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Premessa

Il sistema previdenzialgaliano é strutturato secondain modello di Welfarael
guale partecipansoggettisia pubblici sia privati.

In tale ambito, una funzione essenziale & svolta dalle forme pensionistiche
complementari e dagli enti di previdenza di base privati: le une integrando, gli altri
sostituendo la pensione erogata dallo St&®si sostengono il bessere degli individui
nella fase anziana in un contesto in cui la copertura dei bisogni e dei rischi connessi
con | 6invecchiamento della popol azione nol
Stato e dagli altri operatori pubblici.

La rilevante finalita sciale in capo a tali forme previdenziali richiede che lo
Stato eserciti nei loro confronti un ruolo essenziale di garanzia, vale a dire di controllo
affinché i meccanismi di funzionamento del sistema operino in modo efficiente e
nell 6inter @and i deiA pardteecsipeci fica funzion
COVIP.

In tale contesto unitario, differenti sono peraltro i compiti istituzionali assegnati
alla COVIP con riguardo ai fondi pensione e agli enti di previdenza di base privati, in
ragione dele diverse caratteristiche delle due forme.

Nell 6ambito della previdenza compl ement
mol ti anni |l 6Autorit”™ wunica di vigilanza e
del settore a tutela degli iscritti e dei bdiseari con una pienezza di poteri e
prerogative: potere di i ntegrare | dassetto

di normativa secondaria, esercizio delle funzioni di controllo su tutti gli aspetti della
vita dei fondi pensione (assetti ordinamedi e organizzativi, gestione finanziaria,
trasparenza nei confronti degli iscritti), poteri di intervento diretto nei confronti delle
forme vigilate, irrogazione di provvedimenti di carattere sanzionatorio nei casi previsti
dalla legge.

In qualita di Autorita di riferimento del settore della previdenza complementare,

la COVIP =~ inoltre componente dell 6EI OPA,
delle pensioni, ai cui lavori prende parte con propri rappresentanti nei comitati e
nel |l 6 or gam(Board of Supeovis@s npar teci pa inoltre att.

in materia di previdenza complementare svolta da altri organismi internazionali, quali
| 60OCSE e |1 o | OPS.

Con riguardo agl: ent i previ denzonel i di
della COVIP si inserisce in un piu articolato sistema di vigilanza che coinvotgs
distinte competenzea | t re | sti tuzioni . I n tale ambito
volta a rafforzare | a compl essa gestionef f i cac

finanziaria degli enti e sulla relativa composizione dei patrimoni, grazie alle
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competenze tecniche specialistiche maturate nella vigilanza esersithtasparmio
previdenzialecomplementareTale funzione si esplica riferendo ai Ministeri ¢tiloro

e dell deconomia gl esi ti dei control i pos
competenza degli stessi.

Al di la della differente connotazione dei compiti della COVIP nei due settori

sopra —richiamati, i | terizza oomonque eomé éleerttoodr i t S
garanzia per il corretto funzionamento dell
soggetti privati, sia di primaia di secondo pilastro. Considerato il legame funzionale

tra i due pilastri, ormai pacificamenteocn os ci ut o ai sensi del | 6ar
della Costituzione, tale assetto di vigil a
| autonomia privata in un quadro rafforzato

Il complessivo risparmio prevideiale sul quale la COVIP e chiamata a svolgere
i suoi compiti supera ormai i 210 miliardi di euro e riguarda circa nove milioni di
iscritti.

Con la presente Relazione la COVIP intende offrire il consueto quadro dello stato
dei settori nei quali gercita la propria attivita, ovviamente piu articolato per quanto
attiene alla previdenza complementare in funzione della diversa ampiezza delle relative
prerogative, e rappresentare | e modalit? e
vigilanza svoltae | | 6anno trascor so.

1 capitolo 1 =~ dedicato alla rappresent
previdenza compl ement ar e, il lustrando i d
all 6evoluzione del | e adesioni e ddell | e ris
portafoglio. Sono inoltre evidenziati i risultati di gestione conseguiti dalle diverse forme
pensionistiche complementari nel 2015 e i costi delle stesse.

Nel capitolo 2 sono illustrate | e princi
descrivendo lediverse modalita attraverso le quali la funzione di controllo viene
esercitata, sia fornendo indicazioni di ordine quantitativo e qualitativo circa gli
interventi posti in essere nel 2015 dalla Commissione. Informazioni di maggiore
dettaglio sulle singoleipologie di forme pensionistiche (fondi negoziali, fondi aperti,
PI'P e fondi preesistenti), con riguardo all
nei successivi capitoli 3, 4, 5, 6.

! capitolo 7 descrive l 6atti vit?’ svolt
previdenziali privati di base, ovviamente con riguardo agli specifici profili riconducibili
alla propria competenza istituzionale. In tale ambito, viene in primo luogo fornito un
guadro sistematico della composizione dei patrimoni degli enti e delle caratteristiche

del | a relativa gestione finanziari a, frut:t
compiuta dalla COVIP. Si tratta di un insieme di dati e di informazioni, carattérizza
da sostanziale omogeneit ™, utile anche per
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possi bili regol amentazioni del settor e, o |
Ministeri vigilanti delle iniziative di propria competenza. Nel capitolo si dagonto

delle attivita di approfondimento svolte dalla COVIP sui diversi aspetti della gestione
finanziaria dei singolii enti, dal 2015 C
strumento ispettivo, e delle relative risultanze, evidenziando le pringpadiematiche

venute ad evidenza.

Il capitolo 8 offre il quadro di riferimento internazionale in materia di previdenza

compl ement are nel gual e si sviluppa | 6atti
cui | a COVIP partecipaOPSquali | 6EI OPA, 10660
I nfine, |1 O0ultimo capitolo della Relazi on
guanto attiene alla gestione delle risors:
della COVIP; viene in particolare fornita una sintetica rappresentazidelebilancio
del | 6Autorit™, con | e principali voci di e
* * %
Quest danno | a Relazione = stataleprodot
informazionie i dati raccolti tramite il nuovo sistema delle segnalazioni statistiche e di
vigilan z a . E6 stato fatto ogni sforzo per ass]

pubblicati con quelli degli anni precedenti. Tuttavia, i confronti intertemporali sono da
effettuasi con cautelae revisioni dei dati sono possibil partire dal presimo anno,

la Relazione potra arricchirsi di nuovi contenuti sulla base delle piu ampie
informazioni ora rilevate.
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1. Loevoluzione dell a previdenza

1.1 Il contesto economico e finanziario

Quadro macroeconomico internazionald e | 2015  proseguita
del |l 6economia mondi al e, peraltro a un ritm
anni precedenti (in termini reali, il 3,1 contro il 4 per cento).

La crescita moderata dei paesi avanzati & continuata (1,9 ge).ddagli Stati
Uni t i, | 6i ncrement o del prodotto (2,5 p e
miglioramento significativo del mercato del lavoro: il tasso di disoccupazione é tornato
sui livelli registrati prima della crisi (4,9 per cento). Permane, inviecelebolezza
del |l 6economia giapponese, <cresciuta di app

Il tasso di espansione delle economie emergenti e in via di sviluppo rimane piu
el evat o, pur se in di mi nu4peocerdgo, dalidb6pmpeat t o a
2014) e conampie differenze tra i principali paesi: a fronte di un crescita ancora
sostenuta di Cina e India (rispettivamente 6,9 e 7,3 per cento), sono entrate in recessione
le economie di Russia e Brasile (rispettivames8g, e-3,8 per cento).

Nel |l 6arre@, dled dtdbteiuvi t©~ economica si  raf
2014), anche grazie alla ripresa della domanda interna. Il tasso di disoccupazione, pur
elevato (10,9 per cento), s temozoya, lacdaesad ment e
inGemania e in Francia  sostanzial mente al
elevata in Spagna (3,2 per cento).

I n tutti [ paesi dell e economie avanzai
prossimi allo zero, principalmente per effetto del calocdesi delle materie prime, in
particolare del petrolio; la dinamica dei prezzi rimane contenuta in Cina (1,4 per cento);
e piu elevata negli altri paesi emergenti.
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Economia italiana Ne | nostro Paese, l 6attivit”™ ec
in miglioramento rispetto agli anni precedenti: dopo tre anni di flessione, il prodotto é
aumentato dello 0,8 per cento.

Tutte le componenti della domanda interna, ad eccezione dei consumi pubblici,
sono aumentate: i consumi domestici sono cresciuti dello 0&epéy; gli investimenti
privati e quelli pubblici, dopo anni di contrazione, sono saliti, rispettivamente, dello 0,8
e dell 61 per cento. (! contributo dell e esfg
economica negli ultimi quattro anni, si & inegndebolito.

! consolidamento dell dattivit”™ economi Ce
tranne quello delle costruzioni, che ha tuttavia interrotto la prolungata fase di
recessione.

Il rafforzamento del quadro congiunturale si € riflesso sutaterdel lavoro, che
ha beneficiato anche dei provvedimenti adottati dal Governo per agevolare le
assunzioni. Le unita di lavoro sono cresciute dello 0,8 per cento, soprattutto per effetto
del Il 6i ncremento del | avor o dinpeeenridottan tl e ; | 6oc
tasso di di soccupazione  sceso allod61l1,4 pe
elevati, soprattutto fra i giovani (37,9 per cento).

Il reddito disponibile delle famiglie & aumentato dello 0,8 per cento,

accompagnatodaunmed at o recupero del potere dbéacqui
prima volta dal 2007. La propensione al ri
invariata rispetto all danno precedent e.

Le condizioni del credito sono migliorate, con la ripresa ecorengcgli
interventi di espansione monetaria della Banca centrale europea. Per la prima volta dopo
guattro anni sono cresciuti i prestiti alle imprese. Quelle di piccole dimensioni, piu
colpite dalla crisi, continuano tuttavia a riscontrare maggiori ditficad accedere al
credito.

Al fine di favorire il rilancio degli investimenti, e in attuazione delle
raccomandazioni indirizzate al nostro Paese dal Consiglio europeo, il Governo ha
adottato diverse iniziative e proseguito nel processo di riforme saitiun contributo
i mportante per l a ripresa degl:i i nvesti mer
risulterebbe fra i principali fruitori del Fondo europeo per gli investimenti strategici
(FEIS).

Con riguardo ai conti pubblici, nel 201%indebitamento eatto delle
AmministrazioniPubbliche, misurato in rapporto al PIL,déminuito al 2,6 per cento,
dal 3 per cento del 2014. Il risultato dipende principalmente dal calo della spesa per
interessi, nonché dalla bassa dinamica dei prezzi che si é tradottaigparmio della
spesa per prestazioni pensionisticRanane invece sostanzialmente stabile rispetto al
prodotto interno |lordo | davanzo primario (p
| 6i ncidenza del debito pah32balt3d7pewentopr odot t
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Mercati finanziari | mercati finanziari globali hanno avuto un andamento
altalenante. Una significativa volatilita si e registrata nei mesi estivi del 2015 e nei primi
me s i del |l 6anno i n cdeirtisari,per la cresatg maondiate, della | | 6 a c
caduta dei corsi azionari in Cina e delle incertezze connesse alla qualita degli attivi delle
banche europee.

L6indice delle azioni mondi al i in valu
dividendi, nel 2015 éersci ut o del | 68, 3 per cento I pr
ottenuto tuttavia risultati eterogenei : ne
per cent o, mentre nell 6area dell 6euro | 06in
per cento.

In Italia i mercati finanziari, pur risentendo delle tensioni sui mercati
internazionali e delle vicende relative al sistema bancario italiano, hanno beneficiato
del | ampia |iquidit”™ proveniente dagl. i nv
FTSE MIB e cresciuto del 15 per cento, registrando la miglipggformancefra le
principali borsemondiali.

| tassi di interesse rimangono su livelli storicamente bassi e sulle scadenze piu
brevi in molti paesi sono in territorio negativo. | rendimenti dei titoli di Stato decennali
delle principali economie, dopo una prima fase di discesa, sono risaliti, toraand

i vel | di Il ni zi o anno. Alla fine del 2015
nel | deadutedoco sopraal 2 per cento negli Stati Uniti.
Nel | 6 ar e da pdigch mdnetaria fmrtemente espansiva ha favorito una

riduzione dei differenziali di rendimento rispetto ai titoli di stato tedeschi. Nel nostro
Paesejl differenziale e sceso nel 2015 da 130 a quota 96 punti base; in Grecia si €
ridotto a 770 alla fine dell 6annmesi dopo av

Con riguardo ai mer cat. valutari, nel
indebolirsi rispetto al dollaro statunitense4 (per cento in termini nominali),
raggiungendo quota 1,10.

Prospettive Secondo le stime dei principali organisimiernazionali, riviste al
ri basso rispetto alle precedenti, | 6econo
corrente ad un ritmo analogo a quello registrato nel 2015 e accelerare moderatamente
nel 2017.

In Italia, secondo le previsioni del Governo tmnte nel Documento di economia
e finanza, |l a crescita potrebbe attestarsi
biennio successivo (1,4 per cento nel 2017 e 1,5 per cento nel 2018).
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Sull e prospettive di Crescipdsano diversil 6 econo
fattori di incertezza: la fragilita del quadro congiunturale delle economie emergenti,
| 6i nstabilit?"’ politica i n di ver se aree ge

vulnerabilita dei mercati finanziari.

12 La strutt urpaeviderzialk 6 of f er t a

Alla fine del 2015 erano operative 469 forme pensionistiche complementari, cosi
suddivise: 36 fondi pensione negoziali, 50 fondi pensione aperti, 78 piani individuali
pensionistici di tipo assicurativo (PIP@ 304 fondi pensione preesisieftti cui: 196
fondi autonomi, cioé provvisti di soggettivita giuridica, e 108 fondi interni a banche,
imprese di assicurazione e societa non finanziarie); il totale comprendgNPSs la
forma istituita presso | 6l MioBsilenthperigualicogl i e
gli accordi collettivi non prevedono un fondo di riferimento.

Rispetto al 2014 il numero delle forme pensionistiche complementari & diminuito
di 27 unita. A fronte di un numero di PIP rimasto invariato, per tutte le altre forme
pensionistiche si sono avute riduzioni: di 2 unita i fondi negoziali, di 6 i fondi aperti e di
19 i fondi preesistenti.

Continua pertanto la diminuzione del numero delle forme pensionistiche. A
partire dal 2007, annche coincse con la fase di avvio dell&#orma enel quale furono
istituite numerose nuove iniziative previdenzifdiforme pensionistiche si sono ridotte
di 160 unita, di cui 6 fondi negoziali, 31 fondi aperti e 129 fondi preesistenti; per i PIP
Anuovi 0, entrati a afseguito gebDetreto Igb.e2b2/2@0b,dat e ma s
variazione rispetto al 2007 & positiva per 6 unita.

INel paragrafo si f a cfr.iGlossari), mraratitadar @aite dél kiftemd solo a seguito del Decreto Igs.
252/2005
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Tav. 1.1

Forme pensionistiche complementari. Numero.
(dati di fine anno)

200C 200€¢ 2007 200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201: 201< 201¢
Fondi pensione negoziali 42 42 42 41 39 38 38 39 39 38 36

Fondi pensione aperti 99 84 81 8 76 69 67 59 58 56 5C
Fondi pensione preesister 57€ 44& 43Z 411 391 37t 362 361 33C 32 304
autonomi 39¢ 307 294 27 25E 24t 237 23: 21z 204 19¢
interni 17¢ 141 13¢ 13t 13€ 13C 12¢ 12& 11& 11¢ 10¢
PIPAnuovi o - - 72 7% 75 76 76 76 81 78 78
Totale® 71¢ 574 62¢ 60¢ 58z O55¢ b54F 53€ 50¢ 49€ 46¢

(1) Nel totale si includ&oNDINPS

Quasi tutti i settori di attivita economica sono coperti da specifiche offerte
previdenziali di tipo collettivdfondi pensione negoziali e fondi pensione preesistenti);
alcuni di questi fondi, insistendo sulla medesima platea di potenziali destinatari, sono

stati Il nteressat.i da un processo di cons ol
trascorso, due inizizve di tipo negoziale che non avevano ancora raggiunto la base
associativa minima sono decadute dall dautc

nella piena operativita il fondo risultante dalla fusione di due progetti previdenziali
inizialmente distiti, per i quali era venuto meno il raggiungimento delle rispettive

soglie minime di adesione. Il settore dei fondi preesistenti € ancora interessato dalla
razionalizzazione dell 6offerta intrapresa
concentrargoresso uno o pochi fondi di riferimento gli iscritti a numerosi vecchi fondi

istituiti da societa gia oggetto di fusioni o acquisizioni.

Per le forme ad adesione collettiva i margini perulteriore consolidamento
tuttora persistono. Gli spazi pertende al | 6ef fi cienza operat.i
essere ricreati non solo tramite processi di accorpamento, ma anche con forme di
integrazione funzionale tra fondi pensione.

La diversa natura delle forme coinvolte riveste un ruolo di rilievo nella scdlea d
concrete modalita operative. Nei fondi negoziali, il modello della gestione delegata gia
di per sé consente risparmi di costo significativi, grazie alla forza contrattuale

nell acqui sto all éingrosso di s perivand i di g
preesistenti di matrice aziendale o di gruppo il contenimento dei costi € spesso
realizzato tramite legami operativi con il datore di laveppnsord el | 6i ni zi at i v

ricerca di maggiori dimensioni puo risultare comunque utile, non necassgnte nella
prospettiva di riduzione dei costiensiin quella di innalzamento della qualita della
struttura organizzativa e dei profili governancelei fondi pensione.

| fondi pensione aperti hanno la caratteristica di accogliere al tempo stesso
adesoni collettive e adesioni individuali. Sono protagoniste di tale settore alcune grandi
societa di gestione del risparmio, spesso appartenenti a gruppi bancari, che hanno da
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anni deciso di svolgere un ruolo di rilievo nel settore dei fondi pensione, nalocimé
grandi imprese assicurative.

Alla fine del 2015 erano operative 38 societa di cui: 28 imprese di assicurazione,
9 societa di gestione del risparmio e una banca; dette societa facevano capo a 28 gruppi,
di Cui 15 di mat r i ca@no,alsesimportantiaoperato hannb n  c or ¢
razionalizzato la propria offerta riducendola, in entrambi i casi, da 6 a 3 fondi aperti.

Nel segmento delle adesioni individuali € di particolare rilievo il ruolo dei PIP,
che possono essere istituiti solo da impresessicurazione. Nel complesso operano sul
mercato 37 imprese di assicurazione, 20 delle quali gestiscono anche fondi pensione
aperti. Sui 78 PIP operativi a fine anno erano 28 (29 nel 2014) quelli chiusi al
collocamento; per tali prodotti, la societa tistiice ha preferito lanciare una nuova
iniziativa piuttosto che procedere alla modifica delle caratteristiche dei PIP gia esistenti.

La dimensione delle forme previdenziali in base alle risorse finanziarie a
disposizione costituisce un fattore chiave eeflerminare le potenzialita delle stesse al
fine di conseguire piu elevati livelli di efficienza e dotarsi di adeguate strutture
organizzative.

Tav. 1.2
Forme pensionistiche complementari. Distribuzione per classi dimensionali delle risorse
destinatealle prestazioni.
(dati di fine 2015; importi in milioni di euro)

Fondi

Fondi pensione¢ Fondi pensiont PIP : Totale
. L negozial aperti "nuovi" pensiont generald!
Classi dimensionali preesistent
- Risorst . Risorst . Risorst . Risorst o Risorst
N D.P. N D.P N D.P N D.P N D.P
>5mid 2 14.78: - - - -1 9.23¢ 3 24.01¢
tra2,5e5mid 1 3.02¢ 1 293¢ 2 6.327 1 2.94¢ 5 15.231
trale25mid 8 12.64¢ 1 1537 4 7.82¢ 11 19.24¢ 24 41.25¢
tra500 mine 1 mid 13 9.85¢ 9 6.357 1 82z 9 6.45: 32 23.48¢
tra 100 e 500 min 9 2.047 17 3.77¢ 1¢ 3.641 57 12.88¢ 10z 22.35.
tra 25 e 100 min 3 187 13 72z 18 1.08¢ 65 3.42¢ 10C 5.48i
trale 25 min - - 9 10z 32 35% 11¢€ 1.09¢ 157 1.55:¢
<1min - - - - 2 1 44 1C 46 12
Totale 3€ 4254¢ 5C 1543( 78 20.05¢ 304 52.29¢ 46¢ 133.40:

(1) Nel totale generale si incluff®oNDINPS

Alla fine del 2015 erano 32 le forme pensionistiche (11 fondi negoziali, 2 fondi
aperti, 6 PIP e 13 fondi preesistenti) con piu un miliardo di risorse accumulate; esse
concentravano 80,5 miliardi di euro pari al 60 per cento del totale. La classe tra 500
milioni e 1 miliardo raggruppava altrettante 32 forme (13 fondi negoziali, 9 fondi aperti,
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1 PIP e 9 fondi preesistenti), totalizzando 23 miliardi di euro di risorse accumulate. |
fondi con risorse inferiori a 25 milioni di euro erano 203, per un totalenadato

inferiore a 2 milioni (appena |1 61,2 per c
prestazioni); nessun fondo negoziale figurava in tale classe dimensionale che, invece,
comprendev® fondi aperti, 34 PIP e 160 fondi preesistenti.

Léanal i si pu, essere comungue anal ogamer

la distribuzione delle forme pensionistiche per classi dimensionali degli iscritti. Oltre la
meta (248 su un totale di 469) delle forme pensionistiche aveva a fine 2015 meno di
1.000 iscritti, per complessivi 44.000 aderenti; nessun fondo negoziale apparteneva a
tale classe nella quale invece figuravano 6 fondi aperti, 18 PIP e ben 224 fondi
preesistenti. Delle 152 forme con meno di 100 iscritti, 150 erano fondi preesistenti e 2 i
PIP;i relativi aderenti eranoirca 2.000.

Tav. 1.3

Forme pensionistiche complementari. Distribuzione per classi dimensionali degli iscritti.
(dati di fine 2015)

Fondi pensione¢ Fondi pensiont PIP Fondi Totale

Classi dimensionali negozial aperti "nuovi" prepei,ri]s?tlgrr:t( generalét)
N° Iscritti  N° Iscritti  N° Iscritti N°  Iscritti ~ N° Iscritti

> 100 mila 51.369.911 2 393.83 51.739.92 - - 12 3.503.66:

tra 50 e 100 mila 6 444.09. 4 23510: 5 369.58 1 78.68: 16 1.127.46
tra 20 e 50 mila 13 504.66:. 9 30855 8 209.06( 9 249.06: 4C 1.308.05

tra 10 e 20 mila 3 3725 1C 14212 9 13789« 3 43.21( 25 360.48!
tra 1.000 e 10 mila 9 63.18: 1¢ 66.61¢ 33 132.71° 67 240.10t 12&¢ 502.61!
tra 100 e 1.000 - - 6 3.87C 16 6.49¢ 74 31.79: 96 42.15'
<100 - - - - 2 12¢€ 15C 1.941 15z 2.06¢
Totale 36 2.419.100 5C 1.150.09 78 2.595.80- 304 644.79° 46¢ 6.846.50!

(1) Nel totale generale si incluff®@NDINPS
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1.3 Le adesioni

Alla fine del 2015 gli iscritti alle forme pensionistiche complementari erano 7,227
milioni; in ragione doébanno | a crescita, al

Tav.1.4

La previdenza complementare in Italia. Numero fondi e iscritti.
(dati di fine anno; flussi 2015 per nuovi ingressi e uscite)

Iscritti
Numero Consistenze fing Flussf?
Fondi pensione negoziali 36 1.944.27¢ 2.419.10: 24,4 554.00( 79.00(
Fondipensione aperti 50 1.057.03¢ 1.150.09 8,8 122.00( 29.00(
Fondi pensione preesistenti 304 645.37. 644.79 -0,1 20.00c 21.00(
PIP A®uovi o 78 2.356.67: 2.595.80. 10,1 274.00( 35.00(
Totale® 469  6.039.88( 6.846.50! 13,4 939.00( 135.00(
PIP fAivecchio 467.25F  431.81: 24.00(
Totale generalé)® 6.447.18t 7.226.90 12,1 939.00( 159.00(
(1) | dati possono includere duplicazioni relative a soggetti iscritti contemporaneamente a piti forme. Sono iischisi ¢fie non
hanno effettuato versamenti nell danno e i cosiddPt finudvideriti. !

dati sugli iscritti di fine 2014 differiscono da quelli gia pubblicati nella Relazione 2014 per waisioni effettuate da alcune
societa in occasione del passaggio dal vecchio al nuovo sistema di segnalazioni statistiche e di vigilanza COVIP.

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

(3) PIP conformi al Decreto Igs. 252/2005.

(4) Nel totale si includeFONDINPS |l totale & inoltre al netto di tutti i trasferimenti interni al sistemdladprevidenza
complementare.

(5) PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005. Il totale delle useite éeal
trasferimenti verso altre forme pensionistiche complementari.

(6) Sono escluse le duplicazh i dovute agli iscritti che aderiscono contemporanea

Nell 6anno trascorso i nNuovi Il ngressi, al
sistema, sono stati 939.000, ben 459.000 in piu rispetto al 2014. La quota maggiore
della nuova raccolta (circa il 60 per cento, per complessive 554.000 unita) & confluita
nei fondi pensione negoziali, di Cui | 687
contrattuale di lavoratori edili al fondo di settoreagli altri due fondi potenziali
destinatari €fr. infra Riquadro nel capitolo)3 Al netto di tali adesioni, i nuovi iscritti ai
fondi negoziali scendono a 71.000, risultan:

Loadesione contrattuale prevista per [ I
versamento di una quota minima di contribuzione a carico del datore di lavoro e
prescinde dalla devoluzione del Trattamento di fine rapporto (TFR) e/o dai contributi
del | avorator e; guest dbultimo pu, decidere |
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proprio contributo, con il diritto di ottenere un corrispondente contributo aggiuntivo da
parte del datore di lavoro. A fine 2015, tuttavia, per quasi la totalita dei nuovi aderenti
di tipo contrattuale risultava attivata la sola contribuzione a carico ttekddi lavoro.

Pur se ancora robust a, |l a raccolta dell
274.000 nuove adesioni, il valore piu basso degli ultimi cinque anni; viceversa, € tornata
sostenuta nei fondi pensione aperti con 122.000 nuovi aderentiloilevpiu alto
dall 6anno successivo a quello di avvio del

Sul totale dei nNuovi iscritti, resta |1
conferimento tacito del TFR: circa 15.2Q08er la maggior parte confluite nei fondi
negoziali (13.200¢ percircal.000in FONDINPS

Il conferimento tacito puo realizzarsi a favore delle forme pensionistiche
complementari ad adesione collettiva secondo precise modalita stabilite dalla legge. In
assenza della volonta esplicita del lavoratore sulla destir@ziel proprio TFRe
gualora gli accordi collettivi non prevedano una forma pensionistica di riferimento, i
flussi di TFR verranno destinati in modo automatideoabINPS. Per accogliere i flussi
di TFR conferiti in forma tacita, i fondi pensione devorstitiire una linea di
investimento ddefaultcaratterizzata da garanzia.

Dall 6avvio della rifor ma, [ nNuowvi ader er
rispetto al totale dei nuovi iscritti lavoratori dipendenti del settore privato, i soli
interessatdal meccanismo del conferimento automatico del TFR, la percentuale di
nuovi aderenti taciti e risultata @ per cento. Ai fondi negoziali sono affluiti circa

202. 000 iscritti con modalit”™ tacita mentr

di quelli preesistenti; pres96ONDINPS sono aperte 36.700 posizioni individuali, di cui

solo 7.000 sono state alimentate da versam
Tav. 1.5

Forme pensionistiche complementari. Adesioni tacite di lavoratori dipendenti privatt.
(fluss annuali)

2007 200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201: 2014 201t Totale

Fondi negoziali 62.90C 42.00C 22.70C 14.40C 15.90C 11.60C 10.10C 9.40C 13.20( 202.20(
Fondi aperti 1.40C 1.50C 1.40(C 20C 10C 10C 20C 10C 10C  5.20¢
Fondi preesistenti 290C 2.80C 1.70C 1.20C 1.50C 1.10C 90C 80C 90C 13.90(
Totale 67.30C 46.30( 25.80( 15.80( 17.50C 12.80( 11.20C 10.30C 14.20( 221.30(
Fonbinpg? 7.40C 12.90( 16.10C 5.00C 3.80C 1.40C 1.20( 60C  1.00C 36.70(
Totale generale 74.70C 59.20( 41.90C 20.80( 21.30C 14.20( 12.40( 10.90C 15.20( 258.00(

(1) Dati parzialmente stimati.

(2) Il totale delle adesioni tacite € inferiore alla somma dei dati parziali per effetto di un piu attento riscontrolateliade
soggetti interessati di non aderire alla previdenza complemelaiseando il TFR in azienda.
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Nel corso del 2015 vi sono state 159.000 uscite dal sistema, circa 15.000 in piu
ri spetto all danno precedente; I riscatti to
la quota maggiore (circa8®00, la meta da fondiegoziali) seguiti dalle erogazioni di
prestazioni pensionistiche in capitale (circa 58.000, il 38 per cento da fondi negoziali).
Le posizioni individuali trasformate in rendita sono state nel comple860,3quasi
tutte nei fondi preesistenti.

| percettor di rendite pensionistiche (non compresi nei dati relativi agli iscritti)
erano a fine anno 131.000, di pertinenza quasi esclusiva dei fondi preesistenti.

| trasferimenti della posizione individuale fra le diverse forme pensionistiche
hanno interessatorca 163.000 iscritti, il 2,2 per cento del totale; se si escludono i
movi ment i che conseguono a operazioni di ra
nell ambito dell o stesso gruppo dB8OO&pparten
me n o @ee dehtadddel totale degli iscritti.

Osservando le consistenze di iscritti di fine 2015, i fondi pensione negoziali
totalizzavano 2,419 miliordi unitg i | 24,4 per cento in piY¥ ri
e interamente dovuto alle adesioni di tipo catttiale dei lavoratori edili; al netto di
queste ultime, il numero degli iscritti si riduce di circa 8.000 unita, confermando la
tendenza decrescente riscontrata fin dall a -

Formul are valut azi setiore edile linl parécolaree sei stanza d e
possibile replicarla in altri contesti, € ancora prematuro: da un lato, essa puo avvicinare i
lavoratori alla previdenza complementare facendone apprezzare i benefici a fronte di
ver samenti mo d e s tche, in wh anbrhedt@ duccessivo, alocontributor e
minimo versato dal datore di lavoro si associ la quota a carico del lavoratore nonché il
TFR per poter costruire una pensione complementare adeguata.

Gli iscritti ai fondi pensione aperti erano 1,150 milioregsando un aumento
del | 68,8 per cent o; circa il 40 per cento
bancarieassicurativo che detiene la quota di mercato piu rilevante in termini di iscritti.

Si conferma la posizione di preminenza dei Filfuovi O: 2di596 mil |
adesioni in aumento del 10,1 per cento rispetto al 2014. Includendo anche le circa
432.000 ai Avecchi o PI P, per i qgual.i tutt a
raccolta di nuove iscrizioni, il segmento dei piani indiati offerti dalle imprese di
assicurazione contava 3 milioni di iscritti

previdenza complementare.

Nel conteggiare le adesioni ai PIP occorre tuttavia considepassibili
sovrastime del numero effettiva causa di doppie iscrizioni di soggetti aderenti
contemporaneamente a piu prodotti; a cio contribuisce anche la prassi seguita da alcune
compagnie che, nel rinnovare la propria offerta previdenziale, preferiscono istituire
nuovi prodotti chiudendo al coltamento PIP gia esistenti sul mercato.
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Completano il quadro circa 645.000 aderenti ai fondi preesistenti e 36.700 a
FONDINPS

Per condizione professionale, gli iscritti lavoratori dipendenti privati erano 5,2
milioni, di cui 2,2 addva a fondi negoziaie 1, 6 a PI P fAnuovi 0;
710,000 rispetto al 2014 € per i tre quarti dipeso dal gia ricordato meccanismo delle
adesi oni contrattuald] dei | avorator i edi | i
e stato, rispettivamente, di circa 13@@K50.000 unita.

| lavoratori autonomi (includendo in tale definizione anche i liberi professionisti e
i non occupati) totalizzavano 1,9 milioni
circa 140.000 unita. Gli aderenti ai FiPn u oevanoccira un milione, quelli ai fondi
pensione aperti 560.000.

Aderivano alle forme pensionistiche complementari anche 174.000 dipendenti
pubblic?; di questi, circa 100.000 iscritti al fondo rivolto al comparto della scuola,
21.500 nel |l cdoatrattualeadestinata a compartovegioni e autonomie locali,
sanita, ministeri e Presidenza del Consiglio dei ministri e gli altri distribuiti per lo piu
nei fondi negoziali di matrice territoriale.

Tav. 1.6
Forme pensionistiche complementari. Iscrittiper condizione professionale.
(dati di fine 2015)
Lavoratori dipendenti .
Lavoratori
Settort Settore  autonomi® Totale
privatc pubblicc
Fondi pensione negoziali 2.242.48. 171.23( 5.39( 2.419.10:
Fondi pensione apefi 589.15( 560.94¢ 1.150.09
Fondi pensione preesistenti 619.64: 3.22i 21.927 644.79
PIP A®Aovi o 1.567.60 1.028.19! 2.595.80.
PI'P AWw&cchio 145.51. 286.29° 431.81:
Totale® 5.173.83 174.45° 1.878.62 7.226.90

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

(2) | dati relativi agli iscritti lavoratori del pubblico impiego non sono disponibili, ma si ritiene che siano pocoiriEvapertanto
ipotizzato che tutti gli aderenti lavoratori dipendenti facciano riferimensetédre privato.

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

(5) Nel totale si includé-ONDINPS sono escluse le duplicazioni dovute ai lavoratori che adedscontemporaneamente a PIP
Ainuovi 0 e fivecchi o.

2| dati disponibili relativi ai fondi pensione aperti e ai PIP non consentono di distinguere tra i lavoratori dipendérdiebuell
pubblico impiego, che comunque possono essere ritenuti di entita trascurabile.
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Rispetto a una platea potenziale di 25,5 milioni di unita (forze di lavoro, che
comprendono non solo gli occupati ma anche le persone in cerca di occupazione), il
tasso di adesione alla prevideneaplementare si € attestato al 28,3 per cento (25,3 nel
2014) . A fronte di forze di | avoro stabili,
punt.i percentuali ~in gran parte dovuto a
settore edile.

Tav. 17

La previdenza complementare in Italia. Tassi di adesione al lordo e al netto degli iscritti
non versanti.
(dati di fine 2015)

o Tassod
Tipologia di lavoratori Iscritti @ Iscnt.g) Occupati®___adesione (%}
versanti
lorda nettc
Dipendentidel settore privato 5.173.83l 4.225.58. 13.663.00 37,¢ 30,¢
Dipendenti del settore pubblico 174.45° 171.46. 3.325.00! 5,2 5,2
Autonomf® 1.878.62! 1.044.82. 5.477.001 34,2 19,1
Totale 7.226.90 5.441.861 22.465.00 32,2 24,2
Per memoria:
Forzedi lavord® 25.498.00
Tasso di adesione in % forze di lavor 28,: 21,2

(1) Iscritti a tutte le forme pensionistiche complementari, compresi i PIP istituiti precedentemente alla riforma deh@®05 e
adeguati al Decreto Igs. 252/2005. Spetizzato che tutti gli aderenti lavoratori dipendenti dei fondi pensione aperti e dei PIP
facciano riferimento al settore privato.

(2) Iscritti per i quali risultano accreditati versamenti contri6b

(3) Il totale delle forzedi lavoro, degli occupati e dei lavoratori autonomi e di fonte ISTRilgvazione sulle forze di lavard

totale dei lavoratori dipendenti del settore pubblico € di fonte Ragioneria Generale dell€&tédcannuale delle Amministrazioni
Pubbliche ulimo aggiornamento disponibile riferito alla fine del 2014. 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 adesionalcolato 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 svolgdao attivi
lavorativa.

In rapporto al totale degli occupati, il tasso di adesiedel 32,2 per cento (28,9
nel 2014); sale al 37,9 per cento tra i lavoratori dipendenti privati, con valori piu elevati
nel caso di lavoratori alle dipendenze di imprese di media e grande dimensione.

Per un confronto pi Y% ségecasdariopender’iac con |
considerazione | sol i I scritti che hanno
ragionevole supporre | 6esistenza di un redd|

Nel corso del 2015, circa 1,785 milioni di iscritti non hanno effettuato versamenti
cortributivi, 60 . 000 i n pi % rispetto all dédanno preced
iscritti salito rispetto al 2014 per effetto delle adesioni contrattuali con versamenti nel
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settore degli edili, la percentuale complessiva di non versanti scendetial 267 per
cento.

Il fenomeno e diffuso tra i lavoratori autonomi (circa B ger cento di non
versanti, stabile rispetto alldanno preced
(circa il 18 per cento, in calo di 2 punti percentuali).

Per tpologia di forma pensionistica, le sospensioni contributive hanno interessato
circa 1,270 milioni di aderenti a fondi aperti e FiPn u o(uni térzo del totale),
registrando un aumento di 75. 000 wunit”™ nel
veranti sono stati 460.000 nei fondi aperti e 810.000 nei PIP. Per condizione
professionale, la quota di non versanti € piu elevata tra i lavoratori autonomi: 51 per
cento nei fondi aperti e 41 per cento nei PIP.

Per tali formesul numeradi non versantincide il mancato riconoscimento agli
aderentiindividuali della facolta di riscatto della posizione caso di dimissioni o
licenziamento previst invece per le forme collettive; al fine di uniformarne il
trattamentp n e | corso del | Oisegna dideggp autlal cancoerentaa r e d
(cfr. infra Riquadro nel capitolo)2é stato approvato un emendamento che estende la
facolta di riscatto della posizione anche in caso di adesione su base individuale. Per i
PIP, inoltre, i conteggi potrebbermcludere doppie iscrizioni di soggetti che,
nell ambito dell a medesima societ”™, versan
conservando | 6iscrizione al vecchio prodot

Le interruzioni contributive nelle forme adiesione collettiva sono meno diffuse
circa 233.000 aderenti ai fondi negoziali (10 per cento del totale) e 107.000 ai fondi
preesistenti (17 per cento del totale, inclusi i cosiddetti differiti, ossia gli iscritti che
sono in attesa di maturare i reqtiigensionistici previsti dal regime obbligatorio).
Compl etano il guadr o i PI'P Avecchioé (per i
ipotizzataunapercentuale dei non versangjualea quel |l a ri scontrata n

Considerando gli iscrittal netto di coloro che hanno interrotto i versamenti
contributivi, il tasso di adesione rispetto agli occupati si abbassa al 24,2 per cento: 30,9
tra i lavoratori dipendenti privati, 19,1 tra i lavoratori autonomi e 5,2 per cento tra i
dipendenti pubblic In rapportoalle forze di lavoro risuétpari al21,3per cento.

* * %

Con | 6avvio del nuovo sistema di segnal
pensi one, guestdanno non  stato possibile
relative alla distribuzione degli iscritti, in particolare le loro caratteristiche socio
demografiche, in tempo utile per la redazione della presente Relazione. Per
completezza, si e ritenuto di riportare comunque di seguito tali informazioni riferite alla
situazone rilevata alla fine del 2014.
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Guardando alla ripartizione per eta, si osserva che solo il 16 per cento delle forze
di lavoro con meno di 35 anni & iscritto a una forma pensionistica complengittare
tasso di adesione € pari al 24 per cento per rdwo di eta compresa tra 35 e 44 anni e
al 31 per cento per quelli tra 45 e 64 anni
46,2 anni, rispetto ai 42,6 delle forze di lavoro.

Secondo il genere, il tasso di partecipazione e del 27,2 per cerdb pemini e
del 23,5 per le donne. Gli iscritti di sesso maschile rappresentano il 61,1 per cento del
totale degli aderenti rispetto a una percentuale sulle forze di lavoro del 57,6 per cento.

Tav. 1.8

Tasso di adesione alla previdenza complementare pelassi di eta.
(dati di fine 2014; 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
I sCritti
60 Forze di lavoro 7.000
=#=Tasso di adesione
6.000
50
5.000
40
4.000
30
3.000
20
2.000
0 I . I 0

15-24 anni 25-34 anni 35-44 anni 45-54 anni 55-64 anni 65 anni e oltre

(1) |dati sulle forze di lavoro sono di fonte ISTARilevazione sulle forze di laxm

Considerando la residenza degli iscritti, i tassi di partecipazione nel Nord Italia si
attestano in media al 30 per cento. Livelli piu elevati si registrano nelle regioni dove
| 6offerta previdenziale = compgdpercemtoima da i ni

Sloanal i si c he s e g uiehe spoedemogmiicheadegl aderentacoradquellesdelie forze di Igviorguanto piu
rappresentativo del |ténatoarchecodiedella gunth sigmificatiaal di iscritidlie foene pensionistiche che

non versano regolarmente i ¢obuti. Non disponendo di informazioni con il necessario livello di disaggregazione, RI& i

Avecasdiipoti zzata una suddivisione deglii aderenti per classe di et
che i Pl P facmlodetadesionita partinealal 2001 e che dalla fine del 2006 non possono piu raccoglierne; per quanto

riguarda la ripartizione per area geografiia& ipotizzatoche gli iscrittia i Pl P sfivecicshird bui scano come nei Pl
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Vall e doAosta e in Tr ent i32per céntosiossehvdnome ;
Lombardia, in Friuli Venezia Giulia e in Veneto; nelle altre regioni settentrionali il tasso
di partecipazione € comunque non inferiore al 27 per cento.

Nelle regioni centrali i tassi di adesione sono in media del 25 per cento, piu elevati
in Toscana dove superano il 28 per cento.

Nel mezzogiorno, solo il 18 per cento delle forze di lavoro aderisce a forme di
previdenza complementare. In tutte le regianpartecipazione e al di sotto della media
nazionale, con i livelli piu bassi in Calabria e in Sardegna (intorno al 16 per cento in
entrambe).

Tav. 1.9

Tasso di adesione alla previdenza complementare per regiéhe
(dati di fine 2014 iscritti in percentle delle forze di lavoro; valori percentuali)

157 21

227 26

271 29
B >30

(1) |dati sulle forze di lavoro sono di fonte ISTARilevazione sulle forze di lavaro
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1.4 | contributi raccolti e le risorse accumulate

Alla fine del 2015, le risorse destinate alle prestazioni delle forme pensionistiche
complementari ammontavano a 12@iliardi di euro, in crescita del 7,1 per cento in
ragione dbdébanno; e S pear cesto delrPH @ pl@per @entadele al | 6 8,
attivita finanZarie delle famiglie italiane.

Nei fondi pensione preesistenti era concentrata la quota maggiore di risorse: 55,3
miliardi di euro, il 2,3per centoin piu rispetto al 2014. | fondi pensione negoziali
totalizzavano 42,5 miliardi, i fondi pensione apert1 5, 4 mi | i ar di ; | 6i ncr
e stato, rispettivamente, del 7,3 e del 10,4 per cento. | piani individuali di tipo
assicurativo gestivano nel complesso 26,8 miliardi di euro; 20 miliardi erano di
pertinenza dei PI P fmnlopericento. cresci ut i nel | 6.

Tav. 1.10

Forme pensionistiche complementari. Risorse e contributi.
(dati di fineanng flussi annui per contributi; importi in milioni di euro)

Risorse destinate alle prestazioff) Contributi

0 P—

201¢ 201¢ 201‘5’7‘2rbf 201¢ d'TCF“F'Q'

Fondi pensione negoziali 39.64¢« 42.54¢ 7,3 4.46¢ 2.824

Fondi pensione aperti 13.98( 15.43( 10,4 1.59¢ 512

Fondi pensione preesistenti 54.03: 55.29¢ 2,3 3.70z 1.61¢

PIP A®Ruovi o 16.36¢ 20.05¢ 22t 3.33: 521

Totale® 124.09: 133.40: 7,5 13.11. 5.481

PIP Aivecchi o 6.85( 6.77¢ -1,0 43€ -

Totale generalé® 130.94: 140.18( 7,1 13547 5.481
(1) Risorse complessivamente destinate alle prestazfondini . Compr en:

negoziali, aperti e per i fondi preesistenti dotati di soggettivita giuridica; i patrimoni di destinazione ovvero lemigenatiche
per i fondi preesistenti privi di soggettivita giuridica; le riserve matematiche costituite a favore degli iscritti piegz@de di
assicurazione per i fondi preesistenti gestiti tramite polizze assicurative; le riserve matematichi® mhrtipB tradizionale e il
valore delle quote in essere per i PIP di tipd linked

(2) PIP conformi al Decreto lgs. 252/2005.
(3) Nel totale si includ€oNDINPS
(4) PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decref2ig€0a5.

Le risorse accumulate sono cresciute nel 2015 di circa 9,2 miliardi di euro.
Léincremento  stato determinato da contrib
per 7 miliardi; il saldo é costituito da utili e plusvalenze netti generata dgbtione
finanziaria per circa 2,7 miliardi di euro.

Su 13,5 miliardi dicontributi totali(circa 500 milioni in piu rispetto al 2014), i
fondi negozi al i ne hanno r ac t2014iniquartaqil5 . L6i m
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gia ricordato meccanismai adesione contrattuale dei lavoratori edili, pumentando
in modo rilevante il numero di iscrifthon ha finora apportato quote significative di
contribuzione in aggiunta al contributo minimo versato dai datori di lavoro.

Ai fondi aperti e ai fondi mesistenti sono affluiti, rispettivamente, 1,6 miliardi
(170 milioni I n pi %) e 3,7 miliardi di eu
hanno incassato 3,3 miliardi (370 milioni

Suddividendo i contributraccolti per condizione professionale, 11,4 miliardi di
euro sono stati accreditati sulle posizioni individuali dei lavoratori dipendesitiolato
al netto dei PI'P Avecchi o, verso i qgual i
aderenti contratiali del settore edile, il contributo medio per i soli iscritti con
versamenti nel 2015 si e attestato a 2.860.eur

Il contributo mediodei lavoratori dipendent risultato di 2.600 euro nei fondi
negozialj si e attestato a 2.540 e a 1.740 euro, risp@bente, nei fondi aperti e nei
PIP.Nei fondi preesistenti, caratterizzati da una platea piu matura e con retribuzioni in
media piu elevate, il contribufro capiteé stato di 6.880 euro.

Sulle posizioni individuali dei lavoratori autonomi sono cortiflgj1 miliardi, con
un contributo medio per aderente di circa 2.070 ;eardsultatodi 1.960 euro per i
fondi aperti e di 2.070 euro per i PIP.

! flusso di TFR versato alle forme com
175 milioni, attestandosi®5 miliardi di eurca fine anndcfr. Riquadrg.

Nel corso del 2015 le prestazioni sono aumentateddiniliardi di euro, per un
totale di 7 miliardi. Léincremento =~ per
salite da 1,4 a 2,1 miliardi di euro in modo pressoché trasversale a tutte le tipologie di
forma pensionistica.

La gran parte delle anticipani rientra nella fattispecie non soggetta alle
specifiche motivazioni previste dal Decreto Igs. 252/2005 (spese sanitarie e acquisto
prima casa di abitazionepl riguardo, si rileva che per tutti gli iscritti nella fase di
awvio della riforma, nella qe si era concentrato un numero rilevante di adesioni, nel
2015 = maturato il diritto a ottenere | 0a
(otto anni diiscrizione alla previdenza complementare).

Le altre voci di uscita della gestione previdenzalégferiscono a: riscatti per 1,8
miliardi di euro (quasi tutti nei fondi negoziali e preesistenti), aumentati di 100 milioni
rispetto al 2014; prestazioni pensionistiche in capitale per 1,6 miliardi (i due terzi nei

fondi negoziali e preesistenti), coasten el | 6 anno di circa 500 mi
rendite da parte dei fondi preesistenti per circa 900 milioni di euro, stabili rispetto al
2014 . Le uscite complessive dai PI' P fAvecc
euro.
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| flussi di TFR tra previdenza complementare e altri utilizzi

Per effetto della normativa attualmente in vigore, al lavoratore dipendente del settore privato
spettano diverse opzioni riguardo alla destinazione delle quote maturande di Trattamento di fine
rapporto (TR):

- far confluire il TFR a una forma di previdenza complementare con modalita tacita: se
entro sei mesi dalla prima assunzione il lavoratore non ha effettuato alcuna scelta con
riguardo al proprio TFR, il datore di lavoro fa confluire il TFR maturando faliaa
previdenziale collettiva di riferimento per il lavoratore o, in mancanza di questa, a
FONDINPS

- far confluire il TFR a una forma di previdenza complementare con modalita esplicita: il
lavoratore pud decidere di versare il proprio TFR alla formaigeexziale da lui stesso
designata investendo, oltre al TFR maturando, anche una quota di contribuzione
aggiuntiva (propria e eventualmente del datore di lavoro) che sara interamente deducibile
dal reddito complessivo entro la soglia annua di 5.164,57 euro;

- mantenere il regi me del TFR di cui all dart
accantonandol o presso | 6azienda di appartene]
di pendent i ovver o, nel |l 6i pot esi di 50,un numer

destinandolo al Fondo di Tesoréfia

- ricevere il TFR in busta paga mensilmente con modalita esplicita: la scelta diventa
irrevocabile dalla data di esercizio fino al 30 giugno 2018. La facolta € disponibile anche
per tutti coloro i quali hanno gidfettuato la scelta riguardante il TFR, sia nel caso di
destinazione a un fondo pensione sia di conse

Nel 2015 il flusso complessivo di TFR generato nel sistema produttivo pud essere stimato in

circa 24,9 miliadi di euro; di questi, 13,7 miliardi sono rimasti accantonati presso le aziende,

5,5 miliardi versati alle forme di previdenza complementare e 5,6 miliardi destinati al Fondo di
Tesoreri a. Dall avvio della rif otemal,sisttma r i part
produttivo fra i diversi utilizzi € rimasta pressoché costante: circa il 55 per cento dei flussi resta
accantonato in azienda, un quinto del TFR viene annualmente versato ai fondi di previdenza
complementare e il residuo viene indirizzaté-ahdo di Tesoreria.

Tav.1.1.1
TFR generato nel sistema produttivo. Modalita di utilizzo.
(flussi annuali; importi in milioni di euro)

2007 200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201: 2014 201t Totale
Previdenza complementare  3.20¢ 5.00¢ 5.08( 5.12F 5.20¢ 5.16€ 5.187 5.32t 5.481 44.78¢

Fondo di Tesoreria 5.38: 5.69¢ 5.54f 5.37: 5.79¢ 6.055 5.50¢ 5.62¢ 5.64% 50.62¢
Accantonamento in azienda 13.97. 13.84¢ 12.89¢ 13.607 14.05% 13.617 13.30% 13.37¢ 13.74( 122.41!
Totale generale 22.56¢ 24.55. 23.52¢ 24.10% 25.057 24.83¢ 23.99¢ 24.32¢ 24.86¢ 217.82¢

@ Comprensivo della quota di rivalutazione deftockaccumulato.
Fonti: INPS,Bilanci preventivi e consuntivanni vari; ISTAT,Conti nazionalj anni vari.

Per quanto riguarda | a possibilit”™ concessa al
TFR in busta paga (cosiddetta Quota integrativa della retribuzione o Qu.l.R.), facolta concessa
dalla Legge 190/2014 (Legge di Stabilita 2015), non si disgrinformazioni di dettaglio sul
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numero di iscritti che nel corso del 2015 ha scelto di ricevere in busta paga le quote di TFR in
precedenza destinate alla previdenza compl emer
destinato alle forme pensionisth e n e | 2015 non si ha evidenza
complessivo sia in quellpro capite che potrebbero scaturire dal citato meccanismo del TFR in

busta paga. Piu in generale, comunque, non risultano al momento disponibili dati sul numero dei

|l avoratori optant.i e sull dammont are compl essi\
compiute da associazioni di categoria stimano il fenomeno di entita comunque marginale
(intorno all 61 per cento della platea potenzi a

La concreta scelta sullaodalita di utilizzo del TFR per un dipendente privato dipende dai

ri spettivi prof il di convenienza (cfr. Rel azi
fiscale. La Qu.l.R. é tassata ad aliquota ordinaria con le relative addizionali comunali e
regional i, meno favorevole rispetto all odoi mpos
dalle forme complement&’j nonché rispetto alla tassazione separata sul TFR erogato

dal |l 6azienda di appartenenza oin caso di cessaz

Note del testo:
(2) I criteri di calcolo del limite dei 50 addetti sono i seguenti: per le aziende in essere al 31 dicembre 2006 sileomsderaei

di pendenti occupati nell 6ainnicat2d®d 0® ;i mpiezi deo alzd &tntdievicth'e ihmnepoad a
dei di pendentii occupati nell danno di costituzione. Modi fiche
conservazione del TFR in azienda ovvero della destinazionadbfebh Tesoreria.

2)L6i mposta sostitutiva sulle prestazioni pensionistiche si roi
compl ement ar e. I'n particolare, per i pri mi 1 5 dueerdin0i30 puritia | i quot a
percentuali per ogni anno di partecipazione, fino lguotal i mite ma:
scende quindi al 9 per cento. Sul | e al t rtein paseeaktipoadz prestazioneer ogat e,

richiesta e al tempo di permanenza nella forma pensionistica.

1.5 La composizione del portafoglio

Alla fine del 2015 il patrimonio delle forme pensionistiche complementari cui
fanno capo le scelte di investimento,lase le riserve matematiche detenute dai fondi
preesistenti presso imprese di assicurazione e i fondi interni, ammontava a 107,1
miliardi di euro. Rispetto al 2014, non si registrano variazioni significative
nell éal l ocazi one t r wita:lil62,6pperi cantoi dpladtaie eral as s i
impiegato in titoli di debito, i quattro quinti formati da titoli di Stato; i titoli di capitale
costituivano il 16,7 per cento e il 12,8 era formato da quote di OICR. La percentuale di
depositi era il 4,9 per cento.

Il portafoglio obbligazionario ammontava a 67 miliardi (61,8 nel 2014). Gli
investimenti in titoli di Stato, 52,6 miliardi di euro, costituivano il 49,1 per cento del
patrimonio, circa un punto percentuale in meno rispetto al 2014. Sul totale deiititoli d
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Stato, la quota investita in titoli del debito pubblico italiano, 30,2 miliardi, & salita dal
55,7 al 57,5 per cento.

Tra gl al tri emittent.i sovrani , in di mii
dei titoli della Germania, per un controvalorergefanno di 2,8 miliardi di euro; in calo
di circa due punti percentuali anche la quota del debito pubblico della Francia che,
attestatasi al 9 per cento, totalizzava 4,7
cento la quota di titoli sovrani i@ Spagna, pecomplessivb,1 miliardi di euro.

La rimanente parte del portafoglio obbligazionario, formata da titoli di debito
corporate corrispondeva a 14,4 miliardi (12,1 nel 2014); in percentuale del patrimonio,
si e registrdo un incremento dal 12,2 al 13,5 per certditoli di debito emessi da
imprese italianemmontavano &,2 miliardi di euro (1,8 nel 2014), per quasi la totalita
guotati.

Gli investimenti azionari si attestavano a 17,9 miliardi di euro, 1,4 miliardi in piu

ri spetto all danno precedent e; l e azioni di
miliardo di euro (805 milioni nel 2014), erano quase r | Gostituite eda witol
guotati.

In quote di OICR erano investiti 13,7 miliardi di euro, in aumett,2 miliardi
rispetto al 2014; il controvalore delle quote di fondi immobiliari ammontava a circa 1,5
miliardi (1,4 nel 2014).

Léesposi zione azionaria, calcolata includ
il tramite degli OICR, si é attestata 24,3 per cento, in leggera diminuzione rispetto
all danno precedent e.

Gli investimenti immobiliari ammontavanodamiliardi di euro (4,2 nel 2014), di
cui 2 miliardi rappresentativi di investimenti diretti e la restante parte costituita da
partecipazioni in societa immobiliari e quote di fondi immobiliari; questi ultimi erano
guasi per interadappannaggio dei fonghreesistenti.

34



Rel azione per | danno 2015

Tav. 1.11
Forme pensionistiche complementari. Composizione del patrimorifa
(dati di fine 2015; importi in milioni di euro, valori percentuali)
Fond perion Fond personc Forc ErN p1p e Towe
Importi % Importi %  Importi % Importi % Importi %
Depositi 1.73¢ 4,1 1.030 6,7 1.797 6,2 665 3,3 5227 49
Titoli di Stato 2492: 58,6 6.835 44; 10.27¢ 35,4 10.48C 52, 5257¢ 491
di cui: italiani 11.56( 27,2 4.077 26/ 5.83¢€ 20,1 8.72¢ 43,£ 30.24! 28,2
Altri titoli di debito 5.06¢ 11,C 505 3,3 3.94z 13,6 4917 24t 1444( 13,
di cui: italiani 43( 1,C 119 0,€ 540 1,6  1.09¢ 55 218¢ 20
Titoli di capitale 797¢ 18¢& 3.128 20,: 461t 15<¢ 2.157 10,6 17.87¢ 16,7
di cui: italiani 37¢ 0,S 203 1,8 264 0,¢ 158 0,8 1.00¢ 0,9
OICR 2.86¢ 6,7 3.853 25, 5.19: 17,¢ 1.77¢ 8,8 13.69: 128
di cui: immobiliari 24 . 3 . 1.371 47 153 0,8 1.55] 1,4
Immobili® - - - - 2.45¢ 8,5 - - 245t 23
Altre att. e pass. -27 -0, 79 0,k 741 2,6 64 0,3 857 0,8
Totale 42.54¢ 100, 15.430 100,C 29.02¢ 100, 20.05¢ 100,C 107.12¢ 100,C
di cui: titoli italiani 12.36¢ 29,1 4.399 28t 6.64C 22 9.98% 49,6 3343¢ 31,2
Per memoria:
Esposizione azionarl& 22,¢ 41,2 21,C 19,1 24,3

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

(2) Nel totale si includ€oNDINPS
(3) Sono incluse le partecipazioni in societa immobiliari.

(4) Per le forme pensionistiche di nuova istituzione sono stati considerati gli investimenti effettubktrgreite di OICR e le
posizioni in titoli di capitale assunte tramite strumenti derivati. Per i fondi pensione preesistenti, la componenta deigihari
OICR é stata stimata ipotizzando quelli azionari costituiti interamente da titoli di capitalee pentjuelli bilanciati e flessibili il
peso delle azioni e stato posto in entrambi i casi al 50 per cento.

Nonostante il prolungarsi della fase attuale caratterizzata da bassi tassi di
interesse, gli investimenti delle forme pensionistiche complementari restano concentrati
negli strumenti obbligazionari; emerge una maggiore diversificazione del portafoglio
titol i di debito mediante | dacquisto di obbl |
di circa un punto percentuale rispetto al 2014.

In generale, gli investimenti privilegiano le attivita tradizionali; la quota di titoli di
Stato rimane elevat#@ quego contribuise la preferenza per profilii investimento a
basso rischiehe si riscontra in modo pressoché trasversatéutte le classi di eta

Per quanto riguarda il ruol o dell e f or me
reale italiana, alldine del 2015 il 31,2 per cento del patrimonio era investito in attivita
finanziarie domestiche per un controvalore di 33,4 miliardi di euro (30,3 nel;2014)
titoli di Stato ne costituivano la quota piu rilevanie titoli emessi da imprese italiane
erano investiti 3,2 miliardi (2,6 nel 2014), pari al 2,9 per cento del patrimonio, cosi
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ripartiti: 2,2 miliardi di obbligazioni e 1 miliardo di azioni. Quasi la totalita di tali
investimenti era riferita a titoli quotati.

La scarsa propensione a investirditoli del settore privato italiano emerge anche

dal confronto internazionalef¢. infra paragrafo 8.1 s ul | a b aisdaginegl el | 6 ul t

annuale condotta dall 60CSE su wun gruppo
anche i tre fondi pensione negozigdiliani piu grandi.

In tale campione, in media gli investimenti in attivita domestiche costituiscono |l
66,5 per cento del portafoglio; per 55 fondi su 64 gli impieghi domestici superano quelli
non domestici. Per i tre fondi italiani, la quota di attidt@mestiche € compresa fra |l
12 e il 53 per cento del patrimonio; in larga parte e costituita da titoli di Stagy.

di

tuttavi a, undampia di sper si curweycherdipende di ver s

essenzialmente dalle scelte di allocazioakepibrtafoglio, dalla dimensione del fondo e

dei mercati finanziari domestici e dagli eventuali vincoli regolamentari; la percentuale
di attivita domestiche & in genere piu bassa nei fondi europei che possono investire in
al tri paesi dred ekporai al eésghiodlicanbié.e ur o s e

Nella comparazione internazionala quota di portafoglio che i fondi pensione
impiegano in attivi del proprio paeseirelinea di massimalevata; fanno premio la
migliore conoscenza del mercato interno e per la prefargarso attivita denominate
nella medesima valuta delle passivitdceversa in ltalia gli investimenti domestici si
attestano su percentuali inferiori, concentrandosi soprattutto in titoli pubblici. Per

guanto riguarda gl i ubdortafoglio eeamdora esiguat tra,le | 6 i nc
cause figurano, dal |l ato dell 6offerta, |l o s
il basso numero di imprese quotate; dal lato della domanda, le difficolta di
valorizzazione e liquidabilita degli strumention qu ot at i e | desigenza
dedicate all dédanalisi e al monitoraggio dei
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1.6 | rendimenti

A fronte di mercati finanziarcaratterizzati dandamento altalenante nel corso del
2015 i risultati di gestione, calcolati al ttee della fiscalita, sono stati nella media
positivi per tutte le tipologie di forma pensionistica e per tutte le rispettive tipologie di
comparto.

| rendimenti sono stati superiori al tasso di rivalutazione del iR persistendo

il basso livello di iflazione,sieat t est at o all 61, 2 per cento.
Tav. 1.12
Fondi pensione e PIP ®nuovio. Rendi menti netti

(valori percentuali)

200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201 201¢ 201f

Fondi pensione negoziali -6,3 8,5 3,0 0,1 8,2 5,4 7,3 2,7
Garantitd® 3,1 4,6 0,2 -0,5 7,7 3,1 4,6 1,9
Obbligazionario puro 1,6 2,9 0,4 1,7 3,0 1,2 1,2 0,5
Obbligazionario misto -3,9 8,1 3,6 11 8,1 5,0 8,1 2,4
Bilanciato -9,4 10,4 3,6 -0,6 9,2 6,6 8,5 3,3
Azionario -24,5 16,1 6,2 -3,0 11,4 12,8 9,8 5,0
Fondi pensione aperti -140 11,3 4,2 -2,4 9,1 8,1 7,5 3,0
Garantitd? 1,9 4.8 0,7 -0,3 6,6 2,0 4,3 0,9
Obbligazionario puro 4,9 4,0 1,0 1,0 6,4 038 6,9 1,0
Obbligazionario misto -2,2 6,7 2,6 0,4 8,0 3,6 8,0 2,2
Bilanciato -14,1 12,5 4,7 -2,3 10,0 8,3 8,7 3,8
Azionario -27,6 17,7 7,2 -5,3 10,8 16,0 8,7 4,3
PI'P Anuovi 0
Gestioni separate 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,2 2,9 2,5
Unit linked -21,9 145 4,7 -5,2 7,9 10,9 6,8 3,2
Obbligazionario 2,4 3,7 0,6 0,8 4,9 -0,3 3,3 0,6
Bilanciato -8,3 7,8 2,5 -3,5 6,4 5,8 8,2 1,8
Azionario -32,4 20,6 6,7 -7,9 9,6 17,2 72 4.4
Per memoria:
Rivalutazione del TFR 2,7 2,0 2,6 3,5 2,9 1,7 1,3 1,2
(1) | rendi ment i sono al netto dei_costi di gest ilotavela, e del | 6i m
anche per il TFR la rivalutazione al netto dkdd &idnelolsd al ispsadti
fiscale tempo per tempo vigente, secondo la metodologia di calcolo standardizzata definita dalla €@O@Bssariq voce
ARendi menti netti dei Pl PO) ; per quant o r i g agaalaterili2015smdi ment i n
stati effettuati aggiustamenti per tener conto del conguaglio fiscale stabilito dalla Legge 190/2014 a valere sul rehdirheintd a n n o
2014, versato in occasione della prima valorizzazione in quote

(2) I rendimentidei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.

| rendimenti netti medi dei fondi pensione negoziali e dei fondi aperti sono stati
pari, rispettivamente, al 2,7 e al 3 per cento.
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Sempre al netto delle imposte, i prodattit linkeddi ramo 11l dei PIP hanno reso
in media il 3,2 per cento; il 2,5 le gestioni separate di ramo |.

Rendimenti piu elevati si sono osservati nelle linee di investimento con

prevalenza di titol di capital e, riflett
principald] mercati azionari. Nonostante | 06e
del |l danno, | 6i ndice dell e azioni mondi al i [
dividendi, =~ infatti cresciuto dell 68,3 per

| rendimenti dei compartazionari sono stati pari al 5 per cento nei fondi
negoziali; nei PIP e nei fondi aperti si sono attestati, rispettivamente, al 4,4 e al 4,3 per
cento. | comparti bilanciati hanno reso il 3,3 per cento nei fondi negoziali e il 3,8 nei
fondi aperti; i compdi bilanciati dei PIP hanno guadagnat@® per &nto.

Nelle linee di investimento con prevalenza di titoli di debito i risultati sono stati
inferiori, ma sempre positivi. Hanno inciso tassi di interesse rimsstiivelli
storicamente bassi, persistentle principali economie aspettative di bassa inflazione,
crescita fragile e intonazione accomodante della politica monetaria adottata dalle banche

centralii. L6indice aggregato deduio@onobbl i ga
scadenze comprese fra e 5 anni, vicine alladuration media dei portafogli
obbligazionar.i del | e f or me pensionistiche,

includendo la componente cedolare.

Nei fondi pensione negoziali, i comparti obbligazionari misti hanno registrato un
rerdimento del 2,4er centomentre per quelli puri il guadagno e stato dello 0,5 per
cento; nei fondi pensione aperti, gli stessi comparti hanno reso, rispettivamente, il 2,2 e

|l 61 per cento; i compart.i obbl i geloi06nari de
per cento.
Per [ compart.i garantiti, S i sono avut.

negoziali e dello 0,9 nei fondi aperti. Le gestioni separate dei PIP hanno conseguito il
2,5 per cento; a differenza delle altre linee di investimentotgliegestioni le attivita

sono contabilizzate al costo storico e non al valore di mercato per cui eventuali
plusvalenze o minusvalenze impattano sul risultato di gestione solo al momento
del |l 6effettivo realizzo.

Negli ultimi cinque anni, il rendimento miedannuo composto é stato il 4,7 per
cento per i fondi negoziali e il 5 per i fondi aperti. Per i PIP si e attestato,
rispettivamente, al 4,6 per cento per i prodatiit linkede al 3 per le gestioni separate.
Le linee di investimento a maggiore contenatzionario hanno conseguito risultati
migliori: 7 per cento nei fondi negoziali, 6,6 nei fondi aperti e 5,8 nei PIP di ramo IlI. |l
tasso di rivalutazione medio annuo del TFR e stato il 2,1 per cento.

Prendendo a riferimento dndhala fase ditawimpor al e
del | operativit?’ dell e forme pensionistiche
composto dei fondi pensione negoziali e stato il 3,1 per cento contro il 2,6 del TFR.
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Sullo stesso periodo i fondi pensione aperti, caratteriztzati undéesposi zi one
maggi or e, hanno reso in media |1061,9 per c
tipologia di linea di investimento: 3,2 per cento i comparti obbligazionari, 1,2 per cento

quelli azionari.

Tav. 1.13

Fondi pensioneePIFinuovi 6. Rendi menti medi anrduui compos
(valori percentuali)

31.12.2014 31.12.201¢ 31.12.201z 31.12.201€ 31.12.2008 31.12.199¢
31.12.201 31.12.201 31.12.201 31.12.201 31.12.201 31.12.201

1 annc 2 ann 3 ann 5ann 10 ann 16 ann

Fondi pensione negoziali 2,7 4,¢ 51 4,7 34 3,1

Garantitd® 1,¢ 3,2 3,2 3,3 - -

Obbligazionario puro 0,k 0,¢ 1,C 1.t 1,7 -

Obbligazionario misto 2.4 5,2 51 4.6 3,7 -

Bilanciato 3,2 5,¢ 6,1 5,3 3,6 -

Azionario 5,C 7.4 9,2 7.C 3,7 -
Fondi pensione aperti 3,C 5,2 6,2 5,C 2,6 1,€

Garantitd? 0, 2,€ 24 2,7 24 2,7

Obbligazionario puro 1,C 3,¢ 2,¢ 3,2 2,7 3,2

Obbligazionario misto 2,2 5,1 4.6 44 3,C 3,2

Bilanciato 3, 6,2 6, 5,€ 3.1 2,4

Azionario 4. 6,4 9,5 6,€ 2,5 1,2
PI'P Ainuovio
Gestioni separate 2,5 2,7 2,¢ 3,C - -
Unit linked 3,2 5,C 6,¢ 4.6 - -

Obbligazionario 0,€ 1,¢c 1,2 1,8 - -

Bilanciato 1,6 5,C 5,8 3,€ - -

Azionario 4,4 5,€ 9,k 5,8 - -
Per memoria:
Rivalutazione delFR 1,2 1,z 1,4 2,1 2,4 2,6
(1) | rendi ment i sono al netto dei_costi di gest ilotavela, e del | 6i m
anche per il TFR la rivalutazione al netto dkdd ®idnelolsd al ispsadti
fiscale tempo per tempo vigente, secondo la metodologia di calcolo standardizzata definita dalla €@O@Bssariq voce
ARendi menti netti dei Pl PO) ; per quant o r i g agaalaterili2015 smdi ment i n
stati effettuati aggiustamenti per tener conto del conguaglio fiscale stabilito dalla Legge 190/2014 a valere sul rehdirheintd a n n o
2014, versato in occasione della prima valorizzazione in quote

(2) I rendimentidei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.

39



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

1.7 | costi

Da anni la COVIP wutilizza, gual e princirg
forma pensionistica complementaleb i cat ore sintetico dei co
| 6i nciidemasat idesostenut.i dal |l 6aderente sull a

anno di partecipazione alla forma stessa, ed é calcolato secondo una metodologia
elaborata dalla COVIP e analoga per tutte le forme di nuova istityziogaeesto modo,

| 6 a deepuoeeffettuarecomparaziontra le diverse offerte previdenziglresenti sul

mercatol per il significato e kfaGlossmatigo dol ogi a di

! calcolo dell 6l SC =~ ef f-tpa di adarente scon r i f
diversi orzzonti temporali di partecipazione (2, 5, 10 e 35 an8pno presiin
considerazione tutti i costi applicati dalle forme pensionistiche complementari, con
esclusione dei costi relativi a eventuali commissioni di incentivo e a commissioni di
negoziazione onché, piu in generale, di quelli che presentano carattere di eccezionalita
0 sono comunque collegati a eventi o situazioni non prevedibili a priori (ad esempio, le
spese legali e giudiziarie).

La metodologia di calcolo e stata recentemente rivista, desotlo dal computo
anche gli oneri fiscali sui rendimenti, al fine di sterilizzare possibili effetti distorsivi
determinati dalla nuova disciplina fiscale. Per effetto della Legge 190/2014 (Legge di

Stabilit”™ 2015), | 6al i q ltab di gestiane pdria se®nda annua
| 6all ocazione del portafoglio di ogni singo
COVI P ha pertanto richiesto il calcol o del

tassazione, assicurando cosi la comparabilita t@sti applicati dalle diverse forme
pensionistiche complementadfi. Circolare COVIP del marzo 2015

L6indicatore  riportato nella nota infor
COVI P pubblica sul proprio sitdelil &1 SCuadii o no
singolo prodotto, aggiornandolo di norma con cadenza mensile.

I n gener al e, | 61 SC di pende dall 6ori zzon
tipicamente piu bassi si osservano al crescere del periodo di partecipazione in quanto si
r i d umcielenzla dealle spese fisse iniziali sul montante accumulato); dalle linee di
investimento offerte (val ori ti picamente pi
azionario della linea o in presenza di garanzie di risultato).

Confr ont an ddelleldiGeosa orme pdangionistiche, i fondi pensione

negozi ald/ S i confermano particolarmente com
cento su 2 anni di partecipazione per scendere allo 0,3 su 35 anni. Sui medesimi
orizzonti tempaor a2,i3, aldlléSlC 2p apsesra cdent o nei f

per cento nei PP

“Nelparagrafp | addove non diversamente specificato, si fa riferimento e
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Tav. 1.14

Fondi pensione e PIP AnuoWi o. Indicatore sinte
(dati di fine 2015; valori percentuali)

Indicatore sintetico dei costi (ISC
2 ann 5ann 10ann 35 ann

Fondi pensione negoziali 1,1 0,6 04 0,2
Minimo 0,k 0,2 0,1 0,1
Massimo 3,C 1.t 0,¢ 0,€
Fondi pensione aperti 2,2 1.t 1,2 1,2
Minimo 0,€ 0,3 0,2 0,1
Massimo 5,1 34 2,8 2,4
PIP finuovi 0 3,€ 2,€ 2,2 1,8
Minimo 1,C 0,¢ 0,6 0,4
Massimo 6,5 4,¢ 4,1 3,5
(1) Léindicatore sintetico dei costi a livello di fidker ma previd

singoli comparti.

| costi possono avere un impatto ril evan
Ad esempio, ipotizzando che su un periodo di 35 anni la pensione complementare che si
pu, ottenere aderendo a un fondo negozial e
piu elevati dei fondi aperti e dei PIP si traducono, a parita di altre condiziomnain
prestazione finale assai inferiore e, rispettivamente, marca4.200 e 3.900 euro.

Anche osservando le tipologie di comparto, i fondi pensione negoziali restano piu
convenienti nel confronto con le altre forme pensionistiche complementari.

Su utte le linee di investimento, le piu onerose fanno capo a PIP. Per le linee

garantite e obbligazionar i e2.2punt percénfudir enzi a
rispetto ai fondi negoziali e di 254 punti sui fondi aperti per 2 anni di partecipag;
tendono a scender e, ri spettivament e, al | oi

bilanciate, i differenziali si attestano sostanzialmente sugli stessi vialmntrati per i
comparti obbligazionari per quanto riguardaanni di partecipazite su 35 anni sono,
rispettivamente, di 1,7 e 0,7 punti percentuadimaggiorazione di costog@u alta per i
comparti azionaricirca 2,8 punti rispetto ai fondi negoziali e 1,6 sui fondi aperti sul
periodo piu breve, mantenendosi elevata anche parontti piu lunghi (rispettivamente,

2 e 0,7 punti percentuali su 35 anni).
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Fondi
investimento.

pensione e

(dati di fine 2015; valori percentuali)

Pl

Anuovi 0.

| ndi

Tav. 1.15

catore

Tipologia linee

Indicatore sintetico dei cost

2 ann 5 ann 10 ann 35 ann
Fondi pensione negoziali 1,1 0,7 0,5 0,3
Garantité) Fondi pensione aperti 2,2 1,4 1,2 1,1
PI'P Ainuovi 0 3,7 24 1,9 1.4
Fondi pensione negoziali 1,1 0,5 0,3 0,2
Obbligazionarie  Fondi pensionaperti 1,9 1,2 1,0 0,9
PI'P finuovi o 3,3 2,2 1,8 1.4
Fondi pensione negoziali 1,0 0,5 0,4 0,2
Bilanciate? Fondi pensione aperti 2,3 1,6 14 1,2
PI'P finuovi 0o 3,6 2,6 2,3 1,9
Fondi pensione negoziali 1,4 0,7 0,5 0,2
Azionarie Fondi pensione aperti 2,6 1,9 1,7 15
PI'P finuovi 0o 4,2 3,0 2,5 2,2
(1) Per i PIP si tratta delle gestioni separate di ramo |.
(2) Comprendono le linee cosiddette flessibili.
Se si confrontano i val or me d i del

fine 2007, annael quale il sistema della previdenza complementare inizid a operare
configurazione
significative. Sia i fondi aperti sia i PIP registrano gli stessi valori medi con riferimento
a periodi di @rtecipazione piu lunghi (10 e 35 anni) e una modesta riduzione
del |l donerosit”™ nel
2015 si posiziona su valori di poco inferiori a quelli del 2007 su tutti gli orizzonti

nel |l 6attual e

temporali.

breve

ter mi ne.

a

esito

Per
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Tav. 1.16
Fondi pensione e PIP Anuovi 0. Confronto valori
(dati di fine anno; valori percentuali)
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
2 anni 5 anni 10 anni 35 anni
—FPN 2007 -==FPN 2015 —FPA 2007 ----- FPA 2015 —PIP 2007 === PIP 2015

Pur continuando in media a essere piu onerosi, i PIP hanno raccolto la quota
maggiore di nuove adesioni a partire dalla fasawdio della riforma della previdenza
complementare: dal 2007 al 2015, su un totale di cittaBioni di nuovi iscritti i PIP
ne hanno intercettat:i circa | a met . Loof f
di fatto del contributo datoriale, noha impedito loro di acquisire tanto lavoratori
autonomi quanto lavoratori dipendenti. Hanno contribuito modalita di collocamento piu
aggressive, reti di vendita diffuse in modo capillare sul territorio e remunerate in base al
volume di prodotti collocatsul mercato, grado di personalizzazione del servizio offerto.

Si osserva peraltro che proprio le forme individuali si caratterizzano per il humero
elevato di sospensioni contributive, con conseguente minore accumulo di risorse
disponibili al termine dellaarriera lavorativa.

Per contro le forme negoziali, meno onerose, hanno raccolto nel periodo 2007
2015 circa 1,9 milioni di aderenti che, tuttavia, scendono di quasi un terzo se si
escludono | e adesi oni cont r atanno.aPkrii fondie | set
pensione aperti, le nuove iscrizioni sono s&f1®.000, per la maggiore parte a seguito
di adesioni individuali; non si sono invece sviluppate le adesioni collettive nonostante la
possibilita di introdurre agevolazioni commissionali wenfronti di collettivitd ben
definite di aderenti attraverso | 6emission

La relazione che si e finora instaurata tra i costi praticati da ciascuna forma
pensionistica, cal col at pr end e nsgettiva a rif e
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di mensione in termini di patrimonio gestito
dei costi nel sistema della previdenza complementare.

Tav. 1.17

Fondi pensione e PIP fAnuovi 0. Rel azione fra | SC
(dati di fine 205; valori percentuali)

4.0
< Fondi Pensione Negoziali

Fondi Pensione Aperti

APIP

3.0 A

ISC 10 anni
=]
[=]

1.0 4

.

0.0
: 30 100 500 2.000 10.000

Patrimonio

0.1 0.3 1

Lh

Per i fondi pensione negoziali emerge una relazione inversa fra i costi praticati,
gia posizionati su livelli molto competitivi, e la dimensione, beneficiando di economie
di scala che si generano sul fronte degli oneri amminigtraticeversa, tale relazione
inversa non emerge in modo chiaro per le forme che raccolgono adesioni individuali e,
in particolare, per i PIP: all aumento dell
abbassamento dei costi che anzi si attestano elli kelevati anche per prodotti con
guote di mercato rilevanti in termini di patrimonio gestito.

A fronte della maggiore onerosita riscontrata in media dalle forme previdenziali
individuali, specie di tipo assicurativo, non sono emerse evidenze di onsujoeriorita
in termini di rendimenti ottenuti.

Non si & pertanto innescato un meccanismo concorrenziale virtuoso a favore delle
forme previdenziald@ meno costose. E6 in ta
disposizioni emanate dalla COVIP in maedi revisione dello Schema di Nota
informativa €fr. infra Riquadro nel capitolo )2 Tra le altre finalita, esse tendono a
mi gl iorare | 6i nformati va per gl i aderent.i
confronto tra le diverse forme pensionistiche, irtipalare in materia di costi.
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Tenendo conto delle esperienze e delle buone pratiche individuate in sede
internazionale, la presentazione ai potenziali iscritti di forme grafiche di comparazione
dei costi delle diverse forme di previdenza complementartpedisponibili € apparso
essere lo strumento piu promettente. Essa pero, oltre a essere corretta, deve risultare di
agevol e l ettur a per [ destinatari, tipic
competenza che possono aiutare gli esperti di settore.

Al riguardo, il problema essenziale e quello di gestirgateoff esistente tra
guantitd/complessita delle informazioni che si intende presentare e chiarezza/facilita di
lettura da parte degli effettivi destinatari, selezionando le dimensioni pitantlev
rispetto alle quali fornire i necessari ragguagli.

Si ~ quindi ritenuto essenziale fornire
forma previdenziale, al fine di mostrare con chiarezza le grandi differenze di onerosita
tuttora esistenti tra talofme, e per tipologia di comparto di investimento, per effettuare
confronti omogenei tra gestioni similari; non si & invece ritenuto indispensabile
confrontare i costi delle diverse offerte previdenziali per tutti e quattro gli orizzonti
temporalindgué&adt SCtroppo compl esso per i p
singola forma pensionistica calcolato su tutti e quattro gli orizzonti temporali e per tutte
le opzioni di investimento da essa offerte continuera peraltro a essere indicato nella

restare sezione della Scheda sintetica.

Secondo | e nuove disposizioni, i n unoa
Sezionedil nf or mazi oni chiave per | 6aderent eo,
rappresentare in forma grafi canvestimhéen®C a 1

confrontandolo con gli ISC di tutte le altre proposte previdenziali presenti sul mercato;
la comparazione sara effettuata per categoria di linea di investimento con evidenza dei
val or i medi dell 681 SC a 10 asomsticaper <ci ascun

Di seguito, si fornisce a titolo di esempio la rappresentazione grafica comparativa
secondo le nuove disposizioni, ipotizzando una forma pensionistica con quattro
compart. e utilizzando | a distribuzione d
investimeno presenti sul mercato a fine 2015.
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Tav. 1.18
Fondi pensione e PIP Anuovi 0. I SC a 10 anni per
(dati di fine 2015)
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2. Léattivit?’ del | a COVI P I n
complementare

21 Loazione di vigilanza

Alfinedir eal i zzare | a propria missione ist.]i
il buon funzionamento del sistema di previdenza complementare e la tutela degli
interessi degli iscritti e dei beneficiari delle forme pensionistiche in esso operanti, la
COVIP esetita la propria attivita attraverso un articolato sistema di vigilanza, che si
compone di tre fondamentali aree, tra loro complementari:

- la vigilanza cosiddetta documentale, fondata su un sistema organizzato di
adempimenti, volti a consentire il controliei profili strutturali, organizzativi e
funzionali e della situazione patrimoniale, econonfinanziaria nonché, ove
rilevante, tecniceattuariale delle forme pensionistiche vigilate oltre che della
correttezza e qualita delle informazioni diffuse aglerenti e al pubblico. Gli
strumenti con cui tale patrimonio informativo viene acquisito sono in primo luogo
di carattere, appunto, documentale (ad esempio, statuti e regolamenti, note
informative, comunicazioni periodiche annuali, documenti contenensiitee
della pensione attesa, bilanci e rendiconti, relazioni dei responsabili dei fondi
ecc.). Un ruolo importante rivestono anche gli esposti, cioé le segnalazioni
indirizzate alla Commissione da iscritti o altri soggetti, volte a richiamare
| 6 at t sunpassilmlimalfunzionamenti del fondo (ad esempio, nel ruolo e nel
funzionamento degli organi di governo, negli adempimenti conseguenti a richieste
di prestazioni, nella correttezza e accessibilita delle informazioni diffuse, nelle
modalita di raccoltaelle adesioni, ecc.);

- le segnalazioni di vigilanza e statisticlsetratta di una rilevante quantita di dati e
informazioni, acquisiti per via informatica con periodicita mensile, trimestrale e
annuale, fondamentale per disporre in modo immediato encondi un quadro di
elementi di conoscenza sul fondo. Tali elementi sono deputati a integrare il
patrimonio di cui S i ~ gi7 detto e a co
e utilizzo dei dati, anche aggregazioni, verifiche e analisi su specificlagioni
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oltre che una migliore individuazione e quantificazione di alcuni fattori di rischio

che caratterizzano | 6attivit?’ dei sogget
grado di efficacia, del |l 6azi one didi contr
segnalazioni e stato recentemente potenziato rendendolo piu completo e di miglior

utilizzo (cfr. infra Riquadro;

- gli accertamenti ispettivifinalizzati ad acquisire conoscenze e operare verifiche
su sistemi, situazioni e processi che non e possibilealare a distanza o per i
qguali si rende comunque utile un accertamenttoco. Il rapporto tra vigilanza
documentale e vigilanza ispettiva € dunque di complementarieta, trattandosi di
attivita aventi le medesime finalita e svolte sulla base di uresied quadro di
principi, norme e prassi di riferimento, ma differenti per modalita di svolgimento
e, ove opportuno, ambiti di verificaf(. infra paragrafo 2.1.L

A guanto sopra si aggiungono gli incontri con i soggetti vigilati, che costituiscono
unasede importante di acquisizione e di verifica di informazioni nonché di confronto
diretto rispetto a temi specifici.

Al l 6esi t o del | &siaadbcumentaletsia ispettivda«COYIP pua n z a
irrogare sanzioni amministrative pecuniarie nei camtirdei componenti degli organi di
amministrazione e di controllo e dei responsabili delle forme pensionistiche
complementaridfr. infra paragrafo 2.1.2

L a COVI P pu, Il nol tre proporre al Mi ni
provvedimenti di amministraziorstraordinaria e liquidazione coatta amministrativa; in
tal.i i pot esi nomina I commissari straordina
I n particol ar e, nel corso dell danno 2015

del sistema di vigilanza dellaOVIP ha determinato:

- circa 700 interventi di vigilanza, al fine di verificare il corretto andamento della
gestione e correggere eventuali criticita riscontrate sulla base di evidenze

document al i e del | 6anal i si dei mnmportafogl
compresi 140 interventi di verifica degli assetti ordinamentali dei fondi, nella
forma della approvazione di modi fiche st

delle modifiche oggetto di comunicaziofadr. infra);

- | 6acqui si zi one fdlesso periodeo di segnalazioniadt vigitarsza d e |

e statistiche, guest banno profondament e
opportunamente elaborati anche al fine di orientare un modello di vigiteshza
based

- | 6esecuzi one, s u erificad igpettiveache hannariguaaatat2l c ol at e

forme pensionistiche complementari;

| 6adozione di 26 provvedi menti sanzionato
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Le operazioni di razionalizzaziondNe |l | 6 ambi t o dei numer oS
richiamati, particolare rilievo continua ad assumeré at t i vi t = di vigil
occasione delle operazioni di razionalizzazione, concentrazione e liquidazione delle
forme pensionistiche complementari.

E6 a operazioni di guestoultimo tipo ch
fondi nappemadraseonsd:9 fondi pensione preesistenti Gfondi pensione
aperti, per un totale dR5 forme pensionistiche complementgrispetto alle 13
del |l 6anno precedente). A gquesti FostEMPEAgQgi ung
FuTuRA) per i quali & COVIP ha adottato un provvedimento di decadenza
dall dautorizzazione all desercizio dell 6at:t
associativa minima necessaria per i Cons

COVIP 2014). | due fondi sono in prato di concludere il processo liquidatorio

avendo gia realizzato lo spostamento delle rispettive platee in altri fondi, assicurando

cosi agli iscritti la continuita dei piani previdenziali avviati. In un caso, il trasferimento

e avvenuto verso un fondoemsione negoziale individuato con apposito contratto
collettivo, consentendo comunque al singolo iscritto una diversa opzione, mentre
nell daltro caso | 6ente istitutore del f onc
confluire gli iscritti in un fond pensione aperto a condizioni agevolate, a meno che essi

non esercitassero una diversa opzione o che non esprimessero alcuna volonta entro un
tempo predeterminato.

Le operazioni di razionalizzazione e concentrazione richiedono particolare
attenzione in sede di verifica. Esse sono infatti molto eterogenee, risentendo
considerevolmente del contesto in cui vengono realizzate, della natura e delle
caratteristiche dei fat coinvolti, delle specificita delle platee di iscritti interessate.

La tipologia delle adesioni raccolte (su base individuale o collettiva), le modalita
del coll ocament o, | 6articol azione delle sc
garanzia ela struttura dei costi sono elementi che connotano le operazioni di
riorganizzazione dei fondi aperti e dei PIP. Il regime previdenziale (contribuzione
definita o prestazione definita), la tipologia di iscritti e beneficiari, il ruolo delle fonti
istitutive e il modello digovernance le caratteristiche della gestione finanziaria e la
composizione del patrimonio sono per contro gli elementi che guidano la
riorganizzazione dei fondi preesistenti e negoziali.

Le verifiche svolte in sede di vigilanzaduet t e oper azi oni rigua
la coerenza delle soluzioni prospettate rispetto alla natura e alle caratteristiche dei fondi
interessati, la linearit”™ dei percor si dec

e di tutela delle collettita di iscritti riguardate, sia sotto il profilo sostanziale sia con
riguardo al livello di trasparenza.

Quanto ai processi di razionalizzazione, particolare impatto sul settore stanno
avendo | e iniziative adot tinrgseSaNPmLO|l adhea mbi t o
ha proseguito nelldéattivit”™ di concentrazi
da alcuni anni. Alcune forme pensionistiche complementari preesistenti, istituite
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all 6interno del patri moni o dealkalazdendslodeli et = c a
gruppo medesimo sono confluite nel corso del 2015 ReNDO PENSIONE
COMPLEMENTARE PER ILPERSONALE DELBANCO DI NAPOLI SP.A, individuato dalle

intese collettive come fondo di riferimento appunto per le forme pensionistiche operanti

in regime di prestazione definita. Nel 2015 il processo si € compiutblgendi.

Anche con riferimento alla razionalizzazione dei regimi a contribuzione definita
present.i all i nterno del predetto Gruppo,
sottoscrizioe del contratto collettivo di secondo livello, hanno avviato il percorso per la
definizione di un fondo unico. Con successivi accordi, € stato individuato come fondo
icont en FONDmDIPENSIONH AER ILPERSONALE DIPENDENTEDELLA BANCA DI
TRENTO E BOLZANO (Ora FONDO PENSIONE A CONRIBUZIONE DEFINITA DEL GRUPPO
INTESA SANPAOLO), il cui statuto € stato modificato allo scopo di rendere il Fondo
stesso, sotto il profilo ordinamentale, adeguato ad assumere il nuovo ruolo di fondo di
riferimento per la previdem complementare a contribuzione definita del Gruppo. In
detta forma pensionistica confluiranno le posizioni individuali maturate nei regimi a
contribuzione definita della maggior parte dei fondi/sezioni operanti nel Gruppo
medesimo, mantenendo inalteratm, e | | a pri ma fase del | 6ope
contributivo e di gestione delle risorsea realizzazione delle prime operazioni di
concentrazione e prevista nel 2016.

Nel |l 6ambito dei fondi pensione aperti, 0 |
poste h essere da due importanti SOCI€BENERALI ITALIA e INTESA SANPAOLO VITA),
ciascuna delle quali presente nel mercato con un rilevante numero di fondi. Per ciascuna
di esse si e trattato déticorporazione di tre fondi. In relazione a talune modifiche
agportate all 6assetto ordinamentale dei fond]

incorporazione e stato riconosciuto il diritto di trasferire, senza oneri, la propria
posizione ad altra forma pensionistica complementare.

Le difficolta per taluni fondi di dimensioni piu ridotte.Nel corsodel 2015,
confermando una tendenza gia evidenziatasi negli anni precedenti, sono venute
all 6attenzione talune difficolt?W da parte
dimensioni piu contenute.

Per i fordi pensione negoziali, si € trattato soprattutto di situazioni nelle quali fin
dall a fase di avvio del |l dattivit" ™, ancorc
| 6evoluzione del | e adesi oni S i B rivel at a
impossibilita gr il fondo di dotarsi di un assetto organizzativo adeguato e di conseguire
una dimensione patrimoniale idonea ad assicurare una gestione efficiente. Tali
circostanze hanno determinato anche una sostanziale dipendenza amministrativa del
fondo dalle fonti stitutive, che allo stesso hanno fornito supporto in forma finanziaria o
mettendo a disposizione beni e servizi. Detti interventi di sostegno, che pure in generale

svol gono, per i fondi pensi one nsaguopzi al i, u
dowrebbero tuttavia nel tempo ridursi, parallelamente allo sviluppo da parte del fondo di

di mensi oni appropriate e all 6affermar si di
operativa. Per i casi in cui, a distanza di
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permanga pertanto una sostanziale dipendenza del fondo da soggetto terzi, la COVIP ha
ritenuto necessario aprire una fase di vV e
accertamenti ispettivi, anche al fine di sollecitare da parte dei soggetti satenasa

riflessione responsabile sulle prospettive future e valutare, ove possibile, soluzioni di
confluenza in altri fondi.

Nel comparto dei fondi preesistenti, nei quali le ridotte dimensioni possono invece
essere il portato della natura aziendale dgtgksi ovvero del raggiungimento della fase
di avanzata maturita, spesso sono stati i fondi medesimi o le loro fonti istitutive a
i nterrogarsi sull e possibil:i soluzioni . E
all 6interno di oolti mgdlep procedunecdi raziomalizzaziome dc auii n v
sopra.

Lanno appena trascorso ha fatto regist.
riferimento alla ricerca di soggetti gestori di comparti con garanzia. Taluni fondi, infatti,
hanno s eg mzaldapgarteciphnd alle gare avviate per la selezione di detti
soggetti. Queste situazioni hanno reso necessarie specifiche valutazioni in sede di
vigilanza, al fine di individuare le soluzioni piu adeguate a tutela degli iscritti. Ove
possibile, si e régnuto ammissibile il rinnovo dei contratti gia in essere, ancorché a
condizioni differenti da quelle originarie purché in linea con quanto mediamente
rinvenibile nel mercato; in altri casi, i fondi hanno dovuto procedere a una ricerca
diretta, rappresentdno p o i compiutamente all 6Autorits
condizioni alle quali il contratto veniva stipulato.

Situazioni analoghe sono inoltre state registrate in relazione alla ricerca di
compagnie assicurati ve persionisticeerirofgrmazdi one d
rendita. Anche in tal caso, ove possibile, si & dato luogo al rinnovo delle convenzioni in
linea con quanto sopra. Laddove, tuttavia, non si creino nemmeno le condizioni per il
rinnovo (situazioni al momento del tutto marginali manninesistenti), e risultata
essenziale la possibilita, espressamente ammessa dalla COVIP e introdotta negli statuti
e nei regolamenti dei fondi fin dal 2007, che i soggetti che abbiano maturato il diritto
alla prestazione pensionistica trasferiscanotapmr i a posi zi one presso
pensionistica complementare, per avvalersi delle condizioni di rendita da questa
praticate.

Le altre verifiche sugli assetti ordinamentalAnche nel 2015 e stata rilevante
l 6attivit?’ di v er i feantalia delle efarhei pensiaistiehe t i 0
complementari, in relazione sia alle operazioni straordinarie di cui sopra sia alle
modifiche statutarie e regolamentari, che danno luogo a procedimenti di approvazione o
comunicazioni alla COVIP, oggetto di valutazione@®o quanto si dira piu avanti.

Nel complesso, i procedimenti di modifica statutaria (per le forme pensionistiche
dotate di soggettivita giuridica) o regolamentare (per le forme prive di soggettivita)
concl usi nell anno e | eettocdoveridicaida pade degli i di
uffici sono stati complessivameritdQ, il 7 per cento in piu rispetto al 2014.
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Tav. 2.1
Forme pensionistiche complementari. Modifiche statutarie e regolamentatl.
(anni vari)
. . . Comunicazioni di modifiche
Procedimenti di
. non soggett
approvazione 2
a approvazione
2014 201t 2014 201t
Fondi pensione negoziali 15 11 6 6
Fondi pensione aperti 14 14 44 57
PIP 8 6 4 9
Fondi pensione preesistenti 9 11 31 26
Totale 46 42 85 98
(1) | dati comprendono | 6approvazione del regolamenti di un PIP d
Loobbligo di sottoporre all approvazione

dei regolamenti riguarda la generalita delle forme pensionistiche. Per i fondi gension
negoziali, i fondi aperti e i PIP, nonché per i fondi preesistenti di maggiori dimensioni,
il regime di sola comunicazione trova applicazione nelle fattispecie espressamente
indicate nelle apposite sezioni del Regolamento COVIP del 15 luglio 2010. idel co

del 2014, il novero di dette fattispecie & stato ampliato, in occasione della revisione del
suddetto Regolamento, con finalita di semplificazione amministrativa e di riduzione
degli oneri a carico dei soggetti vigilati (cRelazione COVIP 2013).

La comunicazione della variazione statutaria o regolamentare costituisce invece la
procedura ordinaria per i fondi preesistenti di limitate dimensioni (numero di iscritti e

pensionat. inferiore a 4.000 wunit?n al |l a fi
procede alla revisione). I n tal.i casi , | 6att
del | 6assetto ordinamentale del fondo viene

intensita differenti a seconda del modo con cui i controlli vengono omghi@ad

esempio, controlli di tipo trasversale su profili predeterminati) ovvero delle specifiche
esigenze di vigilanza sui singol.i fondi . L
richiesta di apportare al testo statutario o regolamentaren maggiog o minore

urgenza o, talvolta, entro un termine prefissate variazioni ritenute necessarie per

assicurare la coerenza dello stesso con la normativa vigente e/o con il complessivo

assetto del fondo medesimo.

Le principali modifiche statutarie presemtatlai fondi pensione negoziali nel
corso del 2015 hanno riguardato gli statuti dei fondi interessati dalle novita relative
all i ntroduzi one dct. Riguadrahet capitdo®)e contrattual e

Altre modifiche approvate nel corso dell
del | 6area dei destinatar.i e sono i ntervenut
ambito territoriale.
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In relazione ai fondi pensione aperti, gli interventi sugli assatthamentali sono
stati 71 (14 procedimenti di modifica regolamentare e 57 comunicazioni).

Le principali modifiche hanno riguardato le scelte di investimento, attraverso
l 6introduzi one, | 6el i minazione e/ o |l a rev
molte delle operazioni di modifica hanno riguardato la riduzione del livello delle
garanzie prestate, considerato non piu sostenibile.

I n generale hanno costituito nell éanno
ordinamentale, la riduzione del nuroedei comparti obbligazionari (con o senza
garanzi a) , | 6 a d o zhemcimmark(ahche o nifesirmeatg a tuttedleo n a
l'inee di i nvesti mento proposte), [li@-i nt r odu

cycle nonchéa revisione delle basetniche utilizzate per il calcolo dei coefficienti di
conversione, in linea con la riduzione del tasso massimo garantibile tempo per tempo
registrata nel comparto assicurativo

Con riferimento alle forme penssettini stic
societari e le operazioni di razionalizzazione attuate o in corso hanno determinato per
tal uni fondi di natura aziendale o0 intera
destinatari ai mutamenti intervenuti; continua inoltre ad aumentare il outheefondi
nei quali ~ possibile | 6adesione dei sogge

In numerosi altri casi i fondi sono intervenuti a modificare profili relativi alla
governancesia con riguardo alle attribuzioni sia al funzionamento degli organ
collegiali. Quanto al primo profilo, sono sempre piu humerosi i fondi che attribuiscono

all 6organo di ammini strazione |l a facolt™ d
all 6adeguamento a intervenute diigifptvesi zi oni
ovvero a istruzioni della Commissione; quanto al secondo, sempre piu frequente é il

ricorso a modalit? tel ematiche per l a con

videoconferenza per le riunioni a distanza degli organi di amministragioastrollo.

Interventi su fondi pensione preesistenti con problemi tecrattuariali. Nel
corso del |l 6anno | 6azi one di vigilanza h
problematiche di natura tecniattuariale dei fondi preesistenti esposti a rischi
biometrici, con particolare riferimento ai fondi operanti in tutto o in parte in regime di
prestazione definita e a quelli che, pur operando in regime di contribuzione definita,
provvedono direttamente alla erogazione delle prestazioni in rendita.

Inpartiol are, ~ continuata | 6attivit”™ di mo
rientrano nell dambito di applicazione del
verificare il rispetto degli adempimenti a cui essi sono chiamati, pure sulla base di
guanto dispsto con Circolare COVIP del 7 maggio 2014. La predetta disciplina si
applica a tutte le forme pensionistiche complementari che coprono direttamente rischi

bi ometrici, con esclusione dei fondi cost
ammessidlo speciale regi me di deroga di Cui é
252/2005.
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Particolare attenzione e stata dedicata alle situazioni dei fondi (ovvero delle
singole sezioni) esposti a rischi attuariali per i quali gli organi competenti, constatata

| 6i nsufficienza delle attivit?’ di anpoo ni bi | i
el aborat o, ali sensi del I 6art. 4, comma 4, d
riequilibrio, sottoposto all éapprovazione d

Per le specificita proprie di ognuno, le soluzioni e i percorsi prospettati per
addivenire al risanamento rem stati oggetto di apposita analisi, condotta, oltre che su
base cartolare, anche nell 6ambito di i ncont

Nel corso dell 6anno st aFboNDOPENSIDNERER at 0 i |
IL PERSONALE DELLA BANCA DI RomA, relativamente alla sezione in meg di
prestazione definita.

Gia nel corso del 2014 le fonti istitutive del Fondo avevano preso atto
del |l 6andamento dell o squilibrio e della cir
suo tempo assunte (sostanzialmente incentrate sulla revigtfaasbet allocatiordel
fondo) non stavano producendo i risultati attesi. In linea con le indicazioni della
COVIP <circa | b6esigenza di adottare quanto
ripristinare | 0equil i br i ottatomisule diZisarfabentbe f ont
che incidono sostanzialmente sul meccanismo di rivalutazione delle pensioni, tanto in
corso di erogazione che future. Esse si sono pertanto avvalse del potere loro
ri conos ci ubisaomina ik, deh Detreto Igs. 232005, che consente loro,
in presenza di una situazione di squilibrio del fondo, di rivedere la disciplina delle
prestazioni sia relativamente alle posizioni degli iscritti attivi sia a quelle dei pensionati.

La scelta & stata assunta anche in considerazielle caratteristiche della platea
di riferimento che, in assenza di nuove adesioni (trattandosi di regime a prestazione
definita rivolto a | avorator.i di pendenti),
prevalenza di pensionati, la cui incidenza rispetta platea complessiva € ovviamente
destinata ad aumentare, nonché della circostanza che gia oggi, a fronte della
contribuzione versata, gli iscritti attivi non maturano ulteriori quote di pensione rispetto
a quelle determinate a fine 1997.

Il meccanisno introdotto prevedd 6 adeguament o, positivo o
prestazioni spettanti a tutti gli iscritti (pensionati, iscritti in servizio e differiti) in base
alla differenza riscontrata tempo per tempo tra il tasso di rendimento effettivo della
gestoe e il tasso necessario per il mant eni me
sulla base delle valutazioni attuariali.

I FONDO PENSIONE PER GL AGENTI PROFESSIONSTI DI ASSICURAZIONE ha
continuato a formare oggetto di particolare attenzione. Il Fgnaomel corso del 2014

aveva rilevato un consistente squilibrio at
cautelativa, il temporaneo blocco dei trasferimenti volontari al fine di scongiurare |l
rischio di depatrimonializzazione e tutelareinmedq ui | i br at o gl i i nt er e

collettivita degli iscritti, posto ché applicando le regole ordinarie del Fondda
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fuoriuscita degli uni avrebbe lasciato a carico degli altri uno squilibrio ben piu
consistentécfr. Relazione COVIP 2014).

Dopoaer ripetutamente rappresentato | 6esi
condivisa tra le parti istitutive, nel corso del 2015 la COVIP, tenuto conto del tempo
infruttuosamente trascorso, ha preso atto
fosse rggi unt a. L6AuUt or i t consigli@ di @rominmstdazionecdni e st o
elaborare un piano di riequilibrio nei limiti delle competenze e dei poteri riconosciuti
dal |l 6ordinamento interno all éorgano di gov

che, nelquadro delle leve concretamente disponibili, prevedeva interventi ad esclusivo
carico degli iscritti in attivita, non ha formato oggetto di approvazione da parte

del l 6organo assembl ear e e non - stato d
del |l 6Autorit?”

Alla luce della situazione dmpassein cui si € venuto a trovare il Fondo, la

COVIP non ha potuto pertanto che constata®i nadeguatezza del Fon:
atti necessari al superamento della situazione di squilibri@ nche i n r agi one
del l e part.i I stitutive ad alistcoommebes del poter
Decreto | gs. 252/ 2005 come sopra ricordat

situazione, la COVIP ha ritenuto che il mancato avvio di un necessario mratiess
risanamento, indispensabile a tutela degli iscritti al fondo e non rinviabile per espressa

di sposi zione normativa, configurasse una ¢
conseguentemente ritenuto sus swedinentodii [ pr
ammini strazione straordinari a, a norma de

avanzando quindi la proposta dcioglimento degli organi di amministrazione e
controllo del fondal Ministro del lavoro e delle politiche sociali.

Il decreb di scioglimento degli organi & stato adottato dal Ministro il 27 maggio
2015. La COVIP ha quindi provveduto alla nomina dicommissario straordinario e
dei componenti deto mi t at o di sorveglianza, esplicit
ricercarelesal z i oni per il ripristino dell 6equild]
di una nuova fase di confronto tra le parti sociztie avrebbero ben potuto attivare un
piu articolato sistema di interventi, alcuni dei quali di loro esclusiva competereda (qu
tipicamente, la revisione dei flussi contributivi e/o la previsione di un contributo
straordinario da parte della componente datoriale, ovvero la trasformazione del regime
previdenziale da prestazione definita a contribuzione definita).

Al fine di preservare il patrimonio della forma pensionistica, la COVIP ha inoltre
ritenuto opportuno attivare in viBMcaut el
Economia 259/2012, confermando il blocco temporaneo dei trasferimenti volontari e
disponendo a titolprovvisorio la riduzione delle prestazioni pensionistiche in corso di

pagamento nella misura del 40 per cento de

Constatata | a perdurante improduttivit?@

di una delle organizzazioni coinvolte, 2O/ | P , ritenendo i1 ndiffer
I

mi sure risolutive del a SsSituazione in esse
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di elaborare direttamente un piano di risanamento. A tal fine, ha altresi definito i criteri
generali cui il piano avrebbé o vut o essere i mprontato, con |
rispetto di un generale principio di equita attraverso la partecipazione ponderata di tutti
gli iscritti alla forma pensionistica ai sacrifici necessari per ricondurre la stessa ad una

~

sana gestioe ordinaria. Nella determinazione di tali criteri, € stato tenuto altresi

presente quanto previsto dall dart. 6 del D
laddove il fondo pensione non abbia costituito mezzi patrimoniali adeguati, la COVIP

Apu, lo mviatrare | a disponibilit”™ delldattiwv
intervent . i mitati vi del | 6erogazione del |l e

futureo

Verificata quindi la coerenza con detti criteri delle linee di intervento prospettate
dagli organi della procedura, a esito di una articolata analisi delle variegate situazioni
delle diverse coorti di iscritti e beneficiari riscontrate nel Fondo, la COVIP ha dato loro
mandato di elaborare il piano di riequilibrio. Tale piano e stato sottbpbsaglio della

Commi ssi one, ai sensi del | dart. 4, comma 4,
compl et ando | 6anal i si ai fini del | 6or mai
determinazioni di competenza dell 6Autorit”-

Semprecon riguardo alle sifazioni di insufficienza delle risorse detenute rispetto

agl i i mpegni assuntii nei confront. di i scri
di monitoraggio delFONDO PENSIONE FIORENZO CASELLA. Tale Fondo, rivolto ai

lavoratori dei giornali quotdi ani , ~ escluso dal |l 6ambi to
Economia 259/2012 in quanto trattasi di una delle tre forme pensionistiche
compl ement ar i destinatarie del regi me dero
Decreto Igs. 252/2006he sonoprevalentementeperanti in regime di ripartizione al

mo ment o del |l 6introduzi one, nel 1993, del |

complementare.

Al fine di salvaguardare la situazione finanziaria del Fondo e, in tal maniera,
assicurarne i n pr otipsi#dive,isviabade dalegpfacolta adiesse t =
attribuite dal citato art. -Bis, comma 2bis, del Decreto Igs. 252/2005, avevano
introdotto, gia nel 2013, un contributo di solidarieta (nella misura del 25 per cento) sui
trattamenti erogati con il sistena ripartizione, per il periodo dal 1° gennaio 2014 al 31
dicembre 2019, gravante sulle prestazioni in essere e future.

Léintroduzione di un contributo di sol i de
costituisce unoi nv er saleosolaziond tempd pen deenpoz a ris
individuate i n passat o, sostanzial ment e co

contribuzione al regime a ripartizione. Il livello di detta quota, del tutto singolare nel
sistema, oramai pari al 22,75 per cento (di cull,&E0D per cento a carico degli iscritti), &
stato ritenuto dalle fonti istitutive non piu incrementabile, anche per le ricadute che esso
determina su un settore gia in difficolta.

Al riguardo la COVIP aveva richiamato il Fondo sulla necessita di un attento
monitoraggio circa | a congruit”™ e | 6adeguat
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valutazione tempestiva, anche prima della richiamata scadenza del 2019, circa la
possibile rimodulazione dell 6interveent o, p
contributo di solidarieta ovvero modificare il periodo di applicazione dello stesso (cfr.
Relazione COVIP 2014).

All a fine del 2014 1l e fonti i stitutive
gia adottata e concordato un incremento del suddedtdrilouto di solidarieta,
portandoloal 50 per centper il periodo 1° febbraio 201531 dicembre 2019.

Loadozione della misura in parola rispoc¢
contrazione della base contributiva di settore superiore alle attesenzaknente
determinata dalla progressiva diminuzione degli addetti del settore medesimo, con un
conseguente inevitabilgeggioramento della situazione finanziaria del Fondo, stante il
meccanismo della ripartizione sopra detto.

A esito delle verifiche cadotte, la COVIP ha ritenuto tale misura necessaria ma

non ancora risolutiva, evidenziando quindi
2018, misure di riequilibrio di natura piu strutturale, in gradgadtantire effettivamente
una prospettivadigor avvi venza a tutela dell dintera c

Si tratta, in altri termini, di dare piena attuazione a quel patto tra generazioni che
costituisce | 6essenza stessa del regi me
peculiare condizione Ha quale il Fondo si trova oramaoperare.

Un ulteriore intervento relativo a una situazione di insufficienza delle attivita
detenute a copertura delle riserve tecniche ha riguardd&toNibO PENSIONE PER IL
PERSONALE DI RUOLO [ELLA SOCIETAO ITALIANA D EGLI AUTORI ED EDITCRI (S.I.A.E.).
Negli scorsi anni il Fondo, con il contributo sostanziale della S.l.A.E., che presta la
garanzia solidale al pagamento delle prestazioni degli iscritti, aveva realizzato una
complessiva operazione di ristrutturazione gatrimonio immobiliare, finalizzata a
innalzare il grado di liquidabilita degli attivi, nonché aveva sottoscritto una polizza
assicurativa per | 6erogazione dell e presta
Fondo gran parte del rischio demogeafi

Gia nel corso del 2014 il Fondo aveva avviato un percorso di razionalizzazione
delle prestazioni adottando le conseguenti modifiche statutarie. In ragione della natura
delle modifiche adottate e tenuto conto della situazione di squilibrio attuamale, i
osservanza del | 6obblBcapnamiazbd/20t2ul Fondolhd qoiadr t . 4
predisposto un piano di riequilibrio, approvato dalla Commissione nel 2016.

Léattivit?’ i n materia di t riasspedtorde nza de
adeguatistandarddi trasparenza da parte dei fondi pensione continua a costituire un
el emento centrale di attenzione nell o svol
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Nella prima fase successiva alla rifor ma
sulle forme pensiistiche cosiddette di nuova istituzione (fondi pensione negoziali,
fondi pensione aperti e PIP) in riferimentéeagquali era stato operato un significativo
sforzo di standardizzazione dei documenti informativi e degli altri strumenti finalizzati a
innalzare il livello di qualita nel rapporto tra iscritto e fondo pensione (nota informativa,
comunicazione periodica, progetto esemplificativo, indicatore sintetico dei costi), con
| 6obiettivo di facilitare al | G6aessllaproptat o | 6 ac
posizione.

Evolvendo il sistema, nel corso degli anni si € anche assistito a un sostanziale
ammodernamento nel comparto dei fondi pensione preesistenti, molti dei quali,
soprattutto quelli in regime di contribuzione definita, hanno fattapm quegli stessi
documenti e strumenti. Alcuni di questi documenti e strumenti sono nel tempo stati resi
obbligatori da parte della COVIP anche per tale tipologia di fondi: € il caso della
comunicazione periodica annuale e delle comunicazioni in caserogjazione di
prestazioni, nonché della attivazione di un siteb per i fondi pensione preesistenti
dotati di soggettivita giuridica e con un numero di iscritti e pensionati almeno pari a
1.000 wunit”™ alla fine dell danno precedent e.

Nel solco di tali inérventi si pongono le novita in materia di trasparenza elaborate
dall a Commi ssione e poste in pubblica consu
2016, con particolare riguardo ai documenti da diffondere e alle regole da seguire in
sede di raccoltalelle adesioni, eventualmente anche effettuata tramitevetti(cfr.
infra Riquadrg.

Nel corso del 2015, oltre a porre in essere controlli ordinari e ricorrenti sui
documenti di trasparenza dei fondi (nota informativa, comunicazione periodica,
progetto semplificativo), particolare attenzione € stata posta alla verifica dei rendimenti
conseguiti dalle forme pensionistiche complementari e degli indicatori sintetici dei costi
(rsc), a seguito dell dentrata i nefondgore del
pensione e delle conseguenti disposizioni adottate dalla Commissione.

La Legge 190/2014 (Legge di Stabilit”™ 201
Decretolgs 252/ 2005, ha portato al 20 per <cento
stabilito che I 6incremento di tassazione t
reali zzat. nell 6anno precedent e, con un m ¢
| 6aumeealt@aziiomnag all e prestazioni gi 7 liquida
Legge ha inoltre previsto, a partire dal 20

per cento) sui redditi derivanti dai titoli pubblici (cfr. Relazi@®@VIP 2014).

A seguitodi dette novita della disciplina fiscale, con Circolare del gennaio 2015,
la COVIP ha fornito in primo luogo chiarimenti e indicazioni operative con riguardo
all e modalit™ di determinazione dei rendi me

Nel cor so delpartcaancrattenzione & stataaposta alle verifiche sui
rendimenti pubblicati nelle note informative depositate presso la COVIP in occasione
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del loro aggiornamento annuale, anche in funzione della pubblicazione degli stessi sul
sito istituzionale dell&Commissione, procedendo ad accertare, rispetto ai dati trasmessi
dai fondi nelle segnalazioni di vigilanza e statistichegdase di alcuni disallineamenti
riscontrati e a richiedere ai fondi i conseguenti interventi correttivi. Gli interventi hanno
interessataluefondi pensione negozialtjinquefondi pensione apertiseiPIP.

Con Circolare deb marzo 2015, la COVIP ha poi fornito chiarimenti in materia
di indicatore sintetico dei costi (ISC) (cfr. Relazione COVIP 2014). Si ricorda infatti
c h e | dato 8alla differenza tra il tasso interno di rendimento calcolato al netto del
prelievo fiscale e il tasso interno di rendimento, sempre al netto del prelievo fiscale,
calcolato considerando i costi previsti nella fase di accumulo. Detta modalita di
costuzi one presupponeva, i nver o, undi pot esi
rendi ment i, stante |l a quale | e wvariazioni
livelli di costi praticati dai fondi. Le modifiche in materia di tassazione delineenti,
invece, danno luogo a variazioni degli indicatori non riconducibili a variazioni dei costi
del fondo. E6 stato pertanto disposto che
tassazione sui rendimenti.

Conseguent ement e, neprocoedot dedl lbanver is
effettuando anche in questo caso interventi sui fondi che avevano comunicato valori
del 1 61 SC non coerenti . I n tal e ambito ¢
| 6aggi ornamento dell 61 SC edtiteena ¢hinse meuovpe nsi o

adesioni, le quali sono di norma tenute al solo aggiornamento annuale circa i risultati
della gestione, in termini di rendimenti e di composizione dei portaf@glinterventi
hanno interessato un fondo pensione negoziale,rii pensione aperti e 40 PIP.

| controlli sulla gestione finanziaria.l control | i sull dattivi:
concretizzano nell danal i si dei portafogl.
identificare i rischi cui sono maggiormente esposti e & €inconsentire una vigilanza
mirata in caso di necessita.

Tale attivit”™ —~ volta sia a monitorare |
a livello generale se ne fornisce una sintesi nei successivi capitoli, sia a segnalare la
presenza di potemali criticita nella stessa.

Il n presenza di el ement.i che possano f al
efficiente, sono effettuate analisi piu puntuali, a partire dalle informazioni derivanti dai
dati disponibili, integrate mediante interlocuzione tti&eon i fondi, al fine di allargare
il perimetro informativo su cui condure le verifiche.

Sono inoltre effettuate verifichad hocin presenza di eventi finanziari che
possono avere rilevanza per il sistema dei fondi pensione.

Una verifica ha in partidare interessato le posizioni detenute dai fondi pensione
in titoli di banche poste in amministrazione straordinaria. Alla fine dello scorso mese di
novembre | a Banca doéltali a, nell a qualit?@
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bancario, hamanato, ai sensi del Decreto Igs. 180/2015, provvedimenti di avvio della

procedura di risoluzione nei confronti di quattro aziende bancarie in amministrazione
straordinaria. Dai dati delle segnalazioni relative al secondo e al terzo trimestre 2015
emerge he soltanto un fondo pensione preesistente detiene direttamente uno dei titoli

subordinat.i sottoposti a riduzione integral
circa | 61 per cento.

Sotto un profilo pi%h gener aliepreesistentiver i f i c
alla normativa di settore,  continuata | 0a

immobiliare avviati dai fondi che detenevano direttamente immobili in misura superiore

al limite del 20 per cento previsto dalle disposizioni corteemel DM Economia

62/2007. Alla fine del 2015 le forme pensionistiche (o le relative sezioni o compatrti, per

i fondi articolati in sezioni e comparti) nel cui patrimonio i beni immobili detenuti
direttamente sono superiori alla predetta quota evaf®af i ne 2014) . Lodatt
delle dismissioni continua a presentare difficolta legate alle perduranti difficolta del

mercato immobiliare.

Alcuni altri controlli effettuati sui fondi pensione nazionali si sono inseriti nel
guadro di controlli effettuati in pdo coordinato a livello europeo: si tratta in particolare
degli stress test ondot t i per i ni ziativa dell 6EI OPA;
i nqguadrar si |l a verifica dell 6utilizzo nell 6
di investimento. Dentrambi i profili si da conto di seguito.

Stress test EIOPAN e | corso del 2015 | 0OEI OPA ha <coc
ambito europeo dei cosiddestiress tesper i fondi pensione. Anche tale settore viene
quindi sottoposto, per la prima voltasisesstest oor di nati tra tutt. i
come gia sperimentato per le banche e per le imprese di assicurazZioniafi@a
paragrafo 8.2.

Gli stress teseffettuati sui fondi italiani hanno raggiunto, coerentemente con le
indicazioni fornite dall 6EI OPA, assetparicopertu
fondi a prestazione definita e del 50 per cento degli iscritti per i fondi a contribuzione
definita.

Per i fondi a prestazione definita, gtress teshanno verificato la resilienza degli
stessi in riferimento a scenari di mercato avverso: resilienza intesa come capacita di far
fronte agli impegni in seguito a variazioni impreviste delle varifibginziarie.

| fondi a prestazione definita hanno compilato due schemi di bilancio prendendo a
riferimento la data del 31 dicembre 2014: il primo applicando le regole nazionali e il
secondo i n base al l|halistiomlancedsbebto holistic balaoce i ddet t a
sheetha tenuto in considerazione I val or i di
passivo del bilancio e sviluppa un approccio di tigk-basedal fine di includere
ulteriori poste finanziarie fuori bilancio (ad esempegaranzie dé sponsoy.
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| risultati in formato aggregato segnalano una buona tenuta dei fondi nel campione
a prestazione definita soprattutto @éfetto dei meccanismi di riequilibrictra i quali
emergen particolarda garanzia dell@ponsor Nello specifico, lcscenario base mostra
unsurplusdicircalp e r ¢ e holistic bataacke shéehentre nei tre scenari avversi i
diversi meccanismi di riequilibrio presenti nei fondi a campione consentono di
controbil anci ar e stréssdimmpreato subalore deglairtvestumentid e g | i

Per i fondi a contribuzione definita, lstress tesha individuato tre figure di

aderent.i rappresentativi per [ gual.i S i
pensionistica attesa rispetto a specifici scenari avversi.vadi non sono tuttavia

confrontabild]i con |l e fAproiezioni 0O pension
momento che | e ipotesi adottate dall 0EI OP

disciplina nazionale.

| risultati, per il campione italiano, espe in termine di tassi di sostituzione,

sono diversi per |l e tre tipologie di I scri
tasso di sostituzione, par i al 31,9 per ce
cento nel peggiore degéhacka nal i zzat i ; per | 6aderente a
rispetto al 17,4 per cento dello scenario base si registra una contrazione di circa il 3 per
cento a seguito dei divershock;infine, per | 6aderente a 5 anni
tasso di sostimi on e, par i al 7,6 per cento nell o s
cento a seguito degihock

La Peer Review EIOPA sullo Statement of Investment Policy Principlésl
corso del 2015 EIOPA ha lanciato ymeerreviewsullo Statement of Invesent Policy
Principles richiesto dall dart. 12 dell a Dirett.i
nell éambito di a ipettiva.cNeelzcontestoeitalidne, ltalgtaten®ent e s s a
corrisponde al Documento sulla politica di investimento, di aui | 6 ar t . 2 d

Deliberazione COVIPdel 16 marzo 2012, recante [Risposizioni sul processo di

attuazione della politica di investimentDettapeerreviewha ad oggetto le pratiche di

vigilanza ed e volta a promuovere comportamenti comuni tra le competenti Autorita dei

Paesi membri, anche identificandbest practicesne |l | o svi luppo e nell
documentodfr. infra paragrafo 8.2

La COVIP ha quindir appresentat o, nel | 6esetfbi t o d
assessmente caratteristiche del Documento sulla base delle proprie disposizioni e
del | 6i mpl ementazione realizzata dagl.i oper

impiegato nello svolgimento delattivita di vigilanza, cartolare e ispettiva; le modalita

e i tempi con cui lo stesso viene acquisito e verificato; gli interventi che da tale attivita
possono derivare sui soggetti vigilati; le linee evolutive su questo tema, in parte gia
realizzatenel 6 ambi t o del nuovo quadro dell e segr
parte in corso di elaborazione, per le finalita della vigilarsgtabased.

| suddetti elementi hanno costituto oggetto di attenzione e approfondimento da
parte delReview Panelanche nel |l 6ambito di undapposit
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COVIP all éinizio delldanno in corislacg che ha
guanto sopra riportato, compresi i relativi processi di lavoro.

A esit o dRdviewoParseth BI@PA ha cbmunicato apprezzamento per
le prassi riscontrajeessepos®no costituire utili esempigood practicesda prendere in
considerazione anche in altri paesi.

Lébevoluzione dell a previdenzaNelpaiodp| e ment a
tralafinedeR 015 e | 6inizio del 2016  stata att e
appositi incontri con il Fondo, la situazione delle adesiofoalbo PERSEOSIRIO, nato
dalla concentrazione dei due fondi gia operanti nel settore del pubblico impiego.

L 6 o p ene ara stata realizzata per fare fronte alle difficoltd che i due fondi stavano
incontrando nel raggiungimento della base associativa minima individuata dalle

ri spettive fonti i stitutive quale soglia ne
considerarsi consolidata (cfr. RelazioG®VIP 2014).

Apposite campagne di informazione, attuate sul territorio e, nei confronti dei
dipendenti ministeriali, anche per il tramite del portale da questi ordinariamente
utilizzato nei rapporti con la Amminiszeone di appartenenza, hanno favorito il

raggiungi mento nei pri mi me s i del |l anno I N
minima.

L a soppressione del AFondo Gaso e i f
complementare di settorédle| | a seconda parte del 2015 |1 0a
avuto ad oggetto anche | 6attuazione dell e d
che ha soppresso il cosiddetioFond o, faGrmad® i ntegrativo dell 6
generale obbligatoria pedli nval i di t ", |l a vecchiaia e supe
di pendente dalle aziende private del gas, |

(cfr. infra Riquadrg.

La Legge di soppressione ha infatti previsto che, per gli iscritti che al 30
novenbre 2015 non avevano ancora maturato il diritto al trattamento pensionistico
integrativo da parte del Fondo Gas, | accan
base al |l a Legge medesi ma pot ea doado disser e d
previdenza cmplementare di riferimento del settore o ad altro fondo contrattualmente
previstoo

La citataLegge, nel prevedere che la devoluzione al fondo pensione avvenga con
modalita tacite, non risulta tuttavia corredata di analoghe precisazioni in relazione ai
cormseguenti profili applicativi e, in primo luogo, ai fondi di possibile destinazione e al
comparto di investimento.

Alcuni fondi pensione, potenzialmente interessati da questa disciplina, hanno

pertanto portato all dattenzione della COVI
prospettando diverse letture e linee di attuazione, anche approfondite nel corso di
appositicont ri . Alla luce dell e valutazioni ope
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contatti con finalita istruttorie, la Commissione ha reputato opportuno diffondere
un@pposita Circolare, adottata in data 27 gennaio 2016.

La Circolare ha chiarito che le ddette contribuzioni possono essere rivolte,
oltre che ai fondi negoziali di riferimento del settore operanti su base nazionale, anche
alle diverse forme pensionistiche, ad esempio di tipo territoriale o aziendale, alle quali i
lavoratori possono aderire $ase contrattuale collettiva in forza del rapporto di lavoro
in essere.

Quanto alle adesioni tacite, e stato osservato che la norma non fa espresso rinvio
al meccanismo contemplato dal Decreto Igs. 252/2005 per il TFR al fine
del | 0i ndi vi dunwao delnfando idirdestinazobree. Tuttavia, tenuto conto
del dettato normativo, si € ritenuto che le somme in questione conferite tacitamente
vadano indirizzate ai fondi negoziali di riferimento del settore operanti su base
nazionale, a meno che non viasun accordo collettivo aziendale che disponga
diversamente.

La Circol are ha fornito i nol tre i ndi c
comparto al quale indirizzare i contributi acquisiti con modalita tacite.

Inoltre, & stato segnalato che in base &creto legge78/2015 la data di
iscrizione del lavoratore al Fondo Gas dovra essere considerata utile ai fini
del |l 6erogazione di tutte | e prestazioni d
Decreto Igs. 252/2005.

Al l 6inizio del 2 CO\EP, geplavalutazieni di eompeterza, a | |
l e variazioni degl i assetti ordi nament al i
richiamata da parte dei seguenti fondi pensione negoHaNDENERGIA PEGASQ,
FOPEN LABORFONDSE SOLIDARIETAGVENETO.

Esercizio delldattivit”™ su base transfr
pensionistica complementare comunitarial e | corso del 2015 | 6Aut
lussemburghese ha trasmesso alla COVIP le informazioni previste dalla vigente
normatvaewpea i n relazione alléintenzione di
avente sede i n Lussemburgo di vol er racec
del |l 6i struttoria condotta sulla documentaz
alcune previgini non erano completamente in linea con le disposizioni italiane di diritto
della sicurezza sociale e del lavoro. La societa istitutrice della forma pensionistica,

portata a conoscenza degl:] esi ti di tal e

ddlo stato membro di origine, ha provveduto ai necessari interventi correttivi; alla fine

del 2015 Il 6attivit”™ in Italia non era pera
Lébanal i si del Il e i nformazi oni Lsbuaiz iroencel admi

vigilanza catinua a tenere presenti le risultanze delle segnalazioni sui reclami (cioe
sulle 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
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partecipazione). Tali segnalazioni, introdotte nel 2011 ed entrate a regime nel 2012 (cfr.
Relazione COVIP 2011 e Relazione COVIP 2012) costituiscono ora parte integrante del
sistema delle segnalazioni di vigilanza e statistiche dei fondi pensahneinfra

Riquadrg.
Nel corso del 2015 i recl ami pervenuti ai
media sul numero di iscritti a fine anpari allo 0,9per mille, in aumento rispetto allo
0,7 per mille del 2014. Laercentuale di reclami rispetto almaro di iscritti € piu
el evata per i fondi pensi bhper mple, i@ ausnenot ent i
ri spetto al 2014 (era | o 0,8 psolitrefondi,| e) ; | 6
in relazione a tre distinte situazioni venutesa det er mi nar e nel cCorso
Per le altre tipologie di fondi la percentuale di reclami sul numero di iscritti € pari
allo 0,2 per mille per i fondi pensione negoziali, allo 0,9 per mille per i fondi pensione
aperti eall 6 Iper 3nille peri PIP. L6 i nci denza dei recl ami sul
aumentata per tutte le tipologie di forme pensionistiche complementari, con la sola
eccezione dei fondi pensione negoziali.
Tav. 2.2
Forme di previdenza complementare. Trattazione dei reclami.
(anno 2015)
Fqndi Fqndi Fo_ndi PP
pensione pensione pensione .. Totale®
negozialft) aperti preesistent nuovt
Reclami pervenu® 40z 941 1.21C 3.48¢ 6.03¢
Reclami evasi 414 1.051 1.13: 3.98¢ 6.58(
di cui: accolti 112 342 48 1.62¢ 2.12¢
di cui: respinti 302 70¢ 1.08¢ 2.36( 4.45¢
Reclami in istruttoria all'inizio del 2015 8 35 23 237 30:<
Reclami evasi e poi riaperti 23 147 11 63C 811
Reclami in istruttoria alla fine del 2015 20 72 112 36¢ 572
Per memoria:
Reclami accolti su reclami evasi (%) 27,1 32t 4,2 40,7 32,2
Reclami in istruttoria a fine periodo s
reclami pervenuti nell'intero anno (% 4,8 7,6 9,2 10,5 9,4
(1) I dati includono FONDINPS.
(2) Reclami pervenuti nell dédanno che presentano gli elementi essen
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Tav. 2.3

Forme di previdenza complementare. Distribuzione dei reclami per tipologia di area di
attivita interessata?.
(anno 2015; valori percentuali)

o o Fondi  Fondi Fondi  pp
Tipologia di area di attivita interessata pension¢  pensione pension¢ .. Totale®
negozialf? aperti preesistent nuovi

Gestione delle risorse in fase di accumu 2,5 1,1 0,3 0,€ 0,¢
Funzionamento degli organi . 0,2 0,1 0,1
Gestione amministrativa 71,4 78,F 59,8 78,C 73,2
Contribuzione 15,7 14.¢ 0,8 15,5 13,1
Determinazione della posizione

individuale 3,7 2,€ 0,3 4,3 3,8
Fiscalita 2,1 2,€ 29 3,C 2,E
Prestazioni pensionistiche 0,€ 4,1 51,5 2,6 8,¢€
Trasferimenti 10,z 22,8 1,1 24,4 19,5
Riscatti e anticipazioni 38,¢ 32,8 3,3 28,2 25,7
Raccoltadelle adesioni 1,1 1,1 o 1,2 0,¢
Trasparenza 19,2 9,¢ 0,8 9,2 8,1
Altro 5,€ 9,4 38,9 10,6 16,¢
Totale 100,( 100,( 100,0 100,( 100,(
(1) Si fa riferimento ai reclami che presentano gli elementi essenziali per essere trattati (reclami trattabili).

(2) I dati includono FONDINPS.

Dalla distribuzione dei recl ami trattabi

risulta che i reclami relativi alla gestione amministrativa sono pari aitir8&er cento

mentre quelli relativi alla gestione delle nise, al funzionamento degli organi e alla
raccolta delle adesioni S i mantengono per
livello di sistema. Con la sola eccezione dei fondi pensione preesistenti, continua invece

a essere relativamente rilevante oot di reclami relativi alla trasparenza, cosi come

guelle riguardanti le prestazioni per trasferimento, riscatto e anticipazione.

Quanto invece alle prestazioni pensionistiche, si registra un significativo
incremento dei reclami nel settore dei preesigtei . Pressoch® | 6inter
riconducibile a un unico fondo.

Le comunicazioni che hanno portato all 6a
irregolarita o anomalie rilevate nel funzionamento dei fondi (cosiddetti esposti) nel
2015 sono stat802 contro 465 del 2014, di c@8 relativi ai fondi pensione negoziali,
94 ai fondi aperti, 347 ai PIP,226 riguardanti i fondi preesistenti 47 relative a PIP
Avecchi o e altri prodottdi assicurativi. Gl
comprendono quell.i cosiddetti nserialio, c
due fondi. Cumulando le situazioni replicate, il numero degli esposti dei fondi
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preesistenti si attesta & e quello degli esposti totali @59, comunque in crescita
rispetto al 2014.

Continua a essere non marginale il numero di esposti riguardanti prodotti

assicurativi non di competenza della COVIP
sostanzialmente in linea con quello dello scorso anno (erano 50). Lisaverita la

natura del prodotto assicurativo riguardato
perché spesso gli stessi esponenti non sono in grado di operare correttamente la

di stinzione, che comporterebbeeclatdaiRIPi o al |l a

Anuovi 0.

Le informazioni contenute negl:] esposti
del |l ordinaria attivit™ di vigilanza sul f o
trasmissione degl:i espost i icaeiorleasul staysbl P o, di f

istituzionale nel corso del 2010.

Nell a Guida sono indicate | e mofdeaal it~ di
simile volto a facilitarne la predisposizione. Una presentazione corretta, chiara nella
ricostruzione della fattispecie corredata della documentazione utile a un preciso
inquadramento della questione sollevata, costituisce un primo passo importante per
consentire alla Autorita di vigilanza le verifiche di propria competenza e accertare la
riconducibilitd delle situaziona piu generali disfunzioni nei processi di attivita del
fondo interessato.

Gl i esposti e |l e segnal azioni S ui recl ami
singol.i fondi ut il a verificare | o0effetti\
corseguentemente, da parte della COVIP, interventi volti alla correzione delle
disfunzioni.

La maggior parte degli esposti relativi ai fondi pensione negoziali ha riguardato
profili connessi agli omessi o ritardati versamenti contributivi da parte dei ahtori
lavoro e ai conseguenti comportamenti dei fondi nonché le criticita afferenti
all desercizio dell e prerogative i ndividual
proposito, si segnala tuttavia come, nella gran parte dei casi, le suddette criticita hann
fatto riferimento a circostanze che avrebbero potuto trovare la corretta soluzione
nell 6interlocuzione diretta tra | e parti, ¢
emanate dalla COVIP per la trattazione dei reclami.

Per i fondi pensione aperti e per i PIP, continua a costituire prevalente materia di
segnalazione da parte degli esponenti quella relativa alla trattazione delle richieste di
anticipazione, riscatto e trasferimento: vengono lamentati tempi di espletadedieto
pratiche eccessivamente lunghi e richieste di documentazione di non immediata
evidenza quanto a necessita o utilita.

Con riferimentoai fondi pensione preesistenti, tra gli esposti pervenuti alla
COVIP particolare rilevanza hanno avuto nel corst delanno | e | amentel e
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gl i i ntervent.i operat.i da al cuni fondi al
incidendo sulle prestazioni dovute agli iscritti. In qualche caso é stata oggetto di
contestazione la rappresentativita rispetto atlategoria dei pensionati delle
organizzazioni sindacali firmatarie di accordi che dispongono in materia di interventi di
riequilibrio delle gestioni ovvero di operazioni straordinarie di razionalizzazione dei

fondi.

Tutti gli esposti pervenuti sono statigg et t o di esame nel | ¢
complessiva attivita di vigilanza. Nei casi in cui la segnalazione ha evidenziato
disfunzioni inerenti ai processi gestionali, sono stati posti in essere interventi finalizzati
al superamento delle criticita riscontrateclae indirizzando appositamente su queste

aree talune delle verifiche ispettive svol
2.1.1 Loattivit”™ i1 spettiva

La COVIP esercita I o6attivit™ di vigilan:
i stituzional e, c h ela tutelan deglis interessin deglil i<crdts s i c ur a

beneficiari delle forme previdenziali, attraverso un articolato sistema di vigilanza, che
prevede anche accertamenti ispettivi presso le forme pensionistiche complementari.

Tale attivita trova fondamento giuridic n e | di sposto deli,ldédart . 1
Decreto | gs. 252/ 2005, che attribuisce al
sulla gestione tecnica, finanziaria, patrimoniale, contabile delle forme pensionistiche
complementari, anche medtae | spezi oni presso | e stesse,

documenti e degli atti che ritenga necessari.

Lo svolgimento dell dattivit?@ iislpmt ti va
elementi di valutazione ulteriori, sia rispetto a quelli gia disgoribi nel |l 6ambi t o
analisi di tipo documentale, sia rispetto agli elementi acquisiti attraverso le segnalazioni
di vigilanza e statistiche. Gli accertamenti ispettivi consentono quindi di acquisire
conoscenze e operare verifiche su sistemi, situazigmoeessi che non é possibile
controllare a distanza o per i quali si rende comunque utile un accertaméotto. Il
rapporto tra vigilanza documentale e vigilanza ispettiva € dunque di complementarieta,
trattandosi di attivita aventi le medesime firalisvolte sulla base di wtessajuadro di
principi, norme e prassi di riferimentma differenti per modalita di svolgimento e
ambi ti di veri fica. L6éintegrazioneomra pat
site e quello derivante dai controlloff-site costituisce un elemento di primaria
importanza per la completa attuazione degli obiettivi di vigilaoha fupra paragrafo
2.0.
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Le forme pensionistiche da assoggettare a verifica e gli specifici aspetti da
approfondire sono individuati attrag® una programmazione annuale che conferisce
sistematicit”™, continuit”™ e strutturazione

Nell 6ambito della programmazi one annual e
dei soggetti da ispezionare avviene sulla base di duatdwsiteri:

- sulla base degli elementi acquisiti in sede di vigilanza documentale, al fine di
verificare eventuali situazioni di criticita e/o particolari esigenze ricognitive emerse dai
controlli di tipo documentale;

- in base al criterio oggettivo rppesentato dalle caratteristiche dimensionali,
assicurando comunque undadeguata rotazione
presenza delle diverse forme di previdenza complementare.

Possono inoltre essere effettuate anche ispezioni ultespétto a quelle previste
nell ambito del piano annual e dei control | i
oggettive e improrogabili necessita di accertamento.

Gli accertamenti ispettivi possono risultare differenziati sotto il profilo
del | 6 a mgyli abiti di approfondimento; infatti possono essere finalizzati a
verificare il funzionamento complessivo del soggetto vigilato, oppure specifiche aree di
attivita, oppure particolari profili di rischio, ovvero, lo stato di realizzazione delle
misurecorrettive richieste a seguito di precedenti accessi ispettivi.

Le informazioni acquisite durante gli accertamenti sono raccolte databases
sistematizzate per aree di criticita. Tali informazioni rappresentano un importante
patrimonio conoscitivo chéia consentito di fornire ai fondi utili indicazioni per
per mettere agl. stessi di effettuare | a val
debolezza nel proprio funzionamento (processo di autovalutazione).

Inoltre, si richiama il fatto che, a segt o del | 6attri buzi one a
controllo sugli investimenti delle risorse finanziarie e sulla composizione del patrimonio
degli enti previdenziali di diritto privato di cui ai Decreti Igs. 509/1994 e 103/1986
sensi del | 6ar t .98/2021 caoheeltito, Ran enodéitapioni) dallg begge
111/2011f prevista | 6attivit”™ ispettiva anche
riguardo ai predetti ambiti di competenza. Nel corso del 2015, anche tenendo conto del
patrimonio informativo drecente acquisito dalla COVIP per effetto della rilevazione di
dati e informazioni, condotta a partire dal 2013 ai fini del referto ai Ministeri vigilanti, &
stata avviata | 6attivits’ i spettiva anche n
privato.

Per quanto concerne le forme pensionistiche complementari, nel corso dél 2015
dopo avere concluso tre accertamenti ispettivi, avviati negli ultimi mesi del 2014, riferiti
a sei forme sono stati eseguiti, come da Piano annuale per il 2015, 13 aneett
ispettivi, riguardanti 22 forme pensionistiche complementari (tre dei predetti

68



Rel azione per | danno 2015

accertamenti sono stati conclusi nei primi mesi del 2016). Le verifiche effettuate in base
al Piano 2015 hanno interessato quattro fondi pensione negoziali, tre fostngen
preesistenti, quattro fondi pensione aperti e 11 piani individuali pensionistici di tipo
assicurativo.

Per quanto riguarda gli enti previdenziali di diritto privato di cui ai Decreti Igs.
509/1994 e 103/1996, nel corso del 2015, come si € sopranateep stata avviata
l 6atti vit?’ i spettiva, effettuando due acc
riferimento alle problematiche oggetto di approfondimento nel corso delle verifiche
ispettive presso gli enti previdenziali privati, si rinviag@anto esposto in altra parte
della Relazionedfr. infra capitolo 7.

Le aree oggetto di approfondi mento nel |l &
del 2015 presso for me pensionistiche cornm
organizzativo, anche aariferimento alla funzionalita di specifiche procedure operative
(quali quelle relative alla riconciliazione dei versamenti contributivi, alla liquidazione
delle prestazioni, alla trattazione dei reclami), nonché problematiche riferite alla
governances dla gestione finanziaria.

I n particolare, nell ambito delle ispez
programmato un ciclo di verifiche ispettive specificamente dedicate alle problematiche
relative alla gestione dei trasferimenti delle posiziodiviiduali verso altre forme.

La scelta di effettuare un ciclo di accertamenti ispettivi indirizzato
all approfondi mento del I a temati ca dei p
individuali € motivata dalla necessita di individuare, con una serie ekif&p
accertamentin loco, le possibili aree di criticita riscontrabili nelle procedure previste
dalle forme pensionistiche complementari nella gestione dei trasferimenti, nonché di
verificare le eventuali migliori pratiche adottate nel sistema, aridiveeali individuare
possibili interventi finalizzati a contribuire al miglioramento dei processi e a garantire la

tempestivit?’ del | e operazioni di trasfer.i
aderenti.

Con riguardo all assetto organizzati vo,
finalizzati a ver i fi cstandard di forandlinzaziomen e di

procedimentalizzazione dei rapporti gestionali e operativi intrattenuti con le fonti
istitutive; inoltre, sono stati avviati alcuni accertamenti finalizzati anche a verificare la
possibilits’ e | 6opportunit?” di avviare 0]
attraverso accorpamerg fusione tra forme pensionistiche complementari operanti in

andoghi comparti o settori.

Nel |l 6ambito di al cuni accertament.i i spe
funzionalita delle procedure di riconciliazione dei flussi contributivi, soprattutto sotto il
profilo della gestione della eventuale componemtenn r i conci |l i ata, nonc|

procedure operative per la trattazione dei reclami, in grado di assicurare il rispetto dei
tempi normativamente previsti per il soddisfacimento delle richieste degli iscritti.
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Rel at i v.ame n tgeveraahde&stat® analizzato il fuhzionamento 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 sdnoalizzati sulla verifica 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 presli organizzativi e digovernamce 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 vietie hanno riguardato, altresi, la
formazione del processo decisionale, per i fondi preesistenti con gestione diretta delle
risorse, nonché le modalita organizzative adottate dai resporisabilparticolare di
fondi aperti e piani individuali pensionistidi tipo assicurativa per | 6eserci zi o
proprie competenze di vigilanza sulla gestione finanziaria.

Sulla base degli esiti degli accertamenti ispettivi, le criticita riscontrate hanno
formato oggetto di specifici rilievi, formulati in una lettetiaintervento, con la quale e
stato richiesto alla forma pensionistica complementare di realizzare, entro un preciso
termine, la realizzazione delle piu opportune iniziative correttive.

In alcuni casi, le criticita riscontrate nel corso delle verifichesttbe hanno
costituito il presupposto per | 6i rrogazi on
organi della forma pensionistica.

2.1.2 Le sanzioni

La COVIP puo irrogare sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti dei
componenti degli orgami amministrazione e di controllo e dei responsabili delle forme
pensionistiche complementari, nonché dei liquidatori e dei commissari straordinari, ai
sensi dquatdrdeldecteto [hP 252/2005.

Gli enti sono responsabili in solido del pagametittia sanzione con i soggetti
che hanno compiuto la violazione. Gli stessi enti hanno il diritto di rivalersi nei
confronti dei responsabili della violazione, per l'intero importo della sanzione pagata.

La norma sopra richiamata definisce quali sono ldagzioni delle normativa,
primaria e secondaria, in materia di previdenza complementare che costituiscono illecito
ammi nistrativo e, per |l e diverse tipologie
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massimo delle sanzioni pecuniarie. La misura di detigisai va da un minimo di 500
euro a un massimo di 25.000 euro.

Le sanzioni possono essere applicate sia in seguito ad accertamenti compiuti dalla
vigilanza cosiddetta documentale, sia in e
sanzioni avvienein seguito a un articolato procedimento che, partendo dalla
contestazione di irregolarita per le quali la legge prevede sanzioni amministrative,
assicura il rispetto del principio del contraddittorio.

! predetto procedi men ttwin matehidispméegutei nat o
sanzionatori eo, approvato dalla COVIP <con
pubblicato sulla G.U. n. 130 del 7 giugno 2007.

In particolare, e previsto che il procedimento sia articolato in due distinte fasi:

-1 6at t i teriatche éidicampeatenza delle strutture operative della COVIP,

presso | a quale  costituito il Comitato
Direttore Generale; il predetto Comitato esamina gli atti e formula proposte, che al
terminedellafas i struttoria vengono portate all dat

-la decisione in merito allodirrogazione
del i berazione del | a Commi ssi one successi:
istruttoria.

Il procedimento savvia con un atto di contestazione che deve riportare tutti gli

el ement i di fatto e di diritto su cui S i b
dato un adeguato tempo per presentare memorie difensive e chiedere audizioni. Al
termine, la Comms si one decide <circa | 6irrogazione

limiti minimi e massimi fissati dalla legge, il relativo ammontare. | proventi derivanti
dalle sanzioni affluiscono al bilancio dello Stato.

Nel corso del 2015 sono stati adottati 26vwetlimenti sanzionatori nei confronti
di amministratori, sindaci e responsabili delle forme pensionistiche complementari. Nel
complesso, sono state irrogate sanzioni per un totale di circa 125.000 euro.

Le fattispecie che hanno dato luogo ai suddetti pedimenti sono
principalmente riconducibili aitardi nei processi di riscatto e di trasferimento, al

mancato invio agl:@ iscritti del l e comuni ca
al | 0 owgiasza da parte dei responsabili dei fondi circa il rispetto della relativa
normativa.

Nel |l 6anno, non S i sono ril evate situaz

segnalazioni alla Procura della Repubbtioa riferimento a profili di rilievo penale.
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La gestione delle nuove segnalazioni

La COVI P, con Circolare dell 611 gennaio 2013,
statistiche e di vigilanza dei fondi pensioneo
| 6 as s et iddatdguantitativi anesls forme di previdenza complementare sono tenute a
trasmettere alla stessa COVIP.

Léoentrata in vigore della Circolare, originaria
prorogata al 1° gennaio 2015.

LéemanaziaoamwraldeelsiM pone all 6interno di un prog
revisione degli schemi delle segnalazioni in uso sia il cambiamento della strumentazione
tecnol ogica dedicata all éacquisizione dell e seg

La COVIP,nel sostituire con il Manuale le Circolari di richiesta dati emanate in precedenza e in
t empi di fferenti, amplia | 6insieme dei dat i ric
anche in maniera significativa.

Cio, sia per le finalita piu spdiche di vigilanza, sia per poter effettuare approfondimenti
puntuali sui fenomeni che interessano la previdenza complementare e per soddisfare le richieste
di dati che provengono da organismi internazionali.

Uno degli obiettivi del progetto & anche daetli definire un assetto delle segnalazioni per
guanto possibile stabile nel tempo, volto a dare continuita alle informazioni richieste,
permettendo cosi agli operatori di predisporre modalita di estrazione automatiche dai propri
sistemi informativi.

Perpuant o riguarda | a soluzione tecnol ogica per |
2014 |l a COVIP ha stipulato un apposito accord
Léaccordo prevede che | a r acc onkpeesondizzataddllat i avyve
piattaforma sviluppata dalla Banca déltalia per
da questobéultima (piattaforma | NFOSTAT, che nell
denominazione INFOSTATOVIP).

| dati raco | t i per conto ddedtliad CVI de fei nii zih mentea del | e
memori zzat. in una Acomunit”™ statisticad specif
modal it”™ con | e qual. | a Ban c aimitlsbriotdiaclplinati pu, acc
nello stesso accordo, laddove vengono individuati anche i dati che le due Autorita si scambiano

per | 6esercizio delle rispettive funzioni i stit
Léaccordo consente pertanto al | arméen@\aarzatal i acced

per soddisfare le proprie esigenze informative, pur salvaguardando, al contempo, i propri ambiti
di competenza e autonomia.

La piattaforma INFOSTAITCOVI P per mette difattd.i all 6Autorit?”
acquisizione dei datijaorrendo a una serie di funzionalita di rilievo, quali:

T controllare | 6avvenuta trasmissione della se;q
caso negativo, di tramettere solleciti generati automaticamente;
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verificare che la segnalazione siatatpredisposta correttamente secondo la struttura e le
specifiche tecniche definite dalla COVIP e, in caso negativo, di trasmettere rilievi
gener at i aut omati camente dal sistema (cosi d

controllare che i dati ricevuti siano comibdt rispetto a regole di coerenza predisposte
dalla COVIP e, in caso negativo, di trasmettere rilievi generati automaticamente dal

sistema (cosiddett.i Arilievi deterministici
T la possibilit"™, per | 6ent e s epgoduzidna detlee , di
segnalazioni (mantenendone, tuttavia, la responsabilita);
T l a possibilit"™, per | tésedimgnestice il noardttezpatdella d i e
segnal azi one prima di effettuare | 6invio de
T la possibilita, perl 6 ent e segnal ant e, di confermare

deterministici, fornendo le opportune spiegazioni qualora la situazione effettiva risulti
comunque corretta rispetto al rilievo ricevuto.

La piattaforma adotta inoltre soluzioni tecnologichkemp at i bi | i con | dappr oc
ambito europeo dall 6EI OPA.

Nel corso del 2014 ¢ stato predisposto un isiternet dedicato alla raccolta dei dati richiesti

dalla COVIP https://infostatcovip.bancaditalia.i Al contempo la COVIP, avvalendosi di un
applicativo messo a disposizione dalla Banca d
iniziato ad impostare sulla piattaforma INFOSTEDVIP gli schemi di segnalazione previsti

dal Manuale.

Nel sistema del |l a Banc aaziodedVerigenb suadivig lini grugpic h e mi
omogenesuveydetitn riel azi one alla periodicit”™ di
di forma pensionistica interessata e al livello di aggregazione/disaggregazione dei dati richiesti.
Attualmente lesurveypreviste nel Manuale sono oltre trenta.

La Banca doéltalia ha inoltre messo a disposiz
gestire i processi di autorizzazione dei sogg
raccolta delle segnaliami.

Lobaccesso a tutti i suddetti progr ammi avvi ene
adottando appositi protocolli di sicurezza.

Tra |l a fine del 2014 e |1 6inizio del 2015 | a
documentazionatile ad operare nella piattaforma INFOST-E€DVIP:

I le istruzioni relative alle modalita con le quali gli enti segnalanti devono registrarsi sul
sito dedicato alla raccolta ed essere autorizzati ad operare;

le modalita tecnicaperative per la trasmissie dei dati;

I un manuale utente che descrive le diverse funzionalita delle quali &€ possibile avvalersi per
la trasmissione delle segnalazioni;

I le istruzioni operative per la compilazione e la trasmissione delle informazioni strutturali
(che sono statée prime a dover essere trasmesse e che presentano alcuni aspetti di
complessita nella compilazione).
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Tutta la documentazione relativa al nuovo assetto delle segnalazioni € pubblicata sul sito
internet della COVIP, in una pagina appositamente dedicata
(http://www.covip.it/manualistica_segnalazipni

Per garantire un ulteriore supporto agl: ent i S
sistema, urhelp-deskgestito da personale della COVIP, che consente agli enti segnalanti di

rivolgere richiest di chiarimento (trasmettendo demmail a urfapposita casella oppure

rivolgendosi a un numero telefonico dedicato). | chiarimenti che si ritiene opportuno fornire al

sistema in via generale vengono inclusun documento pubblicato sulla pagina dedickh

sito e tenuto periodicamente aggiornato.

Le richieste di chiarimento pervenute \eanail nel corso del 2015 possono essere stimate
superiori al centinaio.

Tra |l a fine del 2014 e | 6i ntestchechaaiavblto,Zage5 =~ anch
volontaria, una dozzina di enti segnalanti. Tale fase ha consentito di verificare in anticipo le
funzionalita della piattaforma.

Nel corso del 2015, una volta effettuata | a re
segnalanti hanno iniziata trasmettere le segnalazioni attraverso la piattaforma INFOSTAT
COVIP.

Gli enti segnalanti accreditati erano 3@ fine del 2015: 222 fondi pensione autonomi (fondi

pensione negoziali e fondi pensione preesistenti autonomi) e 108 societa al coi Gutieon

istituite forme pensionistiche (fondi pensione aperti, PIP e fondi preesistenti interni). Sono stati
esonerati dall daccreditament afasedibwidaligistemau mer o r i
si trovavano ad uno stadio avanzato della praogeduliquidazione.

Nel 2015 | davvio della trasmissione ha riguar
anagrafiche e sulle caratteristiche delle forme di previdenza complementare), le segnalazioni
periodiche mensili (dati relativi alle variabilripcipali quali iscritti, contributi e patrimonio) e

le segnalazioni periodiche trimestrali, sia aggregate (informazioni di maggior dettaglio sugli

iscritti e sui profili economici finanziari e patrimoniali relativi alle forme previdenziali) sia

disaggregee (dati di dettaglio sui singoli strumenti di investimento).

Sempre nel 2015 sono state sviluppate le procedure per trasferire i dati raccolti con la
piattaforma INFOSTATCOVI P dagl i archi vi dell a Banca doélt
COVIP; al conempo € stata definita ed implementata una nuova banca dati destinata a
contenere le informazioni raccolte con il nuovo sistema.

Léarchitettura della banca dat.i S i basa su un p
dalla Banca d'ltalia e che si rivela particolarmente idoneo ad effettuare le interrogazioni e le
elaborazioni delle informazioni statistiche (cosiddetto nlodwahtriciale).

l nol tr e, per facilitare | 6utilizzo della banca
sono stati definiti secondo delle regole generali omogenee.
La struttura della banca dati consente altresi di implementare alcur@nhlita specifiche:

T i dati mancanti o errati possono essere imputati manualmente dagli analisti della COVIP o
stimati ricorrendo a procedure automatiche;
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T vengono mantenute le versioni successive di uno stesso dato, rendendo possibile
ricostruire la duazione della banca dati ad una data pregressa,;

T nella banca dati € possibile memorizzare, oltre ai dati elementari, anche aggregati
intermedi calcolati secondo procedure standardizzate.

Per effettuare i trasferi meala ala CO¥IPleeperi nf or m
implementare le funzionalita della banca dati si e ritenuto di ricorrere a prodotti
prevalentemente di tipopensource € altresi in programma di avvalersi di applicatpien

source anche per realizzare le procedure di elaborazideie dati e di produzione della

reportistica, il cui sviluppo € previsto nel corso del 2016.

Nel settembre del 2015 e stato avviato il processo di formazione di tutto il personale della
COVIP destinato a utilizzare le segnalazioni; il percorso di apprentiimsi svolge
contestual mente all éutilizzazione concreta dei

Pur nelle difficolta di un sistema di primo impianto, & stato pertanto possibile utilizzare i dati
raccolti con le nuove modalita per realizzare sia gli aggiornamenti statiftéEeanmuali relativi

alla seconda meta del 2015, sia per sviluppare le elaborazioni finalizzate alla redazione della
Relazione annuale.

2.2 Gliinterventi di regolamentazione

Nel corso del 2015 la COVIP ha emanato alcuni provvedimenti normativi e ha
poseguito nell éattivit?’ di i nterpretazior
provvedimenti di carattere generale sia in risposta a specifici quesiti.

Modi fiche alla Nota metodol ogica per i
costi (ISC).Con Deliberazione del 1° aprile 2015 la Commissione ha apportato alcune
modi fiche alla propria Del i bedoaiae degle del
schemi di statut o, di r englla pagenrelatita @lla eotad i n o
metodologicapeli cal col o del |l 61 SC

Le modifiche al provvedimento sono state necessitate dalle disposizioni del
Decreto legge 66/2014, convertito con modificazioni dalla Legge 89/2014, e poi dalla
Legge 90/2014, che hanno modificato il regime di tassazione da applitaisukato
netto maturato in ciascun periodo di imposta, portandolo a regime al 20 per cento e
prevedendo che i redditi derivanti dagli investimenti dei fondi pensione in titoli del
debito pubblico o in altri titoli equiparati scontino una aliquota aggapbpari al 12,50
per cento (cfr. Relazione COVIP 2014).
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Considerato che | 61SC  un indicatore
praticati dalle forme pensionistiche complementari, si & intervenuti per modificare le
relative modalita di catdo, al fine di non tener piu conto della tassazione applicata sui
rendimenti, in modo da renderla irrilevante ai fini dei relativi conteggi.

Circolare esplicativa degli adempimenti connessi al Regolamento UE 648/2012
i n merito al |l 6o p aerigati.iConi Gircolarée del lgglior20lhdan t i
Commissione ha riepilogato gli adempimenti a carico dei fondi pensione conseguenti al
Regolamento UE 648/201&eglio noto come Regolamento EMIEUropean Market
Infrastructure Regulation e ai relativi Regolanmi di esecuzione, nonché fornito
alcune prime istruzioni operative.

Sotto il profilo soggettivo, la normativa si rivolge alle cosiddette controparti
finanziarie e, in modo differenziato, alle cosiddette controparti non finanzieita
nozione di contrparti finanziarie rientrano anche i fondi pensione occupazionali,
disciplinati dalla Direttiva 2003/41/CE, ai quali, quindi, si applicano le previsioni
contenute nel Regolamento EMIR (mentre sono considerate quali controparti non
finanziarie tutte le impee diverse dalle controparti finanziarie).

Circa gl adempi ment i, |l a Circol are ha

di:

- segnalazione di tutti i contratti derivati ai repertori di dati sulle negoziaZioadé
Repositoriel

- compensazioneclgaring) per i contratti derivati cosiddetti standardizzati negoziati
fuori borsa;

- adottarediverse tecniche di mitigazione del rischio sui contratti derivati negoziati
fuori borsa e non compensatiizello centrale.

Con riferimento alla reportistica, € stato segnalato che con Regolamento di
esecuzione UE 1247/2012 e previsto che tutte le parti di un contratto derivato
interessate dalla normativa in parola devono essere identificate da un codice
identificativo unico (osiddetto LEI oLegal Entity Identifiey che individui in modo

univoco ogni entita o struttura giuridica che é parte della relativa transazione
finanziaria, in qualsiasi giurisdizione.

Avuto riguardo alle diverse tipologie di forme pensionistiche comphtamie la
Circolare precisa che sono tenuti a dotarsi di uno specifico codice LEI in relazione alla
loro operativita in contratti derivati: i fondi pensione negoziali; fondi preesistenti
costituiti come fondazioni o associazioni che gestiscono le risamsgachente o in
convenzione (con esclusione di quelli che gestiscono solo tramite convenzioni
assicurative di ramo |, Il e V); i fondi preesistenti senza soggettivita (interni a banche,
assicurazioni e altri enti) costituiti come patrimoni sepagatart. 2117 c.c.; i dndi
pensione aperti.

Non sono invece tenuti ad adottare il predetto codice: i fondi preesistenti che
hanno stipulato polizze collettive con imprese di assicurazione di ramo |, lll e V e che
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non hanno altre forme di gestionefandi preeistenti senza soggettivita (interni a
banche, assicurazioni e altri enti) costituiti come mere poste cont&tH; i

La COVIP ha poi espresso | 6avviso che i
nel caso in cui la forma pensionistica sia strutturafatrcomparti e ha ricordato che il
codice LEI deve essere indicato nelle segnalazioni statistiche e di vigilanza dei fondi
nella parte relativa alle informazioni strutturali.

Tenuto cont oQri paoit amdaretgil i p dir |l utilizzo
soggetti gi uadadtitcat i( L&d ) |10érkditi@lR Autcaita maziomadi 2 0 1 4
competenti per la vigilanza dei settori delle assicurazioni e degli enti pensionistici
aziendali e professionali di cui alla Direttiva 2003/41/CE o n i g u aHai | 6 EI
ritenuto opportuno che tutti i soggetti sopra richiamati si dotino di un codice LEI anche
a prescindere dalla loro operativita in derivati, nella Circolare €& rappresentata
| 6opportunit?’ che | e forme pensionansti che
effettuino operazioni in derivatcompiano ogni sforzo al fine di dotarsi del suddetto
codice identificativo e provvedano a indicarlo nelle predette segnalazioni statistiche.

La COVIP ha inoltre segnalato che il Re
compensare con una controparte centrale i contratti derivati standardizzati negoziati in
mercati non regolamentati (appartenenti, cioé, a quelle categorie di derivati che saranno
di chiarate soggette all 6obbligo die comper
situazioni.

Sul punto, é stato ricordato che la normativa di riferimento prevede una deroga
temporanea per i fondi pensione. Il Regolamento EMIR dispone, infatti, che per un

certo periodo | 6obbligo di compenagpzad i one n
in mercati non regolamentati di cui pud essere oggettivamente quantificata
| 6attenuazione dei rischi di Il nvesti mento

finanziaria degli schemi pensionisticifi(. infra paragrafo 8.2

Si é evidenziatonioltre che per alcuni schemi pensionistici, come i fondi pensione

occupazional. rientrant.i nel |l 6ambito del | ¢
automatico, mentre per gli altri schemi pensionistici che non ricadono in detto ambito &
necess@ppioai tmbaut ori zzazione dell 6Autori t?”

La durata del citato periodo transitorio di operativita della deroga per gli schemi
pensionistici, inizialmente fissata in tre anni, & stata prorogata di ulteriori due anni dal
Regolamento delego UE 2015/1515 (e, ciog, fino al 16 agosto 2017).

Circa le tecniche di mitigazione del rischio, in relazione ai contratti derivati
negoziati in mercati non regolamentati e non compensati mediante una controparte
centrale, nella Circolare é stato ricomlathe il Regolamento impone alle parti di
assicurare con la debita diligenza che siano messe in atto le disposizioni e le procedure
opportune per misurare, monitorare e attenuare il rischio operativo e il rischio di credito
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di controparte, ed é stata rishmat a | 6attenzi one dei fondi S
della relativa ed articolata disciplina.

La Circolare ha inoltre dato evidenza delle competenze COVIP di vigilanza e
sanzionatorie in materia, nei riguardi dei soggetti dalla stessa vigilati, pdp affet
guanto disposto dalla Legge 161/2014.

Infine, e stato ricordato che laelativa normativa europea, contenuta in
regolamenti UEg direttamente applicabile negli Stati membri. | soggetti vigilati sono
stati pertanto invitati ad assicurare il rispetédla relativa normativa.

Circolare SEPA- Mi gr azi one dei ARI'D finanziario
prefissatoo utilizzat.i per i ver sament o de
Con Circolare del dicembre 2015 la Commissione, in vista della previgtazione
agli Schemi SEPA dei RID finanziari e dei RID a importo prefissato, i quali
costituiscono una delle modalita attraverso le quali vengono effettuate le operazioni di
versamento dei contributi di previdenza complementare, ha fornito indicazicaigti
adempimenti che i fondi pensione e le societa istitutrici devono porre in essere nei
riguardi degli aderenti che si avvalgono di detta modalita.

Circolare relativa alla soppressione del Fondo G&on Circolare del gennaio
2016 €fr. supra paragrab 2.1) la Commissione ha fornito chiarimenti e indicazioni
operative in merito alle norme, introdotte dal Decreto legge 78/2015, convertito dalla
Legge 125/2015, che nel disporre la soppressione del Fondo di previdenza per |l
personale dipendente dalle exzile private dejas (cosi ddett o fAFondo
previsto la possibilita di devolvere a previdenza complementare le contribuzioni ivi
disciplinate ¢€fr. infra Riquadrg.

Riquadro - Gli interventi regolamentari in materia di raccolta delle adesioni

LaCOVI P, nell 6ottica di mi gliorare |l a qualit?@
accrescere la consapevolezza degli stessi nelle scelte relative al risparmio previdenziale, ha

awvviato lo scorso anno la revisione complessiva della regolament&zinoernente le modalita

da seguire in sede di raccolta delle adesioni e

A conclusione delle procedure di consultazione, avviate nel mese di dicembre e terminate nei
primi mesi del 2016, tenendo conto ldebsservazioni e proposte pervenute, la COVIP ha
adottato, nel mese di maggio 2016, i relativi provvedimenti riguardanti:

-modi fiche allo Schema di Nota informativa adot
Schema di modulo di adesione e le metodelpgr la nettizzazione dei rendimenti dei PIP e dei
benchmark;

- un nuovofiRegolamento sulle modalita di adesione alle forme pensionistiche complementari
sostitutivo del precedente adottato nel maggio 2008.
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Detti provvedimenti entreranno in vigore dal prossimo anno.

Gl i i ntervent. rel ati vi all a Not a i nformati v
sinteticao, or a denomi nat a Al nformazi oni chi
organizzatacoha finalit”™ di costituire | O0unico docum
del | 6adesi one. Esso fornisce i n-cHiawenetassasiea nt et i
per | 6adesione alla for ma pens idelacastteiistche, anch

delle diverse forme pensionistiche, riducendo al contempo gli oneri a carico dei fondi.

I n tal e prospettiva di semplificazione, par
descrizione dei comparti di ciascun fondo, della catagtirappartenenza individuata sulla base

delle caratteristiche della politica di investimento (garantiti, obbligazionari puri, obbligazionari

misti, bilanciati- comprensivi dei compartosiddettiflessibili - e azionari). Tale indicazione,

oltre a rendee piu chiaro il profilo di investimento del comparto, & funzionale a realizzare un

nuovo sistema di comparazione dei costi.

Quest.i ul t i mi trovano ora autonoma coll ocazior
migliorare la capacita informative sviluppare il profilo della confrontabilita delle forme
pensionistiche complementari.

| costi costituiscono infatti un elemento importante, considerando che, stante la possibile durata

del periodo di partecipazione e dato il processo di accumulaziene chonnot a | 6i nves:!
gli oneri che accompagnano la partecipazione alla forma hanno un rilievo affatto secondario
sull é6entit”™ della prestazione finale. Gi " a s
strument o, | 61 ndi ¢S&) riportato nelle attuadi Notecirdornateve, che lmas t i (

tra le proprie funzioni, anche quella di agevolare il confronto dei costi tra diverse forme
pensionistiche complementari e/o diverse alternative di investimento.

Significativo elemento di novitaé otadi nt roduzi one di una i nformaz
confronto dell 61 SC a dieci anni dei singoli c
della stessa categoria di investimento offerti dai fondi pensione negoziali, dai fondi pensione

apertie d i Pl P, e all 61 SC mini mo e massimo riscont

novita, alla cui veste grafica gli operatori dovranno porre particolare cura, € finalizzata a
migliorare la capacita informativa e sviluppare il profilo della confratitabdelle forme
pensionistiche complementari.

In relazione all desigenza di consentire il co
particol ar e, i n caso di trasferi mento, | a i S
accessibile e scaricabidalle pagine dei sitvebdedicati ai fondi.

Sono inoltre state inserite sintetiche indicazioni, in forma grafica, sulla composizione di
portafoglio a fine anno e semplificata la rappresentazione dei rendimenti storici, da riportare al

netto della tasszione e da porre a confronto conkdénchmark,anc hdes s o a l nett
tassazione.

Con particolare riferimento ai rendimenti dei PIP, € stato previsto che essi siano riportati al
netto della tassazione secondo una metodologia standardizzata defiait@@%lP, che tiene
conto della peculiarita del relativo regime fiscale, in cui la tassazione, a differenza delle altre
forme, non grava sul patrimonio della gestione ma sulla singola posizione individuale. Si e
ritenuto altresi opportuno definire una metdlogjia uniforme per determinare anche i rendimenti
deibenchmarlal netto della fiscalita.
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Le altre Sezioni della Nota informativa sono state variate limitatamente alle parti da rendere
coerenti con le novita introdotte.

Eo6 stato i nvecea di iModulo diaadesiond, in paticdaee nprevedendo

| 6acqui si zione di informazi oni circa | 6eventual
pensionistica complementare. In caso affermativo, infatti, gli incaricati della raccolta dovranno

sottopg r e all 6i nteressato | a fiScheda dei costi o de

di consentire un raffronto con quella della forma pensionistica proposta.

Il Modulo & poi integrato con un questionario di autovalutazione, articolato in due lparti

pri ma, con finalit?@ sostanzi al ment e educati va
previdenzabo ed = strutturata <con domande vol't
conoscenza dei fondi pensione e sulle aspettative in materia di pensiorse.didaseconda

parte riguarda | a ACongruit”™ della scelta previ
di ri spar mi o personal e, all 6orizzont e tempor al
pensionamento e alla propensione personale al rischiaspeste fornite danno luogo a un

punteggi o, sull a base del gual e | 6aderente vien

investimento.

1 nuovo ARegol amento sulle modalit?@ di adesi o
sostituisce iprecedente Regolamento di cui alla Deliberazio@d/1P del 29 maggio 2008.

Le novita introdotte nel Regolamento sono funzionali, in primo luogo, ad adattare la relativa
disciplina alle modifiche ed integrazioni allo Schema di Nota informativa, di cui,sepia

particol ar e, alla prevista concentrazione di t U
Al nformazi oni chiave per | 6aderenteo, che <come
consegnare obbligat or i a mdapitampalNdtdirdormativardseal | 6 ade s
un documento da consegnare a richiesta dell i nt
sitoweh

Nel citato Regolamento e stata inserita una nuova previsione relativa alle adesioni dei soggetti
che risultino, slla base di quanto dichiarato nel Modulo di adesione, gia iscritti ad altra forma

pensionistica complementare, al fine di render e
Con riferimento a tali individui, gli incaricati della raccolta delle adesgaranno tenuti a

sottoporre alléinteressato anche | a fiScheda dei
| 6aderenteo della forma pensionistica di appar:
della forma pensionistica proposta. Tale schedda,bi t ament e sottoscritta da

essere acquisita agli atti dagli incaricati medesimi.

Unbulteriore novit®™ di rilievo riguarda | 6el i mi
dei fondi aperti e dei PIP, richiedeva il rispetto,aiggiunta alle disposizioni specificamente

dettate dalla COVIP, delle regole previste per il collocamento di prodotti finanziari e
assicurativi. Nella nuova formulazione, ci si limita a richiamare le altre regole che
eventualmente trovino applicazione neig u ar d i del |l 6i ntermedi ari o in |
proprio settore di appartenenza.

Tale intervento va nella direzione di semplificare gli adempimenti a carico dei fondi pensione e

degli incaricati della raccolta delle adesioni e di meglio chiarire quali sono gli adempimenti
essenziali, prescritti dalla COVIP, da porre inessereintale ¢ e ti ene conto del
inserimento nell 6ambito del Modul o di adesi one
detto.
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Nell e regol e di comportamento per | a raccolta
chiarezza e semplificazien viene chiarito che le stesse si applicano ai fondi pensione e ai

soggetti istitutori dei fondi aperti e dei PIP, sia per la raccolta delle adesioni effettuata
direttamente sia per il tramite di sodjgetti [
impartire agli incaricati della raccolta apposite istruzioni al fine di assicurare il rispetto delle

regole di comportamento enucleate in detto articolo.

Specifiche previsioni ri guardant.i | 6i nf or mat i
dettae, oltre che per le adesioni che conseguano al conferimento tacito del TFR, in ogni altro
caso di adesione che non richieda una esplicita manifestazione di volonta da parte
del |l 6interessato, eventual mente mdidegge.st o dal l a

Altra novita é la disciplina della raccolta delle adesioni mediantevgitpdisciplina che é stata

introdotta al fine di meglio regolare i pidsdi correttezza che devono essere salvaguardati

nel |l 6utilizzo di s | dntb adlle disposiziomi ulintai rebecretoe)s. t enut
2062005, cosiddetto Codice del Consumo (che gia trovano applicazione alla previdenza
individuale), chiarire, in coerenza con la disciplina di settore, le informazioni da pubblicare sui

siti e la procedura deeguire per tale modalita di collocamento.

In linea con il percorso, gia intrapreso da tempo, volto a estendere ai fondi pensione preesistenti

i presdi a tutela della trasparenza previsti per le forme pensionistiche complementari di nuova
istituzione, e sat a estesa | 6applicazione del Regol am
complementari preesistenti dotate di soggettivita giuridica che operino in regime di
contribuzione definita, siano aperte alla raccolta di nuove adesioni e abbiano un numero di

iscri t t i attiwvi, alla fine dell éanno precedent e,
adegueranno al nuovo Schema di Nota informativa seguendo, per quanto compatibili, le
indicazioni per i fondi pensione negoziali.

Nel |l 6occasi oniesopra echidmati ei stata eltregievariata la denominazione del

document o AProgetto esemplificativo: stima del
COVI P aveva introdotto come el emento obbligatc
alef or me pensionistiche complementari; tale den
compl ement ar e 0, cos3 da rendere pi%¥h i mmediat a
modo simile a quella utilizzata per la proiezione della pensione obbligatorr e sa da quest
di sponi bile dall 6l NPS (fiLa mia pensioneo).

Tenuto conto delle recenti novit?’ introdotte
pensioned, che consente di effettuare proiezio
fondi vigilati, nel |l 6ambito dei weht ifarmino d i cal «
|l 6i scritto sulla disponibili:t di detto serviz

(segue par. 2.2)

Risposte a quesitle risposte a quesiti fornite dalla COVIP in tema di previdenza
complementare hanno riguardato varie tematiche (depositari, prestazioni, contribuzioni,
investimenti e funzioni di amministrazione, direzione e controllo dei fondi pensione) e
sono state indizzate sia ad associazioni di categoria sia a soggetti vigilati.
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Considerato che i chiarimenti forniti sono un elemento utile per gli operatori al
fine di facilitare comportamenti omogenei, la COVIP ha provveduto alla pubblicazione
sul proprio sitovebddle risposte di interesse generale riguardanti la materia dei fondi
pensione. In tale ambito, le maggiori tematiche affrontate sono di seguito riassunte.

Risposta a quesiti in tema di depositaNel dicembre del 2015 la Commissione
ha fornito alcuni chiamenti circa il regime applicabile ai depositari dei fondi pensione,
alla luce delle modifiche apportate dal Decreto Igs. 44/2014 al Decreto Igs. 252/2005,
per effetto delle quali trovano adesso applicazione, per quanto compatibili, alcune
disposizioni rehtive ai depositari di OICR diversi dagli OICVM (vale a dire i FIA), di
cui al TUF e alla relativa normativa di attuazione.

Circa le liquidita di pertinenza dei fondi pensione, la Commissione ha ricordato
che il Decreto Igs. 252/2005 stabilisce espresstanghe le risorse affidate in gestione
siano tutte depositate presso un unico depo.
ferme le linee interpretative gia precedentemente diffuse, alla stregua delle quali la
liquidita pud essere detenuta pressosoggetto diverso dal depositario esclusivamente
in casi i mitati (e cio qualora sia funz
costituzione di garanzie in denaro), e nel caso in cui sia destinata alla gestione
amministrativa del fondo.

In merito adj obblighi di custodia delle disponibilita dei fondi pensione, sono stati
richiamati i chiarimenti a suo tempo forniti dalla COVIP nella Circolare del marzo

2012, ricordando che [ 6istituto della bance
comeunneessario corollario dell 6adozione, da j
gestione convenzionata previsti dalla normativa di settore. Per i fondi che, invece,

gestiscono direttamente | e propri e ri sorse

| 6 e s idigdspoizeadi processi operativi adeguati a consentire una costante attivita di
verifica della gestione finanziaria. Il caso di gestione delle risorse di un comparto o di

una sezione attraverso un modello misto e stato ritenuto assimilato alla gestione i
convenzione con un unico depositario.

Quanto alle segnalazioni delle violazioni di limiti e divieti normativi posti
all dattivit™ di investimento dei fondi pens
cumulativa periodica alla COVIRiferita alla globalita delle violazioni riscontrate nel
periodo di riferimento, facendo riserva di diffondere apposite indicazioni volte a meglio
coordinare i tempi e le modalita di invio di dette segnalazioni cumulative periodiche con
il quadro di adempimenti di vigihza propri dei fondi pensione. Nelle more agli
operatori & stato chiesto di continuare a seguire le attuali modalita di comunicazione.

Avuto riguardo, poi, alle segnalazioni delle violazioni dei limiti e divieti che i
fondi pensione autonomamente hannevfsto nei propri statuti o regolamenti, o nelle
convenzioni di gestione, in aggiunta a quelli imposti dalla normativa, si &€ precisato che
non sussiste per il depositario | 6obbligo d
invece provvedere ad inforneail fondo pensione.
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Sono state altresi fornite indicazioni operative in merito alle modalita da seguire
in ordine alla separatezza delle attivita dei fondi pensione da quelle de¢gabitario
e del depositario, ritenendo applicabile la normativa ptaper i FIA.

Risposte a quesiti in tema di prestazioMel marzo 2015 la Commissione ha
affrontato |l a tematica dell deventuale pres
requisiti di partecipazione, rilevando ché stessinon si prescrivono atteso che nel
rapporto di partecipazione vige la regelprevista dagli statuti e regolamenti dei fondi
pensione in conformita agli Schemi elaborati dalla COVIRIi mantenimento
automatico della posizione, qualora non vengano eagrdi opzioni alternative del
trasferimento o del riscatto della posizione.

Sono stati, poi, forniti chiarimentirca la documentazione da acquisire per la

veri fica del | a Ssussistenza del | e condi zi
cessazione deloatti vit?" | avorati va e conseguent
mol teplici condi zi oni che possono dar |l uo
cancellazione dalle liste di disoccupazione, nonché al proseguimento della percezione

dei benefici collega i a questa condi zi one anche s e
rappresentata | 6opportunit”™ di far affidam
dai Centri per |l 6i mpi ego, senza sostituir
autonome.

Risposta a quesito in materia di TFR destinato a previdenza complementare
Nel mese di luglic2015 b Commissione ha precisato che sulla base del Decreto Igs.
252/2005 solo la scelta esplicita di mantenere il TFR in azienda & successivamente
revocabile, memé quella relativa alla destinazione del TFR a previdenza
complementare e da intendersi a regime irrevocabile.

Léoirrevocabilit"® dell a scelta risulta i
190/2014 che prevede in determinati casi la possibilita pevordatori dipendenti del
settore privato di richiedere al datore di lavoro di percepire la quota maturanda di TFR,
compresa quella eventualmente destinata ad una forma pensionistica complementare di
cui al Decreto, come parte integrativa della retribuzicfre Relazione COVIP 2014).

La citata disposizione, che si pone in deroga ai principi desumibili dal Decreto
Ilgs. 252/2005, consente la liquidazione diretta della cosiddetta Qu.l.R. (quota
integrativa della retribuzione) solo per i lavoratori che si trovielle condizioni e per i
periodi ivi previsti confermando, cosi, che al di fuori della predette ipotesi il pagamento
diretto al lavoratore del TFR destinato a previdenza complementare non € ammesso.

Risposta a quesito in materia di investimerilel gemaio 2015 la Commissione
ha fornito chiarimenti in merito alle operazioni di prestito titoli, ai sensi del DM Tesoro
703/1996 e poi del DM Economia 166/2014 (cfr. Relazione 2014).

Risposta a quesito in materia di funzioni di amministrazione, direzione e
controllo nei fondi pensione Nel mese di novembre 2015 la Commissione ha fornito
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chiarimenti circal 61 nt er pretazione della disposi zi one
materia di i ncompatibilit”™ per | O0esercizio
cortrollo nei fondi pensione.

Sull a base dell éassimilabilit?® del l e nor
incompatibilitd sia per la professionalita, la Commissione ha confermato la validita
delle precisazioni contenute negli Orientamenti del 1998 innmmeo al | espress
ffunzioni di direzione, wut il i zzata nell édall ora vigente ¢
8, comma 8, DM 703/ 1996) , ritenendo che det

del DM 166/2014 comprenda tuttora solo coloro che svadanzioni direttive apicali
(direttore generale, amministratore delegato soggetti che svolgano funzioni
assimilabili) presso il gestore convenzionato o il depositario o le altre societa del gruppo
di appartenenza e non riguardi anche il personale rapmadramento di dirigente o di

f unzi onar i fanzionhdecarattere dirgttatd inel | e predette soci e
E6 stato inoltre precisato <che, anche s

incompatibilita, eventuali situazioni particolari dovranno esadeguatamente valutate

ai fini del |l i ndividuazione e gestione dei

allo stesso DM 166/2014.

Interventi di normativa primaria di interesse per la COVIP

Legge 190/2014 in materia di cr e dCont ibDMd 6 i mpost :
Economia 19 giugno 2018 stata data attuazione alle norme della Legge 190/2014 (cfr.

Relazione COVIP 2014) determinando le condizioni, i termini e le modalita di applicazione del

credito di imposta in favore delle forme di previdenaamplementare e degli enti di previdenza

obbligatoria di cui ai Decreti Igs. 509/1994 e 103/1996, nonché individuando le attivita di

carattere finanziario a medio e lungo termine nelle quali i medesimi soggetti devono investire al

fine di usufruire del @dito.

Al l e forme pensionistiche compl ementar. ' a norm
cento, a condizione che un importo corrispondente sia investito nelle attivita di carattere
finanziario a medio o lungo termine individuate dallo stessa Bbtto tale profilo il DM si

focalizza su due ambiti: le infrastrutture e le societa non quotate nei mercati regolamentati.

Quanto alle infrastrutture sono individuati i seguenti specifici settori: turistici, culturali,
ambientali, idrici, stradali, feowviari, portuali, aeroportuali, sanitari, immobiliari pubblici non
residenziali, delle telecomunicazioni, comprese quelle digitali, e della produzione e trasporto di

energi a. Gl i strument i finanzi ar. chezomionsent on
0 quote di societa ed enti, residenti in Italia o in uno Stato UE o in uno Stato aderente
all daccordo sull o spazio economico europeo, op

realizzazione di progetti relativi ai citati settori infrastruttyralbbligazioni o altri titoli di

debito emessi dalle stesse societa o enti, nonché azioni o quote di OICR, di durata non inferiore
a cinque anni, che investono prevalentemente nei citati titoli e in crediti a medio lungo termine
erogati alle societa di cgbpra che operano nei predetti settori.
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Con riguardo alle societa non quotate, sono individuate le azioni o le quote di OICR, di durata

non inferiore a cinque anni, che investono prevalentemente in strumenti finanziari emessi da
societa non quotate neiemtati regolamentati che svolgono attivita diverse da quelle bancaria,
finanziaria o assicurativa e in crediti a medio e lungo termine a favore di tali societa, residenti in
Italia o in uno Stato UE o in unooeBropgd. o ader en

Le sopra citate attivita di carattere finanziario devono essere detenute per almeno cinque anni; in
caso di cessione o0 scadenza dei titoli prima del quinquennio, il corrispettivo conseguito va
reinvestito entro 90 giorni in attivita ammesse [@Datreto.

Con Provvedi mento del 18 settembre 2015 n. 12
model |l o della richiesta di attribuzione del cr
complementare e degli enti di previdenza obbligatoridinitie i termini di presentazione e

diffuso le istruzioni per la compilazione.

Legge 190/2014 in materia di TFR in busta paga e normativa di attuazi@mn il DPCM
29/2015¢é stato adottato Regolamento recante norme attuative delle disposizioni relaitave

facolta di liqguidazione del TFR come parte integrante della retribuzione per il periodo di paga
decorrente da marzo 2015 a giugno 2018, contenute nella Legge 190/2014 (cfr. Relazione
COVIP 2014). La possibilita di ricevere in busta paga le quote ER Tmaturate
successivamente all desercizio della citata fac
gia destinata a una forma pensionistica complementare. In tal caso, nel corso del periodo di
durata della predetta opzione, la partecipazione debrdtore dipendente alla forma
pensionistica complementare prosegue senza soluzione di continuita sulla base della posizione
individuale maturata nell'ambito della forma pensionistica medesima nonché della eventuale
contribuzione a suo carico e/o a carile datore di lavoro.

Decreto Igs. 66/2015 in materia di agenzie di rating del cred@mn il Decreto Igs. 66 del

2015 sono state dettate norme per | dattuazi one
alle disposizioni del Regolamento UE 462/20ib3materia di agenzie diating del credito. In

particolare, con detto Decreto Igs. sono state apportate modifiche al Testo Unico della finanza
(Decreto Igs. 58/1998), al Testo Unico bancario (Decreto Igs. 385/1993) e al Decreto Igs.
252/2005, al fine di acepire nel nostro ordinamento le previsioni contenute in detti atti
comunitari, nonché di definire le competenze delle Autorita di vigilanza.

Con riferimento ai fondi pensione, é stato introdotto un nuovo comquanguiesa | | 6 i nt er no
del | 6ar treto Igs. 282¢2D05. Da rmorma dispone che i fondi pensione sono tenuti ad
adottare procedure e modalita organizzative adeguate per la valutazione del merito di credito
delle entita o degli strumenti finanziari in cui investono, avendo cura di verificarecciberi

prescelti per detta valutazione, definiti nelle proprie politiche di investimento, non facciano
esclusivo o meccanico affidamentorating del credito emessi dalle agenzie (cio vale per le

gestioni dirette).

In caso di gestione convenzionatafondi pensione sono inoltre tenuti ad indicare nelle
convenzioni di gestione i criteri generali di valutazione del rischio di credito conformi a tali

principi. Quanto alla vigilanza, spetta alla COVIP verificare il rispetto di quanto sopra e valutare

chel 6utili zzo tngdeli fcerre diietnad isiaa ef fettuato i n |
esclusivo e meccanico agli stessi.

| principi introdotti dal Decreto Igs. 66/2015 risultano in linea con le iniziative gia a suo tempo
adottate dalla COVIP, imodo coordinato con le altre Autorita. In particolare, sul tema sono
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state diffuse dalla COVIPseguentdocumenti Circolare del 27 gennaio 2012; Circolare del 22
luglio 2013 e Comunicato stampa congiunto con altre Autorita di pari data; Circolard del 2
gennaio 2014.

Decreto Igs. 72/2015 di attuazione della Direttiva 2013/36/UEI Decreto ha, tra
profondamente rivisto il Titolo VIII (sanzioni) del Testo Unico Bancario (TUB) e introdotto

modifiche corrispondenti nel Testo Unico della FinanZdK);, per quanto riguarda le sanzioni
applicabil:i ai soggett.i i vi di sciplinati. Nel
sanzionatorio del TUB e del TUF, assumono particolare rilievo i nuovi articolier4iel TUB

e 190bis del TUF, che recano laigtiplina della sanzione amministrativa accessoria

dell 6interdi zione dallo svolgimento delle funz
applicabile nei confronti delle persone fisiche in aggiunta al provvedimento sanzionatorio della
Banca ddelaiCaNSORB

L6éinterdizione ha effetto per un periodo non i
preclude per detto periodo lo svolgimento di funzioni di amministrazione, direzione e controllo

presso intermediari bancari, finanziari e assitivi o presso fondi pensione. Si tratta di

undi pot esi di i mpedi mento che va ad affiancars
requisiti di onorabilita e professionalita degli esponenti dei fondi pensione. A differenza delle

situazioni impeditivenei predetti casi di interdizione non sussiste alcun margine di valutazione

ri messo all 6organo di ammi ni strazione del fond
| 6i mmedi ata sospensi one del soggett omedtal | 6i ncar
E da ritenersi che spetti al singolo individuo che abbia ricevuto il provvedimento sanzionatorio

comunicare senza indugio agl:| organi del fondo

opportuno che di detta interdizione venga data inftuaanche alla COVIP.

Decreto legge 78/2015, convertito con modificazioni dalla Legge 125/2015, in materia di
soppressione del Fondo Galm sede di conversione del Decreto legge 78 del 2015, ad opera

dell a Legge 125/ 2015, 7icanmioda Sdptesa 9-quinquiesdegieso t t i nel
che dispongono | a soppressione del cosiddetto
previdenza complementare.

Con effetto dal 1° dicembre 2015 é stato, infatti, soppresso il Fondo di previdenza per il

persoma | e di pendent e dal | e aziende private del g
1084/ 1971, obbligatorio ed integrativo dell 0Ass
vecchiaia e superstiti. Dalla data citata € quindi cessata ogni contribuzieoedal Gas e non

viene pi%¥h |liquidata nessuna nhuova prestazione.
una gestione ad esaurimento che subentra nei rapporti attivi e passivi gia in capo al soppresso

Fondo Gas, alla quale compete provvedere almpagt dei trattamenti pensionistici gia in

essere al momento della soppressione del Fondo.

Per | a copertura degl. oner i rel ati vi ai tratta
soppressione del Fondo Gas € previsto un contributo stnadaia carico dei datori di lavoro
da corrisponder si all 61l NPS (con apposito decret

corresponsione del predetto contributo).

Disposizioni particolari sono, poi, dettate a favore degli iscritti in servizio grosecuzione

volontaria della contribuzione, che alla data del 30 novembre 2015 non hanno maturato il diritto

al trattamento pensionistico integrativo da parte del soppresso Fondo Gas. Con riferimento a
ciascuno di detti S 0 gagce ddi datori di lavore di ieffettuare Un6 o b bl i g
accantonamento par.i all 61 per cento per ogni ar
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| 6i mponi bile previdenziale relativo al medesi I
importi potranno essertasciati presso il datore di lavoro ovvero destinati a previdenza
complementare.

La scelta in ordine alla loro destinazione € rimessa al lavoratore. La normativa prevede due
distinte modalita di adesione a previdenza complementare (espressa ovveraé¢aoisi sei

me s i dall éentrata in vigore delle Legge 125/
complementare, i datori di lavoro sono tenuti a versare al fondo il suddetto importo in 240 quote
mensili di uguale misura, che vengono accreditate ne#iioni individuali degli iscritti.

Regole particolari sono poi dettate in tema di rivalutazione dei predetti importi. Al compimento

del quint o, deci mo e quindicesimo anno dall 6i
ancora conferiti al fondo accantonati presso le aziende sono infatti maggiorati nella misura del

10 per cento, a titolo forfettario di interessi e rivalutazioni. Alle predette rivalutazioni si applica

il trattamento fiscale previsto per le rivalutazioni del trattamento di fipparto.

Il noltre ai fini dell a determinazione dell édanz
pensionistiche di cui al Decreto Igs. 252/2005, é considerata utile la data di iscrizione al Fondo

Gas. In merito alla citata normativa la COVIPdana nat o undapposita Circec
2016 €fr. supra paragrafo 2.2.

Legge 208/2015 (Legge di stabilita per il 201Byemi di produttivita e welfare aziendalé.

C 0 mmi da 182 a 191 dell éart. 1 del |l ®amidiegge r e
produttivita e ilwelfareaziendaleViene in primo luogo introdotta, in via definitiva e a regime,

undi mposi zione agevolata dei pr e mi di produt
dipendenti del settore privato, che non abbiano ricevute,l | 6 anno precedent e,
|l avoro di pendente superiore a 50.000 euro. 1
undi mposta sostitutiva dell 61l RPEF e dell e addi

per cento entro il limite dmporto complessivo del premio di risultato di 2.000 euro lordi; detto
limite e incrementato a 2.50@uro per le imprese che prevedono precise forme di
coinvol gi mento paritetico dei |l avorat or i nel | 6

Disposizione di particolareligvo € quella del comma 184 che prevede che le somme e i valori
erogati dal datore di lavoro a favore del lavoratore dipendente ed esclusi da IRPEF ai sensi

del | 6art . 51, cC 0 mmi 2 e 3 behdfiticome i cpnéributi did o , del
previdenza complementare) continuino a non concorrere, nel rispetto dei limiti ivi indicati, alla

formazione del reddito di |l avoro dipendent e, r
cent o, anche nell 6event ualijpersceitandel tawiatores inf f at t i

sostituzione, in tutto o in parte, dei premi di produttivita che spetterebbero e che rientrerebbero
nel regime agevolativo in esame.

Decreto legge 210/20015 (cosiddetto Decreto Milleproroghe), convertito con modificazioni
dalle Legge 21/2016Finanziamento delle spese di avvio dei fondi pensione dei dipendenti

delle Amministrazioni Pubbliche.ll comma 16quinquies i nser i t o nel |l 6art. 1
in sede di conversione, reca previsioni in tema di previdenza complementare dei dipendenti

delle AmministrazioniPubbliche. Lanorm® r evede che | e ri sorse di cu
388/ 2000, d e piméntna t a e lall 8 dakdleimg o mmidisrdziore diPub bl i

contribuire, quale datore di lavoro, ai fondi di previdenza complementare dei dipendenti delle
amministrazioni dello Stato, possono essere utilizzate, limitatamente alle somme gia impegnate
per | 2616 e pev un importo massimo di 214.000 euro, anche ai fini del finanziamento
delle spese di avvio dei fondi pensione dei dipendenti AefiministrazioniPubbliche.
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Decreto Igs. 30/2016 in materia di sistemi di garanzia dei depositi bantidbecreto,entrato

in vigore il 9 marzo scorso, € stato adottato in attuazione della Direttiva 2014/49/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014, relativa ai sistemi di garanzia dei
depositi.

| sistemi di garanzia dei depositi sono istituiti g@scuno Stato membro per rimborsare i
depositanti (fino a un limite stabilito) qualora la banca sia in dissesto e i depositi diventino
indisponibili. Il Decreto in oggetto, in particolare modifica le norme del Testo Unico Bancario
(TUB) che gia recavanaldisciplina dei sistemi di garanzia dei depositi, introducendo regole
piu puntuali in tema di finanziamento dei predetti sistemi, di modalita di intervento e di
armonizzazione delle modalita di rimborso dei depositanti in caso di insolvenza della banca.

Il rimborso riguarda i crediti che possono essere fatti valere nei confronti della banca in
liquidazione coatta amministrativa, relativi ai fondi acquisiti dalla banca con obbligo di
restituzione, sotto forma di depositi o sotto altra forma, nonché agigaiscircolari e agli altri

titoli di credito ad essi assimilabili.

Disposizioni piu restrittive sono state dettate con riferimento ai depositi ammissibili al rimborso.
In base alle nuove norme i fondi pensione rientrano tra i soggetti i cui depositonon
ammissibili al rimborso da parte dei predetti sistemi di garanzia. Per effetto di quanto ora
di spost o -bika |dél @B, itntrodotth 6dal Decreto, non sono infatti ammessi al
rimborso, tra gli altri, i depositi effettuati in nome e per contipfo da banche, enti finanziari,
imprese di investimento, imprese di assicurazione, imprese di riassicurazione, organismi di
investimento collettivo del risparmio, fondi pensione, nonché enti pubblici.

Decreto Igs. 174/2014 (dichiarazione redditi precotaf) - Provvedimento di attuaziondl
Decreto ha previsto, ai fini della elaborazione della dichiarazione dei redditi da parte

del |l 6Agenzia dell e entrate nonch® dei control |l
| 6obbl i go a tricdalle forcne pensionisachegcbmniplenzehtari di trasmettere entro |l

28 febbraio di ciascun anno all 6Agenzi a, una ¢c
ver sat.i nell 8anno precedente (cfr. Rel azi one CO

ConProvvedimento del Direttore déllAgenzi a n. 27067 del 19 febbrai
fiComuni cazi one all anagraf e tri butaria dei dat
pensionistiche complementari di cui al decreto legislativo 5 dicembre 2005,0.s26® state

diffuse le pecifiche tecniche relative alla trasmissione telematica dei dati da parte delle forme
pensionistiche complementari per le quali i contributi nhon sono versati per il tramite del
sostituto doéi mposta, a partire dalle informazio

Tesb di Legge costituzional e 2016 recante fiDi
bicameralismo paritario, la riduzione del numero dei parlamentari, il contenimento dei costi

di funzionamento delle istituzioni, la soppressione del CNEL e la revisione del tkottella

parte 1l della Costituzione Nella Gazzetta Ufficiale del 15 aprile 2016 e stato pubblicato il

testo della Legge di modifica della Costituzione italiana, le cui disposizioni, salvo alcune norme

di immediata applicazione, si applicherannodecorrere dalla legislatura successiva allo
scioglimento di entr ambe | e Camer e. Léart . 31
prevedendo che la previdenza complementare e integrativa costituisce materia di legislazione
esclusiva dello Stato.
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2.3 La comunicazione e la trasparenza istituzionali

La comunicazione 1istituzional e, parte i
favorire | 6approccio alla conoscenza dell e
pone in luce il r u ¢teldocondsedna G Aliudriemtamentd nelq u a |l e

contesto previdenziale.

Léintegrazione tra differenti strument. i
gualifica le azioni intraprese anche in una dimensione di pubblica utilita, cui fa
riferi ment o aniwlla trdsgaiennag istimzionalernel lseeando anno di
implementazione della normativa dettata dal Decreto Igs. 33/2013.

Da un lato, il carattere divulgativo/informativo dei diversi strumenti progosti
video, questionari swel attivazione desocial melia, deplianti tutti ideati per essere
facilmente fruibili, nonché il rapporto diretto con il pubblico nelle manifestazioni dove
la COVIP é presente, mirano ad accrescere la consapevolezza degli individui circa le
scelte di risparmio a fini previdenziaih un contesto di scarsa conoscenza e di incerte
prospettive per i redditi pensionisticiff. infra paragrafo 24).

Dall 6altro | ato, | 6i mplementazione degl:i
di trasparenza corrisponde al mandato normativ@odcorrere alla realizzazione di
u re@ministrazioneaperta, al servizio del cittadinmigliorando, per questa via, la
percezi one -die lglaoA patteo dii Wiaccezione estesa di Pubblica
Amministrazioneda parte del l.00o0pinione pubblica

La presentamne al pubblico della Relazionesrsuale, evento di comunicazione
istituzionale per eccellenza, consente alla COVIP di rivolgersi al settore e alle
Istituzioni per veicolare, insieme ai dati sui settori vigilati, messaggi e valori da
condividere allalucd el | 6 evol uzi one del compl essi Vvo s

Di rilievo, i n questo senso, ~ anche | daj
confronti del Parlamento in virtu della disponibilita di un ampio patrimonio di informazioni
e dati relativi al sistma della previdenza complementare e a quello delle casse
professionali, nonché del costante approfondimento delle tematiche di carattere
previdenziale, svolto nell ambito della prop

I n particolare, n esbro éwlte nr® audizioni del Rresidentene nt o,
della COVIP presso le Commissioni permanenti di Camera e Senato.

La COVIP e stataiditail 12 febbraio 2015 dalla Commissione parlamentare di
controllo sull'attivita degli Enti gestori di forme obbligatorie di pderiza e assistenza
soci al e, nell ambito dell 6l ndagine conosci
fondi pensione e delle casse professionali, con riferimento agli investimenti mobiliari e
immobiliari e alla tipologia delle prestazioni forniteche nel settore assistenziale.
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Nel |l 6audi zione | a COVIP ha sottolineato i
rivestire a sostegno degli investimenti privati e ha fatto presente il proprio impegno nel
realizzare incontri con i principali fondi pens®mr casse professionali per valutare

possi bili scenar.i di intervento nell 6ambit
contributo al rilancio dell deconomia reale

Nell a seconda parte dell danno si SoONo SV
guadro del |l 6esame parl amentare del di segno
per il mercato e | a concorrenzao), i n occas

alla Camera (AC 3012) e successivamente al Senato (AS 2085), rispettivaménte il 3
giugno 2015, presso le Commissioni riunite Finanze e Attivita produttive, commercio e
turismo della Camera e, il 10 novembre 2015, presso la Commissione industria,

commercio, turismo del Senafofr. infra Riquadrg. | n t al i audi zioni | 6
espresso il proprio orientamento sul disegno di legge, proponendo alcune modifiche che
hanno poi trovat o aierde pgrévwedimentb.o n el corso de
I n relazione, poi, all éattiviteent di Vi gi
previdenziali private pr i vat i z zatni ,I 6li mMAwtndroi td'i, dar e ma

tale attivita e cosi favorire una maggiore conoscenza dei dati relativi al patrimonio di
tali enti e alla relativa gestione finanziaria, e quindi con riguardo alla tutela del
trattamentoprevidenziale pubblico per i lavoratori iscritti, per la prima volta ha
pubblicato nel proprio sito un documento specifico che ne illustra in chiave aggregata
gli aspetti piu significativi, in tempi piu rapidi rispetto a quanto gia fatto in passato con
la pubblicazione della Relazione annuale.

Le recenti I niziative rivolte al settore
che la COVIP pone al tema della adesione consapevole. Proprio in questa prospettiva
| 6Autori t” ha i nfatti lificazionei della cocwnantazoeer c or s o

informativa che i fondi pensione devono fornire ai potenziali aderenti, proponendo una
pubblica consultazioneortline al riguardo ¢€fr. supra Riquadrg. Innovativa é

|l 6i ntroduzione di un g ulieeotdi connsaenza o mdtéria aut ov a
di previdenza complementare e sulla congruita della scelta previdenziale (orizzonte
temporale, capacita e propensione personale al risparmio).

Nella partecipazione ad alcuni significativi appuntamenti istituzionali, redilizz

annual mente nell dambito del welfar@®r dicua ra¢ ot a ad
Ministero del lavoro e delle politiche sociali di cui fanno parte anche INPS, INAIL,
ltalia Lavor o, | SFOL) | 6approcci o nati pi camen
divulgativi.

Tal e contesto h a i nfatti favorito | 6i de

documentali eweb mediante cui valorizzare la scelta del risparmio previdenziale, in
particolare, tra i lavoratori piu giovani dplibblico impiego, ma anche ditail rivolti

alla generalita del mondo del lavorodgpliantPr evi denza compl ement ar e
0ggi il tuo futurodo e AUndopportunit”™ per i
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I n particol ar e per | a previdenza compl
continua quindi a delinearsattraverso un insieme di azioni e strumenti tra loro
coordinati per raggiungere obiettivi funzionali allo sviluppo e alla diffusione della
cultura previdenziale muovendo dalla valenza sociale della previdenza complementare

stessa per focalizzareivantaggc he deri vano dall dadesi one.
Tra gl appunt ament i programmat.i, | 6anni
del |l a pr evi dedoxzasione icnpostante peurappresentace il punto di vista
del | 6Autorit”™ circa | e distraesimmmecshtiere deifondna ggi o
pensione sia in quello delle casse profes:
organi zzato un evento seminarial e denomi
compl ement ar e: recent.i I ntdedcate mlteiultime pr os
modi fiche introdotte al riguardo nell a nor
COVIP ha dedicato il proprio incontro seminariale aflavernancedelle casse
professional.]i e al |l oro ruol o nell 6economi

L 6 i zibeea di strumenti video divulgativi, presentati nel corso della
partecipazione ad eventi istituzionali e la successiva pubblicazione nel sito istituzionale,

| 6attenzione all éaggiornamento degli strum
stesso(Guida introduttiva alla previdenza complementare, FAQ), testimoniano la
continuit”™ dell i mpegno istituzionale nell

previdenziale.

Il sito istituzionale della COVIP offre informazioni con contenuti operativi e
dispositivi rivolti al pubblico indistinto e agli operatori del settore. In esso e presente un
Aprofil o COVI Po0 r eoaidl iritenatiastrabegicp qualiFadebookea n a | i
Twitter. SuYoutubee Facebooksono stati messi in condivisione i video readiti in
occasione delle diverse iniziative pubbliche cui COVIP ha partecipato.

Il ruolo del sito nella comunicazione istituzionale € rafforzato anche dalla
creazione del | a sezione dedi cat a al |l a tr
t r as par e ohtamaba. norrhativa mitema di trasparenza prevede, infatti, la
pubblicita di una serie diati e notizie concernenti le Pubblichen/inistrazioni, al
fine di favorire un rapporto diretto tra la singola amministrazione e il cittadino; cio
appunto mediantealpubblicazione sui siti istituzionali di una serie di dati in funzione
strumentale alla pr@nzione della corruzione nellaulsbliche Amministrazioni e alla
promozione della cultuC@viP@d4).l 6i ntegrit”™ (c

Nell 6anno diroséeguimangaoj ndi pl
ol tre il Responsabile della tra
bblicazione di al cuni dati nel
48/204.

c S

I
p
n.

=

Al'l 6i ni Z@mnai quteastto, altres3, effettuat
triennale per |l a trasparenza e | 6integrit?a
tale documentooltre a costituire adempimento di un obbligo oggi normativamente

91



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

previsto, rappresentan moment o ril evante nell ambito de
sempre pi%¥h improntato ad wuna efficace comun
temi istituzionali piu rilevanti.

Il disegno di legge sulla concorrenza e le proposteith COVIP

1 di segno di |l egge recante ALegge annuale pe
all 6esame del Senato (AS 2085) , contiene disp
regol ator.i all apertur a deiaconemenzat a garardire |ar o muo v e
tutela dei consumatori in vari ambiti di attivita.

I n particol ar e, |l 6art. 16 del di segno di l egge r
disposizioni, anche a seguito delle modifiche apportate alla Camera eaab,S8 pongono in

linea con la necessita, auspicata dalla COVIP, di una manutenzione della disciplina della
previdenza complementare, a oltre venti anni dalla sua introduzione in Italia e a dieci
dall éul tima rifor ma.

In basea | 6art . 1 6 pensibnisticlee, complementad prevedono che, in caso di
cessazione dell'attivita lavorativa che comporti l'inoccupazione per un periodo di tempo
superiore a ventiquattro mesi (anziché quarantotto mesi, come attualmente pre\istoretil

lgs. 2522005) le prestazioni pensionistiche o parti di esse siano, su richiesta dell'aderente,
erogate con un anticipo di cinque anni rispetto ai requisiti per I'accesso alle prestazioni nel
regime obbligatorio di appartenenza e che in tal caso possano essere erogatéesta
dell'aderente, anche in forma di rendita temporanea, fino al conseguimento dei requisiti di
accesso alle prestazioni nel regime obbligatorio; viene previsto, altresi, che gli statuti e i
regolamenti delle forme pensionistiche complementari passanalzare I'anticipo di cui al
periodo precedente fino a un massi mo di di eci a
Decretolgs. 2522005 é di cinque anni).

Tale disposi zi one, nel suo testo atcheeatdtee, 7r i sul
presentato accogliendo il suggerimento formulato dalla COVIP nel corso della propria
audizione presso le Commissioni riunite Finanze e Attivita produttive, commercio e turismo

del l a Camer a, tenut asi il 3 0 digegno glinlepge 2Wldl 5 n el (
concorrenza. In tale sede, i nfatti, | 6Aut orit”
prevedere | a possibilit”™ di ottenere | derogazio

rendita tempor an e aadisadupadidng m talenwdo, irdaiti, lgpprevidenza g a t
complementare pud agevolare la copertura di un bisogno di protezione sociale fortemente
sentito, relativo alle persone che perdono il lavoro in eta avanzata, ma non ancora sufficiente per
conseguire itrattamento pensionistico di base.

Undbaltra disposizione contenuta nell éart. 16 ci
di legge, stabilisce che in caso di cessazione dei requisiti di partecipazione al fondo pensione per

cause diverse da glelgia previste daDecretolgs. 2522005, deve essere previsto il riscatto

della posizione maturata sia nelle forme pensionistiche complementari collettive, sia in quelle
individuali (attualmente in queste ultime non & contemplato il riscatto in tadispa che sulle

relative somme si applica una ritenuta a titolo di imposta con l'aliquota ¢eEra2nto/come

gia previsto dalla normativa vigente).
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Il testo originario del disegno di legge, inoltre, recava due disposizioni che sono state soppresse
invi a emendativa nel corso dell 6esame del provy

Una di esse prevedeva la possibjliper le fonti istitutive dei fondi negoziali e dei fondi
preesistenti aventi soggettivitd giuridica e operanti secondo il principio della contribuzione
definita, di prevedere | 6adesione di soggetti
contratto collettivo di riferimento.

Undbdaltra disposi zione, i nol tr e, el i mi nava i [
collettiva per quanto concesn | a portabilit” del | 6eventual e ¢
esercizio della facolta di trasferimento della posizione individuale a un altro fondo pensione. La

soppressione di questoultima di sposi ziane ha
dall a COVIP nel corso dell éaudizione parl ament
In tale occasione | 6Autorit”™ aveva osservato c

favorito uno spostamento di quote di iscritti da un fondo pensione a un altro, senzenpuaéie
positivi sul rilancio delle adesioni alla previdenza complementare.

Sempre nell dambito dell audi zi one parl amentar
fondi pensione debbano prestare grande attenzione:

-all 6organi zz az ismsiretturé tachieprofesaionali & tprocedunre sampre pid
adeguate a gestire i rischi e a corrispondere, in modo efficace e tempestivo, alle esigenze, anche
di carattere informativo, degli iscritti;

- alle politiche di investimento adottate, ampliando peioni e gli strumenti disponibili in
ragi one del |l 6evoluzi one dei mer cat i finanzi a
contemperamento nell dassunzione dei ri schi;

- alla ricerca di dimensioni adeguate, che siano funzionali agli interessi deghtadere

Assetti organizzativi adeguati soniofatti necessari, da un lato, per operare a costi
amministrativi e di gestione contenuti, grazie ad economie di scala, con effetti positivi anche in

termini di migliore qualita dei servizi offerti agli aderenti;| da 6 datot peroagevolare

| 6auspicato maggior ruol o dei fondi nell decono

Le predette esigenze di efficientamento del sistema delle forme pensionistiche complementari
hanno trovato un ri conosci negge tinoesame Imediaatenb i t o
| 6approvazione dell 6emendamento con cuehe st at
prevede che i Ministeri competenti convochino un tavolo di consultazione (cui partecipano le
organizzazioni sindacali e datoriali maggi@nte rappresentative, la COVIP, nonché esperti

della materia previdenziale) finalizzatopapomuovere la revisione di importanti aspetti del
funzionamento dei fondi pensione, secondo le seguenti linee guida, previste dalla disposizione

in esame:

-revisime dei requi si ti per | 6eser ciiszdriteriispiati | 6 at t i
alle migliori pratiche nazionali e internazionali;

- fissazione di soglie patrimoniali di rilevanza minima dei fondi, in funzione di vari criteri (ad
es. in basalle caratteristiche dei settori di appartenenza e alla natura delle imprese interessate);

- individuazione di procedure di aggregazione finalizzate ad aumentare il livello medio delle
consistenze e ridurre i costi di gestione e i rischi;
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- individuazione di modalita di informazione mira al | 6 accresci mento del |
finanziaria e previdenziale dei cittadini.

Sempre nel quadro dell 6esame del di sudigih o di l eg
10 novembre 2015 dalla Commissione industrisjmoercio, turismo del Senato.

Nel |l ambito di tale audizione, | 6Autorit”™ ha o0:¢
previdenza complementare, sarebbe opportuna una modifica normativa volta a rimettere
espressamente alla contrattazione colletlivdiacolta di devolvere anche solo una quota del

TFR alla previdenza complementare. Cio, al fine di agevolare lo sviluppo delle adesioni, con
particolare riferimento alle aziende con meno di 50 dipendenti nelle quali si riscontrano

maggiori problemi anchim ragione delle difficolta connesse alla perdita integrale di tale forma

di liquidita. La proposta normativa in parola é stata poi recepita con apposito emendamento nel

testo del disegno di legge.

Sempre nel corso del | 6 a utdta, laniCOWPeha evalentiatom@amet ar e d a
ad iniziative volte ad efficientare il sistema dei fondi pensione, potrebbero accompagnarsi

i ntervent. nor mat i vi concernent. | 6assistenza s
forme di sinergia e integrazie con la previdenza complementare, nel quadro del complessivo
welfareintegrativo.

In particolare, a fronte di un quadro normativo attualmente carente e disomogeneo, occorrerebbe
introdurre una disciplina che regoli in modo organico tale settore pei prtfili relativi al
funzionamento del sistema e alla tutela degli iscritti e degli assistiti. In tale ambito, potrebbe

essere valutata anche | dopportunit?@ di affidar
superando | 6at t uiadmeit df corroioeenanteaendoanrcapo a Ministero
dell a salute il ruol o di alta vigilanza sull a
Autorita di controllo del welfare integrativo, infatti, consentirebbe di mettere a frutto
| 6esperienza maturata in un ambito affine com

favorendo le sinergie tra fondi pensione e fondi sanitari.

24 Loeducazione previdenziale

Nel corso del 2015, COVIP ha collaborato con le altre Autorita di vigilanza
(Banca déltalia, CONSOB e | VASSBe!l In@d moi tsov i
de letluGazione finanziaria, nella prospettiva di definire una strategia nazionale in
materia, in Inea con le prassi gia diffuse a livello internazionale.

Un approccio coordinato ed wunitario sul/l
sentita or mai da tempo nel nostro Paese,; m ¢
industrializzati a non aver aneoelaborato una strategia dedicata.
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Secondo | e racc o miéNkeE & Hii @gviei Printiplds| anOC S E
Nati onal Strat egi e s avéllate dalfFsR0nnal 2G12, & definzidnec at i o
di una strategia nazionale rappresenta, infatti, un presuppesemziale affinché le
iniziative di educazione finanziaria intraprese in un paese risultino nel complesso
efficaci. Secondo tali principi, 32 paesi disponevano nel 2015 di una strategia nazionale;
tra questi, 10 la stavano rivedendo; altri 26 paesigrano f as e di definirl a
programmatadfr. infra paragrafo 8.3.

Specie nell éultimo anno si  intensifica
anche in Italia |e iniziative nel campo d
rilievo per il buon funzionamento dei mercati finanziari.

La crisi economicdinanziaria degli ultimi anni e, in particolare, i recenti
provvedimenti di risoluzione di alcune banche in crisi secondo le nuove regole europee
(cosiddettabail-in) hanno infatti €so le scelte di risparmio dei cittadini pit complesse e
con maggi or i mar gi ni di incertezza. I n
| 6i ntegrazione dei mer cat.i finanzi ari i nt
complessita dei prodotti e dei servizidnziari a disposizione dei cittadini.

In tale contesto, € aumentata la necessita di sviluppare adeguate iniziative di
educazione finanziaria, finalizzate aohpliarele conoscenze e competenze dei cittadini
in materia finanziaria, migliorare le propro®gnizioni riguardo a prodotti, concetti e
rischi in campo finanziario e accrescere la propria consapevolezza circa le opportunita e
i rischi finanziari . Lébeducazione finanzi
importante per scelte di risparmio consagew, in ultima istanza, per la stabilita
finanziaria e la crescita economica.

Secondo le rilevazioni disponibili, nel nostro Paese il livello di alfabetizzazione
finanziaria & ancora insoddisfacente, specie fra i giovani, le donne, gli individui che
perepiscono redditi bassi.

Rispetto ad altre economie avanzate, si registra un divario importante: solo il 37
per cento degli italiani conosce tr& dyuattro concetti fondamentali della finanza
(inflazione, tasso di interesse, capitalizzazione degli irgeresdiversificazione del
rischio); la media europea e pari al 52 per cento. Con specifico riferimento alla
conoscenza relativa alla diversificazione del rischio, si riscontra che solo il 40 per cento
degli italiani risponde correttamente; in Germania,n@& 0 Svezia, piu del 70 per
cento della popolazione sa rispondere.

In particolare, per le fasce piu giovani della popolazione le conoscenze sono molto

inferiori ri spetto a quelle degl:.i student i
OCSEPISA 202 , i n cui per la prima volta s
finanziaria tra i guindicenni , |l 61l talia oc

Nel corso del 2015, l e Autorit? vigilan
COVIP) hanno svolto quindi ni zi ati ve di coordinamento ¢
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anche in ITtalia il processo di definizione
finanziaria.

Tenendo conto delle prassi internazionali, le Autoritd hanno definito un possibile
percorso di svilupo. Esso prevede una serie articolata e coordinata di programmi di
formazione permanenti sui temi propri della finanza personale, compresi quelli
previdenziali; | a creazione di un portale
| 6i sti tuzi on ganizzhiiva gspetifica,na partenaosato pubblicivato,
responsabile della definizione e la successiva implementazione della strategia.

I n tale prospettiva, i n-INAE] |le uatoritx din i proi
vigilanza hanno condotto, congiuntamentta &ondazione Rosselli, alla Fondazione
per | 6educazione finanziaria e i/l ri spar mi o
con il Ministero dell deconomia e delle fin
del Il uni versit®™ e anapatuma detle irizative d ed(chtiondrR) |, un

sensibilizzazione finanziaria intraprese nel triennio 2BQ24 da istituzioni pubbliche e
private. La rilevazione, condotta tra il mese di giugno e il mese di agosto del 2015, ha
avut o | 6obi e el miglori pcassi, gli strdmentii pidi affecaci e le possibili
sinergie.

Alla mappatura sono stati invitati a partecipare circa 1.000 enti, tra cui banche,
assicurazioni, intermediari finanziari, fondi pensione, associazioni di categoria, istituti
scolasici, universita, organi di stampa ed enti pubblici. Con riferimento ai fondi
pensione, sono stati invitati 35 fondi negoziali e 12 fondi preesistenti, selezionati sulla
baseddla dimensione e delle iniziative adottate (quali la diffusione sui rispeiiivi
webdi materiale informativo e divulgativo in materia previdenziale). Sono inoltre state
invitate a partecipare alldéiniziativa anch
associazioni di categoria.

Hanno effettivamente partecipato alla mappatutd @nti. La rilevazione ha
censito per il triennio di interesse un totale di 206 iniziative di educazione finanziaria,
promosse da 256 soggetti; tra i promotori, 144 sono banche, 32 assicurazioni e 15 fondi
pensione.

A tutti i soggetti coinvolti & statoosnministrato un questionario, elaborato sulla
base dell esper i enz a-INfER par raecoghere iinformazierm o al | 0
omogenee sulle iniziative poste in essere con riguardo ai sotgyget (studenti e
non), alla durata, agli obiettivi e al denuto dei programmi. Sono inoltre state raccolte
informazioni in merito ai canali utilizzati per diffondere le iniziative, ai sistemi di
monitoraggio degli esiti dei programmi e ai costi sostenuti.

| risultati hanno evidenziato una grande eterogeneili geoposteformative
offerte, soprattutto in termini di modalita di erogazione. A cid deve aggiungersi
| 6eterogeneit”™ territoriale dell dofferta,; i
proprio nelle regioni con le maggiori carenze formative.
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Le iniziative censite sono state classificate in due categorie:

- programmidi educazione finanziaridinalizzati al conseguimento di specifici
obiettivi formativi attraverso un percorso didattico strutturato e che prevedono sistemi
di valutazione e motoraggio nel tempo dei risultati raggiunti;

- iniziative di sensibilizzazione, che mirano principalmente a sviluppare
consapevolezza e interesse su un determinato tema attraverso la diffusione di materiale
informativo e/o la realizzazione di momenti formaaton strutturati in un percorso
didattico completo.

Con specifico riferimento ai fondi pensione, e in particolare alle forme negoziali,
sono state rilevate 2proposte educativeDi queste la maggior parte sono state
realizzate nei luoghi di lavoro e imprese aderenti, in collaborazione con i patronati.
Specifiche iniziative sono state rivolte ai dipendenti degli uffici del personale e delle
rappresentanze sindacali delle aziende. Al riguardo, le esperienze internazionali
evidenziano che tali attitd di formazione risultano particolarmente incisive sulla scelta
del lavoratore di aderire alla forma previdenziale e sul livello di contribuzione prescelto
e risultano, pertanto, particolarmente efficacir.(infra paragrafo 8.3. Infine due
proposte edcativeg promosse da fondi territoriali, sono state rivolte a studenti delle
scuole secondarie.

In generale, la sensibilizzazione ha riguardato i principali aspetti di funzionamento
dei fondi pensione e il tema della pianificazione del risparmio ai fini previdenziali. In
crescita | a dsodaf netsvorken ed ed & 16lud u dvebped © d e |
| 6of ferta di materiale informativo (video.
molti casi i fondi rinviano alla Guida introduttiva alla Previdenza complementare
pubblicata sul sito istituzionale della COVIP.

Nella direzione di accrescere laziative di educazione nello specifico ambito del
risparmio previdenziale si sta muovendo anche il disegno di legge sulla concorrenza
(cfr. supra Riquadry che prevede che il costituentéwolo diconsultaziondinalizzato
a riconsiderare importanti aspetel funzionamentalei fondi pensionai occupi anche

di possibilii nt er vent i fieduchzioneopreridendiad ¢ finanziaria dei
cittadinio.
Da parte sua | a COVI P, nell 6ambito del |

tempo posto in essere drge iniziative volte a promuovere una maggiore
consapevolezza in materia pensionistica, puntando a fornire elementi di informazione e
valutazione utili per le decisioni personali, specie dei piu giovani.

In primo luogo, negli scorsi anni la COVIP ha comesionato due indagini
campionarie volte a rilevare la misura della conoscenza e di consapevolezza in materia
previdenziale. In particolare, € stata rilevata una diffusa assenza di conoscenza di aspetti
basilari di funzionamento della previdenza complenmren{ad esempio, i benefici
fiscali riconosciuti ovvero il meccanismo di rivalutazione dei contributi versati al fondo
pensione). Tali carenze informative sono spesso associate a uno scarso livello di cultura
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iaria di base oaochd apprezrare taocornvemianzae all o
nvesti ment oRdazidne @GVIPRA1D vi denzi al i (cfr

Inoltre, specifica attenzione e stata posta alla divulgazione e alla sensibilizzazione
dei cittadini sui temi previdenziali mediante il sito istituzionalep | | 6 ambi t o del
propria attivitd di regolamentazione, COVIP cura i profili di trasparenza agli iscritti in
undéottica non di semplice informativa agl:]
educazione previdenzialef(. supraparagrafi 2.2 e ). E 6 ridoedare in particolare
che fin dal 2007 la COVIP richiede che gli iscritti ricevano annualmente proiezioni
personalizzate della pensione complementare che essi possono attendersi di ricevere al
momento del pensionamento, sulla base di ipotesi riteralestiche. Tali proiezioni
bene si i ntegrano con quell e chperquagtd NPS st a
riguarda le pensioni di base.
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3. | fondi pensione negoziali
31 L6bevoluzione del settore

Alla fine del 2015 il numerodeifongie nsi one negozi al i autor
del |l 6attivit”™ ~ sceso a 36 per | 6intervent
2015 di due forme pensionisticheoNTEMP, dedicato ai lavoratori in somministrazione,
e FUTURA, destinato ai geometriberi professionisji che nel corso del |l

trasferito gli iscritti verso le forme pensionistiche prescelte e avviato la liquidazione.

Per entrambe le forme pensionistiche la decadenza é stata dichiarata a causa del
mancato raggiungimento, nert@ni normativi previsti, della base associativa minima
individuata dalle fonti istitutive. Il trasferimento dei lavoratori aderenti & avvenuto nella
seconda met” del |l 6anno e ha pFRonaamp dat o, ne
prosecuzione del programmee msi oni sti co compl ementar e,
contributivo datoriale, nei confronti del fon#@N.TE. Per gli iscritti al fondd~UTURA,
|l 6Ente promotore (la Cassa italiana di p |
professionisti) ha individuatoni assenza di obblighi contri
stesso, una forma pensionistica di tipo aperto verso cui far confluire le posizioni degli
iscritti che non avessero riscattato la propria posizione o scelto una diversa forma.

I numero complessivo defondi autorizzati non include=oNDINPS forma
pensionistica residuale destinata ad accogliere i lavoratori silenti per i quali non opera
un fondo di riferimento.

Nel corso del 2015 non sono stati autorizzati nuovi fondi pensione negoziali.
Rimane stabile i spetto all danno precedente | a |

dipendenti che hanno un fondo pensione negoziale cui iscriversi; essa e pari a oltre 12
milioni.
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LOadesi one aut omati ca i |l avor at o

A partire dal 1° gennaio 2015 sono in vigore le nuove disposizioni contenute nel CCNL edili
industria e nel CCNL ed#artigianato che hanno introdotto un contributo cosiddetto

fifcontrattual ed a carico dei d at cursi apgliGganoli avor o e
suddetti contratti. Il contributo contrattuale, versato per il tramite delle Casse edili al fondo
pensione di riferimento per il settore edilPREVED, d et er mi na | 6i scri zi one &

lavoratori interessati. Analoghe previsiownin® state introdotte nel CCNL edili cooperative, il
cui fondo di riferimento &00PERLAVORQ € nel CCNL ANIEMCONFAPI, che si rivolge al
fondo pension&ONDAPI.

Il comparto di destinazione di detti flussi € individuato, in tutte e tre le forme pensibajstier
[ nNuovi aderent i in ragione dell 6et ™ del | avor a
destinato al comparto al quale il dipendente e gia iscritto.

Léentit " del c PREVEDN vatiay & second@& deBaaquadificaae del liwedi
retribuzione acquisito dal lavoratore, da un minimo di 8 euro a un massimo di 20 euro mensili;
per gli operai il contributo & fissato in un importo orario, ed & versato a favore di tutti i
lavoratori che applicano i contratti di riferimento, anckegg& iscritti al fondo pensione o ad
altro fondo. Durante tutto il periodo di prosecuzione del rapporto di lavoro il versamento del
contributo contrattuale non puo essere revocato 0 SOSpeso.

L'adesi one contrattual e s i a quélld tacita, cassicurandd 6 ade si

| 6i scrizione alla previdenza compl ementare di
contribuzione che, per quanto detto, appaiono assai contenuti ma che intendono costituire una
contribuzione Adi ingressoo.

Si € infati passati dai 39.000 aderenti del 2014 ai 508.000 della fine del 2015.

Lébadesi one dei l avoratori attraverso il ver same
di avviare campagne promozionali mirate nei confronti dei singoli lavoratori perirfevor

undadesione piena, con versamento del contri but
accompagna un contributo a carico del datore di lavpra r i all 61 per cento del

utile ai fini del calcolo del TFR che si aggiunge augllo contrattuale. La contribuzione

volontaria del lavoratore pud avvenire anche in assenza di versamento del flusso di TFR. Questa
modalita di contribuzione, prevista dalfenti istitutive, & stata ammessa dalla COVIP in
considerazione delle caratterist he pr opri e del settore edile ne

spesso alternata a frequenti periodi di inoccupazione.

Léanali si del flussi contributiwvi attivat.i dagl
di iscritti, oltre il 92 per cento,lai ment a | a propria posi zione con
circa il 7 per cento effettua una contribuzione completa, comprensiva anche del TFR, meno

dello 0,2 per cento ha scelto di aderire senza versare il flusso di TFR e meno dello 0,5 per cento
haef f ett uato unbéadesione tacita.

Al fine di supportare il fondo nei maggiori oneri amministrativi da questo sostenuti per

| 6assunzione di nuove risorse umane da i mpegnar
PREVEDI hanno stanziato la somma dét4milioni di euro e, per tutto il 2015, il fondo ha deciso

di non prelevare la quota associativa a carico delle diverse categorie di aderenti.
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Sono inoltre state introdotte quote associative differenziate per gli aderenti contrattuali, in
ragione dei mino costi sostenuti dal fondo per la gestione amministrativa delle posizioni.

Léadesi one di tutti i | avor at or i trasforma il
settore di riferimento. L0084 perinmwmue dpedeqgl i [
cento come apprendisti, il 12 per cento con qualifica di impiegati e meno dello 0,5 per cento

sono quadri.

L a di stribuzione sul territorio mostr a una C (
Sicilia e Campania.

Nella fascia dieta compresa fra i 35 e i 54 anni si concentra il maggior numero degli iscritti al

fondo con percentuali che variano fra il 14 per cento e circa il 16 per cento. Residuale € la
presenza di lavoratrici, che nella fascia di et compresa fra i 40 e i 4éwmpip alto e il tasso

di occupazione femminile del settore, non ragg

Significativo  stato | 6i mpatto della novit”™ <c

Anche perFONDAPI e COOPERLAVOROSI registra un aumento del numero di adesioni pari, in

termini percentuali, rispettivamente al 19,2 e al 5,4 per cento. Di questi 8.707 sono gli aderenti
contrattuali iscritti aFONDAPI € 4.704 quelli aCOOPERLAVORQ Complessivamente il totale

degli iscrit i contrattual. per | 6intero settore  par

Alla fine del 2015 operavano 25 fondi negoziali di categoria, incluso un fondo
destinato ai lavoratori autonomi@RDOSANITA, che accoglie anche i dipendenti privati
del settore sanitario), nonchéue fondi del pubblico impiegdE6PERQ PERSEOSIRIO).
A guesti si aggiungono otto fondi aziendali o di gruppo e tre fondi territoriali. Di questi
ultimi, LABORFONDS e FOPADIVA sono rivolti a lavoratori dipendenti privati e pubblici
residenti, rispettivme nt e, nel Trentino Alto Adige e i
SOLIDARIETA VENETO, accoglie i dipendenti privati e alcune categorie di lavoratori
autonomi operanti nel Veneto.

! patri moni o dei fondi pensi oo425negozi
miliardi di euro, registrando rispetto al 2014 un incremento di oltre il 7 per cento (quasi
3 miliardi). La crescita & determinata da contributi per oltre 4,4 miliardi, a fronte di
prestazioni per 2,4 miliardi e trasferimenti netti negativi peed®1 milioni;il saldo e
costituito da utili e plusvalenze netti parilg® miliardi. | costi sono stati pari 417
milioni di eura
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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)
2014 2015
Numero fondi 38 36
Iscritti 1.944.27¢ 2.419.10:
Variazione percentuale -0,3 24,4
Nuovi iscrtti nell b6anno 71.000 554.00(
Contributi 4.399 4.46¢
Attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP) 39.644 42.54¢
Variazione percentuale 14,9 7,3

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

Le nuove adesioni aettore dei fondi pensione negoziali sono state 554.000 unita;
il totale degli iscritti & stato pari a circa 2,4 milioni, con un significativo incremento di
oltre il 24 per cento rispetto al 2014, dovuto principalmente alle adesioni cosiddette

Acontir@at peal i fondi pensi one i nt efressat.
Riquadrg.
Nel corso del |l 6anno, al cuni fondi hann

estendendola ai liberi professionisti con partita IVA per i quali non sia prevista specifica
cassgrevidenziale e iscritti in via esclusiva alla gestione separata ISRS®ARIETAD
VENETO); ai lavoratori parasubordinati iscritti in via esclusiva alla suddetta gestione
separata HOPADIVA); ai lavoratori dipendenti che operano al di fuori del territorio

regional e, purch® i propr. i dat or i svol ganc
regionale.
Si ~ inoltre est eskoNTE @Ganprendendd @ia andhe $t i nat a

lavoratori in somministrazione a cui si applica il CCNL stipulato dalle organiani

sindacali dei lavoratori e dei datori di lavoro che hanno sottoscritto I'accordo di adesione

al fondo: | 6operazione fFoNnmEmA (ofmsupre al | a
paragrafo 2.1)

102



Rel azione per | danno 2015

Tav. 3.2

Fondi pensione negoziali. Iscritti per condizioe professionale e categoria di fondo.
(dati di fine anno)

Lavoratori dipendenti

Categoria di fondo Fondi Settort Settort Lgﬁ?é?\?;i Totale
privatc pubblicc

Fondi aziendali e di gruppo 8 298.44: - - 298.44:

Fondi di categoria 25 1.824.10 120.79: 5.137 1.950.03

Fondi territoriali 3 119.93¢ 50.43¢ 258 170.62¢

Totale 36 2.242.48 171.23( 5.39( 2.419.10:

Delle nuove adesioni raccolte nellanno dai fondi pensione negoziali, 13.200

derivano dal conferimento tacito del TFR,
nuove adesioni di ol tre il 2 per cento. L
precedente  riconducibile all ORevepedavtite del | e

agli iscritti contrattuali ¢fr. Riquadrg.

| nuovi iscritti aFONDINPSSONO un migliaio (600 nel 2014); a fine 2015 gli iscritti
totali a tale fondo sono pari a 36.700.

Tav. 3.3
Fondi pensione negoziali #ONDINPS. Adesioni tacite.
(dati di flusso)
2014 2015
Nuovi iscritti in forma tacita 9.400 13.200
Nuovi iscritti aFONDINPS 600 1.000
Totale nuovi iscritti in forma tacita 10.000 14.200
Per memoria:
Totalenuov i iscritti nell 6anno 71.000 554.000
Come not o, | 6adesi one in forma tacita c

secondo la vigente normativa viene investito in un comparto garantito del fondo
negoziale di appartenenza. Ad oggi sono oltre 130.0@0oratori aderenti in forma
tacita ai fondi negoziali; tale cifra esclude coloro che inizialmente avevano aderito con
modalita tacita, per poi attivarsi e modificare le condizioni di partecipazione, cambiando
comparto ovvero decidendo di effettuare vereati contributivi in aggiunta al
conferimento del TFR.

Gli iscritti per i quali non risultano effettuati versamenti nel corso del 2015 sono
circa 233.000, i n aumento di circa 10. 00
fenomeno interessa circa il 10 pento del totale degli iscritti.
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Il contributo annugoro capitedei lavoratori dipendenti, ottenuto escludendo dal

computo gli aderenti contrattuali del settore degli eddii iscritti non versanti, & stato

di 2.600 euro, in lieve aumento rispetto @l 2.

Tav. 3.4
Fondi pensione negoziali. Flussi contributivi.
(dati di flusso; importi in milioni di euro; contributo medio in euro)
Contributi raccolti 201¢ 201t
Lavoratori dipendent? 4.39( 4.46(
a carico del lavoratore 921 887
a carico del datore di lavoro 68¢ 75C
TFR 2.77¢ 2.82¢
Lavoratori autonomi 9 9
Totale 4.39¢ 4.46¢
Per memoria:
Contributo medio per iscritt8 2.56( 2.60(

(1) Tra i contributi dei lavoratori dipendenti sono considerati anche quelli dei ssmiidta cooperative e dei soggetti fiscalmente a

carico.

(2) Si riferisce ai fondi pensione negoziali rivolti solo ai lavoratori dipendenti; per il 2015, si escludono i lavotateticde edile

aderenti su base contrattuale ai rispettivi fondi penstmferimento. Nel calcolo sono considerati solo gli iscritti per i quali

risultano effettuati ver samenti nell danno di

riferimento.

In questa prima fase di avvio del nuovo sistema delle segnalazioni statistiche e di

vigilanza dei fondi pensione, cheed enut o oper ati vo

nel

corso

possibile disporre, in tempo utile per la redazione di questa Relazione, delle

informazioni relative alla distribuzione degli iscritti per caratteristiche socio
demograficheAl fine di assicurare la comgtiezza delle informazioni relative al settore

dei fondi pensione negoziali si € ritenuto di far riferimento alla situazione rilevata nel
2014 e di fornire i dati aggiornati al 2015 nella Relazione annuale del prossimo anno.

Nel 2014 la distribuzione degiscritti per caratteristiche sociemografiche si

attesta, quanto all 6et”™, intorno

a 46

anni

del nord si concentra quasi il 64 per cento delle adesioni, di cui circa il 24 per cento
nella sola Lombardia; et centro si colloca circa il 19 per cento degli iscritti, mentre
resta piu 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

addett (pari a circa | 680 per cento

dipendenti raccolgono circa il 35 per cento del totale degli iscritti.

del
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Tav. 3.5
Fondi pensione negoziali. Iscritti e ANDP per tipologia di comparto.
(dati di fine annoyalori percentuali per iscritti e ANDP)
Numero comparti Iscritti ANDP
Tipologia di comparto 201« 201¢ 201« 201¢ 201« 201¢
Garantito 36 38 24,2 23,7 14,2 14.,€
Obbligazionario puro 3 3 9,C 7,1 7,C 6,¢
Obbligazionario misto 20 2C 26,2 20,¢€ 31,¢ 31,2
Bilanciato 41 4C 39,1 47,5 44.: 44.€
Azionario 8 8 14 1,2 2,8 2,€
Totale 113 10¢ 100,( 100,( 100,( 100,(

La distribuzione degli iscritti per tipologia di comparto evidenzia per il 2015

alcune modifiche nelle scelte degl:i ader e

influenzata dall éavvio dell a nReeveol(afrt = di
Riquadro), in base alla quale si e registrato un aumento della quota di aderenti ai
comparti bilanciati (8 punti percentuali in piu rispetto al 2014) a discapito delle scelte a
favore delle altre tipologie di comparto.

In particolare, i comparti garantiti sorscelti dal 23,7 per cento degli aderenti; ai
comparti obbligazionari e bilanciati aderiscono, rispettivamente, il 27,7 e il 47,5 per
cento degli iscritti (a fronte del 35,2 e del 39,1 per cento del 2014); resta marginale la
partecipazione ai comparti amniari (1,2 per cento).

Escludendo le nuove iscrizioniRReVEDI, la distribuzione si mostra piu in linea
con i valori del 2014; in particolare, ne risulterebbe un incremento delle scelte di
adesione ai comparti garantiti (1,8 punti percentuali in pilyaataggio di quelle ai
comparti bilanciati (1,4 punti percentuali in meno) e, in misura inferiore, obbligazionari.
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Tav. 3.6

Fondi pensione negoziali. Composizione degli iscritti per tipologia di comparto.
(dati di fine anno; valori percentuali)

100

Monocomparto
90 - Garantito

80 |
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La distribuzione per eta degli iscritti con riguardo ai diversi profili di investimento
mostra la prevalenza delle adesioni ai comparti garantiti e obbligazionari nelle scelte
delle classi di eta piu giovani, raggiungendo complessivamente livelli ol#@ gder
cento; nelle classi di eta piu mature, le preferenze si spostano gradualmente dai comparti
garanti ti ai bil anciati, raggiungendo in to
scelte di investimento degli aderenti sembrano solo in pipaote ispirate ai modelli di
tipo life-cycle che prevedono una piu elevata esposizione azionaria nei primi anni di
partecipazione al pi ano e | a Sua gradual
pensionamento.
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Tav. 3.7

Fondi pensione negoziali. Composiane degli iscritti per tipologia di comparto e classdi
eta.
(dati di fine 2014; valori percentuali)
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| trasferimenti da e verso altre forme pensionistiche registrano un saldo netto
negativo di poco piu di 4.000 posizioni, rispetto a un saldo negplivampio, pari a
7.500, riportato lo scorso anno. Sono diminuiti, in particolare, i trasferimenti netti verso
il comparto dei PIP, passati da 5.300 a 3.610.

Le anticipazioni hanno interessato 101.000 lavoratori (37.000 in piu del
precedente anno), per uammontare di 916 milioni di euro. Tale aumento é
riconducibile, per circa il 70 per cento dei casi, alla fattispecie delle anticipazioni per
fulterioriesigenz&6 , che consente ai l avorator.i i scri
pensionistica dirichieelr e | 6 anti ci pazione del 30 per ce

Il numero dei riscatti si e ridotto, passando da circa 71.000 a 65.000 per un
controvalore di 933 milioni di euro (855 nel 2014). Circa il 75 per cento dei riscatti €
relativo all'intera psizione individuale.

Sono quasi raddoppiate le prestazioni pensionistiche in capitale (22.400), per un
ammontare complessivo di 571 milioni di euro. Le trasformazioni in rendita restano un
fenomeno ancora molto limitato: esse hanno riguardato solo 89tiigpeér un
ammontare pari a circa 5 milioni di euro)
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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)

Numerc Importi

201¢ 201t 201¢ 201¢

Contributi per leprestazioni 4.39¢ 4.46¢
Trasferimenti in entrata da altre forme pensionisti¢he 5.23¢ 7.87: 89 122
Entrate della gestione previdenziale 4.48¢ 4,592
Trasferimenti in uscita verso altre forme pensionistiet 12.76¢  11.92¢ 23¢ 254
Anticipazioni 64.27. 101.43 55¢ 91¢€
Riscatti 70.79¢  65.51: 85E 93:<
Erogazioni in forma di capitale 12.168  22.40( 243 571
Trasformazioni in rendita 39 8¢ 2 5
Uscite della gestione previdenziale 1.89¢ 2.67¢
Raccolta netta 2.59( 1.91:

(1) Comprendono i trasferimenti tra fondi pensione negoziali.

Nel 2015, i costi complessivi sostenuti dai fondi pensione negoziali ammontano a
117 milioni di euro (17 in piY¥ rispetto al
sono relativialla gestione finanziaria (12 in piu rispetto al 2014) e 48 milioni fanno
riferimento alla gestione amministrativa (5 in piu rispetto al 2014).

La spesa amministrativaro capite ottenuta escludendo dal computo gli iscritti
contrattuali diPREVEDI con iiferimento ai quali il fondo ha deciso di non prelevare la
guota associativecfr. Riquadrg, e risultata pari a 24 euro (era 22 nel 2014).

Léincidenza degl:. oneri compl essi vi sul [
passando dallo 0,25 allo 0,27 mee nt o . Ci, essenzial mente in
registrato per le spese di natura finanziaria.
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Tav. 3.9
Fondi pensione negoziali. Oneri di gestiorté

(importi in milioni di euro; valori percentuali sul patrimonio a fine esercizio)
201« 201t
Ammontare % Ammontare %
Spese 10C 0,2t 117 0,27
gestione amministrativa 43 0,11 48 0,11
oneri per i servizi amministrativi acquistati da ter 13 0,0¢ 14 0,0
spese generali 18 0,0% 18 0,0t
spese per il personale 12 0,0: 14  0,0:
oneridiversi? 1 0,0C 1 0,0C
gestione finanziaria 57 0,14 69 0,1¢
commissioni di gestione 49 0,1z 61 0,14
commissioni per banca depositaria 7 0,0z 8 0,0z

(1) Dati riferiti ai fondi pensione negoziali che alla fine dei periodi considerati avevano conferito le risorse in {jpatiaizia. Si
escludeFONDINPS

(2) Comprendono gli ammortamenti.

Le spese amministrative sono rappresentate da oneri disgro da oneri
proporzionali al numero di iscritti; in termini di incidenza sul patrimonio, esse si Sono
attestate su un l'ivell o mol to contenut o,
precedente.

Tav. 3.10

Fondi pensione negoziali. Incidenza delle spe sul patrimonio negli anni 2002015.
(valori percentuali)

0.7

——Totale spese

0.6 -=-=-Spese amministrative
Spese finanziarie

0.4

0.1

0.0 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

109



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

Le spese di natura finanziaria corrispondono ai compensi erogati ai gestori

finanzi ari e alla banca depositari a; per t
allo 0,16 per cento, in awento rispetto allo 0,14 del 2014. Cio é dovuto principalmente
all 6aumento dell e commissioni di i ncentivo

stabile il livello delle commissioni bagefr. infra paragrafo 3.2).

A livello di s inmagdelle epesé complessive ih éapport iald e
patrimoni o tende a decrescere all daumento d
sostengono minori oneri rispetto al patrimonio, conseguendo economie di scala sul
fronte delle spese amministrative.

Tav. 311
Fondi pensione negoziali. Incidenza delle spese sul patrimonio per singolo fondo.
(anno 2015; wvalori percentuali; scala | ogaritmica pe
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3.2 La gestione degli investimenti

Alla fine del 2015, le risorse d&i7 fondi in gestione finanziafisono affidate in
gestione a 43 intermediari, sulla base di 259 mandati (tre in piu rispetto al 2014),
comprensivi di sei mandati relativi alla gestione del rischio.

Nel 2015 sono tre i fondi chgestiscono direttamenfearte del patrimonio. Essi
usufruiscono della possibilita prevista dalla legge di sottoscrivere o acquistare
direttamente quote o azioni di societa immobiliari, ovvero quote di fondi comuni di
investimento mobiliare o immobiliare chiusi.

Si tratta diEUROFER il quale dal 2012 detiene quote di un fondo immobiliare
chiuso, riservato a investitori istituzionali, per un ammontare pari a circa 24 milioni
(circa il 3 per cento del patrimonio complessivo del fondo); i due fondi territoriali,
LABORFONDS € SOLIDARIETA VENETO, hanno invece investito in quote di fondi
mobiliar. chiusi a vocazione territoriale
crescita ed espansione delle piccole e medie imprese sul territorio di riferimento.

Con riguardo alle tipologi€i intermediari, continua ad aumentare la quota delle
imprese di investimento estere, che passa dal 41,4 per cento al 42,1 per cento, a
discapito di quelle italiane. Considerando nel computo anche le risorse affidate a
intermediari italiani appartenenti gruppi stranieri, la quota gestita dagli intermediari
esteri sale al 53 per cento.

Alla fine del 2015 risultano operative ssbnvenzioni (da parte di quattro fondi
pensione) per la gestione del rischio, affidate a quattro intermediari stranamdai
per |l a gestione del rischio hanno | 6obi e
particol ar e qguel l o val utari o, gestendo (I
derivati, senza intervenire sulla composizione del portafoglio titoli.

Relativamenteal grado di concentrazione del mercato dei mandati di gestione, il
53 per cento delle risorse é affidato a sette gestori; i primi tre posti in graduatoria
ri mangono appannaggio di due SGR e di unoi

S0l tre ai 36 fondi pensione negozifkoNoinp,s n attivit”™ a fine 2015,
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Tav. 3.12

Fondi pensiae negoziali. Risorse in gestione per tipologia di intermediario.
(dati di fine anno; importi in milioni di euro)

Numero Numero . . .
intermediari convenzion Risorse in gestion
Tipologia di intermediario 201¢ 201¢
201¢ 201t 201¢< 201t Importc % Importc %
Imprese italiane
Assicurazioni 4 5 32 32 6.39¢ 16,( 6.70i 15,¢
SGR 13 14 11€ 113 15.01¢ 37,6 15.92: 37,1
SIM - - - - - - - -
Banche 2 2 12 12 2.041 5,1 2.24¢ 5,2
Totale 1¢ 21 16C 157 23.45¢ 58, 24.87¢ 57,
Imprese di altri paesi UE 21 22 9€ 10z 16.537 41,/ 18.08¢ 42,1
Totale 4C 43 25€ 25¢ 39.99. 100, 42.96:. 100,
Per memoria:
Risorse gestite direttamente 22 43
Totale risorse in gestione 43.00"

| mandatidi natura obbligazionaria sono 101, di cui 63 obbligazionari misti e 38
obbligazionari puri; le convenzioni con garanzia sono 37. La restante parte & costituita
da mandati bilanciati (82) e azionari (33).

Il livello medio delle commissioni di base afferieatle convenzioni di gestione
rimane pressoché invariato rispetto al precedente anno, attestandosi allo 0,12 per cento.
| mandati piu onerosi si confermano essere quelli con garanzia (0,23 per cento); nelle
altre tipologie di meal @Al &,07oper Icénto pex r masdatt me d i
obbligazionari puri, allo 0,10 per cento per gli obbligazionari misti, allo 0,12 per cento
per i bilanciati e allo 0,10 per cento per i mandati azionari; peraltro questi ultimi
contemplano piu spesso commissioni deimiivo.

112



Rel azione per | danno 2015

Tav. 3.13

Fondi pensione negoziali. Risorse in gestione e commissioni per tipologia di mandato
(dati di fine anno; importi in milioni di euro)

Commission

Convenzion Risorse in gestion di gestioné?

Tipologia di mandato 201« 201¢
Numerc Importi % % %

Garantito 37 5.84 13, 0,24 0,2t
Obbligazionario puro 3¢ 10.86: 254 0,0¢ 0,07
Obbligazionario misto 63 8.95¢ 21,1 0,1C 0,1C
Bilanciato 82 11.21: 28,t 0,12 0,12
Azionario 2 4.91; 11,7 0,11 0,1C
Totale 25¢ 42.79; 100,( 0,12 0,12

(1) Si fa riferimento ai mandati relativi alla gestione degli investimenti in titoli; non si tiene conto dei mandati gstioiaegdel
rischio.

(2) Media delle commissioni di gestione relative a ciascuna tipologia di marmladerata con le rispettive risorse. Le
commissioni di incentivo non sono incluse.

Nella composizione del patrimonio dei fondi pensione negoziali la quota
prevalente continua a essere costituita dai titoli di debito (circa il 70 per cenieyein |
riduzione rispetto al 2014; in particolare, i titoli pubblici si riducono marginalmente,
mentre aumentano di 0,5 punti percentuali i titoli privati. Pressoché stabile
| 6i nvesti mento diretto in azionirecaarori al
di 1,1 punti percentuali gli investimenti in OICR (6,7 per cento). | titoli di capitale sono
costituiti per il 97,5 per cento da titoli quotati.

| depositi, per piu di un terzo con vita residua superiore a 12 mesi, si attestano al 4
per cento depatrimonio.
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Tav. 3.14
Fondi pensione negoziali. Composizione delle risorse in gestione.
(dati di fine anno; valori percentuali; importi in milioni di euro)
2014 201t
Tipologia di comparto
Totale - - Totale
Garantitc Obsg% Ol:nblg?c Bilanciatc Azionaric
Depositf? 2,7 8,2 1,k 3,2 3,6 44 4.C
Titoli di Stato 59,C 79,1 94.C 61,t 45,2 25,7 58,1
Altri titoli di debito 11,8 8,k 3.t 12,¢ 13,¢ 7,8 11¢
Titoli di capitale 18,k 1,C - 17,k 26,5 43,C 18,¢€
OICR® 7,8 2,k 0,2 4.1 10,2 18,2 6,7
Altre attivita e passivita 0,7 0,€ 0,€ 0,8 0,¢ 0,¢ 0,8
Totale 100,( 100,( 100,( 100,( 100,( 100, 100,C
Per memoria:
Risorse in gestione 39.95¢ 6.27( 2.97¢ 13.45: 19.18: 1.131 43.007
(1) I depositi includono quellton vita residua superiore a 6 mesi, che nelle precedenti Relazioni annuali erano invece ricompresi
all dinterno della voce fAaltre attivit”™o.

(2) Sono incluse le quote di fondi immobiliari chiusi relative ai fondi pensione che gestiscono direttamenteei@aisorse.

Al fine di apprezzare | 6effettiva esposi z
negoziali e di poterla confrontare con la quota che, a livellassiet allocation
strategica, € dedicata a tale tipologia di investimenti, si € proceduto a sommare
all 6investimento diretto in titoldi di capit
finanziari derivati.

Léesposizione effettiva Iivamenteiparioal 22,9 d i capi
per cento delle risorse in gestione, in ric
percentuali) e superiore di 0,6 punti percentuali rispetto alla quota azionaria del
portafogliobenchmarldel settore (22,3 per cento).

A fronte di undesposi zione diretta in titoldi
l'ivell o dell danno precedent e, | 6esposi zione
la quota di investimenti effettuati tramite OICR e di 0,2 punti percentuali per le
paosizioni assunte su strumenti derivati.
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Tav. 3.15

Fondi pensione negoziali. Esposizione effettiva in titoli di capitale.
(dati di fine anno; valori percentuali)

201¢ 201t
Tipologia di comparto

Garantitc Obblig. Obphg. Bilanciatc Azionaric Totale
puro  misto
Investimenti diretti 18, 1,C - 17,5 26,5 43,C 18,€
Investimenti indiretti 6,2 2,2 - 4,2 5,C 16,7 4,3
tramite OICR 5,2 2,2 - 3,3 3,8 14,7 3,5
tramite derivati 1,C - - 0,9 1,2 2,1 0,€
Totale 24.€ 3,3 - 21,7 31,5 59,7 22,€
Per memoria:
Esposiziondenchmark 23,1 4.4 - 19,9 30,¢ 63,1 22,%
La composi zione del portafoglio titold]

residenza dell 6emittente investimént effettuatia cons
tramite OICR.

Il 78 per cento degli investimenti & costituito da titoli di emittenti residenti in
paesi dell 6UE; | a restante parte  rappres
cento) e da titoli di emittenti di altr pae s i aderentii all 60CSE
contenuta la quota di patrimonio investita in titoli di paesi diversi da quelli aderenti
all 680CSE (1 per cento).

I n relazione alle singole tipologie di :
debitog | i investi ment.i in titold] di emi ttent.
cento, rimangono largamente prevalenti. Gli investimenti in titoli di debito domestico,
che pesano per i 38,8 per cento (0,5 pu

precedente), ammontano a circa 12 miliardi di euro. Gli investimenti in titoli di
emittenti di paesi europei che non partecipano alla moneta unica sono pari al 7 per cento
e quelli di emittenti statunitensi al 9,5 per cento.
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(dati di fine anno; valori percentuali; importi in milioni di euro)

Tav. 3.16
Fondi pensione ngoziali. Composizione del portafoglio titoli per area geografica.

201« 201t
Tipologia di comparto
Totale Garantitc Obblig. Obb_l|g. Bilanciatc Azionaric Totale
purc  mistc
Titoli di debito 75,% 96,£ 100,( 78,8 68,t 40,C 77,C
Italia 29,1 64,4 88,2 23,C 15,k 9,€ 29,¢
Al tri paesi 32,¢ 27,2 10,7 38,1 31, 22t 31,2
Al tri paesi 4,¢ 1,¢ 0,2 4,¢ 7,€ 3,2 54
Stati Uniti 5,7 2,2 0,7 8,¢ 9,C 4,2 7,3
Giappone 0,¢ - - 1,¢ 1,2 " 1,2
Altri paesi aderenti OCSE 1,2 0,€ " 1,3 1,8 0,3 1,3
Paesi non aderenti OCSE 0,1 - - 0,2 1,€ 0,1 0,8
Titoli di capitale 24t 3,6 - 21,7 31, 60,C 23,C
Italia 0,¢ 0,1 - 1,2 1,2 2,2 1.C
Altripaesid el | 6ar e 7,€ 3,1 - 6,€ 10,7 20,¢ 7,8
Al tri paesi 3,2 0,1 - 2,¢ 3,€ 7,€ 2,€
Stati Uniti 9,2 0,1 - 7.¢ 11,€ 22,C 8,3
Giappone 1,2 . - 0,¢ 1,6 2.t 11
Altri paesi aderenti OCSE 2,1 0,1 - 2,C 2,3 4.4 1,8
Paesi non aderenti OCSE 0,1 . - 0,1 0,3 0,2 0,2
Totale portafoglio titoli 100,( 100,C 100, 100, 100,C 100,C 100,C
Per memoria:
Risorse in gestione 39.95¢ 6.27C 2.97¢ 13.45. 19.18: 1.131 43.00°
(1) La tavola comprende sia i titoli detenuti di riedefoekment e
througho, Yfr. Glossario
Nel |l 6ambito dei titoldi di capital e,

dires denza del |l 6emittent e, | 6i nvest

36,1 per cent o; gl i
del |l 6investi ment o i

euro (329 milioni nel 2014).

Il rendimento medio dei fondi pensione negoziali nel 2015 é stato pari al 2,7 per
cento; nello stesso B

periodo il TFR

da

S i
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ma
i ment o
investito in azioni, la quota di titoli di emittenti residenti negli Stati Uniti rappresenta il

i nvest i menQCBE pesanot i t ol i
per il 7,8 per cento e quelli di emittenti giapponesi il 4,8 per cento. L'incidenza

n azioni emesse [
cento del totale investito in titoli di capitale (3,7 nel 2014), antma@n408 milioni di
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