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AVVERTENZE
Nelle tavole della Relazione e dell’ Appendice sono adoperati i seguenti segni convenzionali:
—  quando il fenomeno non esiste;
quando il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;
quando i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato.

Nelle tavole il valore del totale pud non corrispondere alla somma dei dati parziali a causa degli arrotondamenti.
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Premessa

La COVIP persegue i compiti istituzionali che le sono attribuiti dall ordinamento:
nei confronti della previdenza complementare costituisce 1’Autorita unica di vigilanza
e, in quanto tale, concorre in modo significativo all’ordinato sviluppo del settore a
tutela degli iscritti e dei beneficiari; con riguardo agli enti privati previdenziali di base,
rafforza I'efficacia dei controlli esercitando la vigilanza sulla gestione finanziaria degli
stessi.

La normativa che regola la previdenza complementare, dettata dal Decreto Igs.
252/2005, assegna un ruolo centrale alla COVIP attribuendole il compito di perseguire
la trasparenza e la correttezza dei comportamenti, la sana e prudente gestione delle
forme pensionistiche complementari anche al fine di favorire [’omogeneizzazione e la
concorrenza tra forme pensionistiche che hanno caratteristiche strutturali tra loro
molto diverse.

1l capitolo 1 della presente Relazione offre una visione complessiva e analitica
dell’andamento del settore, mentre nel capitolo 2 sono descritte le principali linee
dell’azione di vigilanza e gli interventi adottati nel corso del 2013; informazioni di
maggiore dettaglio sulle singole tipologie di forma pensionistica sono fornite nei
capitoli dedicati (cfr. infra capitoli 3, 4, 5, 6).

I poteri della COVIP sono inseriti in un quadro normativo che assegna al
Ministero del lavoro, di concerto con il Ministero dell’economia, I’alta vigilanza sul
settore medesimo. Al Ministro del lavoro la COVIP riferisce periodicamente sulla
situazione del settore; compito specifico del Presidente della Commissione é poi quello
di informare il Ministro del lavoro circa gli atti e gli eventi di maggior rilievo e di
trasmettere le notizie e i dati di volta in volta richiesti. La COVIP puo anche formulare
proposte di modifiche legislative in materia di previdenza complementare

In qualita di Autorita di riferimento del settore della previdenza complementare,
la COVIP é componente dell’EIOPA, [’Autorita europea delle assicurazioni e delle
pensioni, ai cui lavori prende parte con propri rappresentanti nei comitati e anche nel
Board of Supervisors; partecipa inoltre all’attivita in materia di previdenza
complementare svolta da altri organismi internazionali, quali I’'OCSE e lo I0PS.

Lo sviluppo dell’attivita della COVIP in ambito internazionale nel 2013 é
descritta, insieme a quella degli enti e organismi internazionali a cui partecipa, nel
capitolo 7 della presente Relazione.

Alla COVIP ¢ stato affidato anche il controllo sugli investimenti delle risorse
finanziarie e sulla composizione del patrimonio degli enti previdenziali privati di base
di cui ai Decreti legislativi 509/1994 e 103/1996.
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Tale attribuzione persegue una logica di efficienza dei controlli in ambito
previdenziale, tenendo conto dell’esperienza della COVIP nella vigilanza sulla gestione
finanziaria del risparmio previdenziale nel settore dei fondi pensione complementari e
dell'analogia del tipo di controllo da svolgere nei confronti anche degli enti
previdenziali privati di base.

Trattandosi di concorso alla vigilanza su forme di previdenza obbligatoria, il
legislatore ha ritenuto di attribuire alla COVIP un ambito di poteri circoscritto rispetto
al raggio di azione di cui la stessa dispone nell’attivita di vigilanza sulla previdenza
complementare. Nel disegnare il ruolo della COVIP, il legislatore ha mantenuto in
capo ai Ministeri vigilanti il potere di regolazione, di valutazione e censura di eventuali
comportamenti ritenuti non conformi; quale autorita tecnica indipendente la COVIP
contribuisce con una puntuale e dettagliata attivita istruttoria, utile ai Ministeri per
l’eventuale adozione di misure correttive necessarie a favorire, anche in tale settore
strategico per quasi due milioni di persone, una sana e prudente gestione del risparmio
previdenziale obbligatorio.

1l capitolo 8 della presente Relazione fornisce, insieme a un quadro sintetico del
settore degli enti previdenziali di base privati, una sintesi dell’attivita di vigilanza
svolta dalla COVIP nell’anno trascorso.

Nel descritto quadro di cooperazione e scambio di informazioni tra istituzioni, di
rilievo é il contributo conoscitivo offerto dalla COVIP nei confronti del Parlamento in
virtu della disponibilita di un ampio patrimonio di informazioni e dati relativi al
sistema pensionistico vigilato e del costante approfondimento delle principali tematiche
di carattere previdenziale, svolto nel quadro della propria attivita istituzionale.

Nel mese di aprile del 2014, il Presidente della COVIP ¢é stato ascoltato dalla
Commissione bicamerale di controllo degli enti gestori della previdenza nell’ ambito
dell’indagine parlamentare avente oggetto il migliore assetto dei sistemi previdenziali
sotto il duplice profilo della loro funzionalita e dell’adeguatezza delle prestazioni
pensionistiche. Nel corso dell’audizione sono stati focalizzati ruolo e caratteristiche
della previdenza complementare e il suo inquadramento nel complessivo sistema
pensionistico italiano; sono stati forniti anche elementi informativi circa ’azione della
COVIP nei riguardi dei predetti enti previdenziali di base.

Il quadro delle competenze complessivamente attribuite alla COVIP, tenendo
presente i descritti differenti perimetri di azione, riguarda in definitiva l’intero settore
della previdenza privata, sia essa di primo che di secondo pilastro; atteso il legame
funzionale tra i due pilastri ai sensi dell’art. 38, comma 2, della Costituzione, cio che
concorre a determinare tale assetto di vigilanza é 1’esigenza di promuovere !’iniziativa
e l'autonomia privata in un quadro rafforzato di controlli specifici a tutela degli
aderenti.

Le forme previdenziali operano integrando o, nel caso degli enti privati di base,
sostituendo, lo Stato nel fornire prestazioni pensionistiche; nell’investire le risorse
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raccolte dagli iscritti sui mercati finanziari esse non operano come meri intermediari
finanziari ma come strumento attraverso il quale i lavoratori possono accedere a
frattamenti pensionistici adeguati ai bisogni dell’eta anziana.

La rilevante finalita sociale svolta colloca il settore previdenziale in stretta
prossimita all’ambito dei bisogni sociali, inteso in un senso piu ampio; da tale punto di
vista anche per l'assistenza sanitaria integrativa sussistono spazi significativi di
crescita: le tendenze demografiche in atto anche in Italia determineranno la necessita
di forme di controllo della spesa sanitaria e di assistenza agli anziani tali da
comportare limiti severi alla capacita dello Stato e degli altri operatori pubblici di
coprire i rischi connessi all’invecchiamento della popolazione e alle condizioni di
salute.

1l perimetro dei bisogni sociali da sostenere tramite il coinvolgimento di soggetti
privati tende dunque ad ampliarsi; in un’ottica di sussidiarieta, fondi pensione e fondi
sanitari integrativi possono concorrere alla realizzazione di un welfare allargato.

In Italia operano in ambito sanitario una pluralita di soggetti privati (fondi
sanitari, imprese di assicurazione e altri operatori) con caratteristiche giuridiche,
assetti strutturali e modelli gestionali assai eterogenei; manca un quadro normativo di
riferimento che disciplini gli aspetti piu rilevanti e preveda adeguate forme di vigilanza
e controllo.

Approcci verso lintegrazione fra ambiti diversi di welfare sussidiario sono
possibili, puntando al conseguimento di forme di sinergia sotto il profilo operativo e
amministrativo tra i soggelti che esercitano l'attivita di previdenza complementare e
quelli che svolgono la funzione di sanita integrativa, come nel caso dei fondi,
pensionistici e sanitari, operanti nello stesso settore di attivita economica.
L’integrazione anche formale tra risorse pubbliche e private puo realizzarsi
compiutamente solo in una cornice normativa idonea a tutelare gli individui e a
favorire I’assunzione di scelte consapevoli.
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1. Il quadro d’insieme della previdenza complementare

1.1 1l contesto economico-finanziario

Nel 2013 [’attivita economica mondiale ha continuato a espandersi in maniera
moderata: 3 per cento in termini reali, livello pressoché analogo a quello dell’anno
precedente (3,2 per cento); pur con segnali di un suo graduale consolidamento nella
seconda parte dell’anno, la crescita ¢ rimasta nel complesso debole ed eterogenea fra le
principali aree economiche.

Nelle economie avanzate, il prodotto interno lordo (PIL) si & incrementato dell’1,3
per cento (1,4 nel 2012). La crescita ha decelerato negli Stati Uniti (1,9 per cento,
rispetto al 2,8 del 2012), mostrando tuttavia segni di ripresa nella seconda parte
dell’anno grazie al sostegno della domanda interna privata e alla forza delle
esportazioni; la situazione nell’insieme favorevole all’attivita economica si & trasmessa
al mercato del lavoro: il tasso di disoccupazione ¢ sceso dall’8,1 al 7,4 per cento.

Pur registrando una diminuzione del prodotto in ragione d’anno (-0,5 per cento),
I’economia dell’area dell’euro € tornata lentamente a crescere nella seconda parte del
2013; hanno contribuito I’allentamento delle tensioni sul debito sovrano dei paesi
periferici e il ritrovato vigore della domanda interna privata. Persistono, tuttavia, ampie
divergenze fra paesi e settori, con tassi di crescita positivi in Germania (0,5 per cento) e
negativi in importanti paesi del Sud Europa, quali Italia e Spagna. Segnali di ulteriore
peggioramento sono giunti dal mercato del lavoro: il tasso di disoccupazione si € portato
al 12,1 per cento dall’11,4 del 2012.

La crescita ¢ rimasta sostenuta anche se attenuata nelle economie emergenti:
I’incremento del prodotto si ¢ attestato al 4,7 per cento (5 nel 2012), recuperando
slancio nella seconda meta del 2013; in Cina essa ¢ stata di poco inferiore all’8 per
cento, traendo beneficio dalla domanda interna e in misura piu limitata dalle
esportazioni.
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L’inflazione ha continuato a mantenersi su livelli contenuti: 1,5 per cento negli
Stati Uniti e 1,3 per cento nell’area dell’euro; piu eterogenea & la situazione nelle
economie emergenti dove i livelli inflazionistici sono in linea di massima piu elevati. La
capacita produttiva resta al di sotto del potenziale nei paesi avanzati e in alcuni degli
emergenti. Il prezzo del petrolio ¢ rimasto pressoché stabile mentre le materie prime non
energetiche hanno sperimentato riduzioni di prezzo rispetto al 2012.

Crescita debole e bassa inflazione hanno mantenuto accomodante 1’orientamento
della politica monetaria nelle economie avanzate, in alcuni casi anche attraverso misure
non convenzionali. Nelle aree emergenti le condizioni monetarie si sono fatte piu
restrittive in paesi quali Brasile, India e Indonesia; sono rimaste stabili in Cina.

In Italia il prodotto si ¢ contratto dell’1,9 per cento, il dato peggiore della zona
euro se si eccettua il -3,9 per cento della Grecia e il -6 per cento di Cipro. Negli ultimi
sei anni la caduta dell’attivita economica ¢ stata dell’ordine del 9 per cento.

La domanda nazionale ha continuato a diminuire, specie nelle componenti dei
consumi delle famiglie (-2,6 per cento) e della spesa per investimenti (-4,7 per cento);
timidi segnali di ripresa sono apparsi nella seconda parte del 2013.

Non si ¢ arrestata la caduta del potere di acquisto delle famiglie, in flessione
dell’l,1 per cento nella media del 2013; per contro, la propensione al risparmio si &
accresciuta di 1,4 punti percentuali, risalendo al 9,8 per cento del reddito disponibile.
Per le imprese, la produzione industriale ¢ diminuita del 3,1 per cento, ma a partire dalla
seconda meta del 2013 la tendenza decrescente gia in atto da diversi trimestri si ¢
interrotta; la redditivita e la capacita di autofinanziamento sono rimaste invariate, le
condizioni di accesso al credito hanno continuato a essere piu onerose che nella media
dell’area dell’euro.

Nella media del 2013 I’occupazione si ¢ ridotta di quasi 480.000 lavoratori, il 2,1
per cento in meno rispetto all’anno precedente. Per effetto della sostanziale invarianza
delle forze di lavoro (25,5 milioni di unita), il tasso di disoccupazione ¢ ulteriormente
salito dal 10,7 al 12,2 per cento; € di circa il 40 per cento nella fascia d’eta tra 15 e 24
anni.

A fronte di un tasso di inflazione dell’1,3 per cento, le retribuzioni nominali di
fatto per unita di lavoro dipendente sono cresciute nel complesso dell’1,4 per cento (1,2
per cento nel 2012); si sono incrementate dell’1,9 per cento nel settore privato non
agricolo rimanendo invariate nel comparto del pubblico impiego.

L.’indebitamento netto delle Pubbliche Amministrazioni ¢ rimasto stabile al 3 per
cento del PIL. La spesa pubblica € nel complesso diminuita di poco in termini nominali,
per il minor peso del servizio del debito e per I'ulteriore riduzione della spesa per
investimenti; il rapporto fra il debito pubblico e il prodotto ¢, tuttavia, aumentato dal
127 al 132,6 per cento, in larga misura per effetto dell’inclusione nel computo del
debito dei fondi stanziati per il pagamento dei debiti commerciali delle Pubbliche
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Amministrazioni ¢ del sostegno finanziario ai paesi dell’'Unione monetaria europea
rientranti nei programmi di assistenza finanziaria.

Sui mercati finanziari sono prevalsi segni di distensione. Per la maggior parte dei
paesi dell’area dell’euro € proseguito il processo di convergenza det rendimenti di lungo
termine det titoli di Stato, in un contesto di lento ma graduale miglioramento delle
prospettive economiche e di minore percezione dei rischi di instabilita finanziana
dell’area.

Da inizio a fine 2013, il differenziale fra il rendimento dei titoli di Stato italiani
con scadenza decennale e i corrispondenti titoli tedeschi & sceso da 320 a 210 punti
base; anche gli altri paesi dell’area dell’euro con problemi di bilancio, quali Spagna,
Portogallo, Irlanda e Grecia, hanno sperimentato riduzioni nei differenziali.

I principali mercati azionari mondiali hanno registrato risultati positivi. L’indice
dell’area dell’euro Dow Jones Euro Stoxx si € incrementato del 20,5 per cento rispetto al
2012; sostenuto € stato anche I’andamento dei corsi americani, con I’indice S&P 500 in
aumento del 24 per cento. In Italia, I’indice FTSE MIB ¢ salito del 16,6 per cento.

Nel 2013, il tasso di cambio dell’euro contro il dollaro statunitense si ¢ apprezzato
del 4,4 per cento in termini nominali; rispetto allo yen giapponese, 1’apprezzamento ¢
risultato del 27,5 per cento.

1.2 La struttura dell’offerta previdenziale

Alla fine del 2013 operavano nel sistema 510 forme pensionistiche complementari
cosi ripartite: 39 fondi pensione negoziali, 59 fondi pensione aperti, 330 fondi pensione
preesistenti (di cui 212 fondi autonomi, cio¢ provvisti di soggettivita giuridica) ¢ 81
piani individuali pensionistici di tipo assicurativo (PIP); a questi si aggiunge FONDINPS,
la forma complementare istituita presso I'INPS che accoglie i flussi di TFR dei
lavoratori silenti per i quali gli accordi collettivi non prevedono un fondo di riferimento.

Nel confronto con il 2012 si registra una diminuzione per complessive 26 unita; a
fronte dell’invarianza delle iniziative intraprese nel settore dei fondi negoziali e in
quello dei fondi aperti, aumentano di cinque unita i PIP e si riducono di 31 i fondi
preesistenti.



Camera dei Deputati — 18 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. CXIX N. 2
Tav. 1.1
Forme pensionistiche complementari. Numero.
(dati di fine anno)
2000 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fondi pensione negoziali 42 42 42 41 39 38 38 39 39
Fondi pensione aperti 99 84 81 81 76 69 67 59 59
Fondi pensione preesistenti 578 448 433 411 391 375 363 361 330
autonomi 399 307 294 273 255 245 237 233 212
interni 179 141 139 138 136 130 126 128 118
PIP “nuovi” - - 72 75 75 76 76 76 81
Totale™ 719 574 629 609 582 559 545 536 510

(1) Nel totale si include FONDINPS.

La riduzione del numero delle forme pensionistiche prosegue in modo ininterrotto
dal 2007, anno nel quale I’avvio della riforma della previdenza complementare coincise
invece con una crescita numerica, interrompendo la tendenza alla diminuzione gia allora
in atto. Il fenomeno continua a essere piu intenso nel settore dei fondi preesistenti e
consegue alle operazioni di riorganizzazione societaria intraprese nell’ambito di gruppi
bancari e finanziari.

Nei fondi pensione negoziali, il numero dei progetti previdenziali ¢ rimasto
stabile. Con I’eccezione del settore finanziario, peraltro in larga parte coperto dalle
forme preesistenti, in pressoché tutti i restanti settori di attivitd economica figurano
fondi negoziali dedicati al lavoro dipendente. Esistono, tuttavia, iniziative che ancora
stentano a raggiungere quelle dimensioni minime, in termini di iscritti e di patrimonio,
necessarie per operare in modo efficiente sul mercato, ricreando spazi per operazioni di
aggregazione. Nel pubblico impiego, 1 due fondi avviatisi di recente sperimentano non
poche difficolta nel raggiungimento della base associativa minima € un percorso verso
la possibile integrazione ¢ stato avviato dalle parti istitutive.

Malgrado I’invarianza del numero delle forme presenti sul mercato, nel settore dei
fondi aperti esistono margini per I’ulteriore consolidamento. I riassetti societari che
continuano a interessare i gruppi bancari e assicurativi al cui interno operano societa
istitutrici di fondi pensione aperti creano opportunita di razionalizzazione dell’offerta
previdenziale, puntando alla crescita dimensionale e al contenimento dei costi. I 59
fondi pensione aperti sono gestiti da 43 societa (di cui 32 imprese di assicurazione);
dette societa appartengono a 31 gruppi (di cui 17 di matrice assicurativa).

Nel comparto dei PIP ¢ salito a 25 (erano 21 nel 2012) il numero di quelli chiusi
al collocamento, preferendo la socicta istitutrice lanciare un nuovo prodotto piuttosto
che procedere alla modifica delle caratteristiche del PIP gia esistente. Nel complesso, a
fine anno operavano 43 imprese di assicurazione, di cui 24 presenti anche nel settore dei
fondi pensione aperti.
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La concentrazione delle adesioni nelle forme di maggiori dimensioni & elevata.
Alla fine del 2013, le 10 forme con piu di 100.000 iscritti totalizzavano 2,5 milioni di
persone, pari al 44 per cento del totale; esse erano costituite da 4 fondi negoziali, 1
fondo aperto € 5 PIP. Le forme che contavano piu di 10.000 iscritti erano 94 (91 a fine
2012), raggruppando nel complesso 5,2 milioni di aderenti, il 90 per cento del totale.

Tav. 1.2
Forme pensionistiche complementari. Distribuzione per classi dimensionali degli iscritti.
(dati di fine 2013)
Fondi pensione  Fondi pensione PIP eli(i’::c: Totale al

Classi dimensionali negoziali aperti "nuovi" r epesis tenti gencrale
degli iscritti P

N°e Iscriti  N° Iscritti  N° Iscritti  N° Iscritti Ne Iscritti
>100.000 4 872.814 1 131.230 1.536.722 - - 10 2.540.766

S

tra 50.000 e 100.000 7 491.743 2 122.559 1 60.410 1 77.493 11 752.205

tra 20.000 e 50.000 12 475354 13 439.156 9  260.903 8 220.730 43 1.432.920
8

tra 10.000 e 20.000 3 37.740 13 193.418 127.035 6 91.638 30 449.831
tra 1.000 e 10.000 12 72.823 22 93.533 33 139.788 67 226.724 134 532.868
tra 100 ¢ 1.000 - - 7 4688 21 9.032 88 36.083 116 49.803
<100 1 78 1 - 4 148 160 1.959 166 2.185
Totale 39 1.950552 59  984.584 81 2.134.038 330 654.627 510 5.760.578

(1) Nel totale generale si include FONDINPS.

A fine 2013, erano 282 le forme pensionistiche con meno di 1.000 iscritti, 27 in
meno rispetto all’anno precedente, per un totale di 52.000 aderenti; esse comprendevano
un solo fondo negoziale, 8 fondi aperti, 25 PIP e ben 248 fondi preesistenti. Delle 166
forme pensionistiche con meno di 100 iscritti, quasi la totalita (160) erano fondi
pensione preesistenti; ad essi risultavano aderenti solo 2.200 persone.

Nuove aggregazioni tra forme previdenziali rimangono auspicabili, per conseguire
piu elevati livelli di efficienza operativa e di scala. Cio vale soprattutto per il comparto
dei fondi preesistenti. Anche in taluni fondi negoziali con difficolta nell’intercettare la
platea potenziale potrebbe essere valutata la confluenza in fondi di piu grandi
dimensioni, rendendo possibili economie di costo a vantaggio degli iscritti.
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1.3 Le adesioni

Alla fine del 2013 erano 6,2 milioni gli iscritti alle forme pensionistiche
complementari; al netto delle uscite, I’incremento rispetto all’anno precedente & stato
del 6,1 per cento.

Tav. 1.3

La previdenza complementare in Italia. Iscritti.

(dari di fine 2013)

Numero Iscried® NU;)':: IZS(:{;%I) nel Z(f)slc_’:(t;
fondi Numero 201;’;%;/; Numero Numero
Fondi pensione negoziali 39 1.950.552 -1,0 63.000 82.000
Fondi pensione aperti 59 984.584 7,7 98.000 27.000
Fondi pensione preesistenti 330  654.627 -1,1 20.000 27.000
PIP “nuovi™® 81 2.134.038 18,9 360.000 21.000
Totale' 510 5.760.578 7,1 512.000 127.000
PIP “vecchi”® 505.110 - 30.000
Totale generale“X® 6.203.763 6,1 494.000 139.000

(1) I dati possono includere duplicazioni relative a soggetti iscritti contemporaneamente a piu forme. Sono inclusi gli iscritti che non
hanno effettuato versamenti nell"anno e 1 cosiddetti differiti. Sono esclusi 1 pensionati.

(2) Dati parzialmente stimati. I dati riguardanti le singole tipologie di forma (fondi pensione negoziali, fondi pensione aperti, ecc.)
sono al netto degli iscritti trasferiti da forme della stessa tipologia.

(3) PIP conformi al Decreto 1gs. 252/2005.

(4) Nel totale si include FONDINPS. Il totale ¢ inoltre al netto di tutti i trasferimenti interni al sistema della previdenza
complementare.

(5) PIP istituiti precedenterente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.
(6) Sono escluse le duplicazioni dovute agli iscritti che aderiscono contemporaneamente a PIP “nuovi™ ¢ “vecchi™.

Nel corso dell’anno, al netto di tutti i trasferimenti interni, sono entrati nel sistema
circa 494.000 nuovi iscritti. Quasi i tre quarti, 360.000 unita, sono stati appannaggio dei
PIP “nuovi” (cfr. Glossario); ai fondi pensione aperti e ai fondi pensione negoziali sono
affluiti, rispettivamente, 98.000 ¢ 63.000 nuovi aderenti mentre i fondi pensione
preesistenti ne hanno raccolti circa 20.000.

L’apporto fornito dal meccanismo delle adesioni tacite (cfr. Glossario) ¢ risultato
marginale: circa 12.400 nuove iscrizioni, dirette per la maggior parte verso i fondi
negoziali (10.000, poco meno di un quinto delle nuove adesioni a tali forme) e in misura
residuale ai fondi aperti e a quelli preesistenti; in FONDINPS sono confluiti circa 1.200
nuovi iscritti. Dal 2007, anno di avvio della riforma, i lavoratori che hanno aderito sulla
base del conferimento tacito del TFR sono risultati circa 231.000, 1’8 per cento del
totale dei nuovi iscritti dipendenti del settore privato.
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In corso d’anno le uscite dal sistema sono state circa 139.000, in maggioranza per
riscatti (89.500, di cui oltre la meta relativo a fondi negoziali) ed erogazioni di
prestazioni pensionistiche in capitale (47.000, per un terzo riferite a fondi negoziali). Le
posizioni individuali trasformate in rendita sono state nel complesso 2.500, quasi la
totalita nei fondi preesistenti.

I percettori di rendite pensionistiche (non compresi nei dati relativi agli iscritti)
erano a fine anno 130.000, quasi tutti nel comparto dei fondi preesistenti.

I trasferimenti della posizione individuale fra le diverse forme pensionistiche
restano un fenomeno limitato, avendo interessato circa 74.000 iscritti, 1’1,2 per cento
del totale.

In termini di consistenze, ai PIP “nuovi” aderiva il maggior numero di iscritti a
fine 2013: 2,1 milioni di aderenti, in crescita del 19 per cento rispetto all’anno
precedente; a questi si aggiungevano i circa 505.000 dei “vecchi” PIP ai quali, tuttavia,
il Decreto lgs. 252/2005 non consente di raccogliere nuove iscrizioni. Nell’insieme, i
PIP concentravano circa 2,6 milioni di aderenti, il 42 per cento dell’intero sistema.

Sulla forte espansione delle adesioni ai PIP, sospinta da una rete di promozione
capillare, possono tuttavia aver pesato anche fenomeni di doppia iscrizione di soggetti
aderenti contemporaneamente a piu prodotti, portando a duplicazioni nei conteggi. A
questo pud aver contribuito I’incremento del numero di piani chiusi al collocamento,
con contestuale istituzione di nuovi prodotti nell’ambito di una stessa societa.

Gli iscritti ai fondi negoziali erano 1,95 milioni, 19.000 in meno rispetto all’anno
precedente; dalla fine del 2008 il comparto ha perso quasi 100.000 aderenti, stentando
nell’intercettare con incisivita la platea potenziale in una prolungata fase di ristagno
dell’occupazione. I fondi aperti si attestavano a quota 984.000, crescendo del 7,7 per
cento; cio soprattutto per il rinnovato impulso alle adesioni da parte di una societa di
rilevanti dimensioni che da alcuni anni versava in una condizione di stallo. Nei fondi
preesistenti gli iscritti erano 655.000, circa 7.000 in meno rispetto al 2012. FONDINPS
totalizzava 37.000 iscritti.

Secondo la condizione professionale, gli iscritti dipendenti privati erano 4,3
milioni; i circa 200.000 in piu rispetto al 2012 sono in larga parte confluiti nei PIP
“nuovi”.
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Tav. 1.4

Forme pensionistiche complementari. Iscritti per condizione professionale.
(dati di fine 2013)

Lavoratori dipendenti

Lavoratori

Settore Settore  autonomi’ Totale

privato pubblico
Fondi pensione negoziali 1.789.395 156.481 4.676 1.950.552
Fondi pensione aperti®? 455.802 528.782 984.584
Fondi pensione preesistenti 627.773 3.782 23.072 654.627
PIP “nuovi™®? 1.310.404 823.634 2.134.038
PIP “vecchi™@X® 171.974 333.136 505.110
Totale® 4.355.970 1690.263 1.687.530 6.203.763

(1) Sono inclusi anche gli iscritti che non risulta svolgano attivita lavorativa.

(2) [ dati relativi agli iscritti lavoratori del pubblico impiego non sono disponibili, ma si ritiene che siano poco rilevanti; si € pertanto
ipotizzato che tutti gli aderenti lavoratori dipendenti facciano riferimento al settore privato.

(3) PIP conformi al Decreto lgs. 252/20085.
(4) PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

(5) Nel totale si include FONDINPS; sono escluse le duplicazioni dovute ai lavoratori che aderiscono contemporaneamente a PIP
“nuovi” e “vecchi”.

Quasi 1,7 milioni di lavoratori autonomi (includendo in tale definizione anche i
liberi professionisti ¢ i non occupati) erano iscritti alla previdenza complementare; oltre
1,1 milioni aderivano a PIP e circa 529.000 a fondi pensione aperti.

Per quanto riguarda i dipendenti pubblici, I’adesione ha finora coinvolto circa
160.000 lavoratori, di cui due terzi facenti capo al fondo pensione negoziale destinato al
comparto della scuola’; la parte rimanente & iscritta a fondi di tipo territoriale mentre
modesta ¢ la partecipazione alle altre iniziative negoziali destinate al pubblico impiego.

* Xk ok

Rispetto a una platea potenziale (forze di lavoro) di 25,5 milioni di unita, che
comprende non solo gli occupati ma anche le persone in cerca di occupazione, il tasso di
partecipazione alla previdenza complementare ¢ del 24,3 per cento (22,7 nel 2012).
Considerata la sostanziale stabilitd del numero delle forze di lavoro, I’incremento
sull’anno precedente consegue al dinamismo degli intermediari finanziari nel segmento
delle adesioni individuali, tramite I’offerta di fondi pensione aperti e soprattutto di PIP.

In rapporto al totale degli occupati, il tasso di adesione ¢ il il 27,7 per cento; esso
¢ salito negli ultimi anni non solo per effetto dell’incremento degli iscritti, ma anche per
la diminuzione dell’occupazione. Per i dipendenti del settore privato, i soli interessati

! [ dati disponibili relativi ai fondi pensione aperti e ai PIP non consentono di distinguere tra i lavoratori dipendenti quelli del
pubblico impiego, che comunque possono essere ritenuti di entita trascurabile.
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dal meccanismo del conferimento del TFR, il tasso di adesione sale al 32,2 per cento,
con valori molto diversi secondo la dimensione dell’azienda di appartenenza del
lavoratore. Sulla base dell’indagine campionaria COVIP-CENSIS effettuata nel 2012, il
tasso di partecipazione dei dipendenti privati pud essere stimato intorno al 45-50 per
cento nelle imprese con almeno 50 addetti e al 20 per cento nelle imprese piu piccole.

Un confronto pill omogeneo con I’occupazione richiederebbe di prendere in
considerazione i soli iscritti che alimentano regolarmente la propria posizione
individuale, per i quali & plausibile ritenere la disponibilita di un reddito da lavoro al
quale imputare il versamento di contributi.

11 fenomeno delle sospensioni contributive ha assunto dimensioni ragguardevoli.
Nel corso del 2013 circa 1,4 milioni di iscritti non hanno alimentato la propria posizione
individuale mediante il versamento dei contributi, 140.000 in pil rispetto all’anno
precedente. Quasi un quinto dei non versanti aveva una posizione individuale nulla o
irrisoria (al di sotto di 100 euro): 255.000 unita, in crescita di 25.000 rispetto all’anno
precedente.

L’entitd maggiore si riscontra tra i lavoratori autonomi (circa il 36 per cento del
totale) rispetto ai lavoratori dipendenti (18 per cento).

Sono soprattutto le forme pensionistiche offerte da intermediari finanziari (fondi
aperti ¢ PIP) a totalizzare un ampio numero di non versanti (nel complesso, circa
950.000, per oltre la meta concentrati nei PIP). Tra le diverse cause, vi & anche il fatto
che al lavoratore iscritto su base individuale a tali forme non & consentito il riscatto a
seguito di dimissioni o licenziamento; nei PIP, il totale dei non versanti potrebbe
includere anche doppie iscrizioni di soggetti che versano nel piano di nuova istituzione,
conservando aperta una posizione individuale presso il PIP offerto dalla medesima
societa e nel frattempo chiuso al collocamento.

Piu contenuta ¢ I’incidenza dei non versanti nei fondi negoziali (circa 200.000) e
nei fondi preesistenti (circa 100.000). Completano il quadro i PIP “vecchi” (per i quali,
non disponendo di dati specifici, si € ipotizzata la percentuale dei non versanti identica a
quella riscontrata nei PIP “nuovi”).

Considerando 1 soli iscritti che alimentano regolarmente la propria posizione
individuale, il tasso di adesione rispetto agli occupati si abbassa al 21,4 per cento, cosi
ripartito: 26,3 tra i lavoratori dipendenti privati, 19,4 tra i lavoratori autonomi e 4,7 per
cento tra i dipendenti pubblici. Rispetto alle forze di lavoro risulterebbe pari al 18,8 per
cento.



Camera dei Deputati — 24 - Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. CXIX N. 2

Tav. 1.5

La previdenza complementare in Italia. Tassi di adesione al lordo e al netto degli iscritti

non versanti.
(dati di fine 2013, tasso di adesione in percentuale)

. Tasso di
Tipologia di lavoratori IscrittiV verzzcl:-tlit‘g Occupati® adesione®
lordo netto
Dipendenti del settore privato 4.355.970 3.559.779 13.543.000 32,2 26,3
Dipendenti del settore pubblico 160.263 157.063 3.335.000 4.8 4,7
Autonomi® 1.687.530 1.075.343 5.542.000 30,4 19,4
Totale 6.203.763 4.792.185  22.420.000 27,7 214
Per memoria:
Forze di lavoro® 25.533.000
Tasso di adesione in % forze di lavoro 243 18,8

(1) Iscritti a tutte le forme pensionistiche complementari, compresi i PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non
adeguati al Decreto lIgs. 252/2005. Si € ipotizzato che tutti gli aderenti lavoratori dipendenti dei fondi pensione aperti ¢ dei PIP
facciano riferimento al settore privato.

(2) Iscritti per 1 quali risultano accreditati versamenti contributivi nell>anno di riferimento.

(3) 1 totale delle forze di lavoro, degli occupati e dei lavoratori autonomi & di fonte ISTAT, Rilevazione sulle forze di lavoro. Il
totale dei lavoratori dipendenti del settore pubblico ¢ di fonte Ragioneria Generale dello Stato, Conto annuale delle Amministrazioni
Pubbliche, ultimo aggiomamento disponibile riferito alla fine del 2012. Il totale dei lavoratori dipendenti del settore privato &
ottenuto per differenza fra il totale degli occupati e la somma dei lavoratori autonomi e dei dipendenti pubblici.

(4) Tasso di adesione calcolato al lordo e al netto degli iscritti non versanti.

(5) Con riferimento alle adesioni alla previdenza complementare, il dato include gli iscritti che non risulta svolgano attivita
lavorativa.

Soltanto il 15 per cento delle forze di lavoro con meno di 35 anni € iscritto a una
forma pensionistica complementare?. Il tasso di partecipazione sale al 23 per cento per i
lavoratori di etd compresa tra 35 e 44 anni e al 30 per cento per quelli tra 45 e 64 anni.
Nel complesso, I’eta media degli aderenti & di 45,2 anni, rispetto ai 42,1 delle forze di
lavoro.

Secondo il genere, il tasso di partecipazione ¢ del 25,9 per cento per gli uomini e
del 22,1 per le donne. Gli iscritti di sesso maschile rappresentano il 62 per cento del
totale degli aderenti.

2 A differenza delle precedenti Relazioni, nelle quali il paragone era effettuato rispetto all’occupazione, I’analisi che segue
confronta le caratteristiche socio-demografiche degli aderenti con quelle delle forze di lavoro, in quanto pili rappresentativo
dell’area dei potenziali aderenti tenuto anche conto della quota significativa di iscritti alle forme pensionistiche che non versano
regolarmente i contributi. Con riferimento ai PIP “vecchi”, per i quali non si dispone di informazioni con il necessario livello di
disaggregazione, & stata ipotizzata una suddivisione degli aderenti per classe di eta analoga a quella dei PIP “nuovi”, corretta per
tener conto che i PIP “vecchi” hanno raccolto le adesioni a partire dal 2001 e che dalla fine del 2006 non possono piil raccoglierne.
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Tav. 1.6

Tasso di adesione alla previdenza complementare per classi di eta.
(dati di fine 2013; iscritti in percentuale delle forze di lavoro scala di sinistra; iscritti e forze di lavoro in
migliaia di unita scala di destra)

70 - - 8.000
- scritti "
- |
60 - s Forze di lavoro . r 7.000
=#=Tasso di adesione FPC
- 6.000
50 -
- 5.000
40
- 4.000
30 4 |
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0 - 0

15-24 anni 25-34 anni 35-44 anni 45-54 anni 55-64 anni 65 anni e oltre
Fonte: Elaborazione COVIP su dati ISTAT e Ragioneria Generale dello Stato.

Guardando alla residenza degli iscritti’, i tassi di partecipazione nel settentrione
superano in media il 28 per cento. Livelli elevati si registrano nelle regioni dove
Pofferta previdenziale & completata da iniziative di tipo territoriale: 46 per cento in
Valle d’Aosta e 43 per cento in Trentino Alto Adige. Valori prossimi al 30 per cento si
osservano in Lombardia; nelle altre regioni il tasso di partecipazione ¢ almeno il 25 per
cento.

Nelle regioni centrali i tassi di adesione sono in media del 24 per cento, piu elevati
in Toscana dove sfiorano il 27.

Nel mezzogiomo, solo il 17 per cento delle forze di lavoro ha aderito a forme di
previdenza complementare. In tutte le regioni la partecipazione ¢ al di sotto della media
nazionale, con livelli esigui in Calabria ¢ in Sardegna (intorno al 15 per cento in
entrambe).

3 Anche in questo caso I’analisi si riferisce ai lavoratori dipendenti del settore privato e ai lavoratori autonomi; con riferimento ai
PIP “vecchi™ ¢ stato ipotizzato che gli iscritti si distribuiscano geograficamente come nei PIP “nuovi”.
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1.4 Le risorse accumulate e la composizione del patrimonio

Alla fine del 2013, le risorse destinate alle prestazioni erano pari a 116,4 miliardi
di euro, I’11,6 per cento in piu rispetto al 2012; esse si ragguagliavano al 7,5 per cento
del PIL e al 3 per cento delle attivita finanziarie delle famiglie.

La quota maggiore di risorse (50 miliardi) era detenuta dai fondi pensione
preesistenti; ai fondi pensione negoziali facevano capo 34,5 miliardi mentre 12 erano di
pertinenza dei fondi pensione aperti. Le risorse accumulate presso i PIP ammontavano
nel complesso a 19,5 miliardi di euro, di cui 13 riferiti ai PIP “nuovi”.

Tav. 1.7
Forme pensionistiche complementari. Risorse e contributi.

(dati di fine 2013; flussi annui per contributi; importi in milioni di euro)
Risorse destinate all Contribut
Importi 50, 2747 Tmporti lecFull{:
Fondi pensione negoziali 34.504 14,4 4.308 2.733
Fondi pensione aperti 11.990 19,0 1.296 477
Fondi pensione preesistenti 50.376 5,0 3.694 1.552
PIP “nuovi™® 13.014 32,6 2.607 417
Totale™ . 109.944 12,1 11.913 5.187
PIP “vecchi”™® 6.499 3,6 501 -
Totale generale® 116.443 11,6 12.414 5.187

(1) Risorse complessivamente destinate alle prestazioni. Comprendono: I’attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP) per i fondi
negoziali, aperti ¢ per i fondi preesistenti dotati di soggettivita giuridica; i patrimoni di destinazione ovvero le riserve matematiche
per i fondi preesistenti privi di soggettivitd giuridica; le riserve matematiche costituite a favore degli iscritti presso le imprese di
assicurazione per i fondi preesistenti gestiti tramite polizze assicurative; le riserve matematiche per i PIP di tipo tradizionale e il
valore delle quote in essere per i PIP di tipo unit linked.

(2) PIP conformi al Decreto lgs. 252/2005.
(3) Nel totale si include FONDINPS.
(4) PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

L’incremento delle risorse rispetto al 2012, circa 12 miliardi di euro, & stato
determinato per 12,4 miliardi da contributi a fronte di prestazioni per 5,4 miliardi. 1l
saldo ¢ costituito da utili e plusvalenze netti generati dalla gestione finanziaria per circa
5 miliardi di euro.

Nel corso del 2013 la contribuzione incassata dalle forme pensionistiche
complementari ¢ aumentata di circa 360 milioni rispetto al 2012. Ai fondi pensione
negoziali sono affluiti contributi per 4,3 miliardi di euro, 3,7 ai fondi pensione
preesistenti, 2,6 ai PIP “nuovi” e 1,3 ai fondi pensione aperti; ai PIP “vecchi” sono stati
destinati circa 500 milioni di euro.
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Dei contributi raccolti, 10,5 miliardi di euro hanno alimentato le posizioni
individuali dei lavoratori dipendenti, di cui circa 8 miliardi versati a fondi negoziali ¢
preesistenti; i versamenti dei lavoratori autonomi sono risultati circa 1,9 miliardi, piu
della meta confluiti nei PIP.

Il flusso di TFR versato alle forme pensionistiche complementari ¢ rimasto
pressoché stabile, attestandosi a 5,2 miliardi di euro.

Con riferimento alle altre destinazioni del TFR generato dal sistema produttivo
nel suo complesso, circa 6 miliardi di euro risultano confluiti nel “Fondo per
’erogazione ai lavoratori dipendenti del settore privato dei trattamenti di fine rapporto
di cui all’art. 2120 del codice civile” costituito presso 'INPS* (cosiddetto Fondo di
Tesoreria, cfr. Glossario); sulla base dei dati disponibili a fine 2012, I’accantonamento
annuale presso le imprese, comprensivo della componente di rivalutazione dello stock
accumulato, ¢ valutabile in circa 14,5 miliardi di euro’.

Nel corso del 2013 le prestazioni pensionistiche sono aumentate di 800 milioni,
totalizzando 5,4 miliardi di euro; si riferiscono per: 3,1 miliardi ai fondi preesistenti (in
prevalenza, riscatti ¢ rendite erogate), 1,5 miliardi ai fondi negoziali (per la maggior
parte, riscatti), 0,4 miliardi ai fondi aperti e 0,2 ai PIP “nuovi”.

* %k ok

Alla fine del 2013 il patrimonio delle forme pensionistiche complementari era per
il 61 per cento impiegato in titoli di debito, percentuale stabile rispetto al 2012; 1 quattro
quinti delle obbligazioni totali era formato da titoli di Stato. Le azioni sono salite dal
14,4 al 16,1 per cento; & diminuita di circa mezzo punto percentuale la quota investita in
depositi e in quote di OICR attestatasi, rispettivamente, al 5 e al 12,6 per cento.

Il portafoglio obbligazionario ammontava a 53,1 miliardi di euro, di cui 43,5
miliardi costituiti da titoli sovrani, 5 in piu rispetto al 2012; la quota dei titoli del debito
pubblico italiano, 23,9 miliardi, ¢ salita di 2,6 miliardi rispetto al 2012, continuando a
formare poco piu della meta dell’ammontare complessivo dei titoli di Stato.

Stabile a fine anno & risultata I’incidenza dei titoli di Stato emessi dalla Francia e
dalla Germania: 11,5 e 8,2 per cento per un controvalore, rispettivamente, di 4,8 ¢ 3,4
miliardi di euro. E’ raddoppiata la quota investita nel debito sovrano della Spagna: 7,4
per cento, equivalente a circa 3,1 miliardi.

La restante parte del portafoglio obbligazionario, pari a 9,5 miliardi, ¢ formata da
titoli di debito corporate; gli investimenti in titoli di imprese italiane sono risultati pari a
1,4 miliardi di euro (1,7 nel 2012), per quasi la totalita quotati.

4 Fonte: INPS, Bilanci preventivi, anni 2012 e 2013, Relazione del collegio sindacale.

5 Fonte: ISTAT, Conti economici nazionali, anni 1970-2012.
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Gli investimenti azionari si sono attestati a 14 miliardi di euro (11 nel 2012); gli
impieghi in azioni di imprese italiane hanno totalizzato 716 milioni di euro (660 nel
2012), quasi integralmente costituiti da titoli quotati.

Gli OICR hanno totalizzato 11 miliardi di euro (9,9 nel 2012), di cui 1,3 miliardi
fondi immobiliari.

Nel complesso, la parte di risorse che le forme pensionistiche complementari
impiegano direttamente in titoli domestici € pari a 26,1 miliardi di euro, il 30 per cento
del totale (30,9 nel 2012); di questi, solo 2,1 miliardi (2,5 per cento del patrimonio)
affluisce alle imprese italiane sotto forma di quote del capitale di rischio e di debito.

L’esposizione azionaria, calcolata includendo anche i titoli di capitale detenuti per
il tramite degli OICR, ¢ salita al 24,9 per cento; I’incremento ¢ stato di oltre due punti
percentuali rispetto al 2012.

Tav. 1.8
Forme pensionistiche complementari. Composizione del patrimonio.
(dati di fine 2013; valori percentuali)
Fondi pensione Fondi pensione  Fondi pensione PIP “nuovi” Totale

negoziali aperti preesistenti(!

Importi % Importi %  Importi % Importi % Importi %

Depositi 1.174 34 672 5,6 1.622 5,9 861 6,6 4329 50
Titoli di Stato 20.581 59,6 5.151 43,0 10.729 393 7.082 544 43543 50.1
di cui: italiani 9.083 263 2817 235 6.122 224 5895 453 23917 275
Altri titoli di debito 3.586 10,4 485 4,0 3.158 11,6 2315 17,8 9544 11,0
di cui: italiani ® 438 13 140 1.2 391 1.4 464 3,6 1433 1,7
Titoli di capitale 6.176 17,9 2.625 219 3625 133 1.584 12,2 14010 1e.l
di cui: italiani ® 250 07 220 18 197 0,7 49 04 716 '0,8
OICR 2.776 8.0 3.004 25,1 3.968 14,5 1215 93 10963 12,6
di cui: immobiliari 5 . 1 . 1.170 43 126 1,0 1302 L5
Immobili ® - - - - 2928 10,7 - - 2928 34
Altre att. e pass. 211 0,6 53 0,4 1.305 4,8 43  -03 1.526 1,8
Totale 34.504 100,0 11.990 100,0 27335 100,0 13.014 100,0 86.843 100,0
di cui: titoli italiani 9.771 283 3177 26,5 6.710 24,5 6408 49,2 26.066 30,0
Per memoria:
Esposizione azionaria ) 249 433 19,0 20,3 249

(1) 1 dati si riferiscono ai fondi autonomi, ossia dotati di soggettivita giuridica. Sono escluse le riserve matematiche presso imprese di assicurazione.

(2) Gli investimenti diretti in altri titoli di debito e di capitale italiani sono stati stimati: per i fondi negoziali, i fondi aperti e i PIP di ramo 11, sulla base
dell’ammontare degli investimenti in titoli italiani ricavato dalla composizione del portafoglio per area geografica, escludendo i titoli di Stato detenuti
direttamente ¢ i titoli di debito detenuti per il tramite di OICR; per i PIP di ramo 1, si sono applicate le percentuali calcolate per quelli di ramo 111

(3) Sono incluse le partecipazioni in socicta immobiliari.

(4) Per le forme pensionistiche di nuova istituzione, sono considerati gli investimenti effettuati per il tramite di OICR e le posizioni in titoli di capitale
assunte tramite strumenti derivati. Per i fondi preesistenti, i dati sulla composizione del patrimonio degli OICR detenuti non sono disponibili; la
componente azionaria degli OICR ¢ stata stimata ipotizzando quelli azionari costituiti per il 90 per cento da titoli di capitale, mentre per quelli
bilanciati e flessibili il peso delle azioni ¢ stato posto in entrambi i casi al 30 per cento; per ¢ aitre tipologie di OICR, I'incidenza det titoli di capitale &
stata ipotizzata nulla.
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La durata finanziaria (cosiddetta duration, cfr. Glossario) dei titoli di debito nei
portafogli delle forme complementari ¢ risultata in media 4,6 anni, sostanzialmente
invariata rispetto all’anno precedente. Rispetto al 2011, da quando cioé tale
informazione ¢ disponibile per tutte le forme pensionistiche, si rileva un incremento
della durata finanziaria media di poco meno di un anno.

Per i fondi pensione negoziali, 1 fondi preesistenti in gestione finanziaria e i fondi
pensione aperti, la durata finanziaria ¢ simile, attestandosi tra 3,6 ¢ 3,9 anni.
Nell’ambito dei prodotti PIP permane la differenza tra i PIP con gestione separata di
ramo I (7,4 anni) e quelli unit linked di ramo IIl (2,4 anni), riflettendo le diverse
caratteristiche gestionali e di valorizzazione degli attivi (cfr. Glossario, voci “Gestione
separata” e “Unit linked”).

Tav. 1.9

Forme pensionistiche complementari. Duration dei titoli di debito in portafoglio.
(dati di fine anno; valori in anni)

2010 2011 2012 2013
Fondi pensione negoziali 35 33 3,8 3,9
Fondi pensione aperti 3,5 35 3,6 3,6
Fondi pensione preesistentit) @ 3.2 4,1 3,7
PIP “nuovi” di ramo I¥ 7.5 7.3 7.4
PIP “nuovi” di ramo {1 2.2 2.4 2.4
Totale 3,7 4,5 4,6

(1) Sono considerate unicamente le sezioni dei fondi pensione preesistenti in gestione finanziaria, ovvero le sezioni dei fondi con un
ammontare di riserve matematiche detenute presso imprese di assicurazione inferiore al 10 per cento. Non vengono inoltre presi in
considerazione i fondi pensione preesistenti interni costituiti come mera posta contabile nel passivo del bilancio di societa o enti.

(2) I dati sono stati rilevati a partire dal 2011.

Nel 2013 il turnover (cfr. Glossario) medio dei portafogli delle forme
pensionistiche ¢ stato circa dell’81 per cento, registrando un valore inferiore sia rispetto
allo scorso anno (87,5 per cento) che all’anno precedente (96,2 per cento). Fatta
eccezione per 1 prodotti PIP di ramo I, caratterizzati da un furnover piu contenuto (30
per cento) per I’elevata durata finanziaria e I’utilizzo del criterio del costo storico per la
valorizzazione degli attivi, tutte le altre tipologie di forme registrano un turnover medio
compreso fra I’87 e il 100 per cento.
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Tav. 1.10

Forme pensionistiche complementari. Turnover di portafoglio.
(dati di fine anno, valori percentuali)

2010 2011 2012 2013

Fondi pensione negoziali 122,2 101,8 105,1 92,7
Fondi pensione aperti 105,7 103,7 88,7 87,9
Fondi pensione preesistenti(t 104,5 81,8 86,6
PIP “nuovi” di ramo I? 36,1 44 4 29,8
PIP “nuovi” di ramo III® 112,2 110,6 99,6
Totale veee 96,2 87,5 80,9

(1) Sono considerati unicamente le sezioni dei fondi pensione preesistenti in gestione finanziaria, ovvero le sezioni dei fondi con un
ammontare di riserve matematiche detenute presso imprese di assicurazione inferiore al 10 per cento. Non vengono inoltre presi in
considerazione i fondi pensione preesistenti intemi costituiti come mera posta contabile nel passivo del bilancio di societa o enti.

(2) 1 dati sono stati rilevati a partire dal 2011.

1.5 I rendimenti

Nel 2013 i risultati di gestione delle forme pensionistiche complementari sono
stati, al netto dei costi, superiori al tasso di rivalutazione del TFR; quest’ultimo, in
flessione rispetto all’anno precedente, si € attestato all’l,7 per cento per effetto
dell’attenuazione delle spinte inflazionistiche.

I rendimenti sono stati pari al 5,4 per cento nei fondi pensione negoziali e all’8,1
nei fondi pensione aperti. I PIP attuati tramite prodotti unit linked di ramo III hanno reso
il 12,2 per cento mentre un risultato inferiore, pari al 3,6 per cento, ¢ stato registrato
dalle gestioni separate di ramo 1, caratterizzate tipicamente da una gestione prudenziale
degli investimenti.

A fronte di rendimenti complessivamente positivi, le differenze riscontrabili nelle
performance delle diverse forme pensionistiche complementari sono state determinate
soprattutto dalla diversa asset allocation adottata. Risultati migliori sono stati conseguiti
dalle forme pensionistiche con una maggiore esposizione azionaria, sostenute dal buon
andamento dei principali mercati azionari mondiali: I’indice delle azioni mondiali in
valuta locale, calcolato tenendo conto dei dividendi, € cresciuto del 21,9 per cento.
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Tav. 1.11
Fondi pensione e PIP “nuovi”. Rendimenti.(V
(valori percentuali)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fondi pensione negoziali 75 38 2,1 -6,3 85 3,0 0,1 8,2 54
Fondi monocomparto® 8.3 3,7 1,4 - - - - - -
Fondi multicomparto
Garantito® - - - 3,1 4,6 02 -0,5 7,7 3,1
Obbligazionario puro 2,1 2,6 2,2 1,6 2,9 04 1,7 3,0 1,2
Obbligazionario misto 6,9 2,7 2,1 -3,9 8,1 3,6 1.1 8,1 5,0
Bilanciato 7.9 5.6 24 -94 104 36 -06 9,2 6,6
Azionario 14,9 82 1,3 -24,5 16,1 6,2 30 114 128
Fondi pensione aperti 11,5 24 -04 -140 113 4,2 -2,4 9,1 8,1
Garantito® 2,9 1,0 19 1,9 4,8 07 -03 6,6 2,0
Obbligazionario puro 3,3 -02 1,6 4,9 4,0 1,0 1,0 6,4 0,8
Obbligazionario misto 6,4 1,0 0,3 -2,2 6,7 ' 2,6 0,4 8,0 3,6
Bilanciato 11,4 24  -03 -141 125 4,7 -23 100 83
zionario 16,2 37 -16 -276 17,7 7,2 -5,.3 10,8 16,0
PIP “nuovi”
Gestioni separate® 3,5 3,5 3,8 3,5 3.8 3,6
Unit linked -249 16,3 52 -5,7 89 122
Obbligazionario 2,7 4,1 0,7 0.9 53 -04
Bilanciato -93 88 2,8 -4,0 7.4 6,6
Azionario -36,5 23,1 7.5 -88 10,8 19,3
Per memoria:
Rivalutazione del TFR® 2,6 2,4 3,1 2,7 2,0 2,6 3,5 2,9 1,7

(1) Per la metodologia di calcolo del rendimento, ¢fr. Glossario, voce “Indice di capitalizzazione™.

(2) A partire dal 2008, i fondi pensione negoziali che sono rimasti monocomparto vengono considerati insieme ai fondi
multicomparto.

(3) I'rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.

(4) 1 rendimento aggregato ¢ calcolato come media dei rendimenti delle singole gestioni ponderati per I’ammontare di risorse
gestite.

(5) Tasso di rivalutazione al netto dell’imposta sostitutiva introdotta a partire dal 1° gennaio 2001.

Le linee di investimento azionarie ¢ bilanciate dei fondi pensione negoziali hanno
reso rispettivamente il 12,8 e il 6,6 per cento. Nei fondi pensione aperti il rendimento ¢
stato del 16 per cento per i comparti azionari e dell’8,3 per quelli bilanciati; negli stessi
comparti dei PIP i rendimenti sono stati pari rispettivamente al 19,3 e al 6,6 per cento.

Nelle forme pensionistiche con prevalenza di investimenti obbligazionari i
risultati sono stati inferiori, in un contesto nel quale anche i mercati di riferimento
hanno registrato una risalita dei rendimenti dei titoli di Stato rispetto al 2012. L’indice
aggregato delle obbligazioni governative dell’area euro, che include la componente
cedolare, si & incrementato del 2,3 per cento sulle scadenze frai 3 ¢ i 5 anni, vicine alla
duration media dei portafogli obbligazionari delle forme pensionistiche (circa 3-4 anni).
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Nei fondi pensione negoziali i comparti obbligazionari misti hanno registrato un
rendimento del 5 per cento mentre per quelli puri il rendimento ¢ stato deli’1,2 per
cento; nei fondi pensione aperti gli stessi comparti hanno reso, rispettivamente, il 3,6 €
lo 0,8 per cento; i comparti obbligazionari dei PIP hanno registrato un rendimento
lievemente negativo pari a -0,4 per cento.

Per quanto riguarda i comparti garantiti, si sono avuti rendimenti del 3,1 per cento
nei fondi negoziali e del 2 per cento nei fondi aperti. Le gestioni separate dei PIP hanno
guadagnato il 3,6 per cento; a differenza delle altre linee di investimento, tali gestioni
contabilizzano le attivita al costo storico ¢ non al valore di mercato e, quindi, le
eventuali plusvalenze o minusvalenze non impattano sul rendimento se non allorquando
siano effettivamente realizzate.

Osservando i rendimenti dei fondi negoziali a partire dall’inizio del 2000, anno in
cui Doperativita delle forme di previdenza complementare cominciava ad essere
significativa, si registra un risultato cumulato pari al 48,7 per cento, superiore al 46,1
per cento ottenuto dal TFR. Nello stesso arco temporale i fondi aperti, caratterizzati
mediamente da una maggiore esposizione azionaria, hanno reso in media il 21,5 per
cento; i rendimenti ottenuti dalle linee obbligazionarie sono stati, tuttavia, piu elevati
det TFR: 52,4 per cento per i comparti obbligazionari puri e 49 per cento per quelli
misti.

1.6 1 costi

La misura dell’onerosita di ciascuna forma pensionistica complementare ¢
sintetizzata dall’indicatore sintetico dei costi (di seguito, ISC), che esprime I’incidenza
dei costi sostenuti dall’aderente sulla propria posizione individuale per ogni anno di
partecipazione alla forma stessa. L’ISC consente di effettuare un’analisi comparativa tra
le diverse offerte previdenziali in quanto ¢ calcolato secondo una metodologia analoga
per tutte le forme di nuova istituzione (per il significato e la metodologia di calcolo
dell’ISC, cfr. Glossario).

Rispetto al 2012 i costi medi sono rimasti sostanzialmente stabili per tutte le
forme di previdenza complementare. Nei fondi pensione negoziali I’ISC ¢ dello 0,9 per
cento per periodi di partecipazione di 2 anni e si abbassa fino ad arrivare allo 0,2 per
cento su un orizzonte temporale di 35 anni. Nei fondi pensione aperti sugli stessi
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orizzonti temporali I'ISC passa dal 2,0 all’ 1,1 per cento mentre per i PIP® si va dal 3,5
all’1,5 per cento.

Su orizzonti temporali lunghi, differenze anche piccole nei costi producono effetti
di rilievo sulla prestazione finale. Ad esempio, su un orizzonte temporale di 35 anni ed a
parita di altre condizioni — in particolare, i rendimenti lordi — la maggiore onerosita
media rispetto ai fondi pensione negoziali si traduce in una prestazione finale piu bassa
del 17 per cento nel caso dei fondi pensione aperti e del 23 per cento per i PIP.

Tav. 1.12

Fondi pensione e PIP “nuovi”. Indicatore sintetico dei costi."
(dati di fine 2013; valori percentuali)

Indicatore sintetico dei costi (ISC)

2 anni 5anni 10 anni 35 anni

Fondi pensione negoziali 0,9 0,5 0,4 0,2
Minimo 04 02 01 0,1
Massimo 2,6 1,2 0,7 05

Fondi pensione aperti 2,1 1,4 1,2 L1
Minimo 0,6 0,6 0,6 0,6
Massimo 4,5 2,8 2,2 1,7

PIP “nuovi® 3,5 2,3 1,8 1,5
Minimo 0,9 09 0,9 0,7
Massimo 5,4 38 3,0 2,5

(1) L’indicatore sintetico dei costi a hivello di forma previdenziale ¢ ottenuto aggregando, con media semplice, gli indicatori dei
singoli comparti.

Oltre alle differenze nei valori medi dell’ISC, vi & un’ampia dispersione fra le
diverse tipologie di forma pensionistica. Il confronto fra i costi praticati dalle singole
forme previdenziali presuppone di considerare i meccanismi con i quali si dispiega la
concorrenza all’interno del sistema nonché la diversa natura e modalita di incidenza dei
costi medesimi.

Sul segmento delle adesioni collettive operano fondi negoziali e fondi aperti;
questi ultimi possono raccogliere adesioni su base collettiva per il tramite di accordi
aziendali tra lavoratori e imprese ovvero accordi stipulati direttamente dal datore di
lavoro con singoli dipendenti.

L’analisi di seguito rappresentata & basata sui costi rilevati a consuntivo. Per i
fondi pensione negoziali, sono considerati i1 costi effettivamente sostenuti nel 2013,
includendo anche gli oneri amministrativi coperti dai versamenti — ricorrenti,

¢ Nel paragrafo, laddove non diversamente specificato, si fa riferimento ai PIP “nuovi”.
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temporanei o una tantum — del datore di lavoro. Per i fondi pensione aperti ¢ stato
utilizzato, quale proxy dei costi a consuntivo, I'ISC calcolato su un orizzonte temporale
di 5 anni’.

Tav.1.13

Fondi pensione negoziali e aperti. Confronto delle distribuzioni dei costi.
(anno 2013; valori percentuali)

35
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s <
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-
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Fondi pensione negoziali Fondi pensione aperti

(1) Dati a consuntivo per i fondi pensione negoziali. Per i fondi pensione aperti si fa riferimento all’Indicatore sintetico dei costi
(ISC) a 5 anni corretto per neutralizzare I’effetto fiscale; I'ISC a livello di fondo ¢ calcolato come media dell’ISC dei singoli
comparti ponderata con la composizione, per tipologia di comparto, degli iscritti ai fondi pensione negoziali. Sono considerati
esclusivamente i fondi pensione negoziali con risorse in gestione ¢ i fondi pensione aperti con almeno un aderente su base collettiva
al 31 dicembre 2013. Nella distribuzione dei fondi pensione aperti, emissioni di differenti classi di quota sono considerate fondi
diversi.

Circa i tre quarti dei fondi negoziali piu convenienti ha costi inferiori rispetto ai
valori minimi registrati dai fondi pensione aperti. Per i rimanenti fondi pensione
negoziali, i costi sostenuti si collocano in un intervallo nel quale si posizionano anche 1
migliori fondi pensione aperti. Si tratta in particolare di quei fondi aperti che ricorrono
all’emissione di differenti classi di quota (cfr. Glossario): alla fine del 2013, i1 fondi
pensione aperti che ricorrevano a tale strumento erano 19.

7 Per rendere maggiormente comparabili i dati, I'ISC a livello di fondo & stato calcolato ponderando quello relativo ai singoli
comparti e utilizzando come peso la composizione, per tipologia di comparto, degli iscritti ai fondi pensione negoziali; in
particolare, alla fine del 2013, 1'1,5 per cento degli iscritti ai fondi pensione negoziali aderisce ai comparti azionari, il 39,3 ai
comparti bilanciati, il 35,7 ai comparti obbligazionari e il 23,5 ai comparti garantiti (per la classificazione dei comparti, cfr.
Glossario, voce “Multicomparto”). Cio per evitare che, essendo le commissioni di gestione quasi sempre differenziate in relazione
ai profili di investimento (all’aumento del contenuto azionario corrispondono, in genere, commissioni piu elevate), I’analisi potesse
risultare distorta dalle preferenze degli iscritti; queste ultime risultano, infatti, diverse tra le varie forme (sono meno orientate ai
comparti azionari nelle forme negoziali). L’ISC € stato infine corretto per neutralizzare effetto della fiscalita sui rendimenti.
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L’emissione di differenti classi di quota consiste in agevolazioni sulla
commissione di gestione applicata in percentuale sul patrimonio, ossia il costo che
assume un peso preponderante su periodi di partecipazione lunghi. Le classi di quota
cosi individuate si rivolgono a collettivitd ben definite (differenziate, in genere, sulla
base della loro numerosita); esse possono essere considerate come singole proposte
previdenziali, ciascuna delle quali destinata ad adesioni collettive.

Nel segmento delle adesioni individuali, il pit dinamico in termini di crescita
degli iscritti negli ultimi anni, operano i fondi pensione aperti e 1 PIP, questi ultimi in
media piu onerosi; tuttavia, proprio i PIP registrano incrementi delle adesioni molto
superiori a quelli delle altre forme pensionistiche complementari.

La maggiore onerosita det PIP rispetto ai fondi aperti si riscontra anche per
tipologia di linea di investimento.

Nelle linee azionarie e bilanciate, le piu costose per entrambe le tipologie di forma
pensionistica, i differenziali sono piu elevati (lo scostamento ¢ di circa 1-1,3 punti
percentuali sui 2 anni e si mantiene intorno allo 0,7-0,8 per cento sui 35 anni); valori
poco discosti si registrano nelle linee obbligazionarie (intorno allo 0,1 per cento sui 35
anni).

Per quanto riguarda le linee garantite (nel caso dei PIP, si tratta delle gestioni
separate di ramo I), la differenza tra i costi medi dei PIP e dei fondi pensione aperti ¢
elevata su periodi brevi: 1,4 punti percentuali sui 2 anni, che si riducono allo 0,3 per
cento sui 35 anni.

Tav. 1.14

Fondi pensione aperti e PIP “nuovi”. Indicatore sintetico dei costi per tipologia di linea di
investimento nel segmento delle adesioni individuali.?
(dati di fine 2013, valori percentuali)

Indicatore sintetico dei costi

Tipologia linee

2 anni 5 anni 10 anni 35 anni
. Fondi pensione aperti 2,0 1,2 1,0 0,9
tt (3) 9 > , 3
Garantite PIP “nuovi” 34 22 1,7 12
L . Fondi pensione aperti 1,7 1,1 1,0 0,9
Obbligazionarie b ) ovi 18 1,5 1,4 1,0
o Fondi pensione aperti 2,2 1,5 1,3 1,1
(4) > 2 > ’
Bilanciate PIP “nuovi” 32 2,5 22 19
Azi . Fondi pensione aperti 2,4 1,7 1,5 1,4
tonane PIP “nuovi” 3,7 2,9 26 2,1

(1) Con riferimento ai fondi pensione aperti, sono esclusi i fondi nei quali piu dell’80 per cento degli iscritti al 31 dicembre 2013
aveva aderito su base collettiva.

(2) 1 valori medi sono ottenuti ponderando I’indicatore sintetico dei costi di ciascuna linea di investimento con la rispettiva quota di
mercato nel segmento delle adesioni individuali.

(3) Per i PIP si tratta delle gestioni separate di ramo L
(4) Comprendono le linee cosiddette flessibili.



PAGINA BIANCA
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2. L’attivita della COVIP in materia di previdenza
complementare

2.1 L’azione di vigilanza

Nel corso del 2013 ¢& stata ancora centrale I’attenzione al processo di
consolidamento del settore, per la varietd delle situazioni che possono venire a
determinarsi in occasione della riorganizzazione, concentrazione o liquidazione dei
fondi, talvolta realizzate mediante processi e soluzioni articolati ¢ complessi. St tratta di
operazioni che richiedono all’Autorita di vigilanza una verifica attenta e rigorosa, per
valutare 1’adeguatezza delle scelte che si vanno a compiere rispetto alla natura e alle
caratteristiche dei fondi interessati, la linearita dei percorsi decisionali, I’efficacia delle
forme di partecipazione e di tutela delle collettivita di iscritti riguardati, pur rispettando
quanto piu possibile I’autonomia dei fondi e/o delle fonti istitutive circa obiettivi,
modalita e tempi degli interventi.

Nell’anno appena trascorso, tale processo di consolidamento ha riguardato
pressoché esclusivamente, ma in misura significativa, il comparto dei fondi pensione
preesistenti, il cui numero a fine 2013 si riduce di ben 31 unita rispetto alla fine del
2012. In questo comparto importanti operazioni di riassetto sono tuttora in corso, molte
delle quali all’interno di gruppi bancari e assicurativi.

Nel settore dei fondi pensione aperti continuano a registrarsi assestamenti
realizzati attraverso operazioni di cessione dei fondi ad altra societd. Nel 2013 si
contano quattro cessioni, una delle quali efficace dal 1° gennaio 2014. L’esperienza
degli ultimi anni denota come questo sia in molti casi un passo preliminare alla fusione
tra fondi aperti originariamente costituiti in distinte societd; queste operazioni sono
quindi anch’esse spesso funzionali alla realizzazione di un pit ampio progetto di
concentrazione.

Un diverso quadro si compone invece nel settore dei PIP, dove il numero dei piani
esistenti continua a crescere: nel 2013 sono stati istituiti nove nuovi prodotti. Tale
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tendenza deve essere tuttavia valutata in uno con il rilevante numero di PIP chiusi al
collocamento, salito dalle 21 unita det 2012 alle 25 alla fine del 2013 (circa il 30 per
cento dei PIP operativi a fine anno); non raramente, si tratta di situazioni in cui una
stessa societa decide di “lanciare” un nuovo prodotto destinandolo a sostituire nel tempo
i prodotti gia collocati, preferendo tale percorso rispetto alla modifica delle
caratteristiche del PIP esistente.

Anche nel 2013 lattivita di verifica degli assetti ordinamentali dei fondi,
comprensiva di quella riguardante nuove forme pensionistiche, ha costituito una parte
non trascurabile dell’attivita svolta. Sono stati conclusi 53 procedimenti di modifica
statutaria (per le forme pensionistiche dotate di soggettivita giuridica) o regolamentare
(per le forme prive di soggettivita); erano 46 nel 2012. Le comunicazioni di modifiche
statutarie o regolamentari ricevute nell’anno e oggetto di verifica da parte degli uffici
risultano in totale 79; erano 141 nel 2012.

Tav. 2.1

Forme pensionistiche complementari. Modifiche statutarie e regolamentari.V
(anni vari)

Comunicazioni di modifiche

Procedimenti di
non soggette

approvazione ad approvazione

2012 2013 2012 2013

Fondi pensione negoziali 16 15 18 7
Fondi pensione aperti 9 12 73 39
PIP 7 15 5 4
Fondi pensione preesistenti 14 11 45 29
Totale 46 53 141 79

(1) I dati comprendono l'approvazione (o il diniego di approvazione) degli statuti e dei regolamenti di forme pensionistiche
complementari di nuova istituzione. Tale situazione ha riguardato un diniego relativo a un fondo pensione negoziale (erano stati tre i
provvedimenti di approvazione di statuto di nuovi fondi nel 2012) e nove nuovi PIP (due nel 2012).

La generalita delle forme pensionistiche deve acquisire la preventiva
approvazione delle modifiche statutaric o regolamentari da parte della COVIP.
Relativamente ai fondi pensione negoziali, ai fondi aperti ¢ ai PIP nonché ai fondi
preesistenti di maggiori dimensioni, la comunicazione delle stesse ¢ infatti sufficiente
soltanto in limitate fattispecie, espressamente richiamate nelle apposite sezioni del
Regolamento COVIP del 15 luglio 2010. Alla luce dell’esperienza realizzata in questi
anni e al fine di agevolare I’aggiornamento e la modifica degli ordinamenti dei fondi, la
Commissione ha valutato opportuno un ampliamento del novero di dette fattispecie, in
sede di revisione del citato Regolamento (¢fr. infra paragrafo 2.3).

La comunicazione della variazione statutaria o regolamentare costituisce invece la
procedura ordinaria per i fondi preesistenti di limitatc dimensioni (numero di iscritti e
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pensionati inferiore a 4.000 unita alla fine dell’anno precedente a quello in cui si
procede alla revisione). In tali casi, Iattivita di verifica della legittimita e della coerenza
dell’assetto ordinamentale del fondo viene comunque svolta, ma con tempi, modalita e
intensita differenti a seconda del modo con cui i controlli vengono organizzati (ad
esempio, controlli di tipo trasversale su profili predeterminati ovvero controlli su singoli
fondi, nell’ambito della piu complessiva attivita di vigilanza sugli stessi). L’esito delle
verifiche puo dare luogo a interventi presso il fondo volti a rappresentare I’esigenza di
apportare al testo statutario o regolamentare - con maggiore 0 minore urgenza o,
talvolta, entro un termine prefissato - le variazioni necessarie ad assicurare la coerenza
dello stesso con la normativa vigente e/o con il complessivo assetto del fondo
medesimo.

Uno dei procedimenti conclusi nel 2013 ha dato luogo al diniego di autorizzazione
all’esercizio dell’attivita per un fondo negoziale rivolto a lavoratori dipendenti ma senza
la partecipazione del datore di lavoro; rispetto a detto fondo la Commissione ha ritenuto
non sussistessero presidi organizzativi sufficienti ad assicurare uno sviluppo delle
adesioni in grado di garantire in tempi ragionevolmente contenuti la sostenibilita
finanziaria dell’iniziativa previdenziale (cfr. infra paragrafo 3.1).

Il profilo dell’evoluzione della raccolta delle adesioni nella prima fase di
operativita dei fondi pensione negoziali ¢ divenuto nel tempo un elemento di sempre
maggiore attenzione, indotta anche dalla maggiore faticosita che ha contraddistinto,
anche in termini piu generali, lo sviluppo delle adesioni in questi ultimi anni.

La fase iniziale di attivita dei fondi negoziali, infatti, ¢ caratterizzata da uno sforzo
organizzativo ¢ finanziario rilevante ma necessario per assicurare in tempi
ragionevolmente contenuti un effettivo avvio dell’operativita del fondo. In questa fase il
rischio che I’evoluzione della raccolta si riveli non in linea con le stime operate in sede
di costituzione del fondo puo dar luogo a criticita laddove proprio dai flussi contributivi
si sia programmato di attingere le risorse finanziarie necessarie a coprire i costi di start-

up.

Nei fondi pensione negoziali costituiti con la partecipazione dei datori di lavoro di
norma questo rischio ¢ mitigato da uno stanziamento iniziale che le aziende assicurano a’
tal fine. In assenza di questa o di analoghe forme di supporto (talvolta assicurato dagli
enti bilaterali), uno sviluppo associativo inferiore alle previsioni fa si che le spese che si
vanno a sostenere ricadano su un ristretto numero di soggetti, penalizzando proprio
coloro che hanno piu prontamente aderito. Questa situazione ¢ quindi piu probabile nci
fondi rivolti a lavoratori autonomi ovvero a lavoratori dipendenti per i quali non sia
previsto l'intervento dei datori di lavoro. In tali casi, i presidi organizzativi e la
credibilita del sistema di collocamento costituiscono quindi elementi di particolare
attenzione da parte dell’Autoritad di vigilanza in sede di rilascio dell’autorizzazione ai
nuovi fondi, in relazione a irrinunciabili obiettivi di tutela degli interessi degli iscritti.

A partire della seconda meta dell’anno ¢ stata avviata nell’ambito dell’attivita di
vigilanza una specifica iniziativa finalizzata alla verifica della gestione finanziaria di
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alcune forme pensionistiche, inserite in un piano annuale dei controlli, selezionate sulla
base del potenziale grado di rischio finanziario.

Nel 2013 si ¢ concluso il processo di adozione dcl Documento sulla politica di
investimento da parte di tutte le forme pensionistiche (con un numero di aderenti
superiori a 100). Secondo le disposizioni in materia di attuazione della politica di
investimento, 1’adozione del citato documento, che ha riguardato lo scorso anno i fondi
di maggiori dimensioni (con un numero di aderenti superiore a 1.000), ha interessato
anche i fondi di dimensioni inferiori, chiamati a predisporre il documento entro la fine
del 2013. Le forme coinvolte sono essenzialmente afferenti al settore dei fondi pensione
preesistenti e ai PIP. Rispetto ai fondi di maggiori dimensioni, tali forme pensionistiche,
prevedendo spesso una minore strutturazione dei comparti o dei mandati di gestione o
adottando modalita di gestione meno complesse, hanno in genere predisposto documenti
meno articolati.

Diverse forme pensionistiche che avevano gia inviato il documento nel 2012
hanno apportato lo scorso anno delle variazioni alla politica di investimento
precedentemente definita. Le modifiche piu frequenti hanno riguardato profili differenti
dell’asset allocation (ad esempio il benchmark di riferimento utilizzato, gli strumenti
finanziari ammessi ¢ 1 limiti di investimento concessi, la duration obiettivo). Altre
variazioni hanno riguardato poi I’articolazione dei comparti, i parametri di controllo
della gestione finanziaria o I’organizzazione della governance della gestione finanziaria.

Quanto alle verifiche sut profili di attivita legati alla trasparenza delle forme
pensionistiche complementari, nel corso del 2013, accanto a verifiche di tipo
individuale, cioé¢ aventi ad oggetto singoli soggetti vigilati e/o specifici profili, sono
stati condotti controlli di tipo trasversale, con particolare riguardo ai progetti
esemplificativi standardizzati.

L’analisi di tipo “trasversale”, cio¢ avente ad oggetto contemporaneamente piu
forme pensionistiche in relazione a uno stesso profilo di attivita, consente infatti
valutazioni anche di tipo comparativo e facilita I’individuazione di fenomeni o
situazioni di criticitd comuni a piu fondi o tipologie di fondo. Per tali motivi, questa
modalita di verifica appare particolarmente efficace per gli aspetti di trasparenza,
rilevando in modo peculiare in tale ambito, oltre alla correttezza dei dati e delle
informazioni diffuse, anche la modalita di rappresentazione e la confrontabilita degli
stessi.

La verifica dei progetti esemplificativi standardizzati ¢ stata effettuata in relazione
alla necessita di adeguamento degli stessi a quanto previsto dalle relative Istruzioni,
come modificate con Deliberazione COVIP del novembre 2012 per tenere conto sia
della riforma dei requisiti di accesso al pensionamento nel sistema di previdenza
obbligatorio sia, per le forme pensionistiche complementari, dell’introduzione del
divieto di operare differenziazioni per sesso nell’erogazione delle prestazioni (cfr.
Relazione COVIP 2012).
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I controlli hanno portato a verificare alcune anomalie ricorrenti, comuni a piu
forme pensionistiche, nella rappresentazione dei valori della posizione individuale al
termine della fase di accumulo ¢/o nei valori della prima rata di rendita. Gli interventi
operati presso i fondi sono pertanto stati volti alla verifica della natura degli errori e a
richiedeme la correzione. Tra le anomalie piu ricorrenti € risultato il numero
complessivo di anni presi in considerazione nella fase di accumulo, spesso incrementato
di una unita rispetto a quello corretto, con conseguente rappresentazione di un piu
elevato montante finale.

In alcuni casi, sulla base degli interventi di vigilanza posti in essere, gli operatori
hanno rivisto altresi le procedure utilizzate per la generazione dei progetti
esemplificativi personalizzati (cioé quelli volti a rappresentare la stima dell’evoluzione
del piano pensionistico di ciascun singolo iscritto) e i motori di calcolo inseriti nei siti
web, in quanto interessati dalle medesime anomalie.

Al fine di promuovere nel sistema una migliore diffusione delle informazioni
relative ai fondi, si € ritenuto di estendere ai fondi pensione preesistenti di maggiori
dimensioni 1’obbligo di dotarsi di un sito internet (obbligo gia in essere per i fondi di
istituzione piu recente).

In questi anni molti fondi preesistenti hanno gia intrapreso di propria iniziativa un
percorso evolutivo teso a un innalzamento del livello di qualita del rapporto con gli
iscritti, anche attraverso una maggiore trasparenza della propnia attivita. I fondi operanti
in regime di contribuzione definita gia da qualche anno trasmettono ai propri iscritti
attivi, ai sensi della Deliberazione COVIP del luglio 2010, una comunicazione periodica
annuale e apposite comunicazioni in caso di erogazione di prestazioni, redatte con
modalita analoghe a quelle definite dalla Commissione per i fondi di nuova istituzione.

Con Circolare del settembre 2013 & stata chiesta I'attivazione di un sito web ai
fondi pensione preesistenti con un numero di iscritti € pensionati pari ad almeno 1.000
unita al 31 dicembre 2013, con eccezione dei fondi istituiti all’interno del patrimonio di
societa o enti, dei fondi in liquidazione e di quelli oramai rivolti a soli pensionati. Il sito
va attivato entro il prossimo 30 settembre; nello stesso vanno pubblicati lo statuto, il
bilancio di esercizio nonché tutti i documenti e le informazioni che consentano
all’aderente, anche potenziale, di effettuare consapevolmente le scelte relative al proprio
rapporto di partecipazione.

I fondi non soggetti a detto obbligo sono comunque tenuti a rendere disponibile la
medesima documentazione agli aderenti ¢ a quanti ne facciano richiesta.

L’azione di vigilanza continua a tenere presenti le risultanze delle segnalazioni sui
reclami (comunicazioni indirizzate ai fondi pensione, in genere da o per conto di iscritti,
volte a richiedere un intervento per sanare presunte criticita o irregolarita nel rapporto di
partecipazione). Tali segnalazioni, introdotte nel 2011, sono entrate a regime nel 2012 e
vengono acquisite con periodicita trimestrale (cfr. Relazione COVIP 2011 e Relazione
COVIP 2012).
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Nel corso del 2013 i reclami pervenuti ai fondi sono stati circa 3.600, con
un’incidenza media sul numero di iscritti a fine anno pari allo 0,7 per mille (nel 2012
’incidenza media era lo 0,6 per mille). La percentuale media di reclami rispetto al
numero di iscritti si conferma pit elevata per i PIP, per i quali ¢ pari all’1,1 per mille,
anche se in lieve discesa rispetto al 2012 (era I’1,3 per mille).

Nel complesso, il numero dei reclami si mantiene a livelli sostanzialmente
contenuti, in linea con quanto osservato lo scorso anno.

Tav. 2.2
Forme di previdenza complementare. Trattazione dei reclami.
(anno 2013)
Fondi Fondi Fondi
pensione pensione pensione |, PIE Totale)
negozialiV aperti preesist. nuovi
Reclami pervenuti 320 601 218 2.444 3.583
di cui: Reclami trattabili® 315 589 208 2.440 3.552
Reclami evasi 319 683 216 2.717 3.935
di cui: accolti 70 234 56 838 1.198
di cui: respinti 249 449 160 1.879 2.737
Reclami in istruttoria all'inizio del 2013 9 30 34 139 212
Reclami evasi e poi riaperti 9 91 7 338 445
Reclami in istruttoria alla fine del 2013 14 27 32 200 273
Per memoria:
Reclami accolti su reclami evasi (%) 21,9 343 25,9 30,8 30,4

Reclami in istruttoria a fine periodo
su reclami pervenuti nell'intero anno
(%) 44 45 15,1 8.2 7,6
(1) I dati includono FONDINPS.
(2) Reclami che presentano gli elementi essenziali per essere trattati.

Guardando alla distribuzione dei reclami trattabili (cioé completi di tutti gli
elementi che ne consentano la trattazione da parte del fondo) per tipologia di soggetto
reclamante, risulta che nel 2013 oltre 1’80 per cento dei reclami ¢ stato inoltrato ai fondi
direttamente dagli iscritti mentre quasi il 9 per cento proviene da studi legali; la parte
restante & pervenuta da soggetti vari, tra cui aziende, organizzazioni sindacali e
associazioni di consumatori.
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Tav. 2.3

Forme di previdenza complementare. Distribuzione dei reclami per tipologia di area di
attivita interessata."
(anno 2013; valori percentuali)

Fondi Fondi Fondi

Tipologia di area di attivita interessata pensione pensione  pensione |, PIE Totale®
negoziali® aperti preesistenti nuovi

Gestione delle risorse in fase di accumulo 3,0 1,5 4,2 2,2 2,2

Funzionamento degli organi 0,0 0,0 11,1 0,0 0,7

Gestione amministrativa 69,6 76,0 71,2 70,2 71,2
Contribuzione 19,8 15,5 2,9 14,2 14,3
Determinazione della posizione

individuale 3.3 4,1 7,2 43 43
Fiscalita 2,1 2,6 22,1 53 55
Prestazioni pensionistiche 1,8 3.8 15,9 2,5 3,4
Trasferimenti 7.3 18,3 53 20,7 18,2
Riscatti e anticipazioni 35,3 31,6 17,8 23,3 25,4

Raccolta delle adesioni 3,6 1,3 0,0 2,2 2,0

Trasparenza 17,6 13,3 48 7,6 9,3

Altro 6,1 8,0 9,1 17,8 14,6

Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Si fa riferimento ai reclami che presentano gli elementi essenziali per essere trattati (reclami trattabili).
(2) 1 dati includono FONDINPS.

Dalla distribuzione dei reclami trattabili in base all’area di attivita cui afferiscono
risulta un incremento dei reclami relativi alla gestione amministrativa, pari nel 2013 a
circa il 71 per cento contro il 65 per cento del 2012. I profili di attivita maggiormente
interessati sono ancora i riscatti e le anticipazioni (passati dal 19 a poco piu del 25 per
cento, con un maggior peso nei fondi pensione negoziali: 35 per cento), 1 trasferimenti
(18 per cento) e la contribuzione (poco piu del 14 per cento, con un maggior peso nei
fondi pensione negoziali: 19,8 per cento).

Gli esposti (cioé¢ le comunicazioni volte a portare all’attenzione della
Commissione presunte criticita, irregolarita o anomalie rilevate nel funzionamento dei
fondi) pervenuti alla COVIP nel 2013 sono stati complessivamente 377, di cui 64
relativi ai fondi pensione negoziali, 57 ai fondi aperti, 200 ai PIP e 56 riguardanti i fondi
preesistenti.

La trattazione degli esposti da parte della COVIP avviene con le modalita chiarite
nella Guida “La trasmissione degli esposti alla COVIP”, diffusa mediante pubblicazione
sul sito web istituzionale nel corso del 2010. In particolare, le informazioni contenute
negli esposti sono analizzate e valutate nell’ambito della ordinaria attivita di vigilanza
sul fondo interessato.
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Come chiarito nella predetta Guida, le contestazioni devono essere inviate
direttamente ai fondi ¢ solo successivamente, in caso di mancato riscontro o di riscontro
non soddisfacente, costituiscono oggetto di esposto alla COVIP, che non interviene a
dirimere controversie tra fondi e singoli iscritti, fcrme restando le valutazioni che essa
potra fare circa la riconducibilita delle situazioni a pil generali disfunzioni nei processi
di attivita del fondo interessato.

Nei casi, ancora numerosi, in cui gli esposti sono erroneamente inviati
direttamente alla COVIP per richiederne I’intervento presso i fondi, la COVIP inoltra,
di norma, agli esponenti una comunicazione volta a promuovere una interlocuzione
diretta con il fondo di riferimento e a chiarire le finalita con cui Iattivita dell’ Autorita di
vigilanza si espleta.

In molti casi, essenzialmente concentrati nel comparto dei PIP, non & agevole
identificare esattamente la forma pensionistica oggetto della segnalazione. Nel 2013
questa situazione ha riguardato circa il 40 per cento del totale degli esposti pervenuti
con riferimento a tali forme pensionistiche. Cid va ascritto, da una parte, alla difficolta
per gli iscritti di distinguere tra PIP “nuovi” e PIP “vecchi” (cfr. Glossario) e di
indirizzare dunque correttamente la segnalazione alla COVIP (per i primi) e all’IVASS
(per i secondi); dall’altra, alla prassi di individuare il proprio piano pensionistico
mediante il numero di polizza e non la denominazione del PIP (e il relativo numero di
iscrizione all’Albo); prassi, questa, purtroppo anche conseguenza dell’analoga
impostazione seguita da alcune compagnie di assicurazione. Anche in questi casi, gli
esponenti sono di norma destinatari di una apposita comunicazione nella quale si invita
a verificare la forma pensionistica oggetto della segnalazione e, se del caso, a riproporre
I’esposto correttamente.

Una piu ampia diffusione da parte degli operatori e delle associazioni di tutela dei
consumatori della citata Guida, nella quale sono espressamente presentati questi e altri
aspetti utili a una piu lineare ed efficace trattazione degli esposti, potra contribuire al
superamento di tali criticita.

Le segnalazioni sui reclami, unitamente agli esposti, rappresentano una rilevante
base informativa per I’esercizio dell’attivita di vigilanza, costituendo indicazioni
potenzialmente sintomatiche sia di profili di debolezza del fondo sia di aree di criticita
del sistema.

Queste informazioni, considerate nel loro complesso e unitamente a ogni altro
elemento di conoscenza disponibile nell’attivita di vigilanza, compresi quelli acquisiti
attarverso accertamenti in sede ispettiva, consentono quindi alla Commissione, da una
parte, di mirare in modo pit diretto gli interventi sui singoli fondi, e, dall’altra, di
valutare I'utilita dell’adozione di misure di carattere generale.

Venendo a considerazioni di sistema, tutte le informazioni acquisite attraverso
reclami e esposti, piu sopra richiamate, confermano la permanenza di elementi di
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debolezza nei processi di lavorazione o di comunicazione dei fondi volti a dare seguito
alle richieste di trasferimento, riscatto o anticipazione degli iscritti.

Piu in particolare, emerge come le difficolta incontrate dagli iscritti che intendano
trasferire o riscattare la propria posizione sono determinate dalla scarsa chiarezza della
procedura da seguire per la presentazione della richiesta e della documentazione da
allegare, nella mancata tempestivita degli adempimenti da parte dei fondi,
nell’omissione di informazioni di dettaglio a esito dell’adempimento della prestazione.

In molti dei casi di trasferimento che interessano fondi pensione aperti e PIP, le
difficolta sono originate dalla lentezza con cui le relative richieste vengono lavorate da
parte dei soggetti incaricati del collocamento, spesso unici interlocutori degli iscritti e
non sempre solleciti nel trasmettere a loro volta le domande alle societa istitutrici dei
fondi. Per questo profilo, soprattutto gli accertamenti ispettivi condotti dalla COVIP
presso gli operatori € non raramente attivati anche sulla base delle segnalazioni
pervenute dagli iscritti, hanno portato a riscontrare ritardi o lacune nell’acquisizione
delle pratiche da parte delle strutture societarie deputate a dar seguito alle richieste degli
aderenti.

Questa area di attivita appare comunque debole anche nel comparto dei fondi
pensione negoziali e continua a costituire dunque, nel complesso, oggetto di
monitoraggio da parte della Commissione, non potendosi escludere la necessita, in
prospettiva, di un intervento pil prescrittivo da parte dell’ Autorita di vigilanza, a fini di
una migliore tutela degli interessi degli aderenti.

Nel corso dell’anno si € concluso un procedimento sanzionatorio avviato nei
confronti di un fondo pensione negoziale, relativo a inadempimenti riguardanti la
disciplina dei conflitti di interesse e avviato sulla base degli esiti dei controlli effettuati
in sede di accertamento ispettivo, riguardanti, tra I’altro, i processi di lavoro connessi
alla gestione delle risorse.

In particolare, P’accertamento ha consentito di verificare la sussistenza di
operazioni rilevanti ai sensi delle disposizioni di cui al DM Economia 703/1996 sui
conflitti di interesse per le quali né era stata data attuazione all’obbligo di
comunicazione all’Autorita di vigilanza, da parte del legale rappresentante, né erano
state fornite nel bilancio di esercizio del fondo le informazioni richieste con
Deliberazione COVIP del giugno 1998, in materia appunto di bilancio e contabilita. In
relazione a tali inadempimenti, imputabili a effettive disfunzioni riscontrate
nell’organizzazione dei processi di lavoro e di controllo da parte del fondo, le sanzioni
hanno riguardato il rappresentante del fondo, i componenti degli organi di
amministrazione ¢ di controllo nonché il responsabile, ciascuno in base ai relativi profili
di competenza e responsabilita.
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2.1.1 L’attivita ispettiva

La COVIP esercita la propria azione di vigilanza anche mediante la realizzazione
di accertamenti ispettivi presso le forme pensionistiche complementari. Tale attivita
trova fondamento giuridico nel disposto dell’art. 19, comma 2, lett. i), del Decreto Igs.
252/2005, che attribuisce all’Autorita il potere di esercitare il controllo sulla gestione
tecnica, finanziaria, patrimoniale, contabile delle forme pensionistiche complementari,
anche mediante ispezioni presso le stesse, richiedendo I’esibizione dei documenti e
deglt atti che ritenga necessari.

Lo svolgimento dell’attivita ispettiva consente alla COVIP di acquisire “in loco”
elementi di valutazione — ulteriori rispetto a quelli gia disponibili nell’ambito delle
analisi di tipo cartolare — sul grado di funzionalita dei soggetti vigilati, attraverso
specifici controlli sull’assetto organizzativo e sull’operativita degli stessi, nonché sulla
coerenza dell’espletamento delle diverse attivita da parte del soggetto ispezionato con il
dettato normativo. L’integrazione tra patrimonio informativo derivante dai controlli on-
site e quello derivante dai controlli off-site costituisce un elemento di primaria
importanza per la completa attuazione degli obiettivi di vigilanza.

Le forme pensionistiche da assoggettare a verifica e gli specifici aspetti da
approfondire sono individuati attraverso una programmazione annuale che conferisce
sistematicita, continuita e strutturazione all’attivita ispettiva. L’individuazione dei
soggetti da ispezionare avviene sia sulla base del criterio oggettivo rappresentato dalle
caratteristiche dimensionali — assicurando comunque un’adeguata rotazione dei fondi al
fine di perseguire I’equilibrata presenza delle diverse forme di previdenza
complementare — sia sulla base delle segnalazioni del competente Servizio di vigilanza
volte a evidenziare situazioni di criticita e/o particolari esigenze ricognitive emerse dai
controlli cartolari. Possono ovviamente essere effettuate anche ispezioni ulteriori
rispetto a quelle previste nell’ambito del piano annuale dei controlli, laddove vengano
rilevate, in corso d’anno, oggettive e improrogabili necessita di intervento.

Gli accertamenti ispettivi possono inoltre risultare differenziati sotto il profilo
dell’ampiezza degli ambiti di approfondimento; infatti possono essere finalizzati a
verificare il funzionamento complessivo del soggetto vigilato, oppure specifiche aree di
attivita comprendendo particolari profili di rischio, o focalizzando solo questi ultimi,
oppure, ancora, prendendo in considerazione lo stato di realizzazione delle misure
correttive richieste a seguito di precedenti accessi ispettivi.

Nel corso del 2013, oltre a concludere tre accertamenti ispettivi avviati nell’anno
precedente, sono stati eseguiti, come da Piano annuale, nove accertamenti ispettivi,
alcuni dei quali conclusi nei primi mesi del 2014. Tali verifiche hanno interessato due
fondi pensione negoziali, tre fondi pensione preesistenti, duc fondi pensione aperti e due
piani individuali pensionistici di tipo assicurativo.
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Le aree oggetto di approfondimento nell’ambito delle ispezioni condotte nell’anno
di riferimento hanno riguardato: I’assetto organizzativo, anche con riferimento alla
funzionalita di specifiche procedure operative (quali quelle relative alla riconciliazione
dei versamenti contributivi, alla liquidazione dei trasferimenti e riscatti, alla trattazione
dei reclami e alla raccolta delle adesioni via web), la governance e la gestione
finanziaria. Sono stati altresi esaminati i comportamenti tenuti in relazione alla
Circolare COVIP del 17 maggio 2011 in tema di “Autovalutazione delle forme
pensionistiche sulla base delle principali criticitd rilevate nel corso dell’attivita
ispettiva” (documento a suo tempo pensato quale strumento per consentire ai fondi una
rapida disamina del proprio funzionamento al fine di individuare eventuali profili critici
¢ adottare i pit opportuni correttivi). Per ogni forma pensionistica intercssata da verifica
ispettiva sono stati sottoposti a controllo uno o pitt dei menzionati aspetti.

Con riguardo all’assetto organizzativo, gli accertamenti sono stati in particolare
finalizzati a verificare [’adozione di adeguati standard di formalizzazione e
procedimentalizzazione dei rapporti gestionali e operativi intrattenuti con le fonti
istitutive; inoltre, con riferimento a un’operazione di fusione tra fondi negoziali, & stata
verificata I’evoluzione dell’assetto della nuova forma pensionistica e la coerenza dello
stesso — caratterizzato da un’ampia esternalizzazione delle diverse attivita — con le
disposizioni dettate in argomento dalla COVIP.

E stata inoltre verificata la funzionalita delle procedure di riconciliazione dei
flussi contributivi, soprattutto sotto il profilo della gestione della eventuale componente
non riconciliata, nonché ’adozione di procedure operative per la liquidazione di
trasferimenti e riscatti e per la trattazione dei reclami in grado di assicurare il rispetto
dei tempi normativamente previsti per il soddisfacimento delle richieste degli iscritti.
Per un fondo che nel corso del 2012 aveva avviato la raccolta via web delle adesioni
sono state altresi analizzate le procedure adottate a tal fine, anche sotto il profilo del
rispetto della normativa vigente.

Relativamente poi all’assetto di governance, ¢ stato analizzato il funzionamento
degli organi anche al fine di valutare la presenza, in capo ai relativi componenti, di una
piena consapevolezza del ruolo ricoperto e delle connesse responsabilita.

Quanto alla gestione finanziaria, i controlli si sono focalizzati sulla venifica della
rispondenza della stessa alle linee descritte nel Documento sulla politica di investimento
predisposto ai sensi della Deliberazione COVIP del 16 marzo 2012, con particolare
riferimento ai presidi organizzativi e di governance adottati per il monitoraggio dei
rischi finanziari, della composizione del portafoglio, degli investimenti effettuati in
titoli emessi dal gestore ovvero da societa facenti parte del suo gruppo e del tasso di
rotazione del portafoglio medesimo. Le verifiche hanno riguardato, altresi, la
formazione del processo decisionale, per i1 fondi preesistenti con gestione diretta delle
risorse, nonché le modalitd organizzative adottate dai responsabili — in particolare di
fondi aperti e piani individuali pensionistici di tipo assicurativo — per I’esercizio delle
proprie competenze di vigilanza sulla gestione finanziaria.
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Le criticita riscontrate in sede di verifica ispettiva hanno formato oggetto di
specifici rilievi nell’ambito delle lettere di intervento predisposte — sulla base dei
rapporti redatti a esito di detta verifica — dal competente Servizio di vigilanza al fine di
richiedere la realizzazione delle pitt opportune iniziative correttive; in alcuni casi le
stesse hanno anche costituito il presupposto per I’irrogazione di sanzioni pecuniarie nei
confronti degli organi della forma pensionistica.

In merito all’assetto organizzativo sono state ravvisate criticitd connesse, in un
caso, all’affidamento in outsourcing al medesimo soggetto non solo delle diverse
attivitd operative tipiche ma anche della funzione (direzione generale) competente a
verificare I'efficacia e I’efficienza delle stesse, ivi incluse quelle svolte appunto da
outsourcer (con conseguente eccessiva dipendenza funzionale da tale entitd). Sono state
inoltre riscontrate, piu diffusamente, problematiche afferenti ai processi operativi, con
particolare riguardo alle carenze nella regolamentazione e nella formalizzazione degli
stessi, nel rispetto della tempistica prevista per la trattazione delle richieste di
trasferimento e riscatto e dei reclami, nonché nel sistema dei controlli, anche in
riferimento alla valorizzazione dei contributi.

L’approfondimento condotto su un caso di collocamento via web ha evidenziato
che la procedura di adesione on line si caratterizzava per 1’assenza di alcune delle
informazioni da rendere obbligatoriamente, in fase precontrattuale, al potenziale
aderente ai sensi delle previsioni contenute nel Regolamento COVIP del 29 maggio
2008. Non risultavano inoltre posti in essere gli adempimenti volti alla verifica di
appropriatezza di cui alle disposizioni dettate dalla CONSOB per il collocamento dei
prodotti finanziari, richiamate nel suddetto Regolamento.

In materia di governance ¢ stata riscontrata, per taluni componenti degli organi
delle forme pensionistiche ispezionate, la non piena conoscenza — e quindi
consapevolezza — del ruolo ricoperto e delle connesse responsabilita, con conseguenti
comportamenti non sempre adeguati alla funzione loro demandata. Tale criticita ha
interessato anche la figura del responsabile del fondo, per il quale sono stati talvolta
rilevati anche I’assolvimento solamente parziale dei compiti previsti dalla normativa
vigente (con carenze soprattutto nei controlli sui limiti di investimento e sulle
operazioni in conflitto di interesse), nonché I’assenza della richiesta autonomia e
indipendenza.

La verifica condotta sulla rispondenza dell’assetto organizzativo della gestione
finanziaria a quanto descritto nel Documento sulla politica di investimento ha messo in
evidenza, in alcuni casi, la non adeguata esaustivita di tale elaborato nel descrivere la
situazione effettivamente in essere, anche con riguardo a profili di rilievo come il
soggetto incaricato dello svolgimento della funzione finanza. Si ¢, inoltre, evidenziata la
mancata esplicitazione di alcune informazioni richieste dalla citata Deliberazione
COVIP del 16 marzo 2012, come quelle relative alle cautele adottate in presenza di
investimenti in strumenti derivati, alle valutazioni compiute circa I’opportunita di
utilizzo di OICR, alle caratteristiche dei mandati, alla struttura del regime
commissionale e all’indice di rotazione del portafoglio. La verifica in questione ha
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inoltre messo in luce, talvolta, carenze nelle procedure di controllo dei limiti di
investimento ¢, piu in generale, nel sistema di monitoraggio dei rischi finanziari.

Rclativamente agli adempimenti connessi alla Circolare COVIP del 17 maggio
2011 in materia di “Autovalutazione delle forme pensionistiche sulla base delle
principali criticita rilevate nel corso dell’attivita ispettiva”, i controlli condotti hanno
evidenziato I’effettuazione della richiesta riflessione circa ’eventuale presenza dei
profili di debolezza individuati in detto documento e I’esigenza di interventi correttivi.

A seguito dell’attribuzione alla COVIP del controllo sugli investimenti delle
risorse finanziarie e sulla composizione del patrimonio degli enti previdenziali privati di
cui ai Decreti lgs. 509/1994 e 103/1996 — ai sensi dell’art. 14 del Decreto legge 98/2011
convertito, con modificazioni, dalla Legge 111/2011 — Pattivita ispettiva potra essere
condotta anche nei confronti di tali enti, avuto specifico riguardo ai predetti ambiti di
competenza. La verifica ispettiva potra contare sul patrimonio informativo di recente
acquisito dalla COVIP per effetto della rilevazione di dati e informazioni, condotta nel
2013 ai fini del primo referto ai Ministeri vigilanti — effettuato in linea con la sopra
citata normativa sul finire di detto anno — (cfr. infra capitolo 8), nonché sulle evidenze
che emergeranno ad esito di taluni approfondimenti cartolari, effettuati dal competente
Servizio di vigilanza.

2.2 Le segnalazioni periodiche e i modelli di analisi

All’'inizio del 2013 la COVIP, con Circolare dell’l1 gennaio, ha emanato il
“Manuale delle segnalazioni statistiche e di vigilanza dei fondi pensione” (di seguito,
Manuale), ridefinendo interamente I’assetto dei flussi informativi che saranno dovuti
dalle forme pensionistiche complementari alla COVIP.

1l Manuale, che riporta gli schemi di segnalazione destinati a sostituire quelli
attualmente in uso e le relative istruzioni di compilazione, ¢ suddiviso in Titol1.

11 Titolo 1 & dedicato alle informazioni sull’andamento delle forme pensionistiche
complementari relativamente agli aspetti economici, patrimoniali e finanziari e a quelli
inerenti alle caratteristiche socio-demografiche degli iscritti. Per le informazioni
richieste in tale ambito & previsto l'invio di dati con cadenza mensile (alcune
informazioni di base relative alle variabili principali), trimestrale (informazioni di
maggior dettaglio, comprese le informazioni disaggregate relative ai singoli
investimenti) ¢ annuale (informazioni aggiuntive sui profili economici e patrimoniali
della forma e informazioni disaggregate sui singoli iscritti e pensionati).
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1l Titolo 2 fa riferimento alle informazioni cosiddette strutturali, ovvero relative
alle caratteristiche delle forme previdenziali (informazioni anagrafiche, articolazione
per linee di investimento, spese di partecipazione, rendite, mandati di gestione
finanziaria, ecc.). Per tali informazioni, in parte necessarie a gestire correttamente la
raccolta di quelle contenute nel Titolo 1, la trasmessione € prevista “a evento™: una volta
effettuato il primo invio, difatti, la forma di previdenza complementare dovra
trasmettere solo le eventuali modifiche, nel momento in cui queste interverranno.

Tra le principali novita si ricordano quelle relative a:

— la nichiesta di informazioni di dettaglio sugli investimenti (singoli titoli, OICR,
strumenti finanziari derivati, immobili, partecipazioni in societd immobiliari ¢
polizze assicurative utilizzate per la gestione delle attivita);

—  la richiesta di informazioni aggregate sulle esposizioni relative agli investimenti
considerando, qualora la percentuale di OICR detenuti sia superiore al 10 per
cento delle risorse, anche quelle derivanti per il tramite degli OICR;

— la richiesta di informazioni di dettaglio sui singoli iscritti e pensionati (tali
informazioni sono rilevate in forma anonima).

L’entrata in vigore del Manuale era stata inizialmente prevista per il 1° gennaio
2014; con successiva Circolare la COVIP, anche venendo incontro a istanze
rappresentate dai soggetti vigilati, ha rinviato I’entrata in vigore di un anno (cfr.
Circolare COVIP del 31 gennaio 2014). Nella suddetta Circolare sono state confermate
alcune deroghe concesse per il primo anno di operativita dei nuovi schemi rispetto alla
tempistica di produzione delle informazioni prevista a regime.

Il nuovo sistema delle segnalazioni costituisce un’evoluzione particolarmente
rilevante sotto il profilo della numerosita dati richiesti; I’obiettivo ¢ quello di mettere a
disposizione dell’Autorita informazioni di maggiore dettaglio che, oltre a essere
necessarie per I’esercizio dell’azione di vigilanza, consentano approfondimenti piu
puntuali sui fenomeni che interessano la previdenza complementare; inoltre si tiene
conto della necessita di soddisfare le richieste di dati che provengono da organismi
internazionali.

Nel corso del 2013 la COVIP ha continuato a svolgere una serie di attivita
propedeutiche all’entrata a regime del nuovo sistema: particolarmente significativi sono
i cambiamenti nella tecnologia che la COVIP ha ritenuto di adottare.

In particolare, per la gestione dei processi di acquisizione delle segnalazioni ¢
stato stipulato un accordo di collaborazione con la Banca d’Italia. Esso prevede che la
raccolta avvenga utilizzando la piattaforma INFOSTAT; nell’ambito dell’accordo sono
stati disciplinati anche alcuni profili di scambio dei dati tra i due Istituti, utili per
esercizio delle rispettive attivita istituzionali.
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La piattaforma INFOSTAT ¢ stata sviluppata dalla Banca d’Italia per la gestione
dei dati acquisiti degli enti da essa vigilati e si basa su un modello concettuale
particolarmente adatto a rappresentare tali informazioni.

La COVIP ha quindi scelto, per la gestione dei dati di propria competenza, di
ricorrere alle funzionalita di una piattaforma che costituisce una delle soluzioni pit
avanzate nel settore, soluzione compatibile con I’approccio verso il quale stanno
muovendo altre Autorita di vigilanza, ivi comprese quelle a livello europeo (EIOPA,
EBA ed ESMA).

Conseguentemente, la COVIP ha in programma di rivedere I’architettura delle
banche dati destinate a contenere le informazioni rilevate con le segnalazioni, in modo
da renderla idonea ad accogliere il nuovo modello di organizzazione dei dati.

E’ stato previsto che la COVIP rilasci ai soggetti vigilati, nel corso dei primi mesi
del 2014, le istruzioni tecniche per la trasmissione automatica dei dati e, nel corso del
primo semestre dell’anno, la griglia relativa ai controlli che verranno effettuati
automaticamente dal sistema.

L’elevato processo di informatizzazione che il sistema consente, ivi compresa la
possibilita di inviare ai soggetti segnalanti rilievi automatici rispetto alle incoerenze
riscontrate sui dati, sono aspetti particolarmente importanti per la qualita dei dati
ricevuti.

Nel corso del 2013 la COVIP ha proseguito nella revisione e nella
sistematizzazione dei modelli di analisi utilizzati ai fini interni.

In attesa di ricevere i dati con i nuovi schemi segnaletici la COVIP ha iniziato a
effettuare alcune verifiche sul modello di screening che ha intenzione di adoperare per
selezionare le forme pensionistiche ritenute potenzialmente piu rischiose.

Tale modello, che rientra nel pitt ampio approccio di tipo risk-based verso il quale
la COVIP sta progressivamente muovendo, costituisce lo strumento per selezionare a
monte le forma di previdenza complementare sulle quali concentrare i successivi
approfondimenti di analisi cartolare e, se del caso, le verifiche ispettive. Ci0 con
I’obiettivo di impiegare le risorse disponibili in maniera piu efficiente in quanto I’azione
di vigilanza puo essere graduata in funzione del rischio che ricade sul sistema.

In generale ¢ previsto che il modello attribuisca un giudizio di sintesi a ciascun
soggetto vigilato, aggregando i punteggi assegnati ad alcuni fattori di rischio; tali fattori
di rischio saranno a loro volta costruiti a partire da indicatori e sotto-indicatori i cui
punteggi verranno determinati sulla base delle informazioni quantitative o qualitative a
disposizione nelle banche dati.
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In particolare, il modello di screening si basera su fattori di rischio relativi a tre
macro-aree: rischi di governance ¢ operativi; rischi informativi, di condotta scorretta e
costi elevati; rischi di investimento ¢ di squilibrio attuariale.

La porzione che ¢ stata implementata utilizzando i dati attualmente a disposizione
¢ quella relativa ai rischi di investimento.

In tale parte sono stati utilizzati i dati raccolti con [’attuale assetto delle
segnalazioni e le altre informazioni gia a disposizione (ad esempio, quelle riportate nei
documenti sulla politica di investimento).

Sono stati quindi individuati alcuni indicatori ritenuti rilevanti e a ciascuno ¢ stato
assegnato un punteggio; 1 punteggi degli indicatori sono stati poi aggregati fino ad
arrivare a un indicatore finale che rappresenta il giudizio di sintesi.

11 lavoro svolto, ancora in una fase sperimentale, ha consentito di evidenziare
alcuni aspetti che meritano ulteriori approfondimenti metodologici; particolarmente
importanti saranno inoltre le informazioni che potranno derivare dal confronto di quanto
individuato dal modello con le situazioni effettive riscontrate presso le forme di
previdenza complementare.

11 proseguio dei lavori sul modello di screening si sta concentrando su questi
aspetti; ¢ inoltre in corso un ampliamento della sperimentazione che considera anche
alcuni fattori di rischio relativi alle altre macro-aree.
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Box 2.1 Requisiti di solvibilita dei fondi pensione e piani di riequilibrio

Nel corso del 2013 sono state avviate alcune iniziative di implementazione del DM Economia 259/2012,
con il quale sono stati disciplinati i principi e le regole applicative per il calcolo delle riserve tecniche e
per la costituzione di attivitd supplementari per i fondi pensione che coprono direttamente rischi
biometrici, garantiscono direttamente un rendimento degli investimenti o un determinato livello delle
prestazione o erogano direttamente le rendite, in attuazione all’art. 7-bis, comma 2, del Decreto Igs.
252/2005.

Il DM Economia 259/2012 (di seguito, DM) trova applicazione nei confronti di circa 40 fondi pensione,
tutti di tipo preesistente, prevalentemente in regime misto (con sezioni sia a contribuzione definita che a
prestazione definita) e di prestazione definita; ¢ invece contenuto il numero di fondi a contribuzione
definita con erogazione diretta delle rendite o con rendimento minimo garantito dal fondo. Il DM non si
applica invece alle forme per le quali gli impegni finanziari sono assunti da soggetti sottoposti a vigilanza
prudenziale, ai fondi pensione aperti e ai PIP e ai fondi preesistenti istituiti all’interno del patrimonio di
societa o enti e a quelli ammessi allo speciale regime di deroga di cui all’art. 20, comma 7, del Decreto
1gs. 252/2005. In chiave prospettica, il DM potrebbe trovare applicazione anche nei confronti dei fondi
negoziali di nuova istituzione che venissero autorizzati dalla COVIP all’erogazione diretta delle rendite.

Alla COVIP ¢ attribuita la competenza ad approvare i piani di riequilibrio che i fondi sono tenuti a
predisporre laddove le attivita detenute non siano sufficienti a coprire le riserve tecniche. La COVIP
stessa, dopo aver effettuato una pubblica consultazione, con delibera del maggio 2014 ha disciplinato le
specifiche procedure di approvazione dei piani dji riequilibrio, inserendole nel Regolamento 15 luglio
2010 (dedicato in generale alle proprie procedure di approvazione). Le norme precisano i documenti da
sottoporre per consentire la valutazione da parte della stessa COVIP delle iniziative che i fondi intendono
porre in essere. Tenendo conto delle prassi esistenti nei principali paesi comunitari, ¢ stato previsto che
¢li aggiustamenti di riequilibrio definiti in detti piani dovranno essere effettuati in un arco temporale non
superiore a dieci anni. Si & tuttavia ammessa la possibilita di valutare la concessione di un piu ampio lasso
temporale, in relazione a limitate situazioni, che dovranno essere adeguatamente rappresentate
dall’organo di amministrazione del fondo alla COVIP. In fase di consultazione ¢ stata inoltre data
informativa della Circolare che si intende emanare al fine di precisare le comunicazioni che i fondi
dovranno effettuare nei confronti di COVIP in merito alla costituzione della attivita supplementari e
all’ammontare delle riserve tecniche.

Sull’argomento dei piani finalizzati al riequilibrio delle condizioni solvibilita, ¢ di recente intervenuto
anche il Decreto legge 76/2013, convertito con modificazioni dalla Legge 99/2013. Esso ha introdotto una
nuova disposizione nel Decreto lgs. 252/2005, diretta ai fondi pensione che erogano direttamente le
rendite (art. 7-bis, comma 2-bis). E stato previsto che, in assenza di mezzi patrimoniali adeguati in
relazione al complesso degli impegni finanziari esistenti, le fonti istitutive possano rideterminare la
disciplina del finanziamento e delle prestazioni, con riferimento sia alle rendite gia in corso di pagamento
sia a quelle future.

La previsione si inserisce nel quadro delle misure nazionali volte, anche sulla scorta di quanto stabilito
nella Direttiva 2003/41/CE (cosiddetta IORP) a disciplinare i profili di tutela degli aderenti (iscritti attivi
¢ pensionati) a regimi pensionistici complementari che assumono rischi biometrici. L’ambito di intervento
¢, in particolare, quello relativo al risanamento dei fondi per i quali si siano determinati squilibri attuariali,
con la connessa difficolta a tenere fede, in prospettiva, agli impegni assunti nei confronti dei partecipanti.
11 Decreto Igs. 28/2007, di recepimento della suddetta Direttiva, aveva introdotto nel Decreto lgs.
252/2005 Dart. 7-bis, in materia di mezzi patrimoniali dei fondi pensione che coprono rischi biometrici,
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garantiscono direttamente un rendimento degli investimenti o un determinato livello delle prestazioni.
Alla disposizione ¢ stata data attuazione con il DM.

Il quadro che si ¢ andato a comporre opera su un duplice livello: da una parte, I’adozione e il
monitoraggio di presidi patrimoniali adeguati rispetto al complesso degli impegni finanziari esistenti,
dall’altra I’individuazione di forme di intervento in grado di ripristinare 1’equilibrio nei casi in cui gli
impegni risultino non coperti. In quest’ultima circostanza, infatti, i fondi possono ricorrere a una serie di
strumenti, operando, disgiuntamente o congiuntamente, su differenti piani di intervento, da valutare e
combinare in funzione di una serie di fattori quali, a titolo esemplificativo, I’entita dello squilibrio da
superare, le regole di funzionamento del fondo, le caratteristiche della platea di riferimento, le categorie
dei soggetti su cui ’onere del risanamento pud essere fatto gravare. I profili su cui ¢, a seconda dei casi,
possibile operare includono in primo luogo la ricerca di spazi per una maggiore redditivita della gestione
(ad esempio, riduzione dei costi di funzionamento del fondo o revisione delle politiche di investimento
delle risorse). Possono poi essere rivisti i flussi di finanziamento, ad esempio mediante I’'aumento dei
contributi a carico degli iscritti attivi e/o dei datori di lavoro, il versamento di somme straordinarie da
parte dei datori di lavoro. In alcuni casi, ¢ altresi possibile escutere forme di garanzia rilasciate dai datori
medesimi o da soggetti terzi.

Diversamente, puo operarsi dal lato degli impegni, ad esempio rimodulando la disciplina delle prestazioni
in corso di maturazione in modo da ridurre gli obblighi del fondo nei confronti di quanti non abbiamo
ancora conseguito il diritto alla pensione. In particolare, dalla pii recente disposizione qui in
considerazione emerge quale elemento di particolare delicatezza e rilevanza, nel contesto della solvibilita
dei fondi pensione, I’esplicito riconoscimento a livello di normativa nazionale della possibilita di operare
il riequilibrio dei fondi mediante interventi sul livello delle prestazioni in corso di erogazione, vale a dire
delle pensioni gi2 oggetto di pagamento. Tale modalita consente di intervenire assicurando una maggiore
equita delle misure di riequilibrio e contenendo I’impatto del risanamento sui singoli partecipanti, posto
che il relativo onere viene a distribuirsi su un maggiore numero di soggetti (attivi e, appunto, pensionati).
E’ utile ricordare che il nostro sistema ha gia conosciuto in questi anni esperienze di riequilibrio dei fondi
pensione, ovviamente nel settore dei fondi preesistenti, rese possibili proprio mediante una riduzione delle
prestazioni in corso di erogazione. Detta riduzione € stata realizzata nelle varie forme in cui & possibile
attuarla, e dunque con interventt sui meccanismi di rivalutazione periodica della rendita, sui diritti dei
possibili reversionari, con introduzione di contributi di solidarietd a carico dei pensionati nonché,
appunto, attraverso la rideterminazione delle pensioni in pagamento. In tutti i casi, si & trattato di misure
adottate nell’ambito di una autonomia negoziale, giocata a livello statutario o di accordo tra le fonti
istitutive, che, in situazioni di squilibrio attuariale, ha posto al centro la sopravvivenza della forma
pensionistica complementare quale entitd portatrice dei diritti di una intera collettivitd; sopravvivenza
conseguentemente salvaguardata con il contributo di tutti gli appartenenti alla collettivita, sia iscritti in
attivita sia iscritti in quiescenza.

Come anche attesta il dibattito tuttora in corso a livello europeo, tale profilo costituisce la piu rilevante
linea di discrimen, nel valutare il regime di solvibilita dei fondi pensione di tipo “negoziale” rispetto a
quello di altri soggetti pure istituzionalmente deputati alla erogazione di prestazioni in forma di rendita.
Laddove, infatti, la terzieta del soggetto obbligato rispetto al soggetto beneficiario della erogazione non
consenta di intervenire a rivedere il livello delle rendite in corso di pagamento, appare piu naturale che il
regime di solvibilita del primo finisca per giocarsi essenzialmente nella fase della prevenzione dello
squilibrio, con la conseguenza di un aggravio di costi determinato dalla esigenza di piu pesanti requisiti
patrimoniali e/o piu complessi processi di controllo. Diversamente, nel caso dei fondi pensione, la
salvaguardia del diritto degli iscritti & strettamente collegata alla permanenza in vita della forma
pensionistica, di tal ché ¢ la stessa matrice negoziale e associativa dei fondi a costituire un punto di forza,
in grado di consentire il risanamento dell’ente mediante, appunto, un pit equo concorso di tutti i
partecipanti.

Da questo punto di vista assume quindi rilevanza il fatto che le previsioni della Direttiva comunitaria
sopra richiamata in sede di recepimento nella normativa nazionale e di adozione della successiva
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disciplina di attuazione siano state esplicitate in considerazione delle caratteristiche dei fondi pensione.
In particolare, il comma 3 dell’art. 7-bis ha attribuito alla COVIP, nel caso in cui il fondo non abbia
costituito mezzi patrimoniali adeguati rispetto al complesso degli impegni finanziari assunti, la
competenza a “limitare o vietare la disponibilita dell 'attivo™. A chiarire la portata della disposizione ha
contribuito il DM Economia 259/2012, che, all’art. 6 in tema di “Mancata costituzione di mezzi
patrimoniali adeguati ', prevede che se il fondo non ha costituito mezzi patrimoniali adeguati la COVIP
puo limitare o vietare la disponibilita dell’attivo “anche mediante interventi limitativi dell’erogazione
delle rendlite in corso di pagamento e di quelle future”. Cid & stato successivamente ripreso, ma questa
volta a livello di norma primaria e in modo esplicito, dall’art. 7-bis, comma 2-bis, sopra citato. Con detta
norma, che trova applicazione nei confronti di tutti i fondi che erogano direttamente le rendite (e non
soltanto in quelli che ricadono nell’ambito di applicazione del richiamato Decreto ministeriale), &
esplicitamente riconosciuto che la revisione della disciplina delle prestazioni, tanto in corso di
maturazione quanto in corso di erogazione, possa essere operata, per finalita di riequilibrio del fondo,
anche dalle fonti istitutive. Tale competenza si aggiunge a quella esercitabile direttamente dal fondo,
secondo i meccanismi decisionali interni che ad esso sono propri, come chiaramente risulta dalla espressa
previsione contenuta in chiusura del suddetto comma ( “Resta ferma la possibilita che gli ordinamenti dei
JSondi attribuiscano agli organi interni specifiche competenze in materia di riequilibrio delle gestioni™). E
cosi espressamente riconosciuto alle fonti istitutive un potere diretto di incidere, oltre che sulla
contribuzione, anche sui livelli delle prestazioni. Affinché tale potere sia effettivo, & ovviamente
necessario che lo stesso, una volta esercitato mediante la definizione delle misure e delle modalita delle
riduzioni da operare, sia immediatamente attuato - tipicamente, dal consiglio di amministrazione del
fondo - senza che venga a frapporsi I’esercizio di ulteriori momenti decisori da parte di altri organi. La
questione, gia venuta all’attenzione in sede di esercizio dell’attivita di vigilanza, attiene, in particolare, al
caso in cui la revisione delle modalita di computo delle prestazioni ovvero la riduzione di quelle in corso
di pagamento comporti una revisione dell’ordinamento interno del fondo; revisione di norma rientrante
nelle competenze dell’assemblea straordinaria degli iscritti. In questo caso, & da escludere che le decisioni
delle fonti istitutive siano soggette all’approvazione degli iscritti. Diversamente si finirebbe infatti per
riconoscere alle fonti istitutive non gia un effettivo potere decisionale ma un mero potere di proposta.
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2.3 Gliinterventi normativi e interpretativi

Nel corso del 2013 la COVIP, oltre a continuare a svolgere funzioni di
collaborazione con le strutture ministeriali per 1’adozione di provvedimenti normativi e
regolamentari, ha emanato alcune istruzioni di vigilanza e note di interpretazione della
normativa di settore, sia di carattere generale sia in risposta a specifici quesiti.

Revisione del DM Economia 703/1996. Nel 2013 la COVIP ha proseguito la
collaborazione con il Ministero dell’economia e delle finanze preordinata alla
finalizzazione del nuovo assetto di regole in materia di criteri e limiti di investimento
dei fondi pensione e di conflitti di interesse. Ad esito del complesso percorso di analisi
degli obiettivi di revisione e di messa a punto del testo regolamentare, caratterizzato
anche dalla effettuazione nel 2008 e nel 2012 di due procedure di pubblica
consultazione, si ¢ pervenuti nel 2013 alla formalizzazione di uno schema di
provvedimento, che ¢ stato sottoposto al parere del Consiglio di Stato. A gennaio del
corrente anno, il Consiglio di Stato ha formulato parere favorevole, con alcune limitate
osservazioni e proposte di modifica. Anche la COVIP ha fornito il proprio parere
positivo alla definitiva adozione del provvedimento.

Modifiche al Regolamento COVIP del luglio 2010. Con delibera del maggio 2014,
la COVIP ha modificato il proprio Regolamento 15 luglio 2010, relativo a diverse sue
procedure di approvazione per inserirvi quelle specificamente finalizzate
all’approvazione dei piani di riequilibrio che i fondi sono tenuti a predisporre laddove le
attivitd detenute non siano sufficienti a coprire le riserve tecniche, ai sensi di quanto
previsto dal DM Economia 259/2012, in attuazione all’art. 7-bis, comma 2, del Decreto
1gs. 252/2005 (cfr. supra Box 2.1).

In occasione di tale integrazione, ¢ stato ritenuto utile effettuare una revisione
delle disposizioni gia in vigore dello stesso Regolamento COVIP del luglio 2010, al fine
di rendere le procedure ivi disciplinate maggiormente in linea con le esigenze nel
frattempo venute all’attenzione nell’esercizio dell’attivitd di vigilanza. Cid dovrebbe
consentire agli operatori di trovare in questo testo previsioni piul puntuali rispetto alle
proprie caratteristiche e alle specifiche necessita di adeguamento ordinamentale che di
volta in volta si presentino.

A tale finalita intendono rispondere, per i fondi pensione negoziali, le integrazioni
sui procedimenti di autorizzazione all’esercizio dell’attivita, nonché di approvazione (o
comunicazione) di modifiche regolamentari relative agli enti di diritto privato di cui ai
Decreti legislativi 509/1994 e 103/1996 che istituiscano forme pensionistiche
complementari nella forma di cui all’art. 4, comma 2, del Decreto lgs. 252/2005, cio¢
quale patrimonio di destinazione.

Per tale aspetto, si ¢ tenuto conto di quanto ha costituito oggetto di valutazione da
parte della Commissione nella disciplina del primo caso di autorizzazione all’esercizio
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dell’attivita intervenuto per una cassa di previdenza (cfr. Relazione COVIP 2012). Il
fatto che il fondo sia stato costituito non gia in forma associativa o di fondazione, ma
come patrimonio di destinazione ha reso necessario adattare la disciplina dei fondi
negoziali, tra i quali questi fondi vanno a inserirsi, con profili propri dei fondi pensione
aperti, pil vicini, appunto, per forma giuridica e, conseguentemente, per governance.

Nella medesima occasione sono stati messi meglio a punto alcuni passaggi relativi
alle operazioni di fusione e cessione di fondi, cosi da rendere piu chiari ai soggetti
vigilati gli adempimenti da porre in essere e i relativi tempi, valutando cid
particolarmente utile in una fase che — come detto — continua a essere caratterizzata da
operazioni di ristrutturazione e razionalizzazione.

Nel medesimo intento di agevolare I’attivita degli operatori, si € infine cercato di
venire incontro alle esigenze di snellezza e rapidita nella modifica degli ordinamenti
interni ampliando il novero delle modifiche per le quali non ¢ richiesta I’approvazione
da parte della COVIP (a titolo meramente esemplificativo, adesione di soggetti
fiscalmente a carico degli iscritti; investimento diretto in societa immobiliari € quote di
fondi di investimento chiusi da parte di fondi pensione negoziali e fondi pensione
preesistenti; variazione della societa istitutrice a seguito di operazioni societarie o di
cessione che interessino fondi pensione aperti o PIP).

Circolare in materia di utilizzo dei giudizi delle agenzie di rating. A seguito dei
provvedimenti intervenuti a livello comunitario nella disciplina relativa all’utilizzo dei
giudizi di rating rilasciati dalle agenzie di credito nell’attivitd di investimento, la
COVIP ha adottato due comunicazioni, la prima, nel luglio 2013 ¢ la seconda, lo scorso
gennaio.

I1 nuovo quadro normativo comunitario ha stabilito infatti che i fondi pensione,
nonché gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari e i fondi di
investimento alternativi sono chiamati a effettuare la valutazione del rischio di credito e
a ridurre ’affidamento esclusivo ¢ meccanico ai rating nella valutazione del rischio di
credito, nell’ambito delle politiche di investimento e nei riferimenti contrattuali. E” stato
inoltre precisato che le autorita di vigilanza settoriali, considerando la natura, la portata
e la complessita delle attivita di investimento dei soggetti vigilati, sono tenute a
controllare I’adeguatezza delle procedure di valutazione del rischio di credito adottate
dagli stessi soggetti vigilanti, a valutare I’utilizzo dei riferimenti ai rating nell’ambito
della loro attivita di investimento e, se del caso, a incoraggiare la riduzione
dell’affidamento esclusivo e meccanico.

Gli obblighi generali previsti dalla nuova regolamentazione europea sono stati
richiamati dalla COVIP in una comunicazione, adottata nell’ambito di una iniziativa
coordinata con le altre Autorita di vigilanza preposte alla tutela del risparmio. E’ stato
inoltre precisato che le modifiche rese necessarie dalla attuazione di tali previsioni
dovranno essere trasposte in tutti documenti interessati. Con particolare riferimento alle
eventuali modifiche agli statuti dei fondi pensione negoziali e preesistenti e ai
regolamenti dei fondi pensione aperti, ¢ stato specificato che esse non richiedono
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Pavvio di una procedura di approvazione presso la Commissione e che le modifiche
apportate ai regolamenti dei fondi pensione aperti e dei PIP e ai regolamenti delle
gestioni assicurative cui ¢ collegata la rivalutazione delle prestazioni non danno luogo al
diritto di trasferimento degli iscritti.

All’inizio del 2014, sulla base delle richieste di alcuni operatori di precisare taluni
aspetti applicativi della disciplina, ¢ stata integrata la citata comunicazione del luglio
2013. E’ stato previsto che i fondi pensione, nel rispetto del principio di proporzionalita,
nella valutazione dell’adeguatezza del merito creditizio, dovranno utilizzare criteri
diversi o ulteriori al rating con riguardo almeno agli emittenti verso i quali siano
detenute posizioni rilevanti rispetto al patrimonio dei comparti/sezione delle forme
pensionistiche. A seguito di una prima verifica delle scelte compiute dai fondi & stato
ritenuto opportuno precisare, con specifico riferimento alle gestioni convenzionate, che i
criteri adottati per la valutazione del rischio di credito devono essere definiti dai fondi
nell’ambito delle proprie politiche di investimento e indicati coerentemente nelle
convenzioni di gestione; in conformita a detti criteri i soggetti gestori dovranno operare
la valutazione del merito di credito.

Manuale delle segnalazioni statistiche e di vigilanza. Con Circolare dell’11
gennaio 2013 la COVIP ha diffuso il Manuale delle segnalazioni statistiche e di
vigilanza che riporta gli schemi delle segnalazioni, e le relative istruzioni di
compilazione, dei principali flussi informativi che le forme pensionistiche sono tenute a
trasmetterc. Con Circolare del 3 luglio 2013, si € disposto un rinvio di circa sei mesi
dell’operativita del Manuale e con successiva Circolare del 31 gennaio ¢ stata definita
nel dettaglio la tempistica per I’entrata in vigore del nuovo sistema di segnalazioni (cfr.
supra paragrafo 2.2).

Risposte a quesiti in materia di riscatti e anticipazioni della posizione individuale.
Con risposta a quesito dell’ottobre 2013 la Commissione ha ritenuto ammissibile la
possibilita di riscattare la posizione individuale, ai sensi dell’art. 14, comma 2, lett. b),
del Decreto lIgs. 252/2005 (di seguito: Decreto), da parte dei lavoratori che si trovino
nella situazione prevista dall’art. 4 della Legge 92/2012 (cosiddetto esodo incentivato).

Cio nel presupposto dell’assimilabilita della fattispecie dell’esodo incentivato a
quella della mobilita che, in base al citato art. 14, comma 2, lett. b), costituisce titolo per
chiedere il riscatto parziale, nella misura del 50 per cento, della posizione individuale.

Con altra risposta a quesito del febbraio 2013 si ¢ affrontata la tematica del diritto
di riscatto per perdita dei requisiti di partecipazione su base collettiva a un fondo
pensione aperto, ex art. 14, comma 5, del Decreto.

In particolare, si & precisato che gli iscritti su base collettiva a un fondo aperto,
che avendo perso i requisiti di partecipazione non abbiano esercitato il riscatto della
posizione ¢ che in virtu di un nuovo rapporto di lavoro rimangano iscritti allo stesso
fondo su base collettiva, non abbiano titolo per esercitare il riscatto della posizione, in
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quanto gli stessi tornano, sia pure dopo un certo lasso di tempo, a beneficiare di
un’adesione collettiva allo stesso fondo aperto.

Nei riguardi degli iscritti che, avendo perso i requisiti di partecipazione al fondo
aperto a carattere collettivo, intraprendano una nuova attivita lavorativa che preveda
I’adesione collettiva a un fondo aperto diverso da quello originario, si € invece
considerata realizzata la situazione di perdita dei requisiti di partecipazione al fondo,
con conseguente possibilitd di esercitare la facoltd di riscatto anche successivamente
alla nuova assunzione.

Infine, relativamente agli iscritti che, venuti meno i requisiti di partecipazione alla
forma collettiva, proseguano la partecipazione su base individuale presso lo stesso
fondo pensione aperto al quale avevano a suo tempo aderito su base collettiva, si ¢
espresso 1’avviso che I’adesione debba continuare a essere considerata come collettiva
finché I’aderente non inizi a effettuare versamenti contributivi su base individuale al
fondo aperto, potendosi esercitare, nella fase intercorrente tra la perdita dei requisiti e il
versamento di contribuzioni individuali, ’opzione del riscatto ex art. 14, comma 5, del
Decreto.

Qualora invece I’aderente inizi ad alimentare la posizione con propri versamenti,
si ¢ ritenuto che lo stesso manifesti la volonta di continuare la partecipazione al fondo a
titolo individuale e, per cid stesso, non possa piu esercitare la facolta di riscatto per
perdita dei requisiti, tipica delle adesioni in forma collettiva.

Con risposta a quesito del febbraio 2013 la Commissione ha trattato la tematica
dell’anticipazione per ristrutturazione della prima casa di abitazione, situata all’estero,
di proprieta di un iscritto che svolga attivita lavorativa in Italia.

Per la concessione del beneficio si ¢ reputato che spetti al fondo pensione
’accertamento che I’immobile, oltre a costituire prima casa per il richiedente, possa in
concreto essere adibito a dimora abituale dello stesso iscritto sulla base degli specifici
elementi di prova fomiti dall’iscritto.

Si & inoltre chiarito che la dimora abituale all’estero non potra ritenersi tale
qualora la stessa non risulti facilmente raggiungibile dal luogo in cui I’iscritto presta la
sua attivita lavorativa in Italia.

Risposte a quesiti in materia di organi di amministrazione e controllo. Con
risposta a quesito del luglio 2013 la Commissione si ¢ nuovamente espressa in ordine
alle modalita di computo del numero massimo di mandati dei componenti I’organo di
amministrazione dei fondi pensione.

In conformita ai propri precedenti pronunciamenti sul tema, la Commissione ha
reputato che il mandato conferito ai componenti dell’organo di amministrazione in sede
di atto costitutivo possa non rientrare nel computo dei tre mandati massimi previsti dallo
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statuto solo nell’ipotesi in cui lo stesso risulti di durata limitata e comunque non
superiore ai dodici mesi.

Con altra risposta a quesito dcl maggio 2013 ¢ stata trattata la questione della
possibilita di rinnovare I’incarico alla societa che effettua I’attivita di revisione legale
dei conti successivamente alla scadenza del terzo mandato triennale.

Al riguardo la Commissione ha ritenuto rimessa all’autonomia dei fondi pensione
la definizione di eventuali limiti al rinnovo dell’incarico del revisore esterno, potendo
gli stessi anche non uniformarsi alle regole statutariamente previste per il collegio
sindacale, considerata la non completa assimilazione delle funzioni esercitate
rispettivamente dalla societa di revisione legale dei conti e dal collegio sindacale stesso.

Infine si € reputato che non vi sia I'obbligo di introdurre specifiche previsioni
statutarie in materia, potendo I’organo di amministrazione, dopo aver svolto le
necessarie valutazioni di opportunita, decidere di non rinnovare alla scadenza I’incarico
affidato al soggetto esterno.

Nel marzo 2013 la Commissione ha espresso 1’avviso che I’attivita di consigliere
di amministrazione presso i Consorzi e Cooperative di garanzia collettiva dei fidi
(Confidi) possa rientrare tra le attivita di amministrazione presso enti o imprese del
settore finanziario cui fa riferimento I’art. 2, comma 1, lett. a), del DM Lavoro 79/2007,
tenuto conto che detti enti rientrano tra i soggetti operanti nel settore finanziario
disciplinati dal Titolo V del Decreto lgs. 385/1993.

Con risposta a quesito del febbraio 2013 la Commissione ha fornito chiarimenti in
merito all’art. 2, comma 1, lett. g), del DM Lavoro 79/2007, ai sensi del quale, ai fini
della maturazione del requisito di professionalita, il corso professionalizzante debba
essere frequentato in un periodo non antecedente a tre anni dalla nomina.

In proposito la Commissione ha rilevato che la citata norma mira a tutelare la
professionalita dei componenti degli organi dei fondi attraverso la presunzione che,
decorsi tre anni senza che la preparazione conseguita abbia avuto modo di tradursi
nell’espletamento effettivo di un incarico di amministrazione, di direzione o di carattere
direttivo in forme pensionistiche complementari, la stessa non possa pil ritenersi valida
ai fini del possesso de requisiti di professionalita.

Si & cosi reputato che, se successivamente alla frequenza del corso il soggetto
abbia esercitato gli incarichi richiamati per un periodo inferiore a un triennio, si debba
prendere a riferimento, ai fini dell’applicazione della predetta norma, la data di
cessazione dell’incarico svolto.

Risposte a quesiti relative a talune tipologie di aderenti. Nel novembre 2013 la
Commissione ha trattato alcune questioni relative alla partecipazione ai fondi pensione
dei soggetti fiscalmente a carico.
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In primo luogo si ¢ ritenuto ammissibile che i familiari fiscalmente a carico
continuino a usufruire dei versamenti effettuati dall’aderente principale, ancorché lo
stesso abbia cessato di partecipare al fondo, non essendo detta facoltd preclusa da
specifiche disposizioni.

In caso poi di perdita della condizione di fiscalmente a carico ¢ stato chiarito che
lo stesso puo esercitare la facolta di mantenere la posizione presso il fondo, con o senza
proseguimento della contribuzione individuale ovvero la facolta di trasferire la
posizione alla forma pensionistica a carattere collettivo di riferimento per la nuova
attivita di lavoro, o in alternativa, se siano decorsi almeno due anni di partecipazione, a
una forma pensionistica ad adesione individuale.

Si ¢ anche consentito che gli iscritti fiscalmente a carico, in presenza dei requisiti
di volta in volta previsti dall’ordinamento, possano chiedere anticipazioni o esercitare la
facolta di trasferimento della posizione.

Alcune cautele sono state peraltro raccomandate con riferimento alle modalita di
esercizio delle citate facoltd da parte dei fiscalmente a carico minori di eta. Per le
liquidazioni della posizione individuale, con le quale si smobilizza parte della posizione
previdenziale, si ¢ infatti ritenuta necessaria I’acquisizione dell’autorizzazione del
giudice tutelare, in applicazione dell’art. 320 c.c. secondo il quale “I capitali non
POSSono essere riscossi senza autorizzazione del giudice tutelare, il quale ne determina
l'impiego”.

L’autorizzazione del giudice tutelare non ¢é stata, invece, considerata necessaria
con riferimento al trasferimento della posizione individuale, in quanto il passaggio di
una posizione da una forma pensionistica a un’altra & da considerarsi atto di gestione
ordinaria che mantiene in vita la posizione previdenziale del minore, la quale viene
soltanto “spostata” verso un altro fondo.

Si ¢ anche ritenuto ammissibile che I’aderente fiscalmente a carico eserciti il
riscatto della posizione in base alle causali previste dall’art. 14, comma 2, del Decreto
mentre non si € considerato esercitabile il riscatto per perdita dei requisiti di
partecipazione ex art. 14, comma 5, del Decreto a seguito dell’uscita dal fondo

dell’aderente principale.

Anche la facolta di esercitare il riscatto per perdita dei requisiti di partecipazione a
seguito del venir meno della condizione di fiscalmente a carico non ¢ stata ritenuta
configurabile, in quanto non correlata alle situazioni di cessazione del rapporto di
lavoro.

Infine riguardo alla possibilita che i fiscalmente a carico partecipino all’elezione
degli organi collegiali dei fondi pensione negoziali e preesistenti, si ¢ reputato rimessa
all’autonomia statutaria dei fondi pensione consentire o meno il diritto di voto a detti
iscritti che abbiano raggiunto la maggiore eta.
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Nel luglio del 2013 la Commissione si € occupata del tema dell’adesione del
personale della Polizia municipale e provinciale ai fondi pensione aperti, attraverso la
destinazione dei proventi delle sanzioni amministrative pecuniarie per violazioni del
Codice della strada, come previsto dall’art. 208 dello stesso Codice.

Le richieste formulate attenevano alle possibilita di applicare al personale di
Polizia municipale e provinciale che aderisce ai fondi pensione aperti le riduzioni alle
spese di partecipazione al Fondo previste dall’art. 8, comma 2, dello Schema di
regolamento dei fondi pensione aperti e di riconoscere a detti aderenti la facolta di
riscattare la posizione ex art. 14, comma 5, del Decreto.

In proposito, acquisito anche il parere del Dipartimento della Funzione pubblica,
attese le non univoche previsioni del CCNL del comparto Enti locali, si € espresso
’avviso che le adesioni della specie a fondi pensione aperti, ancorché effettuate sulla
base di convenzionamenti con i relativi enti di appartenenza, debbano essere assimilate
alle adesioni individuali.

Conseguentemente € stato precisato che non trovano applicazione le riduzioni alle
spese di partecipazione e la possibilita di riconoscere la facolta di riscattare la posizione
ex art. 14, comma 5, del Decreto, trattandosi in entrambi i casi di situazioni la cui
applicazione ¢ limitata alle adesioni su base collettiva.
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Box 2.2 Novita nella normativa primaria di interesse per la COVIP

Regolamento UE 648/2012 sugli strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di dati
sulle negoziazioni. Nel 2013 e nel corrente anno sono entrati in vigore alcuni degli obblighi previsti dal
Regolamento UE 648/2012, meglio noto come Regolamento EMIR (European Market Infrastructure
Regulation), che reca disposizioni in merito all’operativita in strumenti derivati. Come tutti i regolamenti
comunitari, detto Regolamento ¢ atto normativo di portata generale, obbligatorio e applicabile all’interno
deghi Stati membri; le relative previsioni sono quindi direttamente efficaci nel nostro ordinamento.
L’obiettivo principale di tale regolamentazione ¢ di delineare un nuovo quadro normativo di riferimento
per 1 contratti derivati negoziati fuori borsa (cosiddetti derivati over the counter o OTC); la citata
normativa riguarda tuttavia anche le operazioni in derivati negoziati all’interno dei mercati regolamentati.
La normativa, in corso di progressiva implementazione, si applica alle cosiddette controparti finanziarie e,
in misura differenziata, alle cosiddette controparti non finanziarie. Nella nozione di controparti finanziarie
rientrano anche i fondi pensione occupazionali disciplinati dalla Direttiva 2003/41/CE. Sono considerate,
invece, controparti non finanziarie le imprese diverse da quelle gid ricomprese nel novero delle
controparti finanziarie. Il Regolamento fissa una serie di obblighi: di segnalazione dei contratti derivati ai
repertori di dati sulle negoziazioni, di compensazione per determinati contratti derivati OTC e di adozione
di tecniche di mitigazione del rischio sui contratti derivati OTC non compensati a livello centrale. Circa il
primo obbligo, divenuto efficace dal 12 febbraio 2014, con Regolamento UE 1247/2012 sono state dettate
norme di dettaglio circa le modalitd di effettuazione di detta reportistica. I contenuti minimi delle
segnalazioni sono stati definiti nel Regolamento UE 148/2013, mentre con il Regolamento UE 151/2013
sono state fissate le informazioni messe a disposizione in tali repertori. L’obbligo di compensare con una
controparte centrale i contratti derivati OTC; appartenenti a quelle categorie di derivati che saranno
dichiarate da parte del’ESMA soggette all’obbligo di compensazione, non é ancora entrato in vigore. Le
disposizioni transitorie del Regolamento prevedono comunque una deroga temporanea, valida per i tre
anni successivi alla sua entrata in vigore (e, cio€, fino al 16 agosto 20135), dell’obbligo di compensare i
contratti derivati OTC di cui pud essere oggettivamente quantificata 1’attenuazione dei rischi di
investimento direttamente riconducibile alla solvibilita finanziaria degli schemi pensionistici. Le modalita
di fruizione di detta deroga, in via automatica o previa autorizzazione della competente Autorita,
differiscono ‘in ragione della tipologia di schema pensionistico. I contratti derivati OTC stipulati dagli
schemi pensionistici in tale periodo restano comunque assoggettati all’obbligo di adottare le tecniche di
mitigazione del rischio previste dall’art. 11 del Regolamento EMIR e dal Regolamento UE 149/2013.
Dette previsioni sono entrate in vigore nel corso del 2013. Nel disegno di legge europea 2013 bis, in corso
di esame nelle competenti sedi parlamentari, é stata prevista I’introduzione nell’ordinamento nazionale di
previsioni volte a chiarire che la COVIP, la Banca d’Italia, la CONSOB e 'IVASS, sono le autorita
competenti per il rispetto degli obblighi posti dal Regolamento EMIR in capo ai soggetti gia vigilati dalle
stesse e a chiarire che la CONSOB ¢ I’ Autoritd competente nei confronti delle controparti non finanziarie
che non siano gia vigilate dalle altre tre Autorita.

Direttiva 2014/50/UE del 16 aprile 2014. Ad aprile 2014 ¢ stata adottata la Direttiva europea relativa ai
requisiti minimi per accrescere la mobilita dei lavoratori tra Stati membri migliorando I’acquisizione ¢ la
salvaguardia di diritti pensionistici complementari, per il cui recepimento ¢ stata fissata la data del 21
maggio 2018. La Direttiva & volta a facilitare I’esercizio del diritto alla libera circolazione dei lavoratori
tra Stati membri, riducendo gli ostacoli creati da alcune regole relative ai regimi pensionistici
complementari collegati a un rapporto di lavoro. Sono pertanto interessati dalla Direttiva le forme
pensionistiche aziendali o professionali istituite conformemente al diritto e alle prassi nazionali e collegati
a un rapporto di lavoro, intese a corrispondere una pensione complementare ai lavoratori dipendenti, con
esclusione delle forme chiuse a nuove adesioni. La Direttiva non si applica ai lavoratori che si spostano
all’interno di un solo Stato membro. E’ comunque facolta degli Stati membri estendere le tutele previste
dalla Direttiva anche agli iscritti che cambiano lavoro all’interno di un solo Stato membro. In particolare,
si vuole migliorare I’acquisizione e la salvaguardia dei diritti pensionistici complementari degli iscritti a
dette forme pensionistiche. Con riferimento al primo profilo la Direttiva fissa precisi limiti in merito alle
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eventuali previsioni che subordinano 1’acquisizione dei diritti pensionistici complementari accumulati al
maturare di un certo periodo di iscrizione attiva alla forma ovvero che non consentono Iiscrizione alla
forma prima del completamento di un certo periodo di occupazione o del raggiungimento di una certa eta
anagrafica. Disposizioni sono inoltre previste a tutela dei lavoratori in uscita che non abbiano ancora
maturato diritti pensionistici nel momento in cui cessano il rapporto di lavoro. Quanto alla salvaguardia
dei diritti pensionistici, & prevista la possibilita per i lavoratori in uscita di lasciare i diritti pensionistici
maturati come diritti in sospeso presso la forma pensionistica in cui sono maturati. Sono inoltre tutelati i
diritti pensionistici in sospeso dei lavoratori in uscita o dei loro eventuali superstiti, al fine di evitare
penalizzazioni rispetto agli iscritti attivi. E’ infine previsto il diritto degli iscritti attivi di chiedere
informazioni in merito agli effetti della cessazione del rapporto di lavoro sui propri diritti pensionistici e
quello dei beneficiari diffenti di ottenere su richiesta informazioni relative ai diritti sospesi e al relativo
trattamento.

Decreto Igs. 44/2014 — 11 Decreto, nel recepire la Direttiva 2011/61/UE (cosiddetta AIFMD, Alternative
Investment Fund Managers Directive) sui gestori di fondi di investimento alternativi, ha apportato
significative modifiche al Decreto Igs. 58/1998 (TUF). Cio ha reso necessario anche la revisione di quelle
previsioni, come I’art. 7 del Decreto Igs. 252/2005 in tema di banca depositaria, che facevano rinvio alle
disposizioni contenute nel TUF. In merito a detta tematica la direttiva AIFMD ha introdotto regole di
particolare dettaglio per i fondi di investimento alternativi, recepite nel nostro ordinamento con il Decreto
lgs. 44/2014, con riferimento a tutti gl organismi di investimento collettivo del risparmio. La relativa
disciplina ¢ ora contenuta negli artt. 47, 48 e 49 del TUF. 1l legislatore ha scelto di mantenere nella
normativa primaria una disciplina sostanzialmente unitaria del depositario, indipendentemente dalla
circostanza che il singolo OICR gestito (OICVM o FIA) ricada nell’ambito di applicazione della direttiva
UCITS o della direttiva AIFMD. Questo in quanto i depositari prestano i loro servizi a favore di una
pluralita di soggetti, sia gestori di OICVM che di FIA (quanto ai soggetti abilitati viene ampliato il novero
di quelli che possono svolgere tale attivita). Da un punto terminologico, pertanto, non si parla piu di
“banca depositaria”, ma si introduce il nuovo concetto di “depositario”. In base al TUF, I’incarico di
depositario di un organismo di investimento collettivo del risparmio pud essere ora assunto, alle
condizioni ivi previste, da banche autorizzate in Italia, da succursali italiane di banche comunitarie e
anche da SIM e succursali italiani di imprese di investimento. Considerato poi che esistono alcune
circoscritte differenze tra i compiti del depositario disciplinati dalla Direttiva UCITS (per gli OICVM) e i
compiti del depositario previsti dalla Direttiva AIFMD (per i FIA) anche la disciplina introdotta nel TUF
in tema di depositario risulta in parte differenziata. Si ¢ reso cosi necessario rivedere I’art. 7 del Decreto
lgs. 252/2005, per adeguare la terminologia e i riferimenti normativi. L’art. 7 del Decreto Igs. 252/2005 fa
adesso espresso rinvio a quelle previsioni del TUF in tema di depositario che riguardano i FIA, che sono
richiamate in quanto compatibili. In tema di calcolo del valore della quota, cid comporta che al fondo
pensione resti la responsabilita del calcolo del valore della quota, anche in caso di eventuale delega di
detta attivita allo stesso depositario. E’ stato inoltre previsto un periodo transitorio (fino al 22 luglio 2015)
per consentire ai depositari dei fondi pensione di adeguarsi alla nuova normativa.

Legge 147/2013 — Poteri della Commissione bicamerale di controllo degli enti gestori della previdenza.
La Legge 147/2013 ha apportato alcune modifiche alla normativa relativa alla Commissione parlamentare
di controllo degli enti gestori della previdenza istituita dall’art. 56 della Legge 88/1989. Con tale ultima
norma ¢& stato attribuito a un’apposita Commissione parlamentare bilaterale il controllo sull’attivita degli
enti gestori di forme obbligatorie di previdenza e assistenza sociale precisandone nel dettaglio I’oggetto
della vigilanza. L’ambito della vigilanza & stato adesso integrato, disponendo che la Commissione
parlamentare vigila sull’efficienza del servizio, sull’equilibrio delle gestioni e sull’utilizzo dei fondi
disponibili, “anche con finalita di finanziamento e sostegno del settore pubblico e con riferimento
all’intero settore previdenziale ed assistenziale” e sulla coerenza del sistema “previdenziale allargato”
con le linee di sviluppo dell’economia nazionale.

Legge 147/2013 — Contributo alla Commissione di garanzia per I’attuazione della legge sullo sciopero.
Anche per gli anni 2014 e 2015 & stata prevista Dattribuzione alla Commissione di garanzia per
I’attuazione della legge sullo sciopero di una quota del finanziamento della COVIP, pari per ciascun anno
a 0,98 milioni di euro.
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Decreto legge 76/2013. 11 Decreto legge 76/2013, convertito con modificazioni dalla Legge 99/2013, ha
introdotto una nuova disposizione nel Decreto Igs. 252/2005, diretta ai fondi pensione che erogano
direttamente le rendite. E stato previsto che, in assenza di mezzi patrimoniali adeguati in relazione al
complesso degli impegni finanziari esistenti, le fonti istitutive possano rideterminare la disciplina del
finanziamento e delle prestazioni, con riferimento sia alle rendite gia in corso di pagamento sia a quelle
future. Si rimanda al Box 2.1 per una compiuta trattazione dell’argomento.

Decreto legge 145/2013 — Investimenti dei fondi pensione. 11 Decreto legge 145/2013, convertito con
modificazioni dalla Legge 9/2014, ha introdotto una serie di misure volte a favorire il credito alla piccola
e media impresa. In particolare si prevede che ¢ compatibile con le vigenti disposizioni in materia di
limiti di investimento dei fondi pensione 1’acquisto di obbligazioni, titoli similari ¢ cambiali finanziarie,
quote di fondi di investimento che investono prevalentemente negli stessi strumenti finanziari, nonché di
titoli rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto gli anzidetti strumenti, anche se
non destinati ad essere negoziati in un mercato regolamentato o in sistemi multilaterali di negoziazione e
anche privi di valutazione del merito di credito. Analoga compatibilitd ¢ stata prevista in relazione
all’investimento in titoli emessi nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione realizzate mediante la
sottoscrizione o ’acquisto di obbligazioni, titoli similari, cambiali finanziarie, ovvero nelle quote dei
fondi comuni che investono in crediti cartolarizzati, anche se non destinati a essere negoziati in un
mercato regolamentato o in sistemi multilaterali di negoziazione e anche privi di valutazione del merito di
credito.

Decreto legge 76/2013 — Funzionamento della Commissione. Con il Decreto legge 76/2013 sono stati
attribuiti pieni poteri al componente della Commissione in carica alla data di entrata in vigore del Decreto
legge sino alla nomina degli altri componenti, attraverso la previsione che lo stesso continua ad assicurare
lo svolgimento di tutte le funzioni demandate alla Commissione da norme di legge e regolamento. Per
effetto della norma, quindi, il componente in carica ha assunto e svolto tutti i poteri che la normativa
primaria ¢ secondaria attribuisce all’organo collegiale fino alla sua ricostituzione, avvenuta nel mese di
aprile del corrente anno.

Disposizioni fiscali. La disciplina in materia di imposta di bollo ¢ stata modificata dalla Legge 147/2013
prevedendo P’applicazione di un’imposta in misura forfettaria per le istanze trasmesse per via telematica
agli uffici della pubblica amministrazione in relazione alla tenuta di pubblici registri, tendenti ad ottenere
I’emanazione di un provvedimento amministrativo o il rilascio di certificati, estratti, copie e simili. Al
fine di consentire a cittadini e imprese di assolvere per via telematica a tutti gli obblighi connessi all’invio
di una istanza a una pubblica amministrazione € inoltre previsto che con provvedimento del direttore
dell’Agenzia delle entrate siano stabilite le modalita per il pagamento per via telematica dell’imposta. La
nuova normativa potra quindi avere effetto sulle modalita di presentazione dell’istanza di autorizzazione
all’esercizio dell’attivita dei fondi pensione, potendosi nel caso prevedere che, una volta assolta I’imposta
di bollo, anche I’istanza alla COVIP possa essere presentata con modalita telematiche. Nel corso del 2013
e nel corrente anno sono state inoltre approvate alcune disposizioni che hanno interessato negativamente
la disciplina fiscale degli strumenti di investimento del risparmio e che, non riguardando le forme
pensionistiche complementari, incrementano di fatto i vantaggi fiscali riservati a tali prodotti. La citata
Legge 147/2013, nell’aumentare I’imposta di bollo sulle comunicazioni periodiche alla clientela relative
ai prodotti finanziari, ha confermato I’esclusione dei fondi pensione dall’applicazione della citata
imposta. Anche ’imposta sulle transazioni finanziarie (cosiddetta Tobin Tax), introdotta dalla Legge di
stabilita per il 2013 (cfr. Relazione COVIP 2012), non trova applicazione rispetto alle forme
pensionistiche complementari. Inoltre il Decreto legge 102/2013, convertito con modificazioni dalla
Legge 124/2013, ha ridotto I'importo massimo della detrazione di imposta delle polizze vita e di
invaliditd permanente, portandolo a 630,00 euro dal 2013 e a 530,00 euro dal 2014. Potrebbe cosi
risultare ancora pil conveniente I’attivazione di coperture assicurative per decesso e invalidita
permanente mediante una prestazione accessoria di previdenza complementare che trovi capienza nel
relativo tetto di deducibilita. Ulteriore novitd in materia fiscale € rappresentata dalle norme recentemente
introdotte dal Decreto legge 66/2014, le quali hanno innalzato al 26 per cento le ritenute fiscali sui redditi
di capitale di cui all’art. 44 del DPR 917/1986 (TUIR), portandole, salvo alcune eccezioni, al 26 per cento
e disponendo I’esclusione dalla nuova imposta dei risultati petti maturati dalle forme di previdenza
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complementare, vale a dire 1 rendimenti maturati dai fondi pensione nella fase di accumulo, per i1 quali
rimane confermata 1’aliquota agevolata dell’11 per cento prevista dal Decreto Igs. 252/2005. Viceversa, la
nuova norma, applicandosi a tutti i redditi indicati nell’art. 44 del TUIR, trova anche applicazione ai
rendimenti delle rendite di previdenza complementare, contemplate nello stesso art. 44. Detta
rivalutazione, gia aumentata dall’anno 2012 dal 12,50 al 20 per cento, sara sottoposta all’imposta del 26
per cento, relativamente a quanto maturato a decorrere dal 1° luglio 2014. Nel corso del corrente anno &
stata inoltre approvata la Legge 23/2014 di delega al Governo per I’adozione di disposizioni per un
sistema fiscale piu equo, trasparente € orientato alla crescita. La legge prevede ’adozione di misure volte
a contrastare il fenomeno dell’erosione fiscale intervenendo sul sistema delle spese fiscali, intendendo per
tali qualunque forma di esenzione, esclusione, riduzione dell’imponibile o dell’imposta ovvero regime di
favore. Significativo ¢ I’inciso secondo cui, nel riordinare le spese fiscali, il legislatore delegato & tenuto
all’osservanza di una serie di priorita di tutele tra cui la tutela dei redditi di pensione, senza peraltro
specificare se detta tutela si riferisca, come auspicabile al fine di mantenere o anche migliorare i vantaggi
fiscali gia in atto, anche alla previdenza complementare. Tra i principi e criteri direttivi cui il legislatore
dovra attenersi, assume poi rilievo, la previsione secondo cui il Governo ¢ chiamato a un’opera di
semplificazione delle modalita di imposizione delle somme soggette a tassazione separata, nel cui ambito
potrebbero anche rientrare alcune prestazioni di previdenza complementare.
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2.4 La comunicazione e ’educazione previdenziale

Nel corso dell’anno ¢ proseguita [’attivita istituzionale volta ad accrescere la
cultura previdenziale mediante la partecipazione a iniziative di carattere convegnistico e
tramite lo sviluppo delle possibilita divulgative offerte dal web.

In particolare, ¢ continuata la partecipazione della COVIP all’esperienza della
Casa del Welfare — coordinamento di cui fanno parte il Ministero del lavoro, che I'ha
promosso, Italia Lavoro, INPS, INAIL e ISFOL — collaborando all’organizzazione della
partecipazione alle iniziative alle quali il coordinamento ha dato la propria adesione e
contribuendo ai contenuti da proporre al pubblico in ogni circostanza individuando di
volta in volta i target di riferimento.

Nell’ambito di tale attivita, e con particolare riguardo alle fasce d’eta piu giovani,
possono essere segnalate alcune iniziative, promosse da diverse istituzioni, nel corso
delle quali la COVIP ha potuto proporre al pubblico documenti a contenuto divulgativo
nonch¢ organizzare incontri relativamente a specifici temi di interesse per il settore della
previdenza complementare.

Tra queste, la manifestazione annuale della Giomata nazionale della previdenza,
organizzata da Itinerari previdenziali, nel corso della quale la COVIP, in collaborazione
con il Carefin (Centre for Applied Research in Finance) dell’Universita Bocconi, ha
organizzato un incontro con gli studenti universitari per spiegare le modalita ¢ i mezzi
con i quali viene esercitata dalla COVIP lattivita di vigilanza sul sistema della
previdenza complementare.

Nel corso di altre due iniziative, rivolte agli studenti che iniziano il percorso di
studi universitario - ABCD Orienta, svoltosi a Genova e Job & Orienta, tenutosi a
Verona- € stato proposto un questionario di autovalutazione della conoscenza in tema
previdenziale, denominato “Conoscere per scegliere”, appositamente ideato dalla
COVIP per essere proposto al pubblico nel corso della propria partecipazione alle
diverse manifestazioni programmate nell’anno.

Il questionario presenta dieci domande alle quali € possibile rispondere, in forma
anonima, scegliendo tra le diverse opzioni gia predisposte e consente una verifica finale
del punteggio raggiunto e delle risposte errate.

L’esperimento della somministrazione del predetto questionario in occasione dei
diversi eventi esterni specialmente rivolti ai giovani, ha evidenziato interessanti segnali
di attenzione per la problematica pensionistica; studenti e insegnanti presenti alle citate
manifestazioni hanno sottolineato soprattutto quanto sia importante che le informazioni
siano fornite da fonti autorevoli e qualificate.
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La COVIP ha dato la sua adesione all’iniziativa promossa a livello nazionale
dall’associazione Pattichiari, alla quale hanno collaborato anche Itinerari previdenziali,
INPS, Italia Lavoro e Banca Popolare di Bergamo; nel corso dell’iniziativa, rivolta in
modo particolare agli studenti del quinto anno di scuola media superiore, alcuni
funzionari della COVIP hanno svolto lezioni di orientamento sulla previdenza
complementare per le classi di alcuni istituti scolastici della citta di Roma.

Durante I’annuale manifestazione del Salone del risparmio, organizzata nella sede
dell’Universita Bocconi di Milano da Assogestioni, ¢ stata presentata la ricerca
commissionata dalla COVIP al Carefin, dal titolo “Messaggi e media di comunicazione
per la previdenza complementare” sulla efficacia dei social media quale strumento utile
per attrarre I’attenzione dei giovani riguardo al tema previdenziale.

L’indagine muove dal presupposto che i giovani siano in posizione di strutturale
debolezza rispetto alla necessita di provvedere per tempo all’esigenza di usufrure di un
reddito adeguato in etd anziana. Le fasce d’eta pil giovani saranno in prospettiva le piu
esposte agli effetti delle recenti riforme pensionistiche ma sono anche quelle
caratterizzate da un lungo percorso formativo, da un ritardato ingresso nel mondo del
lavoro e, in linea generale, da una situazione di maggiore precarietd lavorativa; tutti
fattori che riducono sostanzialmente le possibilita di iniziare ad accantonare risorse in
vista del pensionamento.

Sottolineando la necessita di raggiungere in maniera efficace 1 giovani con
messaggi educativi volti a stimolame la consapevolezza e la formazione di una
conoscenza in ambito previdenziale, I’indagine suggerisce di sfruttare le nuove
possibilita offerte dal mondo dei social media; nel fornire un quadro dello sviluppo
tecnologico raggiunto in tale contesto e delle relative implicazioni sulla comunicazione
sono anche segnalate le principali criticita dei “new media” e sono descritte, in
particolare, le caratteristiche e lo sviluppo dei social network (principalmente Facebook,
Google+, Twitter) nonche il diverso grado di diffusione nel mondo giovanile raggiunto
da ciascuno di essi.

In occasione della partecipazione alla richiamata manifestazione sono state
effettuate alcune interviste agli studenti universitari presenti all’interno dell’Universita
Bocconi, successivamente utilizzate, insieme ad altre realizzate a Roma presso la Luiss,
per la realizzazione di un filmato sul grado di conoscenza dei giovani rispetto al sistema
previdenziale; il filmato € pubblicato nel sito istituzionale della COVIP.

L’esperienza della partecipazione a tali manifestazioni conferma quindi le carenze
di conoscenza pensionistica tra le fasce d’eta piu giovani, gia evidenziata dall’indagine
campionaria “Promuovere la previdenza complementare come strumento efficace per
una longevita serena”, svolta dal CENSIS per la COVIP nel 2012 per accertare il grado
di cultura pensionistica dei lavoratori italiani (cfr. Relazione COVIP 2012); ’indagine €
stata presentata al pubblico in una apposita manifestazione nel gennaio 2013 alla
presenza del Ministro del lavoro e dei principali esponenti del settore.
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Anche in base agli esiti dei descritti contributi di ricerca, la COVIP ha ritenuto
rilevante sviluppare la capacita di modulare la propria azione divulgativo-educativa
tenendo conto della maggiore articolazione dei media, usufruendo quindi delle
opportunita offerte dal web per raggiungere in tal modo una platea piu vasta, soprattutto
giovanile.

Considerato D’interesse suscitato tra il pubblico delle diverse iniziative
convegnistiche in cui il questionario di autovalutazione sul livello di conoscenza del
sisterna pensionistico ¢ stato proposto, si ¢ inteso valorizzarne la funzione di stimolo
all’acquisizione di maggiori informazioni in ambito pensionistico mediante la
pubblicazione sul sito internet della COVIP. Conclusa una prima fase di
sperimentazione, il questionario potra offrire uno spaccato interessante degli utenti del
sito 1stituzionale che accettano di verificare le proprie competenze; cid contribuira alla
definizione di iniziative mirate ai rispettivi farget di riferimento.

La strategia comunicativa intrapresa ha pure comportato la realizzazione e la
gestione di social network; da segnalare in particolare I’apertura di un profilo COVIP
(COVIP_Eventi) su Facebook, Twitter, Youtube ¢ Google+. Mediante Youtube e
Google+ ¢ stato possibile condividere in una playing list i video realizzati in occasione
delle diverse iniziative pubbliche cui COVIP ha partecipato.

Nella fase di avvio di tale attivita il numero degli accessi risulta ancora esiguo; per
quanto riguarda Facebook, esso ¢ circoscritto alla categoria dei professionisti del settore
che manifestano con continuita il loro interesse rispetto ai contenuti proposti. Twitter
viene utilizzato da COVIP per segnalare la propria presenza a specifici eventi dedicati ai
temi previdenziali e del risparmio. Il pubblico dei social potra aumentare in maniera
direttamente proporzionale all’attuazione di strategie ancora piu attive e propositive in
campo educativo-divulgativo da parte della COVIP.



PAGINA BIANCA
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3. I fondi pensione negoziali

3.1 L’evoluzione del settore e I’azione di vigilanza

Sono 39 i fondi pensione negoziali autorizzati all’esercizio dell’attivita alla fine
del 2013, numero invariato rispetto all’anno precedente. A questi va aggiunto
FONDINPS, forma pensionistica residuale destinata ad accogliere i lavoratori silenti per i
quali non opera un fondo di riferimento.

La platea complessiva di lavoratori dipendenti che hanno un fondo pensione
negoziale di riferimento cui iscriversi rimane intorno ai 12 milioni, pressoché invariata
rispetto all’anno precedente. Si osserva, tuttavia, un restringimento del bacino
potenziale di alcuni fondi che insistono su quei settori di attivita economica piu colpiti
dal prolungarsi della crisi.

Nel corso del 2013 non sono stati autorizzati all’esercizio dell’attivita nuovi fondi
pensione negoziali.

La maggior parte dei fondi negoziali sono destinati ai lavoratori subordinati. Nel
complesso operano 28 fondi di categoria, inclusi i due fondi destinati ai lavoratori
autonomi (FONDOSANITA, che accoglic anche i1 dipendenti privati del settore sanitario, e
FUTURA) e i tre fondi del pubblico impiego (ESPERO, PERSEO e SIRIO). A questi si
aggiungono 8 fondi aziendali o di gruppo e¢ 3 fondi territoriali, due dei quali,
LABORFONDS ¢ FOPADIVA, sono rivolti a lavoratori dipendenti privati e pubblici
residenti, rispettivamente, nel Trentino Alto Adige e in Valle d’Aosta, mentre il terzo,
SOLIDARIETA VENETO, accoglie i dipendenti privati e i lavoratori autonomi del Veneto.
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Tav. 3.1

Fondi pensione negoziali. Dati di sintesi.
(dati di fine anno; flussi annuali per contributi e nuovi iscritti; importi in milioni di euro)

2012 2013
Numero fondt 39 39
Iscritti 1.969.771 1.950.552
Variazione percentuale -1,2 -1,0
Nuovi iscritti nell’annot” 60.000 63.000
Contributi 4.269 4.308
Attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP) 30.174 34.504
Variazione percentuale 19,4 14,4

(1) Dati parzialmente stimati. Tra i nuovi iscritti non sono considerati quelli derivanti da trasferimenti tra fondi pensione negoziali.

Il patrimonio dei fondi pensione negoziali alla fine dell’anno si ¢ attestato a 34,5
miliardi di euro. Le risorse destinate alle prestazioni sono aumentate di 4,3 miliardi
rispetto al 2012, facendo registrare un aumento del 14,4 per cento. La crescita ¢
determinata da contributi per 4,3 miliardi, a fronte di prestazioni per 1,5 miliardi e
trasferimenti netti negativi per 146 milioni; il saldo ¢ costituito da utili e plusvalenze
netti pari a 1,7 miliardi. I costi sono ammontati a 95 milioni di euro.

Le nuove adesioni al settore dei fondi pensione negoziali sono state circa 63.000
unita; il totale degli iscritti, 1,95 milioni, & peraltro risultato in diminuzione dell’1.0 per
cento rispetto al 2012.

Tav. 3.2

Fondi pensione negoziali. Iscritti per condizione professionale e categoria di fondo.

(dati di fine 2013) :

Lavoratori dipendenti Lavoratori
Categoria di fondo Fondi Settore Settore  autonomi Totale
privato pubblico

Fondi aziendali e di gruppo 8 297.736 - - 297.736
Fondi di categoria 28 1.374.971 105.962 4.490 1.485.423
Fondi territoriali 3 116.688 50.519 186 167.393
Totale 39 1.789.395 156.481 4.676 1.950.552

Delle nuove adesioni raccolte nell'anno, circa 10.000 derivano dal conferimento
tacito del TFR (cfr. Glossario), con un’incidenza percentuale sul totale delle nuove
adesioni pari al 16 per cento.
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Ancora in diminuzione i nuovi iscritti a FONDINPS (1.200 rispetto ai-1.400 del
2012 e ai 3.800 del 2011); gli iscritti totali a fine 2013, quasi 37.000, sono risultati
pressoché stabili rispetto all’anno precedente.

Tav. 3.3

Fondi pensione negoziali e FONDINPS. Adesioni tacite.
(dati di flusso)

2012 2013
Nuovi iscritti in forma tacita 11.600  10.000
Incidenza percentuale sul totale dei nuovi iscritti 21 16
Nuovi iscritti a FONDINPS 1.400 1.200
Totale nuovi iscritti in forma tacita 13.000 11.200

L’adesione in forma tacita comporta, come noto, il versamento del solo TFR, che
viene automaticamente investito in un comparto garantito che presenta le caratteristiche
di legge. Ad oggi sono circa 123.000 i lavoratori aderenti in forma tacita a un fondo
negoziale; a questi si aggiungono coloro che inizialmente avevano aderito con modalita
tacita, per poi attivarsi ¢ modificare le condizioni di partecipazione (cambiando
comparto ovvero decidendo di effettuare versamenti contributivi in aggiunta al
conferimento del TFR).

Per circa 209.000 iscritti non risultano effettuati versamenti nel corso del 2013, in
aumento di 11.000 unita rispetto all’anno precedente; il fenomeno interessa I’'11 per
cento del totale degli iscritti.

11 contributo annuo pro capite dei lavoratori dipendenti, ottenuto cscludendo dal
computo gli iscritti non versanti, € stato di 2.470 euro, in lieve aumento rispetto al 2012.

Circa il 58 per cento degli iscritti lavoratori dipendenti ha scelto di conferire al
fondo negoziale tutto il TFR. L’incidenza degli aderenti che destinano solo il TFR e non
effettuano versamenti a proprio carico, rinunciando in tal modo al contributo datoriale,
resta limitata (intorno al 6 per cento del totale); si tratta per quasi la totalita di aderenti
cosiddetti taciti.



Camera dei Deputati — 74 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. CXIX N. 2

Tav. 3.4

Fondi pensione negoziali. Flussi contributivi.
(dati di flusso; importi in milioni di euro; contributo medio in euro)

Contributi raccolti 2012 2013

Lavoratori dipendenti" 4.261 4.299
a carico del lavoratore 886 896
a carico del datore di lavoro 638 671
TFR 2.737 2.733

Lavoratori autonomi 8 9

Totale 4.269 4.308

Per memoria:

Contributo medio per iscritto®® 2.410 2.470

(1) Tra i contributi dei lavoratori dipendenti sono considerati anche quelli dei soci di societa cooperative e dei soggetti fiscalmente a
carico.

(2) Si riferisce ai fondi pensione negoziali rivolti solo ai lavoratori dipendenti. Nel calcolo sono considerati solo gli iscritti per i
quali risultano effettuati versamenti nell’anno di riferimento.

La distribuzione degli iscritti per caratteristiche socio-demografiche non registra
significative variazioni rispetto al 2012, salvo per quanto riguarda il naturale aumento
dell’eta media, che ¢ di circa un anno rispetto all’anno precedente, attestandosi intorno a
46 anni per gli uomini e a 45 per le donne. Nelle regioni del nord si concentra piu del 63
per cento delle adesioni, di cui circa il 24 per cento nella sola Lombardia; nel centro si
colloca il 19 per cento degli iscritti, mentre resta pit limitata la partecipazione nelle
regioni meridionali e insulari (poco piu del 17 per cento).

Continua ad essere predominante la presenza di iscritti di aziende con oltre 50
addetti (pari a circa 1’80 per cento del totale degli aderenti); le imprese con oltre 1.000
dipendenti raccolgono circa il 35 per cento del totale degli iscritti.

Tav. 3.5
Fondi pensione negoziali. Iscritti e ANDP per tipologia di comparto.
(dati di fine anno; valori percentuali per iscritti e ANDP)
Tipologia di comparto Numero comparti Iscritti ANDP
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Garantito 36 36 23,0 23,5 13,8 14,2
Obbligazionario puro 3 4 9,3 9,2 7,2 7,2
Obbligazionario misto 22 21 26,8 26,5 33,0 32,1
Bilanciato 42 42 39,5 39,3 43,6 438
Azionario 9 10 1.4 1,5 2,5 2,7
Totale 112 113 100,0 100,0 100,0 100,0

I fondi aziendali e di gruppo che si rivolgono ad aziende di grandi dimensioni
mantengono tassi di adesione particolarmente elevati (oltre il 90 per cento in
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FONDENERGIA, che si rivolge ai lavoratori dipendenti dei settori energia e petrolio, e in
FOPEN, destinato ai lavoratori dipendenti di societa del gruppo Enel ¢ di societa operanti
nel servizio elettrico nazionale).

1 dati sulla distribuzione degli iscritti per tipologia di comparto confermano la
crescita, gia emersa negli ultimi anni, dei comparti garantiti, scelti dal 23,5 per cento
degli aderenti. Ai comparti bilanciati e obbligazionari aderiscono, rispettivamente, il
39,3 e il 35,7 per cento degli iscritti, percentuali stabili rispetto al 2012; resta marginale
la partecipazione ai comparti azionari (1,5 per cento).

Tav. 3.6

Fondi pensione negoziali. Composizione degli iscritti per tipologia di comparto.
(dati di fine anno; valori percentuali)
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La distribuzione per eta degli iscritti con riguardo ai diversi profili di investimento
a fine 2013 non evidenzia cambiamenti significativi rispetto al 2012. I comparti
garantiti e obbligazionari prevalgono nelle scelte di tutte le classi di eta, raggiungendo
livelli particolarmente elevati (intorno al 75 per cento) tra gli iscritti piu giovani. Le
scelte di investimento degli aderenti sembrano solo in piccola parte ispirate a1 modelli di
tipo life-cycle (cfr. Glossario), che prevedono una pilt elevata esposizione azionaria nei
primi anni di partecipazione al piano e la sua graduale riduzione all’avvicinarsi dell’eta
di pensionamento.
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Tav. 3.7
Fondi pensione negoziali. Composizione degli iscritti per tipologia di comparto e classe di
eta.

(dati di fine 2013; valori percentuali)
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I trasferimenti da e verso altre forme pensionistiche registrano un saldo netto
negativo di circa 8.300 posizioni, in crescita di 2.200 posizioni rispetto allo scorso anno.
Sono in particolare aumentati i trasferimenti netti verso il comparto dei PIP, passati da
4.500 a oltre 6.400.

Le anticipazioni hanno interessato circa 59.000 lavoratori (9.000 in piu del
precedente anno), per un ammontare di 484 milioni di euro; resta prevalente il ricorso
alle anticipazioni per “ulteriori esigenze”, ai sensi dell’art. 11, comma 7, lett. ¢), del
Decreto lgs. 252/2005 (circa il 71 per cento delle erogazioni).

Il numero dei riscatti € passato da 66.000 a 64.000 per un controvalore di 712

milioni di euro (648 nel 2012). Circa 1’86 per cento dei riscatti ¢ relativo all'intera
posizione individuale.

In diminuzione le prestazioni pensionistiche in capitale, 16.400 per un ammontare
complessivo di circa 311 milioni di euro.

Le trasformazioni in rendita restano un fenomeno ancora molto limitato. Esse
hanno riguardato 13 fondi per un totale di 64 iscritti.
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Tav. 3.8

Fondi pensione negoziali. Componenti della raccolta netta nella fase di accumulo.
(dati di flusso; importi in milioni di euro)

Numero Importi

2012 2013 2012 2013

Contributi per le prestazioni 4.269 4.308
Trasferimenti in entrata da altre forme pensionistiche!! 6.228 5.456 70 75
Entrate della gestione previdenziale 4.339 4.383
Trasferimenti in uscita verso altre forme pensionistiche! 12.474  13.747 182 221
Anticipazioni 50.790  59.583 400 484
Riscatti 65.670  64.272 648 712
Erogazioni in forma di capitale 19.559  16.451 352 311
Trasformazioni in rendita 28 64 2 2
Uscite della gestione previdenziale 1.583 1.730
Raccolta netta 2.756 2.653

(1) Comprendono i trasferimentt tra fondi pensione negoziali.

Nell’anno appena trascorso, non si sono registrate nuove autorizzazioni. I fondi
che avrebbero dovuto consolidare [’autorizzazione all’esercizio dell’attivita,
raggiungendo le soglie minime di adesioni previste dalle rispettive fonti, hanno tutti
incontrato significative difficolta nel raggiungimento dell’obiettivo fissato.

Agli inizi del 2014, il fondo pensione FUTURA ha presentato istanza di proroga per
proseguire nell’esercizio dell’attivita per altri dodici mesi, imputando le difficolta nella
raccolta delle adesioni alle caratteristiche proprie della platea dei destinatari (geometri
liberi professionisti) e al contesto congiunturale che ha visto ridurre i redditi
professionali. Malgrado ’avvio di una campagna informativa rivolta agli oltre 87.000
geometri iscritti alla Cassa italiana di previdenza e assistenza dei geometri liberi
professionisti (ente istitutore del fondo) e dell’attivazione della modalita di raccolta on
line, le adesioni sono state modeste.

Anche i due fondi pensione del pubblico impiego, PERSEO (destinato ai dipendenti
delle regioni, autonomie locali e comparto sanitd) e SIRIO (rivolto ai dipendenti dei
ministeri, entt pubblici non economici, Presidenza del consiglio, ENAC e CNEL),
hanno chiesto la proroga nel corso del 2013, non riuscendo a raggiungere i livelli di
adesione fissati, rispettivamente, in 30.000 e 10.000 unita.

Nei primi mesi del 2014 i due fondi hanno avviato un percorso di confronto con
tutte le parti istitutive coinvolte, ¢ con la Commissione stessa, al fine di verificare la
possibilita di procedere a un’integrazione fra le due forme interessate e di analizzare le
concrete modalita di realizzazione dell’operazione stessa.
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Al fondo pensione FO.NA.PE.C., destinato agli appartenenti all’Arma dei
Carabinieri, non ¢ stata concessa 1’autorizzazione all’esercizio dell’attivita. Si tratta del
primo provvedimento di diniego assunto dalla Commissione.

I profili sui quali si € concentrata Iistruttoria hanno riguardato le modalita di
finanziamento dell’iniziativa, promossa da un’associazione che accoglie soggetti che
prestano o abbiano prestato servizio nell’Arma dei Carabinieri, nonché i loro familiari.
La copertura delle spese previste per la fase di avvio del fondo ¢ risultata in larga parte
assicurata con le quote di iscrizione e le quote associative poste a carico dei lavoratori
iscritti. Pertanto, la sostenibilita dell’iniziativa, intesa come copertura delle spese
amministrative prospettate, ¢ apparsa strettamente collegata al pieno raggiungimento dei
tassi di adesione previsti. Diversamente, i fondi pensione negoziali finora autorizzati
all’esercizio dell’attivitd hanno sempre potuto disporre di una dotazione iniziale
costituita, nella maggior parte dei casi, da importi stanziati dalle fonti istitutive in
ragione del numero di addetti del settore. Dall’istruttoria svolta, I’organizzazione della
raccolta delle adesioni, che prevedeva il coinvolgimento anche di soggetti terzi, non ¢&
tuttavia risultata presidiata in modo tale da assicurare il raggiungimento dei livelli di
adesione ipotizzati. Situazione quest’ultima che, qualora non si fosse realizzata, avrebbe
generato perdite economiche di rilievo per i lavoratori nel frattempo iscritti al fondo.

* ok *k

Le modifiche statutarie presentate nel corso del 2013 hanno dato luogo a 14
istanze di approvazione e sette comunicazioni. Anche nell’anno in esame, le modifiche
statutarie trasmesse in comunicazione si riferiscono principalmente all’introduzione
della facolta di riscatto parziale della posizione individuale per perdita dei requisiti di
partecipazione al fondo, in base agli Orientamenti adottati dalla Commissione il 29
marzo 2012 (COMETA, PEGASO, PREVAER, FILCOOP, PREVICOOPER). Nella maggior parte
dei casi ¢ stata introdotta pin di una misura percentuale che pud essere oggetto di
riscatto parziale ed ¢ stato inoltre previsto che detta facolta sia esercitata una sola volta
in relazione ad uno stesso rapporto di lavoro. Sono attualmente 20 i fondi pensione
negoziali che prevedono la facolta per gli iscnitti di richiedere riscatti parziali a seguito
della perdita dei requisiti di partecipazione.

Un fondo (ASTRI) ha esteso la possibilita di adesione anche ai soggetti fiscalmente
a carico degli iscritti, portando cosi a 23 le forme pensionistiche di tipo negoziale che
prevedono nei loro statuti questa opportunita.

In due casi (PREVIAMBIENTE € SOLIDARIETA VENETO) sono state ampliate le platee
dei destinatari, ricomprendendovi, nel primo caso, i servizi postali in appalto €, nel
secondo caso, gli operai agricoli florovivaisti della provincia di Belluno.

Alcune modifiche relative alla governance dei fondi hanno riguardato le modalita
di funzionamento degli organi collegiali, il numero dei delegati presenti in assemblea
ovvero il numero massimo di mandati che gli stessi delegati possono ricoprire.
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Modifiche del regime dei costi attengono all’attribuzione direttamente a carico
dell’aderente di spese collegate all’esercizio di prerogative individuali, quali richieste di
anticipazione, trasferimento, riscatto ¢ riallocazione della posizione individuale e del
flusso contributivo (PREVICOOPER); passa cosi a 29 il numecro dei fondi che prevedono
oneri per I’aderente connessi all’esercizio di prerogative individuali.

Nell’ambito dello svolgimento dell’attivita di vigilanza, particolarmente numerosi
sono stati gli incontri con i soggetti vigilati, che hanno interessato in alcuni casi anche le
parti istitutive. Tra i temi trattati, le iniziative atte ad assicurare una possibile ripresa
della raccolta delle adesioni, specie in occasione del rilascio delle proroghe per
’autorizzazione all’esercizio dell’attivita. L’incontro con le parti istitutive si € reso
necessario anche in presenza di difficolta nell’avvio della procedura elettorale prevista
per il rinnovo dell’organo assembleare; altre volte ha riguardato la modalita di
finanziamento delle spese di avvio della forma pensionistica e la composizione degli
organi dell’ente promotore competenti a decidere sulle questioni riguardanti il fondo.

In un caso I’incontro ¢ stato principalmente dedicato alla verifica dell’iter ¢ delle
condizioni necessarie per procedere all’acquisto della sede del fondo.

Alla fine dell’anno tre fondi sono stati interessati da operazioni di fusione di
comparti. Le operazioni, efficaci dall’inizio del 2014, non hanno avuto rilevanza in
termini statutari ma hanno richiesto, in alcuni casi, interventi diretti all’acquisizione di
informazioni in merito alle comunicazioni effettuate nei confronti degli aderenti e dei
potenziali aderenti ai comparti interessati. Con riguardo a questo tipo di operazioni la
Commissione adottera nei prossimi mesi un orientamento relativo alle comunicazioni
che i fondi pensione devono effettuare nei confronti dell’Autorita e degli iscritti in
presenza di questo tipo di operazioni.

Nei primi mesi dell’anno, a seguito di un accertamento ispettivo incentrato sul
controllo della gestione finanziaria e sui presidi organizzativi e di governance adottati
per il monitoraggio dei rischi finanziari, ¢ stato effettuato uno specifico intervento di
vigilanza finalizzato a richiedere al fondo di migliorare il sistema dei controlli
implementato, assicurando allo stesso maggiori spazi di autonomia nell’esame delle
verifiche fatte dagli altri soggetti coinvolti.

Sempre a seguito di un accertamento ispettivo, incentrato su profili analoghi ai
precedenti, ¢ stato effettuato un intervento nei confronti del fondo per richiamarlo a un
pit puntuale rispetto delle vigenti disposizioni normative e a una maggiore tempestivita
nell’attuazione degli aggiornamenti conseguenti all’entrata in vigore delle stesse;
considerato che la ritardata adozione del manuale interno, destinato a raccogliere le
procedure operative applicate dal fondo, ha comportato un ritardo nell’implementazione
di un adeguato sistema di controlli.

I reclami indirizzati direttamente ai fondi dai soggetti interessati sono stati 329, in
diminuzione rispetto al dato registrato nell’anno precedente (345); I’incidenza media sul
numero degli iscritti ¢ stata lo 0,2 per mille.
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In circa il 72 per cento dei casi, i reclami trasmessi hanno riguardato presunte
anomalie inerenti alla gestione amministrativa. In particolare, si tratta di richieste di
riscatto, di anticipazione ovvero di anomalie riguardanti i versamenti contributivi.

La maggior parte dei reclami presentati- risultano evasi entro la fine dell’anno e
accolti in circa il 22 per cento dei casi.

Il numero degli esposti presentati alla Commissione nel corso del 2013 per
questioni attinenti i fondi pensionc negoziali risulta aumentato rispetto a quello del
precedente anno (64 esposti rispetto ai 25 ricevuti nel 2012).

Alcuni esposti presentati da aderenti a uno stesso fondo pensione, relativi a
richieste di annullamento dell’adesione tacita avvenuta a seguito di un’erronea
trasmissione del TFR da parte delle aziende interessate, hanno determinato I’intervento
della Commissione in merito alla procedura attivata, a seguito del quale il fondo ha
apportato i correttivi necessari.

In un altro caso, I’esposto ha determinato I’intervento della Commissione in
merito all’applicazione della procedura relativa ai casi di ritardati o omessi versamenti
contributivi da parte delle aziende iscritte; tale procedura, sebbene formalmente
adottata, non aveva mai trovato effettiva applicazione.

* k%

Nel 2013 i costi complessivi (di natura amministrativa ¢ finanziaria) sostenuti dai
fondi pensione negoziali che hanno conferito le risorse in gestione finanziaria
ammontano a circa 95 milioni di euro (rispetto agli 86 dell’anno precedente): 51 milioni
sono relativi alla gestione finanziaria (6 in piu rispetto al 2012) e 44 alla gestione
amministrativa (3 in piu rispetto all’anno precedente). La spesa amministrativa pro
capite ¢ risultata di 22 euro (21 nel 2012).

Gli oneri totali sul patrimonio si sono attestati allo 0,28 per cento, diminuendo
dallo 0,29 del 2012. Cio per effetto della minore incidenza delle spese amministrative
che, essendo rappresentate da oneri fissi ovvero proporzionali al numero di iscritti,
tendono a decrescere in rapporto al patrimonio generando economie di scala. Nel 2013,
le spese amministrative sul patrimonio sono scese dallo 0,14 allo 0,13 per cento.

L’incidenza delle spese finanziarie ¢ stata lo 0,15 per cento, livello analogo
all’anno precedente.
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Tav. 3.9

Fondi pensione negoziali. Oneri di gestione."
(importi in milioni di euro; valori percentuali sul patrimonio a fine esercizio)

2012 2013

Ammontare % Ammontare %

Spese 86 0,29 95 0,28
gestione amministrativa 41 0,14 4 0,13
oneri per i servizi amministrativi acquistati da terzi 12 0,04 13 004
spese generali 17 0,06 19 005
spese per il personale 11 003 12 0,03
oneri diversi 1 . 1 .
gestione finanziaria 45 0,15 51 0,15
commissioni di gestione 39 013 43 013
commissioni per banca depositaria 6 002 7 002

(1) Dati niferiti ai fondi pensione negoziali che alla fine dei periodi considerati avevano conferito le risorse in gestione finanziaria. Si
esclude FONDINPS.

(2) Comprendono gli ammortamenti.

Tav. 3.10

Fondi pensione negoziali. Incidenza delle spese sul patrimonio negli anni 2000-2013.
(valori percentuali)
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La Tavola 3.10 mostra per ciascun fondo pensione I’incidenza delle spese
complessive sul patrimonio: 1 fondi che dispongono di patrimoni pit grandi sostengono
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minori oneri rispetto al patrimonio beneficiando delle economie di scala sul versante
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