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Premessa

Il sistema previdenzialgtaliano € strutturato secondoun modello di Welfarenel quale
partecipanosoggettisia pubblici cheprivati.

In tale ambito,le forme pensionistiche complentan e gli enti di previdenza di base privati
svolgonofunzion essenzial le une integrando, gli altri sostituendo la pensione erogata dallo Stato
rilevante finalita sociale in capo a tali forme previdenziali richigmaltro che lo Stato esercitiai loro
confronti un ruolocruciale di garanzia il controllo che i singoli enti e ilsistemanel suo complesso
operino in modoefficace edefficente nel | 6i nt eresse dei partecipant.i
preordinata | dédattivit”™ della COVI P.

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 delle diverse
caratteristiche delle due forme.

Nel |l 6ambito delleameptaviedehana CO¥MmP costituisce or
uni ca di vigilanza e, in quanto tale, concorre all |
beneficiari con pienezza di poteri e prerogative: intaipae della regolanentaione d settore con

provvedimenti di normativa secondaria, esercizio delle funzioni di controllo su tutti gli aspetti della vita

dei fondi pensione (assetti ordinamentali e organizzativi, gestione finanziaria, trasparenza nei confronti

degli iscritti), inteveni diretti 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 compORANnt ¢ 6d4atbodit” europea dell e assicur a
prende parte con propr.i r a (Boarce of Supdnasors) aei aoreitati 6 or gano
tecnici partecipa inoltre attivameanplemeathrd shadtadaimltvii t ~ i n
organi smi internazionali, qual.i | 60OCSE e | o | OPS.
Con riguardo agl:@ ent i previdenziali di base pri
inserisce in un piu articolato sistema di vigilanza che coinvdlgeon disinte competenzé altre
Il stituzioni. I'n tale ambito, la funzione svolta da
del |l 6azione di controllo sulla gestione finanziari
grazie alle cometenze tecniche specialistiche maturate nella vigilanza esercitata sul risparmio
previdenziale privato. Tale funzione si esplica ri

dei controlli posti in essere, per le valutazioni e le iniziativeainpetenza degli stessi.

Al di la della differente connotazione dei compiti della COVIP nei due settori sopra richiamati, il

ruol o dell 6Autorit” S i caratterizza comungue CcO0Ome
del | 6i nt er o evelenzatesercimta daesbghedti pnvati, sia di prigia di secondo pilastro.

Considerato il | egame funzionale tra i due pilastr.]
Costituzione, tale assetto daiiavigial &enzlabautowmmomi @an g

quadro rafforzato di controlli a tutela degli iscritti.

Il complessivo risparmio previdenziale sul quale la COVIP e chiamata a svolgere i suoi @mpiti
avvicina ai230miliardi di euro e riguarda circalieci milioni di soggetti traiscritti e pensionati.

11



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

Con la presente Relazione la COVIP intende offrire il consueto quadro dello stato dei settori nei
quali esercita la propria attivita, ovviamente piu articolato per quanto attiene alla previdenza
complementar@ funzione della diversa ampiezza delle relative prerogative, e rappresentare le modalita

e i contenuti pi % rilevanti dell dazione di vigilanza
1 capitolo 1 =~ dedicato alla rappraesmeatazi one
compl ement ar e, il lustrando i dat i relativi all 6of fer

risorse accumulate, alla composizione del portafoglio. Sono inoltre evidenziati i risultati di gestione
conseguiti dalle diverse forme pensitiche complementari nel 26% i costi delle stesse.

Nel capitolo 2 sono il l ustr at econlrierimpntoispecificgp al i Il i ne
alla previdenza complementarsia descrivendo le diverse modalita attraverso le quali la fueziin
controllo viene esercitata, sia fornendo indicazioni di ordine quantitativo e qualitativo circa gli interventi
posti in essere nel 261 Informazioni di maggiore dettaglio sulle singole tipologie di forme
pensionistiche (fondi negoziali, fondi apeRi,] P e f ondi preesistenti), con ri
specifici settori e alla relativa azione di vigilanza, sono fornite nei successivi capitoli 3, 4, 5, 6.

Il capitolo 7 fornsce un quadro sistematico della composizione dei patrimoni degli dinti
previdenza di base privati e privatizzatidelle caratteristiche della relativa gestione finanziaria, frutto

del |l dattivit?” di rilevazione sistematica compiuta d
informazioni, caratterizzati da sostanzidemo genei t ” utile anche per favori
nuove possibili regol amentazi oni del settore, ol tre

vigilanti delle iniziative di propria competenza.

Nel capitolosuccessivai da poi coto delle attivita di approfondimento svolte dalla COVIP sui
di ver si aspetti dell a gestione finanziaria dei Si N
strumento ispettivo, e delle relative risultanze, evidenziando le principali problematiheevad
evidenza.

Il capitolo 9 offre il quadro di riferimento internazionale in materia di previdenza complementare,

guadro nel qual e si sviluppa I éattivit?” degl i ent.i
guali | 6EI OPA, |1 60OCSE e |l o | OPS.

I nfine, |l ul ti mo capitolo della Relazione illustr
alla gestione delle risorse umane e all déattivit”™ amn
fornita una sintetica rappresentazione delabih ci o del | 6 Aut ori t =, con |l e princ
spesa.

12
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1. Loevoluzione dell a previdenza

1.1 Il quadro di sintesi

A dieci anni dall 6avvio della riforma e
disciplina organicalella materia, il sistema di previdenza complementare dispone di un
assetto ben strutturato. Modelli operativi, trasparenza e comparabilitd dei piani
pensionistici, condizioni di concorrenza, costituiscono un sistema di insieme che risulta
per alcuni aspét avanzato anche nel confronto internazionale, nonché rispetto alla
nuova Direttiva europea in materia di fondi pensione (cosiddetta IORP2), da recepire
nell 6ordinamento nazionale entro i gennai
ormai raggiuntauno stadio di sviluppo significativo anche in termini dimensionali, per
adesioni e per masse gestite.

Alla fine del 2016, la previdenza complementare conta 452 forme pensionistiche
per complessivi 7,787 milioni di iscritti, il 7,6 per cento in piu rigped 2015 €fr. Tav.
1.0.

Il dato include duplicazioni di soggetti aderenti contemporaneamente a piu di una
forma pensionistica, che questdanno per
guantificare sulla base delle nuove informazioni disponibili dltivéi singolo iscritto
(cfr. infra paragrafo 1.3. Al netto di tali duplicazioni, che sono relative a circa 620.000
casi, il numero di iscritteffettivi alla previdenza complementare e stimabile in circa
7,170 milioni.
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Tav. 1.1
La previdenza complemenére in Italia nel 2016. Dati di sintesi.
(dati di fine 2016; flussi annuali per contributi; importi in milioni di euro)
. Risorse destinatt o
1)
- Iscritti alle prestazionf? Contributi
Fondi
Numerc var. % Importi var. % Importi var. %
2016/201¢ P 2016/201! P 2016/201¢
Fondi pensione negoziali 36 2.597.02 7,4 45.931 8,0 4.623 34
Fondi pensione aperti 43 1.258.97¢ 9,5 17.09z 10,8 1.779 11,2
Fondi pensione preesiste 294  653.97: 1,3 57.53¢ 4,0 3.753 0,9
PIP A®uovi o 78 2.869.47% 10,3 23.711 18,2 3.734 11,3
Totale® 452 7.416.76: 8,2 144.34i 8,2 13.89¢ 5,7
PIP AWWecchi « 411.24; 6.931 360
Totale generalé)® 7.787.48! 7,6 151.27¢ 7.8 14.25¢ 5,0
(1) Sono inclusi gli iscritti che non hanno effettuato versamehtiné anno e i cosiddetti differiti.
(2) Comprendono: |l dattivo netto destinato alle predatidzi oni

soggettivita giuridica; i patrimoni di destinazione ovverorigerve matematiche per i fondi preesistenti privi di soggettivita
giuridica; le riserve matematiche costituite a favore degli iscritti presso le compagnie di assicurazione per i fonenprgesisi
tramite polizze assicurative; le riserve mateotaiper i PIP di tipo tradizionale e il valore delle quote in essere per i PIP ditipo
linked

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

(4) Nel totale si includEONDINPS

(5) PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguatir@t®ys. 252/2005.

(6) Sono escluse |l e sole duplicazioni dovute agli. iscritti

Quanto alla dimensione patrimoniale, le risorse complessivamente destinate alle
prestazioni totalizzano 151,3 mildirdi euro, il 7,8 per cento in piu rispetto al 2015;
esse si ragguagliano al 9 per cento del PIL e@p8t cento delle attivita finanziarie
delle famiglie italiane.

Laumento delle risorse, circa 10,9
contribut per 14,2 miliardi a fronte di uscite per prestazioni e altre voci della gestione
previdenziale per 6,9 miliardi; il saldo, costituito da utili e plusvalenze netti della
gestione finanziaria, ~ stato posazibnevo
nel complesso favorevole dei corsi dei titoli azionari e obbligazionari sui principal
mercati mondiali.
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l2La struttura dell 6offerta previden

Le forme pensionistiche complementari operanti nel sistema alla fine del 2016
sono 452, costiite da: 36 fondi pensione negoziali, 43 fondi pensione aperti, 78 piani
individual. pensionistici di ctfr.iGlossarides si cur a
294 fondi pensione preesistenti (di cui: 187 fondi autonomi, cioé provvisti di
soggettivita guridica, e 107 fondi interni a banche, imprese di assicurazione e societa
non finanziarie); il totale comprendeNDINPS la forma istituita ¢
accoglie i flussi di TFR dei lavoratori silenti per i quali gli accordi collettivi non
prevedonaun fondo di riferimento.

Rispetto al 2015, si osserva una diminuzione di 10 fondi preesistenti e di 7 fondi
aperti; i fondi negoziali e i PIP sono rimasti invariafr(Tav. 1.2.

! numer o dell e forme pensioni s2000,che pr
da quando cioé la fase di avvio della nuova disciplina di settore introdotta dal Decreto
Igs. 124/1993 si era conclusa, interessando in modo particolare le forme preesistenti.
Rispetto alle 719 forme di allora si € scesi alle 452 di fine 2016 (26@eno). Nel
dettaglio, si riducono di: 6 unita i fondi negoziali, 56 i fondi aperti e 284 i fondi
preesistenti ; [ Pl P Fdnoine®seno @ntrgti & 8ar partefdel ne 2 0
sistema a partire dal 2007.

Tav. 1.2

Forme pensionistiche complementariNumero.
(dati di fine anno)

2000 2006 2007 2010 2013 2014 2015 2016

Fondi pensione negoziali 42 42 42 38 39 38 36 36
Fondi pensione aperti 99 84 81 69 58 56 50 43
Fondi pensione preesistenti 578 448 433 375 330 323 304 294

autonomft) 399 307 294 245 212 204 196 187

interni® 179 141 139 130 118 119 108 107
PIPAnuovi o - - 72 76 81 78 78 78
Totale® 719 574 629 559 509 496 469 452

(1) Fondi con soggettivita giuridica.
(2) Fondi interni a banche, imprese di assicurazione e societa non firanziar
(3) Nel totale si includEONDINPS

Quasi tutti i settori di attivita economica, inclusa gran parte della Pubblica
Amministrazione, sono coperti dai fondi negoziali tramite iniziative rivolte ai lavoratori
dipendenti cui si applicano i rispettivi cona t t | collettiwvi. Negl i
consolidata attraverso fusioni e incorporazioni di fondi che insistevano sulla medesima
area di potenziali destinatari ovvero che sperimentavano difficolta nel raggiungimento
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della base associativa minima. Nenfd i preesistent.i che all éini
pur essendo molto numerosi, coprivano solo il tre per cento circa della forza lavoro,
proseguono le operazioni di razionalizzazione e accorpamento. Esse sono effettuate per

lo piu a seguito della riorgardazione interna di gruppi bancari di grandi e medie
dimensioni. Nei fondi aperti la riduzione € connessa a operazioni societarie ovvero a
revisioni della politica di offerta.

by

La tendenza al consolidamento del settore e positiva. Dimensioni maggiori

favoris cono i | consegui mento dell 6efficienza of
dei costi amministrativi; creano opportunit
offerti agli aderenti e per il rafforzamento della struttura organizzativa e della

governanced e i fondi pensi one. LOoul teriore concen
condi zione necessaria per | 6incremento dell

di tipo orizzontale tra fondi pensione, ad esempio tramite meccanismi consadili, p
produrre risparmi di costo.

Nel concreto, la scelta operativa dipende in primo luogo dalla diversa natura delle
forme coinvolte. Nei fondi negoziali, il modello della gestione delegata consente
risparmi di costo significativi, grazie alla forza corttratal e nel | dacqui st o ¢
gestione finanziaria e amministrativa; in tali fondi, vi sono esperienze ormai consolidate
nelle quali i costi praticati si posizionano su livelli particolarmente competitivi, anche
nel confronto internazionale. Per i farpteesistenti di matrice aziendale o di gruppo, il
conteni mento dei costi ~ spesso realizzato
svolgimento delle stesse funzioni da parte di piu forme previdenziali.

Nel settore dei fondi pensione rivestono wolo importante anche primarie
societa di gestione del risparmio e imprese di assicurazione, spesso appartenenti a
conglomerati di matrice bancaria; esse operano sia indirettamente, come gestori
finanziari di forme occupazionali (fondi pensione negoziali preesistenti), sia
direttament e, attraverso | 0istituzione di f
mercato i principali gruppi italiani e alcuni dei piu importanti gruppi esteri.

Nei fondi aperti, alla fine del 2016 sono operative 36 societaid26 imprese di
assicurazione, 9 societa di gestione del risparmio e una banca; dette societa fanno capo a
27 gruppi, di cui 13 di matrice assicurativa.

| PIP restano, per definizione, appannaggio esclusivo delle imprese di
assicurazione. Nel compkes a fine 2016 operano sul mercato 37 compagnie, 20 delle
guali gestiscono anche fondi pensione aperti. Su 78 PIP operativi a fine anno, 30 (28 nel
2015) sono chiusi al collocamento.

La dimensione patrimoniale delle forme previdenziali costituisce wrdathiave
nel determinare la possibilita che esse si dotino di adeguate strutture organizzative e
conseguano piu elevati livelli di efficienzefr( Tav. 1.3.
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Tav. 1.3

Forme pensionistiche complementari. Distribuzione per classi dimensionali delle adsse
destinate alle prestazioni.
(dati di fine 2016; importi in milioni di euro)

Fondi Fondi Fondi

. . PIP . Totale
pensione pensione ~ L pensione 1
. . L . finuovio . ; generalé

Classi dimensional negoziali aperti preesistenti

. Risorse - Risorse .., Risorse , ., Risorse o Risorse

N D.P. N D.P. N D.P. N D.P. N D.P.

>5mild 2 15.78¢ - - - - 1 10.174 3 25.962

tra2,5e5 mid 1 3.313 1 3.285 3 10.59¢ 3 10.494 8 27.69C

trale2,5mid 10 15.86¢ 3 3.855 3 6.049 9 14.01t 25 39.787

tra500 mine 1 mid 11 8.537 10 6.86C 2 1.444 9 6.097 32 22.93¢€

tra 100 e 500 min 9 2197 11 2423 20 4.254 54 12447 94 21.321

tra 25 e 100 min 3 227 11 599 16 989 62 3.249 93 5.138
trale 25 min - - 7 71 33 376 108 1.054 148 1501
<1min - - - -1 - 48 9 49 9
Totale 36 45931 43 17.09z 78 23.711294 57.53¢ 452 144.34i

(1) Nel totale generale si incluff®NDINPS

Alla fine del 2016 sono 36 (32 nel 2015) le forme pensionistiche con piu di un
miliardo di risorse accumulate (8ndi negoziali, 4 fondi aperti, 6 PIP e 13 fondi
preesistenti); esse concentrano 93,4 miliardi di euro (80,5 nel 2015) pari al 65 per cento
del totale (60 per cento nel 2015). La classe tra 500 milioni e 1 miliardo raggruppa 32
forme (11 fondi negozialilO fondi aperti, 2 PIP e 9 fondi preesistenti), totalizzando 23
miliardi di euro di risorse accumulate. | fondi con risorse inferiori a 25 milioni di euro
sono 197 (203 nel 2015) , per un totale acc
del compless delle risorse destinate alle prestazioni); nessun fondo negoziale figura in
tale classe dimensionale che, invece, comprende 7 fondi aperti, 34 PIP e 156 fondi
preesistenti.

Léanal i si pu, essere anal ogament e svi l
numerosid degli iscritti attivi ¢fr. Tav. 1.4. Oltre la meta (239 su un totale di 452)
delle forme pensionistiche ha meno di 1.000 iscritti, per complessivi 43.000; nessun
fondo negoziale appartiene a tale classe nella quale invece figurano 4 fondi aperti, 18
PIP e ben 217 fondi preesistenti. Su 149 forme con meno di 100 aderenti, 147 sono
fondi preesistenti e 2 PIP; il totale degli iscritti a tali forme & di circa 1.800. Sono
quindi ancora presenti nel sistema numerose forme con un numero limitatissimo di
iscrit t i attivi: I n gran parte dei casi S i tor
accolgono spesso solo pensionati (a fine 2016 le forme con solo pensionati sono 75).
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Tav. 1.4

Forme pensionistiche complementari. Distribuzione per classi dimensiohalegli iscritti .
(dati di fine 2016)

Fondi Fondi PIP Fondi Totale

Classi negoziali aperti finuovid  preesistenti generalé?
dimensionali

N° Iscritti  N° Iscritti  N° Iscritti  N°  Iscritti N° Iscritti

> 100 mila 6 1.612.80¢ 2 451.87¢ 7 2.087.86¢ - - 15 4.152.5%(
tra 50 e 100 mila 7 448.39C 6 366.23t 3 238.947 2 144.45: 18 1.198.02:
tra 20 e 50 mila 11 434.29¢ 9 30148t 8 23426z 7 197.30C 36 1.204.65¢
tra 10 e 20 mila 3 38.024 6 8553: 10 162.06¢ 3 44.704 22 330.32¢
tra1.000e10mila 9 63.504 16 51.691 32 138.32t 65 234.81z 122 488.33:

tra 100 e 1.000 - - 4 2.161 16 7.875 70 31.07¢ 90 41.11z2
<100 - - - - 2 134 147 1.627 149 1.761
Totale 36 2.597.02: 43 1.258.97¢ 78 2.869.47° 294 653.971 452 7.416.76:
(1) Sono inclusi gliiscrittichenonharo  ef f et t uat o versamenti nell édanno e i <cosiddetti

(2) Nel totale generale si incluff®NDINPS

1.3 Le adesioni e gli iscritti

La contabilita delle iscrizioni alle forme pensionistiche complementari finora
adottata Blle Relazioni della COVIP ha potuto tener conto solo in piccola parte della
possibilita che un certo numero di lavoratori sia iscritto contemporaneamente a piu
forme pensionistiche. Pertanto, i dati aggregati relativi al humero complessivo degli
iscritti, in totale e per ciascuna categoria di forma, & stato ottenuto per semplice somma
del numero degli iscritti rilevati periodo per periodo relativamente a ciascuna forma
ci, con | a sola eccezione dei Pl P diivecchi o,
ri spetto ai PI P Anuovi O facent capo al | a
scomputati, gia a partire dai dati relativi al 2007, dai totali generali degli iscritti.

Tuttavia da tempo, sebbene in modo non sistematico, si € a conoscenza di casi in

cui alcuni gruppi di lavoratori sono in realta iscritti contemporaneamente a piu di una
forma previdenziale.

Il nuovo sistema di segnalazioni avviato nel 2015 introduce la rilevazione di dati
relativi ai singoli iscritti nonché la possibilita di contarenrmu soltanto le adesioni e le
posizioni individuali in essere presso le singole forme, ma anche il numero di individui
iscritti a livello di sistema, nonché di individuare i casi di iscrizioni doppie o addirittura
multiple. In altre parole, risulta oragsibile distinguere tra iscritti (0 adererdfjettivi-
ossia numero di individui iscritti, a livello di sistema, a una o piu forme previdenziali, al
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netto quindi delle adesioni multiptee iscrizioni (o adesioni), numero che coincide con
guello dellasomma totale degli iscritti presso ciascuna forma.

Tale distinzione, soprattutto a livello aggregato, appare oltremodo opportuna, in

guanto consente di ottenere statistiche n
lavoratori che si sono dotati di udarma di previdenza complementare; viceversa,
| 6anal i si dei dat i i ndi viduali consente d

previdenziali complementari di cui il singolo individuo dispone.

Nella presente Relazione viene pertanto avviato un perchestende a introdurre
tale distinzione. ! percorso  solo in pa
risulta ancora possibile collegare tra loro le posizioni individuali che si riferiscono allo
stesso individuo. Inoltre, ragioni di contiraitli presentazione rispetto agli scorsi anni
hanno suggerito di limitare le modifiche nella presentazione dei dati. Pertanto, in questa
Relazione si e ritenuto utile limitare al presente paragrafo la distinzione puntuale tra
iscritti effettivi, a livello d sistema, e iscrizioni, come somma di quelle rilevate presso
ciascuna forma.

Nel riquadro che segue si da conto in modo dettagliato della metodologia seguita
per operare tale distinzione e stimare la rilevanza del fenomeno delle adesioni multiple.
Nei swccessivi paragrafi e capitoli, si continua, come in passato, a fare riferimento al
numer o di Ai scrittio; dovr”®™ pertanto inten
adesioni multiple.

Alla fine del 2016, il numero complessivo di isdrit forme di previdenza
complementare, calcolato come somma degli iscritti alle singole forme, & pari a 7,787
milioni, in crescita del 7 ,cf6. Tgvdh. cent o ri s

Il dato € comprensivo di duplicazioni di iscritti contempmamente a piu forme
previdenziali. Léoenti t” del fenomeno pu,
consegue che il numero di iscritti, a livello di sistema, ad almeno una forma
previdenziale (iscritteffettiv) puo essere stimato in circa 7,170 onili (cfr. riquadro).
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Tav. 1.5
La previdenza complementare in Italia. Numero fondi e iscritti.
(dati di fine anno; flussi annuali per nuove adesioni e uscite)

Iscritti @

Numero Consistenz Flussf?
fondi var. % Nuove .
201t 2016 2016/201 adesior Uscite

Fondi pensione negoziali 36 2.419.10: 2.597.02: 7,4 251.00(¢ 73.00C
Fondi pensione aperti 43 1.150.13. 1.258.97¢ 9,5 133.00( 24.00C
Fondi pensione preesistent 294 645.61: 653.971 1,3 26.00C 18.000
PIP A®Puovi o 78 2.60079C 2.869.47: 10,3 312.00( 43.00C
Totale® 452 6.852.34( 7.416.76: 8,2 691.00C 126.000
PI'P AYwecchio 433.75¢ 411.24: 23.00C
Totale generalé)® 7.234.85( 7.787.48t¢ 7,6 691.00C 139.000
(1) Sono inclusi gliiscrittichenorehn no ef f et t uat o versamenti nell &danno e i cosiddett

(2) Dati parzialmente stimati. | dati riguardanti le singole tipologie di forma (fondi pensione negoziali, fondi pensitbhecape
sono al netto degli iscrittrasferiti da forme della stessa tipologia.

(3) PIP conformi al Decreto Igs. 252/2005.
(4) Il totale includeFONDINPS ed € al netto di tutti i trasferimenti interni al sistema della previdenza complementare.
(5) PIP istituiti precedentemente alla riforhel 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

(6) Sono escluse | e sole duplicazioni dovute agli iscritti che ad
I n corso débanno | e nuove adesioni, consi

intemi al sistema, si sono attestate a quotd.@®. Esse hanno mostrato un relativo

di nami s mo: con | deccezione degl:. anni 2007

dal |l 6avvio della riforma e dalla contempor a

edili ai fondi di riferimento, negli ultimi anni il flusso di nuove adesioni non aveva mai
superato le 500.000 unita.

Sui fondi negoziali sono confluite 251.000 nuove iscrizioni; di queste, 148.000
derivano dal meccanismo di tipo contrattuale dispostatagdal 2015 per i lavoratori
edi | i ed esteso, nel |l ultimo trimestre del
fondo dedicato ai dipendenti delle aziende del settore cartario, aziende grafiche ed
editoriali (cfr. infra riquadro nel capitolo B In fase di prima applicazione,

| 6aut omati smo determina | a copertura di t L
interessati; il numero delle adesioni continua a crescere anche nelle fasi successive, a
ritmo meno accel erato anc htedeisflassi detiguovi ar e, S

occupati, con numerosi soggetti che rimangono iscritti ai fondi anche allorquando non
siano piu occupati nel settore.

Al netto di quelle contrattuali, le nuove adesioni ai fondi negoziali sono state
103.000, contro le 71.000 del R

| fondi aperti hanno confermato i segnali di ripresa messi in evidenza lo scorso
anno. Le nuove adesioni si sono attestate a 133.000 unita, il valore piu elevato
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dall 6avvio della riforma. Ancora sostenut a
nuove iscrizioni, in crescitarispettoal89. 000 del | anno precedent e

Resta marginale il conferimento tacito del TFR: circa 15.400 adesioni, per la
maggior parte confluite nei fondi negoziali e per circa 1.4FFDNDINPS.

Léadesi one c o alle forma @mmpleméntart aal @adedioae collettiva
segue precise modalita stabilite dalla legge: salvo dissenso espresso da parte del
lavoratore e qualora gli accordi collettivi prevedano una forma di riferimento, i flussi di
TFR confluiscono in una linea aivestimento ddefaultcon garanzia; in assenza di un
fondo di riferimento, essi sono destinaff@DINPS

Tav. 1.6

Forme pensionistiche complementari. Adesioni tacite di lavoratori dipendenti privatp.
(flussi annuali)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Totale

Fondi negoziali 62.90C 42.00C 22.70C 14.40C 15.90C 11.60C 10.10C 9.400 8.900 12.90C 210.70C

Fondi aperti 1.40C 1.50C 1.400 200 100 100 200 100 300 300 5.60C
Fondi preesistent 2.90C 2.80C 1.700 1.200 1.500 1.100 900 800 600 800 14.50C
Totale 67.30C 46.30C 25.80C 15.80C 17.50C 12.80C 11.20C 10.30C 9.800 14.00C 230.80(C
FoNDINPS?) 7.40C 12.90C 16.10C 5.000 3.80C 1.400 1.200 600 1.100 1.400 37.30C

Totale generale  74.70C 59.20C 41.90C 20.80C 21.30C 14.20C 12.40C 10.90C 10.90C 15.400 268.10C

(1) Dati parzialmente stimati.

(2) Il totale delle adesioni tacite € inferiore alla somma dei dati parziali per effetto di un piu attento riscontrolateaded
soggetti interessati di non aderire alla previdenza complementare, desiti&@RR in azienda.

A partire dal 2007, le iscrizioni tramite il conferimento tacito del TFR sono state
268.000, di cui circa 211.000 nei fondi negoziali e 20.000 in fondi preesistenti e aperti;
per quanto concerrfeoNDINPS le adesioni sono risultate’ 300, di cui solo 6.000 con
ver sament.i contri but i \cff. Tag f1.9. &ul totala tiinuovee | | 6 u |
adesioni di lavoratori dipendenti privati, i soli interessati da tale meccanismo, la
percentuale di adesioni tacite é risultata di ciréager cento.

Le uscite dal sistema nel corso del 2016 sono s88€d0, circa 19.000 in meno

ri spetto all dédanno precedente. I riscatt.i t
77.000 contro i 98.000 del 2015, per i tre quinti provenienti dai feegbziali; seguono,

con poche variazioni ri spetto all danno P
pensionistiche in capitale (circa 59.000, per un terzo provenienti, rispettivamente, da
fondi negozi ali e PI P finuovateon rendita (cica posi z

2.600, per la maggior parte nei fondi preesistenti).

| percettori di rendite pensionistiche (non compresi nei dati relativi agli iscritti),
circa 118.000 a fine anno, sono di pertinenza quasi esclusiva dei fondi preesistenti. Nel
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corfronto con gli anni precedenti, si registra una flessione di circa 12.000 unita; essa e

in gran parte dovuta all 6opzione esercitata
9.300), in occasione di operazioni di riorganizzazione, di ricevere somoapitale in

sostituzione delle rate di pensione ancora spettanti.

Le posi zioni I ndi vi dual i trasferite al | ¢
174.000. Se si escludono i movimenti conseguenti a operazioni infragruppo, i
trasferimenti scendono a circa.@80; la percentuale sul totale degli iscritti € di meno
del | 61 per cento, risultando allineata con

In termini di consistenze di fine 2016, gli iscritti ai fondi pensione negoziali sono
2,597 milioni, il 7,4 per cento in piu in ragiored a n n o . Sul total e, c
derivano dal meccanismo di natura contrattuale attivato a partire dal 2015 nel settore
edile.

Senza tener conto delle adesioni contrattual, il saldo tra nuovi ingressi e uscite nel
corso del 2016 e stato di circa 33.000ita, tornando per la prima volta al segno
positivo dal 2008. Su questo ha influito il
impiego dedicata al comparto regioni e autonomie locali, sanita, Ministeri e Presidenza
del Consiglio dei ministri (coca 18.000 adesioni in piu); anche quattro dei primi cinque
fondi in termini di iscritti hanno registrato un saldo positivo.

| fondi pensione aperti, con 1,259 milioni di iscritti, hanno registrato un aumento
del 9,5 per cento. Dopo aver perso slancompedr i odo successivo al/l
riforma, crescendo a un tasso medio annuo composto del 3,5 per cento negli anni 2009
2012, nel periodo successivo | a crescita me
risultato, ha contribuito la maggiore spinth a col | ocament o | mpressa
bancarieassicurativo che detiene la quota di mercato piu rilevante in termini di
aderenti.

I PI'P Anuovi o totalizzano 2,869 milioni (
10,3 per cento rispetto al 2015. Pur camirdi crescita inferiori a quelli registrati nel
periodo seguente all bdavvio della riforma, [

preminenza in termini di numero di iscritti: includendo anche i circa 411.000 dei
Avecchi o PIP ed ecrilaiidemidot rl & RIlop pfirruadvi 0 e
dei piani individuali di tipo assicurativo conta circa 3,2 milioni di aderenti, il 42 per
cento dell dintero sistema della previdenza

A completamento del quadro complessivo, si aggiungoirod 654.000 iscritti ali
fondi preesistenti e i 37.300F®@NDINPS

Secondo la condizione professionale, le adesioni di lavoratori dipendenti sono 5,8
milioni; oltre che nei fondi negoziali e in quelli preesistenti, esse si concentrano per 1,7
milionineiA P Anuovi o e per &fBJav.algJQ re&ii nfcorediena e
433.000 rispetto al 2015 e per circa un terzo spiegato dal gia descritto meccanismo di
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adesione contrattual e dei | avor ator i edi | i
stao, rispettivamente, di circa 187.000 e 67.000 unita.

| lavoratori autonomi (includendo in tale definizione anche i liberi professionisti e
i non occupati) totalizzano circa 2 mili ol
600.000 nei fondi aperti.

Tra i1 dipendenti pubblici, gli iscritti alle iniziative di tipo occupazionale sono
194.0008; di questi: circa 100.000 di pertinenza del fondo rivolto al comparto della
scuola; 39.400 del gia ricordato fondo destinato al comparto regioni e autonomie locali,
sanita,Ministeri e Presidenza del Consiglio dei ministri; gli altri distribuiti per lo piu nei
fondi negoziali di matrice territoriale.

Tav. 1.7

Forme pensionistiche complementari. Iscritti per condizione professionale.
(dati di fine 2016)

Lgvoratori _ Lavoratqri Totale

dipendenti autonomi®
Fondi pensione negoziali 2.591.19¢ 5.826 2.597.02:
Fondi pensione aperti 655.831 603.14¢ 1.258.97¢
Fondi pensione preesistenti 632.654 21.317 653.971
PIP ARuovi o 1.756.11¢ 1.113.36: 2.869.471
PIP Avecchio 143.16€ 268.07¢ 412.24z
Totale® 5.788.43: 1.999.05¢ 7.787.48¢

(1) Sono inclusi anche i liberi professionisti e i soggetti che non risulta svolgano attivita lavorativa.
(2) PIP conformi al Decreto lgs. 252/2005.
(3) PIP istituiti precedentemente alleoriiha del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

(4) Nel totale si includEoNDINPS sono escluse le sole duplicazioni dovute ai lavoratori che aderiscono contemporaneamente a PIP
Ainuovi o e Avecchio.

Le segnalazioni per singolo iscritto e la stimdelle adesioni multiple

Le nuove segnal azioni statistiche e di vigil a
pensione contengono una sezione specifica destinata a raccogliere informazioni quali
guantitative a livello di singolo iscritto alla fma pensionistica complementare. Per ogni

adesione, sono richieste informazioni di dettaglio quanto a caratteristiche anagrafiche (ad
esempio: eta, sesso, provincia di residenza, condizione professionale) e andamento del rapporto

di partecipazione nella $a di accumulo (ad esempio: scelte di adesione e di contribuzione,

1| dati disponibili sulle adesioni davoratori dipendenti ai fondi pensione aperti e ai PIP non consentono di distingueseo
pienoi lavoratori del pubblico impiego.
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esercizio di prerogative individuali, ammontare della posizione individuale, uscita dalla forma
pensionistica); sono richieste informazioni anche sulle pensioni in erogazione (ad espmpio: t
pensione e rendita, ammontare della rendita erogata). Insieme ai dati disaggregati per singola
adesione, le nuove segnalazioni includono i codici fiscali degli iscritti e dei pensionati resi e
trattati in modalita che assigaro | a t ut e loael ridpettolddllanoronativaniigente in
materia di protezione dei dati personali.

La prima trasmissione del nuovo flusso segnaletico € avvenuta nel corso del 2016, con
informazioni riferite al 2015, in modalita che consentono ora di tenere il contoiingnlfanto

degli aderenti a ciascuna forma pensionistica, ma anche dei ealsisibne multipléiscrizione
contemporanea a due o piu forme di previdenza complementammpresi rari casi di adesione
multipla alla stessa forma).

Non sono, invece, anedisponibili le segnalazioni per singolo iscritto riferite al 2016, oggetto

di una modifica introdotta piu di recente e che consentira non solo di contare i casi di adesione
multipla, ma anche di associare in capo al singolo individuo i dati relatiidsguna delle
posizioni in essere nel sistemefr( infra riquadro nel capitolo P La piena potenzialita del
nuovo flusso informativo dei dati per singolo iscritto potra quindi dispiegarsi solo a partire dalla
Relazione del prossimo anno. In particolaeeguito della menzionata modifica sara possibile
associare ciascun individuo, e non solo la singola adesione, alle caratteristiche di ciascun
rapporto di partecipazione, rendendo disponibile un insieme di dati su: caratteristiche socio
demografiche; opmni di investimento; versamenti effettuati sulle posizioni individuali;
ammontare dei montanti accumulati; fruizione di prestazioni prima e dopo il pensionamento.
Léanali si e |l 6interpretazione del | eduidotraer se var
pertanto essere condotta non solo in termini di aggregati e di medie, ma anche in termini di
distribuzioni.

In ogni caso, la quantificazione del fenomeno delle iscrizioni multiple fa compiere un passo in
avanti signi fi caagawmnguestd RelazomeaSulia base ddlla rilevazisne deim
codici fiscali degli iscritti, pur se ancora considerati isolatamente, risulta infatti gia possibile
disporre non solo della somma complessiva degli iscritti a ciascuna forma previdenziale
(numerof i nora preso a principale riferimento per |
ma anche del numero di individui iscritti a una o piu forme previdenziali al netto delle adesioni
multiple: vale a dire, il numero degsicritti effettivial sistemadella previdenza complementare,

che puo essere piu correttamente comparato alle forze di lavoro per valutare il tasso di
partecipazione alla previdenza complementare. Inoltre, guardando alle tipologie di forme
pensionistiche che sono maggiormente intatessdalle sovrapposizioni, si ricavano
informazioni sul dispiegamento della concorrenza fra le diverse forme previdenziali e sulle
dinamiche in essere.

Sulla baselelle nuove segnalazioni, a fine 2015 la somma complessivafidegi c r i t t i 6 segna
da ciasuna forma previdenziake pari a 6.852.00Ccfr. Tav. 1.3.1. A ben vedere, tale numero

e, forse piu correttamente, riferibile al totale deliesionialle singole forme di previdenza
complementare. Di queste, 5.744.000 adesioni sono riferibili a imdlicidi corrisponde una

sola adesione, mentre le restanti 1.108.000 sono relative a eagsibne multiplariferibili a

538.000 individui. Nella quasi totalita dei casi si tratta di doppie adesifsniT@v. 1.3.2. Ove

non diversamente indicato, tutthumeri qui riportati escludono le adesioni ai PIP vecchi, non

rilevate nelle nuove segnalazioni.

Dai dati rilevati consegue che per il 2015 il numero degli iscritti, a livello di sistema, ad almeno
una forma previdenzialgsgritti effettiv), puo esser det er mi nat o in 6, 282 mil
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2015, quindi, il numero relativo al totale delle adesioni sovrastima il numero degli iscritti
effettivi di circa il 9 per cento.

Cos?3 <calcol at o, tale rapporto = s206tPertaleppl i c at
anno, la somma complessiva degli iscritti segnalati da ciascuna forma previdenziale (come
descritto, corrispondente anche al totale delle adesioni) risulta di 7,417 milioni; gli individui

iscritti ad almeno una forma previdenzialec(itti effettiv) sono invece valutabili in 6,799

milioni. Includendo anche i dati disponibili relativi agli iscritti ai Fiecchbd, il numero degli

iscritti effettivi alla fine del 2016 sale a 7,170 milionfr( supra paragrafo 1)1 Esso é quindi

inferiore di circa 620.000 unita a quello degli iscritti valutati al lordo delle duplicazioni
determinate dalle adesioni multiple e riportati nelle Tavole 1.1 e 1.5.

Tav. 1.3.1
Forme pensionistiche complementari. Iscritti, adesioni éscritti effettivi al sistema d previdenza
complementare.
(dati di fine 2015; sono esclusi i PIP vecchi

Totale
Iscritti alle singole forme (somma totalé) 6.852.00(
di cui:
Il scritti con undunica adesione 5.744.00(
Iscritti con adesioni multiple 538.00C
Iscritti ad almeno una forma (Iscritti effettivi) 6.282.00(
(1) Corrisponde, arrotondato, al numero degl:i iscritti a fine 2
Al di | - del |l 6utilizzo delnela stima deenuraezoideglie del |

iscritti effettivi al sistema della previdenza complementare, € interessante analizzare anche come
esse si manifestano tra le diverse forme previdenziali.

Anzitutto, come si € gia rilevato, la quasi totalita dei casi € relativadesioni doppie, mentre i
casi di adesioni triple o quadruple sono marginali. Infatti, sul totale di circa 538.000 individui
interessati da adesioni multiple, solo circa 6.000 sono gli individui con adesioni triple o
quadruple.

Li mitando néaoas diiscrittvcarzadesioni doppadr( Tav. 1.3.2, le maggiori aree

di sovrapposi zi one si registrano tra fondi neg
(circa 90.000 duplicazioni), tra fondi aperti (circa 78.000 duplicaziodi¢. #umerose adesioni
doppie all éinterno dei PI'P nuovi contribuisce

che, in fase di rinnovo della propria offerta previdenziale, hanno preferito istituire nuovi

prodotti chiudendo al collocamento PIP gia &si8 sul mercato. Come gia menzionato piu

vol t e, ul teriori duplicazioni sussi stono al tr e
in considerazione da tempo nelle statistiche pubblicate.
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Tav. 1.3.2
Forme pensionistiche complementari. Iscrittcon adesioni su due tipologie di forma pensionistica.
(dati di fine 2015; sono esclusi i PIP vecchi)

Fondi Fondi Fondi PIP
S X . . o Totale
negoziali aperti  preesistenti finuo
Fondi pensione negoziali 24.00C 45.00C 9.000 172.00C 250.00C
Fondi pensione apir 24.00C 20.00C 78.00C 167.00C
Fondi pensione preesistenti 35.00C 25.00C 89.00C
PI'P Ainuovi o 90.00C 365.00C
'I_'otale _|scr_|tt| con ade5|_on|_ su dge 532 00C
tipologie di forma pensionisticd
Per memoria:
Iscritti con adesioni su almeno tre 4.000 5.000 2000 5.000 6.000

tipologie di forma pensionistica
(1) Sono incluse le iscrizioni multiple BONDINPS

Le duplicazioni tra fondi negoziali e PIP nuovi assumono particolare rilievo, interessando circa

il 7 per cento degli iscritti ai fondi dhatrice contrattuale. Esse risultano quantitativamente piu

rilevanti dei trasferimenti in uscita da fondi negoziali verso PIP, pari a circa 40.000 nel periodo
20082016. Considerando insieme entrambi i fenomeni, gli iscritti ai fondi pensione negoziali

che nel corso degli ultimi anni hanno aperto una posizione previdenziale anche su PIP ovvero si

sono a essi trasferiti possono essere stimati in circa 212.000. Un quadro piu completo delle

scelte compiute dai lavoratori coinvolti nei due fenomeni potra eshsponibile il prossimo

anno, guando con —riferimento al singolo indivi
capitale accumulato e dei flussi contributivi relativi alle posizioni in essere presso le diverse

forme previdenziali.

Il grado di diffusione della previdenza complementare puo essere correttamente
calcolato rispetto a una platea potenziale di 25,770 milioni di unita nella media del 2016
(forze di lavoro, che comprendono non solo gli occupati ma anche le persone in cerca di
occupazione), cresciuta di circa 300.000 unita rispetto al 2015. Considerando il numero
di iscritti effettivia livello di sistema (ossia al netto delle adesioni multiple) pari a circa
7,170 milioni, il tasso di partecipazione a fine 2016 si attesta al 27¢eptr. Era il 26
per cento a fine 201%ff. Tav. 1.8.
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Tav. 1.8
La previdenza complementare in Italia. Tassi di adesione.
(dati di fine 2016; valori percentuali)
Iscritti effettivi®  Forzedi lavoro® Tassodi
adesione
Sistema di previdenza cotementare 7.170.00( 25.770.00( 27,8
Tipologia di lavoratori Iscritti attivi ©) Occupati® ;(?ess?i(c))r?el
Lavoratori dipendenti 4.653.897 17.310.00( 26,9
Lavoratori autonon? 1.160.66¢ 5.447.00( 21,3
Totale 5.814.562 22.757.00( 25,6

(2) I numero di iscrittieffettivi, a livello di intero sistema di previdenza complementare, & stimato per il 2016 sulla base dei dati
tratti dalle segnalazioni sui singoli iscritti riferiti al 2015; esso e calcolato al netto delle duplicazioni di soggettii ade
contemporaneamente a pit di una forma previdenziale. | dati si riferiscono a tutte le forme pensionistiche complempreatri, com
PIP istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

(2) Il totale delle fore di lavoro, degli occupati e dei lavoratori autonomi € di fonte ISRN€vazione sulle forze di lavaro

(3) Somma totale degli iscritti alle singole forme pensionistiche per i quali risultano accreditati versamenti congibutivina n no d i
riferimenb. Comprendono tutte le forme pensionistiche complementari, compresi i PIP istituiti precedentemente alla riforma del
2005 e non adeguati al Decreto Igs. 252/2005.

(4) Con riferimento alle adesioni alla previdenza complementare, il dato comprende desgtle ai soggetti che non risulta
svolgano attivita lavorativa.

Per il confronto con | 6occupazione, cir
2016, si e ritenuto opportuno prendere in considerazione le posizioni che sono state
alimentate da contribut e | corso dell danno di riferi me

distinguere il tasso di partecipazione tra i lavoratori dipendenti e tra i lavoratori
autonomi. Va tenuto presente che i dati relativi a tali posizioni sono al lordo delle
duplicazioni determiate dalle iscrizioni multiple; tuttavia, appare ragionevole

i potizzare che | 6esclusione dal comput o de
da contributi possa rendere meno significative le duplicazioni (maggiore contezza dei
fenomeni in esame saragsibile una volta che, a partire dal prossimo anno, saranno
disponibili tutti i dati individuali).

Cosi procedendo, al netto delle posizioni interessate da sospensioni contributive, il
tasso di partecipazione rispetto agli occupati risulta pari al 2&t6cento. Tra i
lavoratori dipendenti, esso si attesta al 26,9 per cento, con tassi in media superiori al 30
per cento nel settore privato e inferiori al 10 per cento in quello pubblico; il tasso di
partecipazione dei lavoratori autonomi risulta pari aB3fer cento.

Nel corso del 2016, su circa 1,97 milioni di posizioni non sono stati effettuati
versamenti contributivi, 25.000 in piu rispetto al 2015; calcolata sugli iscritti totali, la
percentuale complessiva di non versanti sale dal 24,2 al 25,8rier ¢

Il fenomeno risulta stabilmente piu diffuso tra i lavoratori autonomi (circa il 42
per cento di non versanti) che tra i lavoratori dipendenti (il 19 per cento).
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Per tipologia di forma pensionistica, le sospensioni contributive hanno interessato

per 1 355 milioni fondi aperti e PIP fAnuovi

aumento di 115.000 unita nel corso del 2016; in particolare, si sono attestate a 485.000
nei fondi aperti e 870.000 nei PIP. Per tali forme di mercato, il numero di non versanti
dipende innanzitutto dal mancato riconoscimento agli aderenti su base individuale della
facolta di riscatto della posizione in caso di dimissioni o licenziamento, prevista invece
per le forme collettive. Inoltre, in tali forme il numero di non versané gdipendere

anche dalla prassi, seguita da alcune compagnie che gestiscono PIP, di istituire nuovi
piani pensionistici sui quali far confluire i nuovi versamenti di iscritti che mantengono
una posizione aperta, ma non alimentata, su un vecchio proddéctesisa compagnia

nel frattempo chiuso al collocamento.

Nelle forme ad adesione collettiva, le interruzioni contributive sono meno diffuse:
circa 332.000 aderenti ai fondi negoziali (13 per cento del totale) e 114.000 ai fondi
preesistenti (17 per centtel totale, inclusi i cosiddetti differiti, ossia gli iscritti che
sono in attesa di maturare i requisiti pensionistici previsti dal regime obbligatorio).

Compl etano il guadr o i PI'P Avecchi oé (per
ipotizzataunapercentuale dei non versangjualea quel | a ri scontrat a

Di sequito, si riportano le informazioni sulle caratteristiche sdeimografiche
degli iscritti alla previdenza complementare e sulle preferenze per le diverseiapzio
investimento offerte dalle forme previdenziali; non potendo disporre dei dati 2016 in
tempo utile per la presente Relazione, esse sono riferite al 2015 e considerano gli iscritti
al lordo delle posizioni duplicate.

Rispetto al 2014, si registra umcremento generalizzato nei tassi di

partecipazione conseguente all béavvio del

ne

m

| avorator. edili, con | ddintegrale copertura

Secondo | 6et ™ si osserva ¢ hepercento,filr ont e

tasso di partecipazione calcolato rispetto alle forze di lavoro e il 19 per cento tra gli
individui con meno di 35 anfiiesso sale al 27 per cento nelle fasce di etd compresa fra
35 e 44 anni e al 34 per quelle tra 45 e 64 arfni Tav.19).

2léanal i si che segue c odehagrafichaalle ddesioman quelte dedler farze di lawotdlen disponendm

di informazioni con il necessario livello di disaggregazione, fediP i vseé&ipotlzaata una suddivisione per classe di eta

analoga a quella dei PI'P finuovi o, corretta pedal2@Eeachadalaont o

fine del 2006 non possono piu raccoglierne; per quanto riguarda la ripartizione per area gesiggafiotizzatgp e r i PI'P Avecchi o

la medesima distribuzionedeil P Ainuovi 0
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Tav. 1.9

Tasso di adesione alla previdenza complementare per classi di@ta
(dati di fine 2015; iscritti in percentuale delle forze di lavoro scala di sinistra; iscritti e forze di lavoro in
migliaia di unita scala di destja

70 8.000

— scrifi

ms Forze di lavoro

=#—Tasso di adesione FPC

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

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

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

Nel compl esso, |l 6et”™ media dell e a
stabile nel confronto con il 2014; | 6

Secondo il genere, il tasslb partecipazione e del 30,8 per cento per gli uomini e
del 25,2 per le donne. Gli iscritti di sesso maschile rappresentano il 62,7 per cento del
totale degli aderenti rispetto a una percentuale sulle forze di lavoro dgdeés7c@nto
Considerando anched et " , i t assi di partecipazione
mantengono su livelli in media del 5 per cento piu elevati su tutte le fafice (
Tav.1.10.
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Tav. 1.10

Tasso di adesione alla previdenza complementare per sesso edeta
(dati di fine 2015; iscritti in percentuale delle forze di lavoro scala di sinistra; iscritti in migliaia di unita
scala di destrp

m [scritti Maschi - 1.600
50 4 e Iscritti Femmine

=M=Tasso di adesione Maschi
=== Tasso di adesione Femmine - 1.400

- 1.200

- 1.000

- 800

- 600

- 400

- 200

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

(1) I dati sulle forze di lavoro sono di fonte ISTARilevazione sulle forze di lavaro

Considerando la residenza, i tassi di adesioel Nord Italia si attestano in media
su valori superiori al 30 per cento, raggiungendo livelli superiori al 40 per cento in
Vall e doéAosta e in Trentino Alto Adige, do\
iniziative di tipo territoriale; valori irdrno al 3035 per cento si osservano in Friuli
Venezia Giulia, Veneto, Lombardia ed Emilia Romagiia Tav. 1.1)L

Nelle regioni centrali i tassi sono in media del 27 per cento, piu elevati in Toscana
dove superano il 30 per cento e piu ridotti nel Ladnwe si attestano intorno al 23 per
cento.

Nel mezzogiorno, la partecipazione € in media del 21 per cento; anche qui il
fenomeno dell e adesioni contrattual.] ha c
Il n tutte | e r egi odeliamédid aadienalé, con idivelli pilabhssi o i S0
Campania (20 per cento) e in Sardegna (19 per cento).

on
tt
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Tav. 1.11

Tasso di adesione alla previdenza complementare per regiéhe
(dati di fine 2015; iscritti in percentuale delle forze di lavoro; valosrgentuali)

1871 23

2371 28

2871 32
B >3

(1) I dati sulle forze di lavoro sono di fonte ISTARilevazione sulle forze di lavaro

In termini di scelte tra le diverse opzioni di investimento offerte dalle forme di
nuova istituzione, si osserva la prevalenza dei comparti cara#tterda una minore
quota di azioni: circa la meta degli iscritti € concentrata nei comparti garantii per
cento in quelli obbligazionari; nei comparti bilanciati e azionari si colloca il reS8uo
per cento degli aderentf(. Tav. 1.12

Guardado alle diverse tipologie di forma pensionistica, circa un quarto degli
iscritti ai fondi negoziali e aperti ha optato per comparti garantiti; nei PIP, le gestioni
separate tipicamente assistite da garanzia costituiscono il prodotto piu diffuso (quasi i
tre quarti degli iscritti). Nei fondi aperti, oltre la meta degli aderenti € in linee bilanciate
e azionarie; nei fondi negoziali, resta molto esigua la percentuale di iscritti a comparti
prevalentemente azionari.
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Tav. 1.12

Forme pensionistiche complemetari. Iscritti per tipologia di comparto @,

(dati di fine 2016)

Tipo comparto Fondi pengior;e Fondi pensione ) PIP Totale

negozialf® aperti inuo

Garantit¢® 26,9 26,1 73,1 49,4
Obbligazionario 40,6 13,6 6,4 18,1
Bilanciatd® 30,2 40,0 9,7 22,2
Azionario 2,3 20,2 10,8 10,3
Totale 100,C 100,C 100,0 100,C

(1) La ripartizione degli iscritti per tipologia di comparto é effettuata conteggiando in ciascuno dei comparti intelessathe
hanno suddiviso la propria posizione individuale tra pitndcemparto.

(2) Dalla suddivisione degli iscritti per tipologia di comparto, si esclude il fGREVEDI.
(3) Per i PI'P Anuovio si tratta delle gestioni separate

(4) Comprendono le linee cosiddette flessibili.

Osservando la distribuzione deglis c r i t t i nei di ver si
nota, a livello di sistema, una propensione lievemente maggiore per le linee azionarie e
bilanciate nelle fasce intermedie di etér.(Tav. 1.13. A livello di singole tipologie di
forma pensionistica un aadhento diverso, e piu coerente con le previsioni
del | 6 appr odifecyode éxiscenirabild per itfoadi aperti.

Tav. 1.13

Forme pensionistiche complementari. Iscritti per tipologia di comparto e classi di efa

(dati di fine 2015)

Forme pensionistiche complementari

Fondi pensione negoziali

100 100
90 90 Garantito
80 Garantito 80
70 70
60 60
30 @l ez 30 s
40

30

20
10

Azionario

0
nfa 25-29 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 55-59 60-64 65
25 oltre

Fondi pensione aperti

0
nfia  25-29 30-34  35-39  40-44 4549 S0-54  55-59  60-64 65e

25 oltre

PIP "nuovi"

100 100
%0 Garantito %0
80 80
70 Obbligazienario 70 Garantito
60 60
50 50
40 40
30 30

10 Azionario

0
inf.a  25-29  30-34 3539 40-44 4549 50-54 55-59  60-64 65e
25 oltre

Obbligazionario

Azionario

inf.a  25-29  30-34  35-39  40-44 4549 50-54 55-59 60-64 65e

25 oltre

(1) Dalla ripartizione degli iscritti per tipologia di comparto dei fondi pensione negoziali, si esclude iFRBdED!.
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1.4 | contributi raccolti e le risorse accumulate

Alla fine del 2016 le risorse destinate alle prestazioni delle forme pensionistiche
complementari ammontano a 151,3 miliardi di euro, il 7,8 per cento in piu in ragione
d 6 a rcin. dav.(1.14

| fondi pensione preesistenti continuano a detenere la maggior parte delle risorse:
57,5 miliardi di euro, in crescita del 4 per cento rispettd2@l5. Il patrimonio
accumulato é di 45,9 miliardi nei fondi pensione negoziali e di 17,1 miliardi nei fondi
pensione aperti; | 6i ncremento nell danno
cento. | piani individuali di tipo assicurativo totalizzamel complesso 30,6 miliardi di

eur o; 23,7 miliardi sono di pertinenza dei
sul 2015.
Tav. 1.14
Forme pensionistiche complementari. Risorse e contributi.
(dati di fine anno; flussi annui per contributi; importi milioni di euro)
Risorse Sreessttlgif c?n?ﬂ Contributi
0 Fa—
201 201€ 201\6/5?561/(4 201€ d'TC;J';
Fondi pensione negoziali 42.54¢ 45.93] 8,C 4.62: 2.90:
Fondi pensione aperti 15.43( 17.09: 10,¢ 1.77¢ 553
Fondi pensione preesistenti 55.29¢ 57.53¢ 4,C 3.75:% 1.63¢
PIP A®Ruovi o 20.05¢ 23.711 18,2 3.73¢ 597
Totale® 133.40: 144.34° 8,2 13.89¢ 5.69¢
PIP AivWecchio 6.95( 6.931 36C -
Totale generalé® 140.35.  151.27¢ 7.&  14.25¢ 5.69:

(1) Comprendono: lale prestazioniANDR perr icfondl eegotzialinapertice per i fondi preesistenti dotati di
soggettivita giuridica; i patrimoni di destinazione ovvero le riserve matematiche per i fondi preesistenti privi di géaggettiv
giuridica; le riserve matematichestituite a favore degli iscritti presso le imprese di assicurazione per i fondi preesistenti gestiti
tramite polizze assicurative; le riserve matematiche per i PIP di tipo tradizionale e il valore delle quote in essktalpipo enit

linked

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

Le risorse accumulate sono cresciute nel 2016 di circa 10,9 miliardi di euro.
L 6 iemento € determinato da contributi per 14,2 miliardi a fronte di voci di uscita
della gestione previdenziale per complessivi 6,9 miliardi; il saldo é costituito da utili e
plusvalenze netti generati dalla gestione finanziaria per circa 3,6 miliardi di euro
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| contributi totali sono aumentati di circa 685 milioni rispetto al 2015. Per i fondi
pensione negoziali, |l a raccolta si ~ attes
annuale, circa 150 milioni, non ha influito il meccanismo di adesione conteattaa
lavoratori edili. Secondo tale meccanismo, ciascun occupato del settore edile € iscritto al
fondo di riferimento attraverso il ver samen
lavoratore puo decidere liberamente di destinare al fondo il cotdriprevisto dalle
fonti istitutive, con il diritto di ottenere un contributo corrispondente da parte del datore
di lavoro, ed eventualmente anche la quota di Trattamento di fine rapporto (TFR).
Tuttavia, pur a fronte di un considerevole aumento dellézisor, la contribuzione
ulteriore rispetto al versamento minimo é stata finora di importo modesto.

Ai fondi aperti sono affluiti 1,8 miliardi di euro (circa 180 milioni in piu rispetto

all danno precedente); 3,8 mislttieatdi (3P M Ain
hanno incassato 3,7 miliardi (circa 380 milioni in piu); completano il quadro i 360
milioni di euro destinati ai PI P fivecchi o.

Secondo la condizione professionale, la quota maggiore di contributi (11,9
miliardi di euro, in aumento d00 milioni rispetto al 2015) e stata accreditata sulle
posizioni individuali dei lavoratori dipendentcf(. Tav. 1.1%; il contributo medio,
calcol ato al netto dei PI'P Avecchi o ai gua
attestato a 2.920 euro, aséndo dal computo anche gli aderenti su base contrattuale
per i quali in massima parte risultano finora versati i soli contributi minimi previsti dalla
contrattazione.

Tav. 1.15
Fondi pensione e PIP Anuovio. Flussi contributi
(anno 2016; dati di flussamporti in milioni di euro; contributo medio in euro)
Fondi Fondi Fondi PP
pensione pensione pensione ANUoVio Totale®
negoziali aperti  preesistenti
Lavoratori dipendenti 4.612 1.187 3.711 2.366 11.88¢
di cui: TFR 2.903 553 1.633 597 5.693
Lavoratori autonomi 11 592 42 1.368 2.013
Totale 4.623 1.779 3.753 3.734 13.89¢
Per memoria:
Contributo medio per iscritf®
lavoratori dipendent®) 2.64C 2.50C 6.960 1.810 2.920
lavoratori autonomi 1.98C 1.98C 1.980
(1) Nel totde si includeFonDINPSS ONn o escl usi i PI'P Aivecchi o.
(2) Nel calcolo sono considerati sol o gli iscritti per i qgual.i ri

(3) Non sono stati considerati i lavoratori edili che nel corso del biennio-2016 hanno aderito su base contrattuale ai fondi
pensione negoziali potenziali destinatari in quanto i corrispondenti versamenti contributivi sono stati di importo dinora esi

(4) Sono inclusi anche le adesioni riferite a soggetti che non risultaaseofgtivita lavorativa. Con riferimento ai fondi pensione
negoziali e preesistenti il dato non € significativo in quanto il numero di fondi che raccolgono adesioni di lavoraimmiiaiton
esiguo.
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Il contributo medio dei lavoratori dipendenti € risultaio2.640 euro nei fondi
negoziali; si e attestato a 2.500 e a 1.810 euro, rispettivamente, 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 statadi 6.960 euro.

Sulle posizioni individuali dei lavoratori autonomi sono confluiti 2 miliardi, con
un contributo medio per aderente di circa 1.980 euro, rispettivamente, per i fondi aperti
e periPIP.

Il flusso di TFR versato alle forme complementarireecs ci ut o nel | 6ann
200 milioni, attestandosi a 5,7 miliardi di euddr( riquadro).

Nel corso del 2016 le uscite sono rimaste pressoché stabili, circa 6,9 miliardi di
euro. Rispetto alle principali voci di uscita, le prestazioni pensionisticleapitale
hanno totalizzato 2 miliardi di euro. La crescita di circa 400 milioni rispetto al 2015 € in
gran parte dovuta alla capitalizzazione di rendite ancora in corso di erogazione a seguito
di operazioni di razional idazpartei d rfoadi del | 6
preesistenti (circa 500 milioni). Nelle altre forme previdenziali, le erogazioni in capitale
hanno registrato nel complesso una diminuzione.

| riscatti sono risultati circa 1,6 miliardi di euro, 220 milioni di euro in meno
rispetto al P15 (di cui, 150 milioni in meno nei fondi negoziali e 90 milioni nei fondi
preesistenti); a fronte di una sostanziale stabilita dei riscatti per le cause previste dal
Decreto | gs. 252/ 2005, si ~ ridottda | 6i mpc
dei requisiti di partecipazione.

Le anticipazioni, aumentate in modo considerevole nel corso del 2015 per la
maturazione in capo a un numero rilevante di iscritti del diritto al prelievo anticipato
non motivato da cause specifiche (otto anni di isonei alla previdenza
complementare), hanno registrato un lieve calo (circa 50 milioni di euro) attestandosi a
2 miliardi di euro; gran parte delle anticipazioni rientra ancora nella fattispecie non
soggetta alle specifiche motivazioni previste dal Decrgso 252/2005 (quali, spese
sanitarie e acquisto prima casa di abitazione).

Sotto forma di rendite sono stati erogati dai fondi pensione circa 700 milioni di
euro, per quasi la totalita concentrati nei fondi preesistenti; la diminuzione € di circa 100
milioni rispetto al 2015per effetto delle menzionate capitalizzazioni di rendite in corso
di erogazione da parte di alcuni fondi preesistenti, con conseguente corresponsione agli
aventi diritto del capitale residuo in luogo delle rate di rendita ancora r#petta
posizioni trasformate in rendita ammontano a circa 150 milioni di euro.

Compl etano il guadr o i PI'P Avecchi o per
460 milioni di euro.
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| flussi di TFR tra previdenza complementare e altri utilizzi

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

far confluire il TFR a una forma di previdenza complementare 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 alla forma
previdenziale collettiva di riferimento per il lavoratore in, mancanza di questa, a
FONDINPS

far confluire il TFR a una forma di previdenza complementare con modalita esplicita: il
lavoratore puo decidere di versare il proprio TFR alla forma previdenziale da lui stesso
designata investendo, oltre al TFR matu@mndnche una quota di contribuzione
aggiuntiva (propria ed 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 T F &coml modatitau éspliatd: | 6 ar t
accantonandol o presso | 6azienda di appartene]
di pendent i ovver o, nel |l 6i pot esi di un numer

destinandolo al Fondo di Tesoréfia

ricevere il TFR in bus 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 gia effettuato la scelta riguardante il TFR, sia nel caso di
destinazme a un fondo pensione sia di conservazic

Nel 2016 il flusso complessivo di TFR generato nel sistema produttivo pud essere stimato in

circa 25,2 miliardi di euro; di questi, 13,7 miliardi sono rimasti accantonasgiesaziende,

5,7 miliardi versati alle forme di previdenza complementare e 5,8 miliardi destinati al Fondo di

Tesoreria €fr. Tav. 1.4.] . Dall 6avvio della rifor ma, la ripar
nel sistema produttivo fra i diversi utilizeirimasta 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 indirizzato al Fondo di Tesoreria.

Tav. 1.4.1

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

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

Previdenza complementar 3.20¢ 5.00¢ 5.08( 5.12¢ 5.20¢ 5.16€ 5.187 5.32t 5.481 5.69 50.47:
Fondo di Tesona 5.38: 5.69¢ 5.54f 5.37: 5.79¢ 6.05% 5.50¢ 5.62¢ 5.64f 5.78¢ 56.41(

Accantonamento in

13.97: 13.84¢ 12.89¢ 13.607 14.05¢ 13.617 13.30¢ 13.37¢ 13.74( 13.74( 136.15¢

aziend&®

Totale generale 22.56i 24.55. 23.52: 24.10% 25.057 24.83€ 23.99¢ 24.32¢ 2486¢€ 25.217 243.04!

@ Comprensivo della quota di rivalutazione dedtockaccumulato. Per indisponibilita del dato riferito al 2016, & stato riportato il
val ore rilevato | 6danno precedente.

Fonti: INPS,Bilanci preventivi e consuntivanni vari; ISTAT,Conti nazionali anni vari.
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Per quanto riguarda | 6opzione per | 6accredito
integrativa della retribuzione o Qu.l.R.), concessa dalla Legge 190/2014 (Legge di Stabilita

2015) in via sperimentale per un tmém e fino al 30 giugno 2018, non si dispone di
informazioni di dettaglio sul numero di iscritti che nel corso del 2016 si e avvalso di tale
possibilita ricevendo in busta paga quote di TFR in precedenza devolute alla previdenza
complementare; tuttavia, no s i ha evidenza di ri duzi oni nel |
forme previdenziali che potrebbero essere imputabili al menzionato meccanismo.

La concreta scelta sulla modalita di utilizzo del TFR per un dipendente privato dipende dai
rispettivi profili di convenienza (cflRel azi one COVI P 2014) . Di part.i
fiscale. La Qu.l.R. é tassata ad aliquota ordinaria con le relative addizionali comunali e
regional i, meno favorevole rispett aieragatt 6i mpo s
dalle forme complement&j nonché rispetto alla tassazione separata sul TFR erogato
dal |l 6azienda di appartenenza in caso di cessaz

Note del testo:
(2) | criteri di calcolo del linte dei 50 addetti sono i seguenti: per le aziende in essere al 31 dicembre 2006 si considera la media dei

di pendent i occupati nell danno 2006 ; per | e azienddanediae hanno ir
dei dipendentoccupat i nell danno di costituzione. Modi fiche successi\
conservazione del TFR in azienda ovvero della destinazione al Fondo di Tesoreria.

(2)L6i mposta sostitutiva sul | eal grescers Deglz anni i parecipazone catai psevidenzh e s i ro
compl ement ar e. I'n particolare, per i pri mi 15 anni pinbal i quot a
percentuali per ogni anno di partecipazione, fino al limite masdimo 6 punt i percentuali ; con 35 anni
scende quindi al 9 per cento. Sulle altre prest aprésiazione er ogat e,

richiesta e al tempo di permanenza nella forma parstica.
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1.5 La composizione del portafoglio

Alla fine del 2016 le forme pensionistiche complementari dispongono di risorse
patrimoniali pari a 117,3 miliardi di euro, circa 10,2 in piu rispetto al 20ft5 Tav.
1.16. Tale aggregato esclude leerige matematiche detenute dai fondi preesistenti
presso imprese di assicurazione e i fondi interni.

Nell 6all ocazione tra | e principald@ cl assi
debito si attesta al 61 per cento del totale, i tre quarti costitutitoli di Stato. In titoli
di capitale & impiegato il 16,3 per cento del patrimonio e il 13,5 in quote di OICR. La
percentuale di depositi € il 6,4 per cento.

Le consistenze di obbligazioni ammontano a 71,5 miliardi di euro (67 nel 2015).
EO pr aladisgesa della percentuale investita in titoli di Stato: 54,5 miliardi, pari al
46,5 per cento del totale (49,1 nel 2015). | titoli del debito pubblico italiano, 31,1
miliardi, sono diminuiti dal 28,2 al 26,5 per cento del patrimonio.

Tra gli altri emttenti sovrani € salitadal 55allher cent o | di nci denz
tedeschi, per un controvalore a fine anno di 3,3 miliardi di euro; € dep&fcento la
guota del debito pubblico della Francia contro il 9 del 2015, totalizzaduikardi. In
nalzo dal 9,8 all 611,9 per cento | & quota
miliardi di euro.

| titoli di debito corporatecorrispondono a 17 miliardi (14,4 nel 2015), il 14,5 per
cento (13,5 nel 2015) del totale. La quota impiegata in cdibgi emesse da imprese
italiane e di 2,3 miliardi di euro (2,2 nel 2015), il 2 per cento del patrimonio (invariata
rispetto al 2015).

Le consistenze di azioni si attestano a 19,1 miliardi di euro (17,9 nel 2015); i titoli
di capitale emessi da impresaliine sono circa 1,1 miliardi di eunonponel 2015).

Gli investimenti in quote di OICR, pari a 15,8 miliardi di euro (13,7 nel 2015),
pesano per il 13,5 per cento del patrimonio (12,8 nel 2015); il controvalore delle quote
di fondi immobiliari ammonta airca 1,6 miliardi (1,5 nel 2015).

Léesposizione azionaria, <calcolata includ
i tramite degli Ol CR, si ~ attestata al 24
precedente.

L6i nsi eme de g Imobiliari notakzsat 3i9 meliardi di eurom(4 nel
2015), di cui 1,9 miliardi rappresentativi di investimenti diretti e la restante parte
costituita da partecipazioni in societa immobiliari e quote di fondi immobiliari; questi
ul ti mi quasi apnaggio deidandi preesistentiad app
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Completano il quadro i depositi, comprensivi della liquidita e delle operazioni di
pronti contro termine: 7,5 miliardi di euro (5,2 nel 2015), pari al 6,4 per cento (4,9 nel
2015) del totale.

Tav. 1.16
Forme pensionistichecomplementari. Composizione del patrimonié.
(dati di fine 2016; importi in milioni di euro, valori percentuali)
Fondi pensiqng Fondi pension_e Fondi p_ensione PIP fir Totale®
negoziali aperti  preesistentf
Importi % Importi % Importi % Importi %  Importi %
Depositi 2.55€¢ 5,6 1.480 8,7 2.26t 7,5 1.20% 5,C 7511 64
Titoli di Stato 25.53. 55,€ 6.886 40,0 9.95z 32,6 12.12¢ 50,¢ 5455 46,5
di cui: italiani 12.03¢ 26,z 4.154 24,F 5.34< 17,6 9.554 40,C 31.137 26,F
Altri titoli di debito 6.17¢ 13/4 997 5,8 4.05¢ 13,4 5.76C 24,1 17.00( 14,5
di cui: italiani 49C 1,1 173 1,C 492 16 1.131 4,7 2.28¢ 2,0
Titoli di capitale 8.667 18,¢ 3.154 18fF 4.817 15,¢ 2.44: 10,z 19.08: 16,3
di cui: italiani 47z  1,C 237 1,4 265 0,¢ 153 0,€ 1.127 1.0
OICR 3.06: 6,7 4546 26,6 6.165 20,5 2.06¢ 8,7 15.84¢ 13,5
di cui: immobiliari 24 . 3 . 1.47:¢ 4,9 142 0,€ 164 1,4
Immobili® - - - - 2.261 7,5 - - 2.261 1,9
Altre att. e pass. -62 -0,1 30 0,2 812 2,7 280 1,2 1.06C 0,9
Totale® 45931 100, 17.092 100, 30.33C 100,C 23.88t 100, 117.31: 100,C
di cui: titoli italiani 12.99¢ 28,¢ 4564 26,7 6.10C 20,1 10.83¢ 45,4 34.55. 29,
Per memoria:
Esposizione azionaffa 22,¢ 41,2 23,6 18,2 24.¢

(1) I dati si riferiscono ai fondi autonomi, ossia dotati di soggettivita giuridica. Sono escluse le riserve matemasictieprese
di assicurabne.

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

(4) La voce corrisponde all 6attivo netto destinatemiallel | e prest s
attivita nette déé gestioni separate per i PIP di tipo tradizionale e al valore delle quote in essere per i Pléndiltigeed

(5) Per le forme pensionistiche di nuova istituzione sono stati considerati gli investimenti effettuati per il tramit® ¢ @IC
posizoni in titoli di capitale assunte tramite strumenti derivati. Per i fondi pensione preesistenti, la componente azioharia deg|
OICR e stata stimata ipotizzando quelli azionari costituiti interamente da titoli di capitale, mentre per quelli bilfiassbkile il

peso delle azioni & stato posto in entrambi i casi al 50 per cento.

Nel | 6attual e scenario caratterizzato dal
investimenti delle forme pensionistiche complementari restano concentrati negli
strumenit obbligazionari; emerge pero una maggiore diversificazione del portafoglio: a
fronte dell a diminuzione del Il 6i ncidenza ¢
percentual] nell éultimo triennio, S i regi ¢
della quota impiegata in obbligazioni di imprese del settore privato. Anche i depositi
sono cresciuti di circa un punto e mezzo negli ultimi tre anni.
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Alla prevalenza dei titoli di debito contribuisce altresi la preferenza da parte degli
aderenti per profili dinvestimento a basso rischio, riscontrabile in pratica in tutte le
forme pensionistiche a prescindere dalla f a:

Per quanto riguarda gl i nvesti ment.i nel |
forme complementari impiegano il 29,5 per centopdgtimonio in attivita domestiche,
in calo di 1,7 punti percentuali rispetto al 2015, per un controvalore di 34,6 miliardi di
euro (33,4 nel 2014); i titoli di Stato ne costituiscono la quota piu rilevante. | titoli
emessi da imprese italiane sono rimaséssoché invariati, costituendo il 3 per cento
del patrimonio (2,9 nel 2015), per un controvalore di 3,4 miliardi di euro (3,2 nel 2015)
suddiviso in 2,3 miliardi di obbligazioni e 1,1 miliardo di azioni. Quasi la totalita di tali
investimenti si riferise a titoli quotati.

La scarsa propensione a investire in titoli del settore privato italiano emerge anche
dal confronto internazional e. Dal |l 6ul ti ma i
gruppo di 64 grandi fondi pensione, che include anche i tre feegbziali italiani piu
grandi, risulta che in media gli investimenti in attivita domestiche costituiscono il 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 dinath domestiche € compresa fra il 12 e |l
53 per cento del patrimonio; in larga parte € costituita da titoli di Stat®, tuttavia,
undampia dispersione tr a surveychevdgpende dallé on d i f i
scelte di allocazione del portafim, dalla dimensione del fondo e dei mercati finanziari
domestici e dagli eventuali vincoli regolamentdra quotadi attivita domestiche € in
genere pi%¥ bassa nei fondi europei che poss
senza esporsi abkchio di cambio.

Tra le cause che fin qui possono aver ostacolato gli investimenti in titoli di
imprese italiane, privilegiando i titoli del debito pubblico, figurano: la replica di
benchmarkdi mercato diversificati su scala internazionale nei qualefigpassegnato

all éltalia ~ marginal e; |l o scarso sviluppo
limitato di imprese quotate; le difficolta nella valorizzazione e nella liquidabilita di
strument. i non gquotati. | n timensopretitoti div a , sul

imprese italiane andra valutato lo stimolo recato dalle agevolazioni fiscali per gli
investimenti a lungo termine da parte di casse professionali e fondi pengionefi@
riqguadro nel capitolo 2
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1.6 | rendimenti

Nel 2016 irendimenti aggregati, al netto dei costi di gestione e della fiscalita,
sono stati in media positivi per tutte le tipologie di forma pensionistica e per i rispettivi
comparti; essi sono stati superiori al tasso di rivalutazione del GfER av. 1.17.

| risultati delle forme pensionistiche hanno tratto beneficio dalla crescita dei
mercat i azionar.i gl obal i, Sspeci e nel | dul t
mondi al i in valuta | ocal e, calcolato tenen
del 10,7 per cento. Il mercato italiafioFTSE MIB1 e invece calato di oltre il 10 per
cento, registrando la peggiperformancera i principali listini azionari europei.

Le mi gl iorate condi zi oni congiunturald]
monetarie acora accomodanti nelle maggiori economie avanzate hanno costituito i
principali fattori propulsivi per i rendimenti azionari.

Sui mercati obbligazionari si € invece osservato un andamento divergente tra i due
semestri del | 6 ann tngenerdler nella primp metardel ROdGikassi pae s
sono scesi drasticament e, toccando nuovi r
risaliti pressoché ai livelli di inizio anno.

Negli Stati Uniti si & osservato un rialzo piu deciso dei rendimenti di lungo
termine; sulla scadenza decennale, essi sono saliti al 2,5 per cento verso la fine
del |l danno, riflettendo aspettative di un
monetario meno espansivo.

Nel |l 6area dell 6eur o, | a pea | rendimentadeimonet a
titold decennal i sono tornat. all 61 per c
registrato un aumento generalizzato dei premi per il rischio sovrano, in particolare in
Portogallo e in ltalia; in Grecia lo stesso si € ridotta, fimanendo a livelli elevati.

L6indice aggregato delle obbligazioni gov
comprese fra 3 e 5 anni, vicine atlaration media dei portafogli obbligazionari delle

forme pensionistiche, ento, includendocla eommpomentea t o d
cedolare.

BN

Con riguardo ai mercati valutari, nel corso del 2016 il dollaro si e rafforzato

ri spetto alle principald@i val ut e. Lé6euro, d
deprezzato nuovamente rispetto al dollaropr nand o ai i vel |l 0Ss
dell danno (quota 1, 1).
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Tav. 1.17

Fondi pensione e PIP®nuovio. Rendimenti netti
(valori percentuali)

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

Fondi pensione negoziali -6,3 8,5 3,0 0,1 8,2 5,4 7,3 2,7 2,7
Garantiti® 3,1 4,6 0,2 -0,5 7,7 3,1 4,6 1,9 0,8
Obbligazionari puri 1,6 2,9 0,4 1,7 3,0 1,2 1,2 0,5 0,2
Obbligazionari misti -3,9 8,1 3,6 1,1 8,1 5,0 8,1 2,7 3,2
Bilanciati -9,4 10,4 3,6 -0,6 9,2 6,6 8,5 3,2 3,2
Azionari -24,5 16,1 6,2 -3,0 114 12,8 9,8 50 4,4

Fondi pensione aperti -14,0 11,3 42 -2,4 9,1 8,1 7,5 3,0 2,2
Garantiti® 1,9 4,8 0,7 -0,3 6,6 2,0 4,3 0,9 0,7
Obbligazionari puri 4,9 4,0 1,0 1,0 6,4 0,8 6,9 0,9 1,3
Obbligazionari misti -2,2 6,7 2,6 0,4 8,0 3,6 8,0 2,2 1,4
Bilanciati -14,2 12,6 4,7 -2,3 10,0 8,3 8,7 3,7 2,7
Azionari -27,6 17,7 7,2 -5,3 10,8 16,0 8,7 4,2 3,2

PI'P Anuovi o

Gestioni separate 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,2 2,9 2,5 2,1

Unit linked -21,9 145 4,7 52 7,9 10,9 6,8 3,2 3,6
Obbligazonari 2,4 3,7 0,6 0,8 49 -0,3 3,3 0,6 0,4
Bilanciati -8,3 7,8 2,5 -3,5 6,4 5,8 8,2 1,9 1,5
Azionari -32,4 20,6 6,7 -7,9 9,6 17,2 7,1 4,5 6,0

Per memoria:

Rivalutazione del TFR 2,7 2,0 2,6 35 29 1,7 1,3 1,2 1,5

(1) I rendimenti sono al neto d e i costi di gestione e dell 6i mposta sostitutiva p

anche per il TFR |l a rivalutazione =~ al netto delddl Impalsit@uctoast it

fiscale empo per tempo vigente, secondo la metodologia di calcolo standardizzata definita dalla €f@\@gsariq voce
ARendi menti netti dei Pl Po) .

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

| fondi pensione negozialiifondi aperti hanno reso in media, rispettivamente, il
2,7 el 2,2 per cento.

Sempre al netto delle imposte e dei costi, nei PIP i rendimenti sono stati pari al 3,6
per i prodottiunit linkeddi ramo 1l e al 2,1 per le gestioni separate di ramo |.

Nel |l o stesso periodo, |l a rivalutazione del

Al l 6interno di ciascuna tipologia di for
sono osservati nelle linee con investimenti prevalenti in titoli di capitale; dopo un primo
semestrecaratterizzato da incertezza, essi sono stati sospinti dal recupero dei corsi
specie nellooultimo trimestre dell danno.

| comparti azionari hanno guadagnato in media il 4,4 per cento nei fondi negoziali
e il 3,2 nei fondi aperti; si sono attestati al 6 pemto nei PIP. Per le linee bilanciate, si
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sono registrati rendimenti del 3,2 per cento nei fondi negoziali e del 2,7 nei fondi aperti;
del 1 61,5 per cento per i PIP.

Per le linee a prevalenza di titoli di debito, i risultati sono stati positivi, ma in
gerere inferiori a quelli registrati dalle linee bilanciate e azionarie, risentendo dello
scenario comunque caratterizzato da tassi di interesse protrattisi su livelli molto bassi
anche rispetto all 6esperienza storica.

| comparti obbligazionari puri hannos® lo 0,2 per cento nei fondi negoziali e
|l 61,3 per cento nei fondi aperti; per quan
elevati sono stati registrati nei fondi negoziali (3,2 per cento) rispetto ai fondi aperti (1,4
per cento). Le linee olilgazionarie dei PIP hanno ottenuto un rendimento dello 0,4 per
cento.

Per i comparti garantiti, si sono avuti rendimenti @él|8 per cento nei fondi
negoziali e dello 0,7 nei fondi aperti. Le gestioni separate dei PIP hanno conseguito il
2,1 per centoa differenza delle altre linee di investimento, tali gestioni contabilizzano
le attivita al costo storico e non al valore di mercato e, quindi, eventuali plusvalenze o
mi nusvalenze i mpattano sul ri sultato di ge

Negli ultimi cinque anni, periodo nel complesso favorevole per i mercati
finanziari, il rendimento medio annuo composto € stato del 5,2 per cento per i fondi
negoziali e del 5,9 per i fondi apertcfi Tav. 1.18 Per i PIP si e attestato,
rispettivamete, al 6,4 per cento per i prodotinit linked e al 2,8 per le gestioni
separate. Nei comparti azionari si sono avuti i risultati migliori, con valori medi
compr esi tra |68 e il 9 per <cent o; I t as:
par i,7etcenfol

Su un periodo di osservazione piu ampio, che comprende la fase di avvio
del |l operativit?’ dell e forme compl ementar.
mercati finanziari, il rendimento medio annuo composto dei fondi pensione negoziali &
comunque positivo (3,1 per cento) e superiore a quello del TFR (2,5 per cento). Sullo

stesso periodo, i fondi pensione aperti,
maggi or e, hanno reso in media |061,9 per <c
comparti obbligazionar. e all 61,3 per quell
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Tav. 1.18
Fondi pensione e PIP Anuovio. ®Rendi menti netti
(valori percentuali)
31.12.201f 31.12.2014 31.12.201: 31.12.2011 3112.2006 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 5 ann 10 ann 17 ann
Fondi pensione negoziali 2.7 2,7 4,2 5,2 3,3 3,1
Garantiti® 0,8 1,2 2.4 3,6 - -
Obbligazionari puri 0,2 0,4 0,€ 1,2 (S -
Obbligazionari misti 3,2 2,¢ 4,€ 54 3,7 -
Bilanciati 3,2 3,2 4.8 6,1 3,€ -
Azionari 4.4 4,7 6,4 8,€ 3,3 -
Fondi pensione aperti 2,2 2,6 4,2 5,¢ 2,€ 1,
Garantiti® 0,7 0,¢ 1,¢ 2,¢ 2,3 2.t
Obbligazionari puri 1,2 1,1 3,C 3,2 2,¢ 3,C
Obbligazionari misti 1,4 1,6 3,8 4.6 3,C 31
Bilanciati 2,7 3.2 5,C 6,€ 31 24
Azionari 3,2 3,7 5,3 8,E 2.5 1,3
PI'P Ainuovio
Gestioni separate 2,1 2,2 2,5 2,8 - -
Unit linked 3,6 3.4 4.5 6,4 - -
Obbligazionari 0,4 0,k 14 1,6 - -
Bilanciati 1, 1,7 3,8 4,7 - -
Azionari 6,C 5,2 5,¢ 8,E - -
Per memoria:
Rivalutazione del TFR 1.t 1.4 1.4 1,7 2,3 2.t
(1) |1 rendi ment.i sono al netto dei costi di gest ilotavela;e del | 6i mpo
anche per il TFR larivalutazioneea&amn t o del | 6i mposta sostitutiva. I rendi menti dei P
fiscale tempo per tempo vigente, secondo la metodologia di calcolo standardizzata definita dalla €@O@Bssariq voce
ARendi ment. i netti dei PI Po) .
(2) I rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.
Oltre ai val or i me d i assume rilevanza | 6:

dei singoli comparti tra le diverse tipologie di forma pensionistica e tra le diverse linee
fare
di cinque anni; in tal modo €& possibile confrontare tra loro tutte e tre le tipologie di

di investimento ¢fr. Tav. 1.19 .

forme.

| rendimenti medi annui composti dei fondi negoziali sono moltoardispersi

Si

rit.i

ene

ut il e

rifer

rispetto a quelli ottenuti dai fondi aperti e dai PIP per tutte le tipologie di comparto;
fanno eccezione le gestioni separate dei PIP per quali le peculiari modalita di

contabilizzazione degli attivi tendono a restringere il campo di variadiengsultati. A
di spersione dei

parita di asset allocation

baccentuat a
investimento dei fondi aperti e dei PIP é indotta anche dalla dispersione dei costi
praticati dalle singole forme, costi comunque tendenzialmente assdepali anche in
termini di livello rispetto ai comparti dei fondi negoziali.
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I rendi ment i dei fondi pensione negozi al
nei comparti garantiti e tra il 3,7 e il 7,1 per cento nei comparti obbligazionari. Per i
compart.i bil anci at. | 6intervallo  fra i/
registrato rendimenti compresi fra il 7,3 e il 9,3 per cento.

Nei fondi pensione aperti la dispersione maggiore si osserva nei comparti garantiti
ed obbligazionarcon rendimenti compresi, rispettivamente, tra lo 0,2 e il 6,4 per cento

e fra Il o 0,9 e il 6,8 per cento. Per i con
cento; per i comparti azionari i rendimenti sono compresi fra il 5,7 e il 10,5 per cento.

Nei PI'P | e gestioni separate di ramo |,
per cento.

Nelle linee obbligazionarie delle gestioni di ramo Il i rendimenti sono compresi
fra lo 0,2 e il 4,7 per cent onentidbservhtee | i nee
compreso fra il 2,4 e il 7,8 per cento. Nelle linee azionarie si osserva una elevata
di spersione con rendimenti compresi fra 1|6

Tav. 1.19

Fondi pensione e Pl Pooxplojudei vendimenti™L st ri buzi one (
(anno 2016; valori percentuali)
Fondi P Negoziali Fondi P Aperti PIP 'nuovi'
T = 1 == -
| | =8 - _
Garantiti ~ Obblig.  Bilanciati  Azionari Garantiti ~ Obbli.  Bilanciati  Azionari Gest. Separate  Obblig.  Bilanciati  Azionari

(1) I valori estremi della scatoladx) raffigurano il primo (Q1) ed il terzo (Q3) quartile della distribuzione dei rendimenti, la cui
lunghezza rappresenta pertanto la differenaage interquartile dato déQ3-Q1). | segmenti esterni bxsono detti baffi

(whiskers la cui lunghezza massima é determinata sottraendo/aggiungendo al primo/terzo quartile 4Bl (@8e (Q3Q1)

costituisce appunto fangeinterquartile e 1,5 & una costante.
(2) | compart obbligazionari puri sono stati considerati insieme a quelli misti.
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1.7 | costi

Per confrontare | 6onerosit”™ fra diverse f
fin dal 2007 |1 6utilizzo decLfl Glbspadg. Esaot or e s i |
esprime in modo semplice e immediato | 06inc
dall 0iscritto sulla propria posizione indiv

by

Per comparare le diverse offerte previdenziali presenti sul mercato, e stata
elaborata d&€OVIP una metodologia di calcolo di tale indicatore sintetico, analoga per
tutte le forme di nuova istituzione.

La stima é effettuata con riferimento a una figtipe di aderente su diversi
orizzonti temporali di partecipazione (2, 5, 10 e 35 anpdtizzando il versamento di
un contributo annuo di 2.500 euro e un rendimento annuo del 4 per cento. Per il calcolo
sono presi in considerazione i costandardapplicati, senza invece tener conto delle
eventuali agevolazioni riconosciute a particolari catiegodi aderenti edelle
componenti di costo con carattere di eccezionalitd o che sono comunque collegati a
eventi o situazioni non prevedibili a priori (ad esempio, le spese legali e giudiziarie).

Il n general e, | 61 SC di pendeete eddall damale | i nee
di stributivo wutilizzato. Val or i pi % alti S i
della linea e nelle forme di mercato, quali fondi aperti e soprattutto PIP, che si
avvalgono di reti distributive la cui remunerazione dipendealaimi collocati.

L61 SC dipende inoltre dall bdéorizzonte temp
piu bassi si osservano al crescere del periodo di partecipazione in quanto si riduce
| i ncidenza dell e spese fisse iniziali sul |
Tav. 120
Fondi pensione e PIP fAnuo®io. Indicatore sintet

(dati di fine 2016; valori percentuali)

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

Fondi pensione negoziali 1,C 0,€ 0,4 0,3
Minimo 0,k 0,3 0,2 0,1
Massimo 3,C 1,4 0,¢ 0,€

Fondi pensione aperti 2,2 1,k 1,3 1,2
Minimo 0,¢ 0,7 0.t 0,1
Massimo 51 34 2,8 24

PIP finuovi 0 3,¢ 2,7 2,2 1,8
Minimo 1,C 0,¢ 0,€ 0,4
Massimo 6,5 4,¢ 4,1 3.t

(1) Lédindicatore sintetico deinutoaggregandoacon media semplice, dyli indicadoridea pr evi den
singoli comparti.
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Nel 2016, i costi medi praticati dalle diverse forme pensionistiche sono rimasti
stabili cfr. Tav. 1.20 . Si conferma | a convenienza dei
mediosiag st a all 61 per cento su 2 anni di par
anni . Sui medesi mi orizzont.i temporali, e
aperti e dal 3,9 all 61,8 per cento nei PI P

Anche tenendo conto della tipologia di lineardiestimento offerte, si rileva che
le linee piu onerose fanno capo a Piffr.(Tav. 1.2) Per le linee garantite e
obbligazionari e, [ di f {26 puntnperceatuali risgettonad d e | |
fondi negoziali e di 14,5 sui fondi aperti @ 2 anni di partecipazione; scendono,
ri spettivamenildea(BlplndsuirBsanm di partezipazigne.

Per | e Ilinee bilanciate, |l a maggiorazio
punti rispetto ai fondi negoziali e 1,2 punti dondi aperti, per quanto concerne |l
periodo piY%¥% breve, riducendosi, rispettiva

Piu elevati sono i differenziali riscontrati per le linee azionarie: in media i PIP
costano circa 3,3 punti percentuali in pitpgto ai fondi negoziali e 1,7 sui fondi aperti
sui due anni di partecipazione; i differenziali si mantengono rilevanti anche
sull 6orizzonte di 35 anni (rispettivament e

Tav. 1.21

Fondi pensi one e Pl Ptetidondeicesii per tipdlogial didired dir e si n

investimento.
(dati di fine 2016; valori percentuali)

Indicatore sintetico dei cost

Tipologia linee

2 ann 5 ann 10 ann 35 ann

Fondi pensione negoziali 11 0,6 0,5 0,3

Garantité" Fondi pensione aperti 2,3 1,4 1,2 1,1
PI'P inuovi 0o 3,7 2,4 1,9 1,4

Fondi pensione negoziali 1,0 0,5 0,4 0,2

Obbligazionarie  Fondi pensione aperti 2,0 1,3 1,1 0,9
PI'P inuovi 0O 3,5 2,4 2,0 1,6

Fondi pensione negoziali 1,0 0,5 0,4 0,2

Bilanciate? Fondi pensione aperti 2.4 1,6 14 1,3
PI'P inuovi 0O 3,6 2,6 2,3 2,0

Fondi pensione negoziali 1,2 0,6 0,4 0,2

Azionarie Fondi pensione aperti 2,8 1,9 1,7 1,6
PI'P inuovi o 4.5 3,2 2,7 2,3

(1) Per i PIP si tratta delle gestioni separate di ramo |.
(2) Comprendono le linee codlette flessibili.
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Ulteriori i ndicazioni sull 6andament o dei
compl ementare sono fornite prendendo a rif
dimensione del patrimonio di ciascuna forma pensionistitaTav. 1.22.

Tav. 1.22
Fondi pensione e PIP fAnuovi 0. Rel azione fra | SC
(dati di fine 2016; valori percentuali)
4.0
X% Fondi Pensione Negoziali

H Fondi Pensione Aperti

A PIP

3.0 4
A

3]
L
[
>
»>
>

ISC 10 anni
[ =]
k=1
>
>
ek >
| 4
>
(=] 3
>
[ 3
[ 3
>
[
>

4, a aha A A s -
A A A A a N -
A N B Ha, ®A B =
15 B 4 o s B A
-l A ]
®
4 B mm_"
. . m ]
1.0 .
x
= a =
= x
0.3 x
xR =
X X
0.0
1 5 20 75 200 500 1.000 3.000 10.000

Patrimonio

Per i fondi pensione negoziali emerge una relazione inversa fra i costi praticati,
che gia si posizionano su livelli molto competiti@, la dimensione, sfruttando
economie di scala generate dalla ripartizione degli oneri amministrativi su valori di

patrimonio crescenti.

Viceversa, tale relazione inversa non emerge in modo chiaro per le forme che

raccolgono adesioni individuali e, inpart ol ar e, per i Pl P: | 6 aume.
non si accompagna, in genere, all abbassame

elevati anche per prodotti con quote di mercato rilevanti in termini di patrimonio
gestito. L6of f esu base indtlividuaded mrigei dofatio debk apmtribbuto
datoriale, non ha impedito ai PIP di acquisire le adesioni non solo di lavoratori
autonomi ma anche di lavoratori dipendenfr.(suprg, facendo leva su reti di vendita
diffuse sul territorio e remunermin base a sistemi di incentivo che possono favorire le

forme piu costose.
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Si osserva peraltro che proprio le forme individuali si caratterizzano per il numero
elevato di sospensioni contributive, con conseguente minore accumulo di risorse
disponibili altermine della carriera lavorativa.

Le ampie differenze di costo presenti sul mercato si possono tradurre in una

riduzione rilevante della posizione accumi
che su un periodo di 35 anni la pensione complement@&siquo ottenere aderendo a
un fondo negoziale sia pari a 5.000 euro a

dei PIP comportano, a parita di altre condizioni, una prestazione finale assai inferiore e,
rispettivamente, pari a circa 4.200 e 3.2000.

Nella prospettiva di favorire una maggiore consapevolezza degli aderenti circa le
caratteristiche e la diversa onerosita delle offerte presenti sul mercato, € stata rivista la
disciplina in materia di informativa agli aderenti e di raccolta delési@ni, rinnovando
| 6approccio adottato per | a cfoinflariggadrioabi | it
nel capitolo2).

Dal giugno 2017 sono previste significative novita con riferimento alla

comparazione dell 6onerodi tstatoaihompmatpemo:
che in unbdapposita Scheda dei cost i, cont
Al nformazioni c h cfra Glassarp) & 1l cohflordaodtea i eostitdelle  (

forme venga effettuato anche mediante rappresentaziafieag

La Scheda dei costi dovr ™ quindi cont ene
di ciascun comparto della forma pensioni st
delle forme pensionistiche complessivamente considerate, con politiahessiimento
simili (garantito, obbligazionario, bilanciato e azionario).

Per agevolare il confronto fra comparti, vengono rappresentati nel grafico, gli
indicatori di costo medi, minimi e massimi per le varie categorie di investimento e per
le diverse tiplogie di forma pensionistica complementare. Tali indicatori, che misurano
l a di spersione dell onerosit”™ dell e for me
riferimento alla fine di ciascun anno, e pubblicati sul sito istituzionale.

E6 staboesstemmnubl e fornire | 6informazior
previdenziale, al fine di mostrare con chiarezza le grandi differenze di onerosita tuttora
esistenti tra tali forme, e per tipologia di comparto di investimento, per effettuare
confronti omogenei tra gestioni similari, non si & invece valutato indispensabile
confrontare i costi delle diverse offerte previdenziali per tutti e quattro gli orizzonti
temporal.i del 1 61 SC. La quantit?’ e compl e
grafico renderebbe meno immediata e facile la lettura.

Di sequito, si riproduce a titolo di esempio la rappresentazione grafica
comparativa secondo | e nuove disposizioni,
anni per tutte le opzioni di investimento presesii mercato a fine 2016 con le
rispettive medie calcolate per ciascuna tipologia di forma pensionistica#v. 1.23.
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Tav. 1.23

Fondi pensione e PIP Anuovi 0. I SC a 10 anni per
(dati di fine 2016)
5,0

ISC medio Fondi Pensione Negoziali =3ISC medio Fondi Pensione Aperti =mISC medio PIP
4,0
3,0

|
|
2.0 - —
—1
—

—

1,0 —
[ | —— | |

0,0

Garantiti Obbligazionari Bilanciati Azionari

L61 SC del | a ssiomstica takolafo cu tuttae gpattro gli orizzonti
temporali e per tutte le opzioni di investimento da essa offerte, in continuita con il
passato, viene in ogni caso indicato nella restante sezione della Scheda dei costi insieme
alla rappresentazione alitica dei costi che gravano, direttamente o indirettamente,
sull 6aderente nella fase di accumul o.
Sul sito istituzionale della COVIP € inoltre stato inserito un nuovo strumento

interattivo che consente di scaricare su supporti informatici tuttiivéleri | 6 1 SC di 0g|

singolo prodotto, aggiornati di norma con cadenza mensile, e di confrontare

graficamente [ costi
riferimento ai quattro orizzonti temporali.

di di

ver si

compart.i
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2. Léattivit”™ della COVIP in mat
complementare

21 L6azione di vigilanza

Al fine di reali zzare | a propria missi ol
il buon funzionamento del sistema di previdenza complementare e la tegglia d
interessi degli iscritti e dei beneficiari delle forme pensionistiche in esso operanti, la
COVIP esercita la propria attivita attraverso un articolato sistema di vigilanza, che si
compone di tre fondamentali aree, tra loro strettamente connesse:

- la vigilanza cosiddetta documentale, fondata su un sistema organizzato di
adempimenti, volti a consentire il controllo dei 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 agli aderenti e al pubblico. Gli
strumenti con cui tale patrimonio informativo viene acquisito sono in primo luogo
di carattere, appunto, documdetgad esempioStatuti e Regolamenti,Note
informative, Comunicazioni periodiche annuali, documenti contenenti le stime
della pensione attes8jlanci e Rendiconti,Relazioni dei responsabili dei fondi
ecc.). Un ruolo importante rivestono anche gli espogie le segnalazioni
indirizzate alla Commissione da iscritti o altri soggetti volte a richiamare
| 6attenzione su possibildi mal funzi onamen
e al funzionamento degli organi di governo, agli adempimenti consegaenti
richieste di prestazioni, alla correttezza e accessibilita delle informazioni diffuse,
alle modalita di raccolta delle adesioni, ecc.);

- le segnalazioni di vigilanza e statistiche: si tratta di una rilevante quantita di dati e
informazioni, acquisiti pevia informatica con periodicita mensile, trimestrale e
annuale, fondamentale per disporre in modo immediato e continuo di un quadro di
elementi di conoscenza sul fondo. Tali elementi sono deputati a integrare |l
patrimonio informativo dicuisiéeégiadeb e a consentire, me d i
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elaborazione di dati, anche aggregazioni, verifiche e analisi su specifiche
situazioni, oltre che una migliore individuazione e quantificazione di alcuni fattori

di ri schio che <carat twirgizlzatnio d o6lagddnive nt &
maggi ore grado di efficacia, dctlnfradazi one
paragrafo 2.2,

- gli accertamenti ispettivifinalizzati ad acquisire conoscenze e operare verifiche
su sistemi, situazioni e processi alen e possibile controllare a distanza o per i
qguali si rende comunque utile un accertamenttoco. Il rapporto tra vigilanza
documentale e vigilanza ispettiva € dunque di complementarita, trattandosi di
attivita aventi le medesime finalita e svolte autlase di un medesimo 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, clséitocscono
una sede importante di acquisizione e di verifica di informazioni nonché di confronto
diretto rispetto a temi specifici.

Ad esito delle attivita di vigilanza sia documentale sia ispettivda COVIP puo
irrogare sanzioni amministrative pecane nei confronti dei 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 mministrazione straordinaria e liquidazione coatta amministrativa; in
tal.i i pot esi nomina I commissari straordina
I n particolare, nel corso dell 6anno 2016,

del sistema dvigilanza della COVIP ha determinato:

- oltre 800 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 dell 6anal ios nel ndreero sgnor t af og |l
compresi circa 80 interventi di verifica degli assetti ordinamentali dei fondi, nella
forma dell 6approvazione di modifiche stat

modifiche oggetto di comunicazion&fy infra);

- | 6 acqui svianformatiea dgd flusso periodico di segnalazioni di vigilanza

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

- | 6 esecuzi asina articotate verifehe ispetbve, che hanno riguardato 17
forme pensionistiche complementari, cui vanno aggiunte le 5 forme pensionistiche
oggetto di i spezioni chiuse nell danno ma

| 6adozione di provyved3lfatBspecie. sanzionatori
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Le operazioni di razionalizzaziondNe |l | 6 ambi t o dei numer oS
richiamati, particolare rilievo continua
occasione delle operazioni di razionalizzazione, concentrazione e liguidadelle
forme pensionistiche complementari.

E6G a operazioni di guestoultimo tipo ch
numer o dei fondi nell anno appena trascor s
pensione aperti.

Le operazioni di raziwalizzazione 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 fondi coinvolti, delleepficita delle platee di iscritti interessate.

La tipologia delle adesioni raccolte (su base individuale o collettiva), le modalita
del coll ocament o, | 6articol azione dell e sc
garanzia e la struttura dei costono 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 digowernance 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 vigilanza su dette operazioniriguard@ , tr a | 6 al
la coerenza delle soluzioni prospettate rispetto alla natura e alle caratteristiche dei fondi
interessati, la linearit”™ dei percor si dec

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

Anche nel corso del 2016 i processi di razionalizzazione hanno interessato
soprattutto i fondi del settore bancario.

Si segnalano, in particolare, le iniziative adottaté riela mbi t o d e | grupp
UniCredit. Le parti sociali hanno stipulato un accordo programmatico finalizzato a
definire il percorso, da realizzare attraverso ulteriori specifiche intese, per addivenire a
un complessivo riassetto delle forme di previdgmzazae s e nt i all i nterno ¢

La prima fase del piano, conclusasi nel 2016, ha riguardato il trasferimento al
fondo individuato come <collettore dell e f
gruppo FONDO PENSIONE PER IL PERSNALE DELLE AZIENDE DEL GRUPPOUNICREDIT),
le 21 forme pensionistiche preesistenti interne @l@ogruppo; tali forme operano, per
la gran parte, in regime di prestazione defintt&. (Glossarig e sono rivolte quasi
esclusivamente a soggetti gia in quiescenza. Sulla b#ieeirtese sottoscritte e stato
dato corso alle offerte di capitalizzazione delle rendite in corso di erogazione a favore
dei pensionati delle predette forme e alle offerte di riscatto ai cosiddetti differiti. Questa
prima fase del | 0o pnaplaeaidicica 10,00 peansiogat,aircdia t
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circa 6.000 hanno accettato di capitalizzare la rendita in corso di erogazione, e 1.000
iscritti tra attivi e differiti. Nel prossimo biennio €& prevista la conclusione del progetto
con la confluenza nel fonddi gruppo dei fondi pensione con autonoma soggettivita
giuridica, sia operanti in regime di contribuzione definita, sia in regime di prestazione
definita.

Anche all déinterno del gruppo Banco Popol
addivenire alla costituane di un fondo unico nel quale far confluire i regimi a
contribuzione definita presenti nel gruppo stesso (si tratta di quattro fondi pensione
autonomi e di due fondi interni a banche del gruppo) e, al contempo, alla concentrazione
in un'unica forma pemsoni sti ca <costituita alldéinterno
prestazione definita (presenti in due fondi autonomi e in tre forme pensionistiche
interne) . Nel corso del 2016, sono state de
del fondo individub 0 ¢ o me i ¢ oFoNDe PENStONE DB &GRUPPO BANCO
POPOLARE, all o scopo di adeguare | 6ordinamento
dagli accordi delle parti istitutive, con particolare riguardo ai profigaiernances alla
rappresentativita i organi collegiali delle collettivita interessate. Il progetto prevede
una prima fase di operativita incul, 4 6i nt er no del fondo di gru
sezioni indipendenti che replicheranno i comparti di ciascun fondo di provenienza, al
fine di garantire il mantenimento degli assetti patrimoniali delle singole posizioni
individuali. Superata la fase transitoria, che dovrebbe concludersi in un triennio, il
fondo provvedera a riallocare gli attivi complessivamente detenuti, razionalizzando le
politiche di investimento del fondo ora unificato.

La complessiva operazione si  conclusa
trasferimento collettivo al fondo di gruppo delle posizioni individuali degli iscritti alle
sezioni a contribuzione definita deindiinteressati. Con riferimento invece ai regimi di
prestazione definita, le parti hanno convenuto di concentrare presso un fondo costituito
internamente al Banco Popolaieill FONDO PENSIONE DEL PRSONALE DIPENDENTE
DELLA BANCA POPOLARE DILODI T le szioni per le quali il Banco Popolare stesso

garantisce il pagamento delle prestazioni. | soggetti complessivamente coinvolti

nell operazione sopra descritta, relati vame

circa 17.600, di cui oltre 10.600 intera8sdalla procedura di trasferimento collettivo,

mentre il fondo interno accoglier”™, a esito
Un diverso processo di riassetto ha rigu:

Lazio. Nel corso del 2016, e staiofatti, avviato un processo di liquidazione @iehdo

pensione di riferimentoFONDO PENSIONE PER ILPERSONALE DELLA BANGA POPOLARE

DELLO BERURIA E DEL LAzIO), sulla base di un accordo delle parti istitutive che ha

definito le modalita di scioglimento d&ndo. In particolare, per gli iscritti non ancora

in quiescenza circa 680 attivi e 170 differifi e stata prevista, a far data dal 2017, la
Atrasformazioneo del regi me previdenziale
definita, attraverso la creazin e d i Azainetti o individuali, €
presso un fondo pensione scelto da ciascun iscritto tra quattro forme pensionistiche
specificatamente individuate dagli accordi collettivi. Ai pensiohgiari a poco meno

di 680 unitai e stéa invece offerta la possibilita di capitalizzare le rendite in corso di
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erogazione ovvero continuare a percepire |
assicurazione. Dette modalita, prima della effettiva attuazione del piano liquidatorio,

sono sate sottoposte a umeferendumconsul ti vo degl i i scrit

del | 6offerta di <capitalizzazione da parte
E6 continuato nell danno il processo di

gruppo bancao INTESA SANPAOLO (cfr. Relazione COVIP 2015), che ha interessato i

regi mi a contribuzione definita operanti

sono state completate le operazioni di concentrazione FO®IDO PENSIONE A
CONTRIBUZIONE DEFINITA DEL GRUPPOINTESA SANPAOLO, destinato a restare il fondo

unico di gruppo per il regime della contribuzione definita, di alcuni fondi gia operanti
secondo detto regime e di sezioni a contribuzione definita di alcuni fondi misti (cioe che
adottano, per distietsezioni, sia il regime della contribuzione definita sia quello della
prestazione definita). Si tratta di quattro fondi autonaie raccoglievano oltre 59.000

iscritti, e di alcuni fondi pensione aperti, con circa 5.000 aderenti dipendenti da aziende

dd gruppa Le concentrazionsono state realizzate mediante operazioni di fusione per
incorporazione o attraverso il trasferimento collettivo delle posizioni in essere,
mantenendo inizialmente inalterati gli originari assetti contributivi e di gestione dell

ri sorse. Semmoe poel IsGantreo asrvi ate | e attiwv
del modello gestionale del fondo unico, definendo le caratteristiche dello stesso e della
nuova offerta previdenzial e comsiereendella con i
collettivita degli iscritti e stabilendo le modalita di transizione da quelli originari ai

nuovi comparti di investimento.

Le difficolta per taluni fondi di dimensioni piu ridotteAnchenel corsodel 2016
sono stati realizzati interventi sarfdi pensione negoziali e preesistenti nei quali sono
state riscontrate difficolta operative sostanzialmente riconducibili a dimensioni non
adeguate.

In particolare, le circostanze sopra rappresentate, gia emerse da verifiche cartolari,
hanno costituito ggetto di accertamento in sede ispettiva per due fondi pensione
negoziali. In entrambi & venuta in evidenza la forte dipendenza dalle rispettive parti
istitutive. In detti casi, stanti le difficolta dei fondidatarsi di un assetto organizzativo
approprido e a conseguire una dimensione patrimoniale idonea ad assicurare una
gestione efficiente, il supporto delle parti istitutive, fornito mediante risorse finanziarie

0 con la messa a disposizione di beni e servizi, € rimasto nel tempo essenziale per
consernite al fondo continuita operativa.

Detti intervent. di sostegno, che <cert:
nella fase distartup dei fondi pensione negoziali, dovrebbero nel tempo ridursi,
parallelamente allo sviluppo da parte dei fondi stessi died#&oni appropriate e
all 6affermarsi di una maggiore autonomia d

Ove ci0 non accada, viene a determinarsi una sostanziale dipendenza
amministrativa del fondo dalle fonti istitutive, spesso con conseguente aggravio di
criticita. In particolare, nei due fondi negoziali oggetto di attenzione per tali profili nel
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corso dell 6anno,  stata riscont,olteeche | dasse
improprie sovrapposizioni di ruoli e scarsa chiarezza dei processi di attiviia. Tal

criticita sono risultate anche piu consistenti nel caso in cui una fonte istitutiva ha

assunto il ruolo di gestore amministrativo del fondo, con suoi rappresentanti che
svolgevano altresi talune funzioni (ad esempio, quella di direzione generale), che
avrebbero invece dovuto restare prerogativa autonoma del fondo.

In tali casi, la COVIP ha ritenuto necessario aprire una fase di verifica,
sollecitando i fondi a una valutazione prospettica del proprio andamento, prendendo
altresi in considerazione possibilperazioni di aggregazione o di confluenza in altri
fondi, e monitorando i conseguenti processi decisionali.

A seguito del suddetto intervento, le fonti istitutive di uno dei due fondi hanno
sottoscritto un apposito accordo con il quale e stato disflasésferimento collettivo
verso unbéaltra forma pensionistica.

Nel comparto dei fondi preesistenti, nel corso del 2016 sono giunte a conclusione
numerose procedure di liquidazione avviate negli anni precedenti. In numerosi casi le
ridotte dimensioni deidndi, connaturate per lo piu alla natura aziendale dei fondi stessi,

e |le difficolt”™ nel sostenere | O0iniziatiyva
i fondi stessi, a valutare positivamente la confluenza verso forme pensionistiche di piu
anmpie dimensioni e dotate di assetti organizzativi maggiormente strutturati. A esito di

tali operazioni, 10 fondi hanno cessato di operare.

Le altre verifiche sugli assetti ordinamentali Ne | 2016 | dattivit?’
assetti ordinamentali delle foe pensionistiche complementari, pur confermando
dimensioni non trascurabili, ha registrato una riduzione rispetto agli anni precedenti,
riconducibile soprattutto ai fondi pensione aperti e ai PIP. Tale attivita & stata svolta in
relazione sia alle operamii straordinarie di cui sopra, sia alle modifiche statutarie e
regolamentari, che danno luogo a procedimenti di approvazione o comunicazioni alla
COVIP.

Nel complesso, i procedimenti di modifica statutaria (per le forme pensionistiche
dotate di soggettita giuridica) o regolamentare (per le forme prive di soggettivita)
concl usi nell danno e | e comunicazioni di m
uffici sono stati 79, rispetto alle 140 del 2Qt%. Tav.2.).

Loobbligo di s oonedeflacCOVIRIe rmadifichead@gh Staduti @ z i
dei Regolamenti riguarda la generalita delle forme pensionistiche. Per i fondi pensione
negoziali, i fondi aperti e i PIP, nonché per i fondi preesistenti di maggiori dimensioni,
il regime di sola comunicaziongova applicazione nelle fattispecie espressamente
indicate nelle apposite sezioni del Regolamento COVIP del 15 luglio 2010. Nel corso
del 2014, il novero di dette fattispecie é stato ampliato, in occasione della revisione del
suddetto Regolamento, con diita di semplificazione amministrativa e di riduzione
degli oneri a carico dei soggetti vigilati (cRelazione COVIP 2013).
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Tav. 2.1
Forme pensionistiche complementari. Modifiche statutarie e regolamentat.
(anni vari
Procedimenti di .(.Zomunlcazmm di
. modifiche non soggett
approvazione >
ad approvaziong
201t 201¢€ 201k 201€
Fondi pensione negoziali 11 11 6 7
Fondi pensione aperti 14 5 57 27
PIP 6 1 9 -
Fondi pensione preesistenti 11 10 26 18
Totale 42 27 98 52
(1) I daticomprendam | 6 approvazione del Regolamento di wun PIP di nuova is

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

pensionati infearor e a 4. 000 uni t” alla fine dell 6
procede alla revisione). I n tali casi , | 6a
del | 6assetto ordinamentale del fondo viene

intersita differenti a seconda del modo con cui i controlli vengono organizzati (ad
esempio, controlli di tipo trasversale su profili predeterminati) ovvero delle specifiche
esigenze di vigilanza sui singol.i fondi
richiesta di apportare al testo statutario o regolamenta@n maggiore 0 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.

Per quanto riguarda i fondi pensione negoziali, gli interventi sugli assetti
ordinamentali sono stati 18 (11 sottoposti ad approvazione da parte della COVIP e 7 in
regime di comunicazione).

Le principali modifiche statutarie pregate dai fondi pensione negoziali nel
corso del 2016éanno riguardato, per due forme pensionistid®es(0s e PREVEDI),
| 6adesi one attraverso il versamento del co
BYBLOS, detta modalita di adesione ha rigd@io uno soltanto dei settori cui il fondo e
rivolto. In tale caso, trattandosi di un fondo che associa lavoratori appartenenti a
differenti settori contrattuali, al fine di realizzare il relativo adeguamento statutario si
proceduto alla sottoscrizionem solo del relativo contratto di categoria (nella specie,
qguello degli esercizi cinematografici) ma anche quello delle originarie fonti istitutive del
fondo medesimo.
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Per quanto riguarda invece il fon®aeveD], nel gual e | 6adesi one
gia ope av a per l 6intera pl at ea di | avorator
| 6adeguament o statutari o si iconlesdesimeecessar

modalitai anche le collettivita di lavoro interessate dal CCNL E@oinfimi (cfr.
riqguadro nel capitlo 3).

Negl i al tri casi , si  trattato di modi fi
destinazione dei contributi acquisiti con modalita tacite per gli aderenti iscritti al
soppresso AFondo Gaso, a var i aziomend del | 6 ¢

prestazioni accessorie e alla possibilitd di convocazione degli organi sociali per via
telematica.

In relazione ai fondi pensione aperti, gli interventi sugli assetti ordinamentali sono
stati 32 (5 provvedimenti di approvazione e 27 comunicazioinimedifica
regolamentare).

Le principali modifiche oggetto di approvazione hanno riguardato la riduzione del
livello delle garanzie di risultato presente in alcuni comparti di investimento,
sostituendo una garanzia di rendimento minimo con una di sol@uzesie dei
contributi versati, e il regime delle spese.

Le comunicazioni di modifiche regolamentari hanno invece in larga parte

riguardato | 6adeguamento alle disposi zioni
materia di criteri e limiti di investimeatdelle risorse, mentre altre sono state relative
alla variazione di denominazione di una ban

concentrazione che ha riguardato una societa che svolge il ruolo di depositaria per
numerosi fondi pensione. Anche n2016 numerose societa promotrici di fondi
pensione aperti hanno comunicato variazioni degli allegati assicurativi, in relazione alla
revisione delle basi tecniche, sia demografiche sia finanziarie, utilizzate per il calcolo
dei coefficienti di conversione.

A

e tuttavia verificatal 6 i st i tuzi one di un nuovo prodo
presente nel settore con due piani pensionistici, uno dei quali chiuso alla raccolta di
nuove adesioni; il relativo regolamento ha pertanto costituito oggetto di approvazione e

Con riferimento ai PI P, nell danno non son
T tc

il PIP ~ stato iscritto alldAl bo dei fondi |
Con riferimento alle forme pensionistiche preesistenti, i procedimenti di
approvazione di modifiche regolamentaro n c | u s i nell 6anno sono st

analizzate 18 comunicazioni di modifiche statutarie non soggette ad approvazione.

Gl i i ntervent. sull 6assetto ordinament a
dal |l 6esigenza di r var@azop iappertaten adal DM Ecandmaat ut o | ¢
166/ 2014 ai i mi ti agl i i nvesti ment.i . Anc
destinatar. sono state oggetto di modi fi ct
destinatari ai mutamenti intervenuti a seguito delle operaziorazibnalizzazione; in
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continuo aumento il numer o dei fondi pensi
ai soggetti fiscalmente a carico degli iscritti.

Sono stati altresi interessati da modifiche i profili relativi gevernance con
riguardo sia & composizione degli organi collegiali (variazione del numero dei
componenti, introduzione della previsione di un limite al numero massimo dei mandati
esercitabili) sia alle modalita di funzionamento e di assunzione delle decisioni degli
organi collegialiimodifiche deiquorumdeliberativi, precisazioni in ordine ai profili di
responsabilita).

Interventi su fondi pensione preesistenti con difficolta tecniatiuariali. Nel
corso del 2016 particolare attenzione é stata ancora posta alla situazione dei fondi
pensione preesistenti esposti a rischi biometrici e, in particolare, a quelli 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 del¢apioni in
rendita.

Si é quindi continuato a monitorare tali fondi, al fine di accertarne le condizioni di
equilibrio e, piu in generale, verificare il rispetto dei principi e degli adempimenti cui gli
stessi sono tenuti ai sensi del DM Economia 258228 delle relative disposizioni
attuative, comprese quelle contenute nella Circolare COVIP del 7 maggio 2014 (cfr.
Relazione COVIP 2014).

La predetta disciplina si applica a tutte le forme pensionistiche complementari che
coprono direttamente rischi bi@t r i ci , con esclusione dei f
societ” O ent.i e di guel | i ammessi all o =
comma 7, del Decreto Igs. 252/2005.

In tale quadro, hanno costituito oggetto di intervento le situazioni dei &sposti
a rischi attuarial:@ per i qgual.i gl i organi
attivita disponibili per la copertura delle riserve tecniche.

Tra questi, ha continuato a formare oggetto di particolare attenzidraNio
PENSIONE ER GLI AGENTI PROFESIONISTI DI ASSICURAZIONE. Il fondo era stato
assoggettato ad amministrazione straordinaria con DM Lavoro del 27 maggio 2015,
adottato su proposta della COVIP, in considerazione della riscontrata mancata adozione
delle misure necessaré superamento della situazione di squilibrio tecrattaariale,
tenuto anche conto dell dinerzia delle part
dalle disposizioni vigenti in materia, tra cui la rideterminazione della disciplina delle
pregazioni attuali e future. La COVIP, con delibera del 16 giugno 2015, aveva poi
nominato il Commissario straordinario e i componenti del Comitato di sorveglianza,
esplicitando nel mandat o | 6esi genza di r
del | 6 & Relaziine COVIP 2015).

Nel corso del 2016, gl i organi del | 6 ammi
all approvazione della Commi ssione un pian
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criteri generali definiti dalla COVIP. Tali criteri, he cui definizione la COVIP si é

avvalsa della prerogativa attribuitale dal
Ali mitare o vietare |l a disponibilit? del | 6
intervent . i mi tati vi d eoldi pagamenty & diiquellee del | e
futureo , hanno avuto | 6obiettivo di assicurar e

attraverso la partecipazione ponderata di tutti gli iscritti alla forma pensionistica ai
sacrifici necessari per ricondurre la stessa a uregastione ordinaria.

Il piano, predisposto in conformita ai suddetti criteri generali, € stato volto a
ri proporzionare | a misura delle prestazioni
contributi complessivamente versati da e a favore di ciasarittd, prevedendo in
particolare una riduzione delle prestazioni, realizzata adottando misure specifiche per
ciascuna delle due gestioni del fondo, la rivisitazione del sistema di rivalutazione delle
prestazioni pensionistiche e la rideterminazione d®rvdi trasferimento e di riscatto
delle posizioni.

Con delibera del 1° giugno 2016, la COVIP ha approvato il piano; le ipotesi
formulate sono state ritenute ragionevoli, rispondenti ai criteri di prudenza richiamati
dall dart. 4, Cc 0 mm2b9/2812 e bh énlea conMe iritlicaziondfoniite
dalla Commissione; le misure di risanamento adottate sono apparse adeguate a
consentire il superamento dello squilibrio attuariale.

Avendo ritenuto superate |l e crittocit?d ch
della forma pensionistica alla procedura di amministrazione straordinaria, la COVIP ha
consentito il ritorno del fondo alla gesti
componenti degli organi <coll egiiatleimeseel et t i

di novembre 2016 si € chiusa la procedura di amministrazione straordinaria, anche in
anticipo rispetto alla scadenza prefissata.

Nel caso delFONDO PENSIONE COMPLEMENTARE PER IL PERSONALE DELIGEX
GRUPPOBANCA POPOLARE DINOVARA I GRUPPOBANCO POPOLARE, le parti istitutive
hanno definito un piano finalizzato alla liquidazione della sezione a prestazione definita,
oramai rivolta esclusivamente a pensionati, che e stata esclusa dal parallelo processo di
concentrazione dei regimi a prestazione defina at tuata all i nterno
Popolare ¢fr. suprg.

In particolare, nel corso del 2016, allo scopo di superare la situazione di squilibrio
attuariale che interessava la predetta sezione, i cui impegni non erano peraltro assistiti

da alcuna gaanzi a, | e parti hanno concordato d
capitalizzazione delle prestazioni in corso di erogazione e alla sottoscrizione di una
convenzione con una compagnia di assicuraz

delle rendite nei confrandi coloro che non avessero optato per la capitalizzazione.

Il piano di interventi concordato dalle parti istitutive prevedeva in ogni caso una
decurtazione delle prestazioni: nella forma della riduzione del capitale spettante rispetto
alvalore attualel el | e rendita in corso di percezione,
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di capitalizzazione; nella forma dell a ri.
che non avessero aderito all éofferta di (
necessao continuare a erogare le pensioni.

Léofferta di capitalizzazione  stata a:t
marginale il numero dei soggetti che continueranno a percepire la rendita.

Nel |l 6ambito del me d e s i maziorg pr@blématcheddal | nt e
punto di vista tecnicattuariale sono continuate le verifiche sulla fase di attuazione
delle misure di riequilibrio adottate dBONDO PENSIONE PER IlPERSONALE DI RUOLO
DELLA SOCIETAO ITALIANA DEGLI AUTORI ED EDITORI (S..A.E.), approvate dalla
Commissione nei primi mesi del 2016 (cfr. Relazione COVIP 2015).

La revisione della struttura dei comparti del fondo pensione COMETYel
corso del | 6ann GQMETA Ha pdsto in essere fineporsntecopeeazione
di ristrutturazone, rivedendo le caratteristiche dei comparti di investimento al fine di
pervenire alla definizione disset allocatiorstrategiche che, tenendo conto delle attuali
caratteristiche dei mercati, fossenaggiormente in linea con gli obiettivi di rendiment
gia fissati e consentissero una migliore allocazione delle posizioni degli iscritti in
relazione al rispettivo profilo di rischieendimento.

In tale quadro, il fondo ha anche ritenuto necessario ridisegnare il percorso
ddéi ngresso det bobil Ddrmidtitva ,duattitoneerdi un n
(AReddi t oo) , i n l uogo del precedente (i Mc
gestione delle posizioni individuali maggiormente conforme, in termini di obiettivi di
rendimento e di durata prevista daglestimenti, alle connotazioni previdenziali di un
aderente di giovane eta. Il fondo presenta un meccanismo di allocazione iniziale delle
ri sorse che prescinde dalla scelta dell 6a
trasferire, successivamené suo ingresso, la propria posizione verso un comparto
diverso.

! comparto fAMonetario Pluso =~ stato ri
pensionamento. Gli iscritti con eta inferiore a 55 anni sono invece stati destinatari di
unoappo s iaziene, aldineudn pramuovere la scelta di trasferire la propria
posi zione al nuovo comparto ARedditoo, acec
entro un intervallo temporale prefissato, decorso il quale é stato previsto che operasse |l
meccanismo @ silenzieassenso al trasferimento.

Le problematiche strutturali di FONDINPS: proposta per un suo superamento
Le iniziative di vigilanza poste in essere dalla COVIP nei confrorfiodiDINPS che €
stato anche interessato da un accertamento ispettinduso agli inizi del 2017, hanno
evidenziato crescenti difficolta di tale fondo a mantenere condizioni di efficienza
operativa.
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La fragiitac he ne connota | 6assetto organi zzat

contesto strutturale condizionato dalla soai@e assenza di prospettive di crescita del
numero di adesioni tacite che possano confluire in tale forma pensionistica.

Cio comporta che i costi affrontati per la copertura delle attivita del fondo
risultano di entita significativa in rapporto alle dirsemi patrimoniali esigue, che non
appaiono suscettibit i undbadeguata evoluzione.

In considerazione di cio, tenuto conto della peculiarit&albINPS anche con
riguardo alla sua natura e alle competenze in materia di nomina e composizione dei
relativi organi, la COVIP, a esito degli ulteriori approfondimenti di vigilanza
conseguenti al citato accertamento ispettivo, ha rappresentato ai Ministeri del lavoro e
del |l 6economia | a valutazione che siano
allgstituzion e  d i undautonoma for ma di previden
conseguente proposta di soppressione del fondo medesimo, mediante intervento
normativo. Al riguardo, & stata anche formulata una proposta volta ad individuare
diversamente le mod#&di di chiusura del sistema con riguardo alle adesioni tacite di
lavoratori privi di un forma collettiva di riferimento.

La predetta valutazione si € basata sostanzialmente sulle seguenti considerazioni:

- il fenomeno delle adesioni tacite, che nel momeninale della riforma della
previdenza complementare (20R@08) ha rappresentato circa il 30 per cento del
totale delle nuove adesioni a forme di tipo negoziale, € andato gradualmente
affievolendosi: sul totale di nuove adesioni di lavoratori dipendeiMafari soli
interessati da tale meccanismo, la percentuale di adesioni tacite € risultata di circa
il 6 per cento ¢fr. supra paragrafo 1.8

- nel contempo, con la costituzione di nuove forme pensionistiche, si € andato
ormai completando il quadro dei wet produttivi coperti da un proprio fondo
pensi one, rendendo sempre pi “2FmsNnNeg uo |
(cfr. infra);

- afronte di circa 37.000 iscritti risultanti dalle segnalazioni a fine 2016, coloro che
hanno effettuato versamenti tale anno risultano meno di 6.000 unita, con una
riduzione di guasi un gquarto rispetto
anche del flusso complessivo dei contributi di oltre il 16 per cento rispetto al
2015.

Pertanto, gli elementi di cui sopra maendono nemmeno ipotizzabile uno
sviluppo prospettico della struttura del fondo, che appare oggi estremamente fragile e
sostanzialmente inadeguata.

Léattivit?’ in materia di t r Nesgoraordeln z a
2016, i n c attenzione da semipre dseratalalid qualita delle informazioni e
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agli standarddi trasparenza, sono stati rivisti i documenti informativi e le regole da
seguire i n sede di raccolta del | e adesi
consapevolezza degli adetenelle scelte riguardanti il risparmio previdenziabér.(

riquadro).

La COVIP ha ritenuto di perseguire
del |l 6aderente sulle informazioni ri
alla partecipa ne al fondo. A tale fine, h
document o informativo sintetico, S

=

r
t

del |l 6ader ent e -cshuildvee oi,i ncfoorr ncaiz,i oantit uando an

adempimenti a ¢&co degli operatori.

Sempre nell dottica di accrescere | a con
sede di adesi one, ~ stato introdotto un q
deve compilare prima del | 6 adadlastaitedellmat es s a,
linea di investimento. Le informazioni sono proposte in forma sintetica e standardizzata
in modo da favorire la comprensione e migliorare la confrontabilita delle caratteristiche
del fondo pensione, anche con riguardo ai costi.

Con riferimento a questi ultimi, il documento informativo e stato arricchito con un
confronto grafico tra 161SC (Ilndicatore s
comparto del fondo pensione e | 061 SC medi o,
pensione ngoziali, aperti e PIP appartenenti alla stessa categoria di comparto.

E6 stata inoltr e disdplina gedla tadcata delle adesorp e c i f i
mediante sitowely al fine di meglio regolare i presidi di correttezza che devono essere
salvaguardathn e | | 6ut il i zzo di siffatto strumento.

In linea con il percorso da tempo avviato circa il potenziamento dei presidi di
trasparenza, & stato esteso anche alle forme pensionistiche preesistenti di maggiore
dimensioni (con un numero di iscritti attivi supegor a 5. 000 wuni t ™ al |l a
precedente) | 6obbligo di predisporre i doc

Nel corso del 2016 sono continuati i controlli ordinari e ricorrenti sui documenti
di trasparenza dei fondi (Nota informativa, Comunicazione periodica, tRroge
esemplificativo) e sono stati controllati i valori dei rendimenti conseguiti dalle forme
pensionistiche complementari e degli indicatori sintetici dei costi (ISC) riportati nelle
Note informative, anche in funzione della pubblicazione degli stessisgal
istituzionale della Commissione.
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Il completamento degli interventi in materia di raccolta delle adesioni e confront

dei costi

A maggio del 2016 sono state riviste le modalita di raccolta delle adesioni alle forme
pensionistiche complementari éefinite le caratteristiche della documentazione informativa da
consegnare all éaderente prima dell dadesi one.

La nuova regolamentazione, che trovera piena applicazione da giugno 2017, ha come principale
obiettivo quello di semplificare le modalita di ratteadelle adesioni mediante la consegna di un

uni co documento informativo che richiama | 6atte
piu rilevanti, riprodotte in forma sintetica in modo da favorire una maggiore consapevolezza
del | 6 ad e s iglore eonfrentahilitaadellencaratteristiche del fondo pensione, anche con

riguardo ai costi.

1 document o consegnato in fase di adesi one d
e costituisce la prima delle quattro Sezioni della Nota informatigaversione integrale della

Nota informativa (e degli altri documenti informativi) é resa disponibile sulstmdella forma

pensionistica e viene consegnata in caso di espressa richiesta.

In tale occasione sono state riviste anche le istruzioni pedizione del Modulo di adesione.
In particolare, & stato introdotto il questionario di autovalutazione e sono state inserite
i nformazioni circa | 6eventualit”™ che | 6aderente

complementare.

Contaliinte vent i S i ~ innanzitutto inteso favorire |
guanto possibile coerente con | e caratteristict
sui costi nei casi di trasferimento ad altra forma pensionistica.

Tramitei | guestionario di autovalutazione | 0aderer
relazione alla propria situazione personale e alle proprie aspettative di prestazione
complementare prima di operare la scelta di investimento.

Il questionario si articel i n due parti: |l a prima riguarda
previdenzao con domande volte a richiamare | 6at
previdenziale e sulle aspettative della pension
selta previdenzialedo e contiene domande sull a c
temporale dell édinvestimento e sulla propensione

Con provvedimento di marzo del 2017 e stato modificato lo Schema di Nota informatava nell
parte relativa al questionario di autovalutazione. In tale ambito, le possibili risposte relative alla

capacit”™ di ri sparmi o personale sono state inte
ottenuto anche quando rd léa asgreaterza suetalerinfotmazonee d i ma
Inoltre, sono state previste modalita alternative di sottoscrizione del questionario al fine di non

precludere il perfezionamento dell adesi one nei

Il punteggio ottenutodalle risposte fornite alle domande sulla congruita della scelta
previdenziale va confrontato con le indicazioni riportate nella griglia di valutazione facente
parte del guestionari o per orientareehma scelta
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La griglia di valutazione, identica per tutte le forme pensionistiche complementari, individua tre
differenti soglie di punteggio a ciascuna delle quali corrispondono determinate categorie di
comparti, individuate sulla base delle caratteristichéadablitica di investimento (garantito,
obbligazionario puro, obbligazionario misto, bilanciato e azionario). A soglie di punteggio piu
basse si riferiscono categorie di comparto maggiormente prudenti, mentre corrispondono soglie
piu elevate a categorie domparto pit dinamiche. La scelta rimane tuttavia libera e potra
divergere da quella che risulta coerente sulla base del punteggio ottenuto.

Quando | 6aderente decide di ripartire i contr
pensionistica, laverifica di congruita sulla base del questionario non risulta possibile ed & lo

stesso aderente a dover effettuare una valutazione sulla categoria nella quale ricade la
combinazione di comparto.

Relativamente ai costi, al fine di migliorare la confronitébira le diverse forme pensionistiche
compl ementarii, sono state riviste anche | e mo
dell e Al nformazioni chiave per | 6aderenteo.

| costi sono riportati nella Scheda dei costi che contiene, in continuitdl passato, sia le
informazioni sulle singole voci di costo che gravano, direttamente o indirettamente,

sull 6aderente nella fase di accumul o sia | 6ind
El ement o di novit?’ " invece | 0i nadeladoomai one d
pensionistica rispetto alle altre forme pensionistiche complementari, attraverso il confronto

del | 6i ndicatore sintetico dei costi cal col at o

massimo dei comparti della stessa categoria destimento (garantito, obbligazionario,
bilanciato e azionario) offerti dai fondi pensione negoziali, dai fondi pensione aperti e dai PIP
complessivamente considerati. Gli indicatori di costo utilizzati per il confronto sono quelli
calcolati con riferimerd al periodo di dieci anni.

Gli indicatori dei costi medi, minimi e massimi per le varie categorie di investimento e per le
diverse tipologie di forma pensionistica complementare da utilizzare per la predisposizione del
grafico della Scheda dei costi sonalcolati dalla COVIP, utilizzando gli indicatori riportati

nella Nota informativa e rilevati con riferimento alla fine di ciascun anno. Tali informazioni
sono rese disponibili su base annua mediante la loro pubblicazione sul sito istituzionale della
COVIP.

Il confronto dei costi tra le diverse forme pensionistiche complementari assume particolare
rilevanza nei casi di adesi one di soggett.i c he
In tale eventualita gli incaricati della raccolta sonotehnu a sott oporre all dint
dei costi della forma pensionistica di appartenenza al fine di consentire un raffronto con quella

della forma pensionistica proposta.

Quando la raccolta delle adesioni avviene con modaiitne, la procedura poa prevedere

che |1 dinserimento della Scheda dei costi del |
soggetto aderente e | 6obbligo di sottoscrizion
con la sottoscrizione informatica del Modulo di adesi. Se, invece, la procedura prevede che

| 6adesi one si perfezioni con | 6invio della doc
Scheda dei costi, anchoéessa firmata, andr ™ tra

Per r ender aisiziogeadella $cbedd déi aostigda parte di tutti i soggetti interessati, &
necessario che la scheda sia autonomamente accessibile e scaricabile dalle pagiveetei siti
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delle forme pensionistiche complementari. Le forme pensionistiche devono adottaie tu
necessari accorgimenti tecnici affinché la Scheda dei costi pubblicata sia resa facilmente
disponibile utilizzando i principali motori di ricerca.

La COVIP ha previsto la pubblicazione sul proprio sito istituzionale di un elendmklelelle
Schee@ dei costi delle forme pensionistiche complementari che sono tenute alla sua redazione,
cio al fine di favorire la reperibilita delle stesse da parte di tutti gli interessati.

Léaggi or n éinlne curato dalle forme pensionistiche che provvedorioterapo a
verificarne la corrispondenza alla versione in vigore della Scheda dei costi disponibile sui siti
webdelle medesime forme.

A maggio 2016, sono state anche modificate le disposizioni per la redazione del Progetto
esempl i ficat i uabo.sostarnzialmente motivato tatla opporinita di intervenire

sul |l a denominazione del document o, che risult
compl ement ar eo.

La scelta  da inquadrare in undotticaudi sempl
immediata la finalita del documento. Cid anche al fine di realizzare una maggiore uniformita tra

la denominazione di detto documento, da tempo oramai diffuso nel sistema di previdenza
complementare e, nella versione personalizzata, recapitato ogna @imecun iscritto, a quella
utilizzata per | a proiezione della pensione ob
pensioneo) .

Alcuni chiarimenti operativi in merito alle nuove disposizioni in materia di raccolta delle
adesioni e informativa agkeritti sono stati forniti con Circolare del marzo 2017.

| controlli sulla gestione finanziaria | control | i sull dattivit
fondi pensione si concretizzano nell danal.i
identificare i rischi cusono maggiormente esposti e di consentire una vigilanza mirata
in caso di necessita.

(@}

Tale attivit”™ ~— volta sia a monitorare |
livello generale se ne fornisce una descrizione sintetica nei successivi Lapidoh
segnalare la presenza di potenziali criticita nella stessa.

Nel corso del 2016 si e provveduto ad aggiornare, implementare e sistematizzare
|l e procedure di controll o, anche nell dottic
del nuovo sistemali segnalazione che consente di effettuare verifiche con una
periodicita piu ravvicinata (trimestrale) e con una maggiore profondita di informazioni.

Sulla base di parametri predefiniti, viene attuato un pretr@eningdei rischi
insiti nelle strategie idnvestimento da parte dei fondi e dei fattori che li caratterizzano
nonché del rispetto della normativa e in particolare dei limiti quantitativi vigenti.
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A esito delle verifiche, nel caso di superamento dei limiti normativi, di anomalie o
inefficienze gstionali, vengono condotti ulteriori approfondimenti informativi, anche
mediante interlocuzione diretta con i fondi.

I n aggiunta all éordinaria attiwawdhoc di C (
in presenza di eventi finanziari che possono avereamza per i fondi pensione.

In continuita con le verifiche condotte nel corso del 2015, a seguito delle regole
sul bail-in introdotte dal Decreto Igs. 180/2015, e stata estesa la ricognizione
del | 6esposi zione dei p or t achriosgdondinatd eamessif o n d i

anche dagli enti finanziari non sottoposti a procedure di risoluzione.

Dalla suddetta ricognizione € emersa la presenza di posizioni in titoli bancari
subordinati superiori al 3 per cento del patrimonio per alcuni comparti di fondi
preesistenti e di PIP; residuali le risultanze relative ai fondi negoziali e aperti.

Particolare attenzione e stata inoltre rivolta al monitoraggio del rispetto del limite
agli investimenti in strumenti finanziari non negoziati nei mercati regolamentati e
FIA, da contenere entro il 30 per cento delle disponibilita del fondo pensione, secondo
guanto previsto dalldé art. 5 del DM Econom

La Peer Review EIOPA sullo Statement of Investment Policy Principlésl
corso del 2016 si e conclusaPaeg Reviewl anci ata da EI OPA (1 6 Au
vigilanza nel settore delle assicurazioni e dei fondi pensicine Glossarig | danno
precedente, avente ad oggettoStatement of Investment Policy Principleishiesto
dal |l dart . 12 delll/&EDian e tftoinvdai 2p0eOn3si one r i
applicazione della stessa direttivar( infra paragrafo 9.2. Nel contesto italiano, tale
Statement or r i sponde al Documento sulla politic
Deliberazione COVIP 16mar z o 2012, recant e | e AiDi spo
attuazione della politica di i nvesti mentoo

La Peer Reviewe volta a promuovere la convergenza delle pratiche di vigilanza
tra le competenti Autorita dei paesi membri, anche identificdred practicesello

sviluppo e nell 6utilizzo del documento.

Nel mese di settembre | 6EI OPA ha pubblii
risultati della revisione fra Autorita di vigilanza nazionali delle pratiche di supervisione
adottate a livello nazionale conrifere nt o al | 6i mpl ement azi one

revisione ha portato alla individuazione di oltest practicescinque delle quali sono
riferibili alla COVIP (cfr. infra paragrafo 9.2

Regolamento EMIR Il Regolamento UE 648/2012, meglio noto come
Regobmento EMIR FEuropean Market Infrastructure Regulatipnin merito
all 6operati vi t = prevelde obldlighiwsegnaldzione di éutti i cordgratti ,
derivati ai repertori di dati sulle negoziaziofiirgde Repositorigs di compensazione
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(clearing) per le categorie di contratti derivati negoziati fuori borsa specificamente
individuate nei regolamenti di attuazione; di adozione di tecniche di mitigazione del
rischio sui contratti derivati negoziati fuori borsa e non compendateléo centrale.

Con riferimento ai citati obblighi dclearing € prevista fino al 16 agosto 2017 una
esenzione temporanea per i fondi pensione; la stesdla, scorta di una recente
proposta normativa della Commissione europea, potrebbe essere ulteriormente estesa.

Nel or so del 2016 | a COVIP ha compiuto une
rel ativo al | 6 ob blrtadedRepositdriess egnal azi one ai

Inoltre, circa le tecniche di mitigazione del rischio in relazione ai contratti
derivati negoziati fuori borsa e non compdnsaediante una controparte centrale, la
Commissione, con Circolare del dicembre 2016, ha chiesto informazioni ai fondi
pensione in merito alle misure poste in essémeparticolare, € stata richiesta la
compilazione di un questionario di autovalutazionerente ai diversi adempimenti
connessi alle tecniche di mitigazione dei rischi da porre in essere, disciplinate nel

dettaglio dal Regolamento delegato UE 149/2013.

Nella compilazione del questionario, da trasmettere entro il 30 aprile 2017, i fondi
pensone che hanno operativita in derivati negoziati fuori borsa sono chiamati a
descrivere le procedure in essere con riguardo agli aspetti sopra elencati; al riguardo,
particolare attenzione € posta in merito alla supervisione delle stesse da parte dei fondi
pensione anche nel caso in cui il rispetto degli adempimenti EMIR in tema di
mitigazione dei rischi sia delegato ai soggetti incaricati della gestione finanziaria.

Il monitoraggio delle iniziative di previdenza complementare nel pubblico
impiega Con il rggiungimento, nel mese di marzo del 2016, della base associativa
minima individuata dalle fonti istitutive, il fondoPERSEO SIRIO, nato dalla
concentrazione dei due fondi gia operanti nel settore del pubblico impiego, ha realizzato
una prima fase di consdamento (cfr. Relazione COVIP 2014 e 2015). La COVIP
continua tuttavia ad avere su questa iniziativa uno sguardo particolarmente attento, in
relazione alla strategicita di detto fondo, rivolto a un bacino di oltre 1,5 milioni di
aderenti potenziali. Anaffa attenzione é rivolta al fond€sPERQ rivolto ai lavoratori
della scuola.

Ancorché la dinamica della raccolta sia apparsa piu vivace nel 2016, sul

raggiungi mento di i vel | di adesi one adeg!
si st emaoi ladrcostanzp che pdr i lavoratori gia in servizio al 31 dicembre
2000 | 6adesi one al fondo comporta automatic

regime di TFR; passaggio la cui convenienza non & generalizzabile. La partecipazione
dei lavoratori asunti successivamente a quella data ha invece risentito delle limitazioni
alle assunzioni nel pubblico impiego, in particolare a partire dal 2008.

Il n ogni caso, per undadeguata diffusione
necessario che nel settoresgiluppino campagne di informazione diffuse ed efficaci.
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Anche in relazione a tali esigenze di informazione e comunicazione, parimenti
importante rimane superare quei disallineamenti normativi originati dalla riforma del
2005, che ha escluso i fondi rivd i ai di pendent i pubbl i ci
disposizioni, di natura sia civilistica sia fiscale, in materia di contributi e prestazioni
recate dal Decreto Igs. n. 252/ 2005, generando in tal modo un quadro di riferimento
peculiare e distinto da queldella generalita del lavoro dipendente.

Léanali si del Il e i nformazi oni .Lsbuaiz iroencel admi
vigilanza continua a tenere presenti le risultanze delle segnalazioni sui reclami (cioe
sulle comunicazioni indirizzate ai fongdensione, in genere da o per conto di iscritti,
volte a richiedere un intervento per sanare presunte criticita o irregolarita nel rapporto di
partecipazione). Tali segnalazioni, introdotte nel 2011 ed entrate a regime nel 2012 (cfr.
Relazione COVIP 201& Relazione COVIP 2012) costituiscono ora parte integrante del
sistema delle segnalazioni di vigilanza e statistiche dei fondi pensione

Tav. 2.2
Forme di previdenza complementare. Trattazione dei reclami.
(anno 2018
Fondi Fondi Fondi
: : . PIP 1
pension¢  pension¢  pensione Totale®
1)) . . nuovi
negozialf aperti preesistent
Reclami pervenuf) 361 784 14¢ 3.067 4.357
Reclami evasi 37¢ 861 112 3.65¢ 5.011
di cui: accolti 13C 30¢ 36 1.371 1.84¢
di cui: respinti 24¢ 552 76 2.28¢ 3.16¢
Reclami in istruttaa all'inizio del 2016 21 34 104 21C 36¢
Reclami evasi e poi riaperti 12 11¢ 1C 60C 741
Reclami in istruttoria alla fine del 201 1C 72 14¢€ 20€ 434
Per memoria:
Reclami accolti su reclami evasi (% 34,: 35,¢ 32,1 37,k 36,¢
Reclami in istruttoria fine periodo s
reclami pervenuti nell'intero anno (% 2,€ 9,2 100, 6,7 10,C
(1) | dati includond~ONDINPS
(2) Reclami pervenuti nelldanno che presentano gli elementi ess

Nel corso del 2016 i reclami pervenuti ai fondi e®tati 4.357, rispetto ai 6.038
del |l 6anno precedente, con unodéincidenza med
0,6 per mille, anchbéessa in diminuzione ri
di reclami rispetto al numero di iscritiisduce per tutte le tipologie di fondi, risultando
pari allo 0,1 per mille per i fondi pensione negoziali (nel 2015 era lo 0,2 per mille), allo

0,6 per mille per i fondi pensione apert.
2015 er a ridu@idne Bid marcdthnsaregistra per i fondi pensione preesistenti,
che passa allo 0,2 per mille mentre era n
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tuttavia, il piu alto valore del 2015 era dovuto a tre fondi, in relazione a tre distinte
situazo n i venut esi a det e(cmian23. e nel corso dell

Dall a distribuzione dei recl ami trattabil
risulta che i reclami relativi alla gestione amministrativa sono pari a circa il 76 per cento
mentre qelli relativi alla gestione delle risorse e alla raccolta delle adesioni, pur
crescendo in termini relativi rispetto al 2015, si mantengono comunque a livelli
contenuti. Si conferma di peso marginale la quota di reclami relativi al funzionamento
degli orgai (0,1 per cento, in linea con lo scorso anno). Continua invece a essere
relativamente rilevante la quota di reclami riguardanti le prestazioni per trasferimento
(23,2 per cento, in aumento di circa 4 punti percentuali rispetto al 2015), riscatto e
antcpbazi one (26,5 per cento rispetto al 26 p
guota riguardante i profili di trasparenza, circa il 9 per cento, supera di poco quella
registrata nel 2015; in tale ambito si registra comunque un riallineamento del peso
ande nei fondi preesistenti, nei quali la stessa passa a circa il 7,0 per cento rispetto allo
0,8 per cento del 201(6fr. Tav. 2.3.

Tav. 2.3

Forme di previdenza complementare. Distribuzione dei reclami per tipologia di area di
attivita interessata?.
(anno 2016; valori percentugli

Tipologia di area di attivita Fondi Fondi Fondi PIP o)

. pensione  pensione pensione Totale

interessata 12) : ; nuovi

negozialf aperti preesistent

Gestione delle risorse in fase di

accumulo 1,€ 1.5 0,0 1.4 1.4

Funzionamento degtirgani 0,4 0,2 0,6 0,1 0,1

Gestione amministrativa 69,4 76,€ 66,1 76,¢ 75,¢
Contribuzione 14,7 13,€ 0,6 15,€ 14.€
Determinazione della posizione

individuale 51 34 7,2 4,¢ 4,7
Fiscalita 1,€ 34 3,6 2,3 2,5
Prestazioni pensionistiche 2,¢ 3,8 39,7 2,4 4,3
Trasferimenti 6,7 23,1 4.8 26,z 23,2
Riscatti e anticipazioni 38,4 29t 10,2 25.F 26,5

Raccolta delle adesioni 3,C 2,C 0,0 1.4 1,€

Trasparenza 17,2 9,5 6,9 7,3 8,6

Altro 8,2 10,C 26,4 13,C 12,4

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

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

Quanto alle prestazioni pensionistiche,
reclami nel settore dei preesisti, nei quali si passa a circa il 40 per cento dal 52 per
cento del 2015, anno nel quale, comunque, il peso era fortemente influenzato da un
unico fondo.
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I cosiddetti esposti, vale a dire | e col
della COVIP nk& 2016 presunte criticita, irregolarita o anomalie rilevate nel
funzionamento dei fondi sono stati 736 contro le 802 del 2015, di cui 55 relativi ai fondi
pensione negoziali, 105 ai fondi aperti, 322 ai PIP, 230 riguardanti i fondi preesistenti e
24 relatv e a PI P fivecchi o e altri prodott.i as
pensione preesistenti comprendono quelli ¢
contenuto; essi riguardano due fondi. Cumulando le situazioni replicate, il numero degli
esposti dei fondi preesistenti si attesta a 94 e quello degli esposti totali a 600.

Continua a ridursi il numero di esposti che la COVIP riceve ma che riguardano

prodott.i assicurativi non di propri a con
assicurativi);essi sono scesi a 24 dai 47 del 2015. La verifica circa la natura del
prodotto assicurativo riguardato dall despo
spesso gli stessi esponenti non sono in grado di operare correttamente la distinzione, che
comprterebbe | 6invio alla COVIP soltanto de
Le informazioni contenute negl:] esposti
del |l 6ordinaria attivit”™ di vigilanza sul f
trasmissone degl i esposti alla COVIPo,wedi ff usa

istituzionale nel corso del 2010.

Nell a Guida sono indicate | e modalit™ d
fac-similevolto a facilitarne la predisposizione. Una preseptazicorretta, chiara nella
ricostruzione della fattispecie e 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 propci@npetenza e accertare la
riconducibilita delle situazioni a piu generali disfunzioni nei processi di attivita del
fondo interessato.

Gl i esposti e |l e segnalazioni Sui recl ar
singol i f ondi fettiva bussistenza\diearee §iicrdicta e ad latfivaré,
conseguentemente, da parte della COVIP, interventi volti alla correzione delle
disfunzioni.

La maggior parte degli esposti relativi ai fondi pensione negoziali ha avuto ad
oggetto situazioni riguarddé le posizioni individuali degli iscritti, in relazione
all deserci zio di prerogative individual.] (
ritardi o omissioni nel versamento di contributi da parte dei datori di lavoro. Molte delle
situazioni r@presentate avrebbero potuto trovare soluzione attraverso una diretta o
mi gliore interlocuzione tra | o6iscritto e
disposizioni emanate dalla COVIP per la trattazione dei reclami.

Anche per i fondi pensione apestii PIP le problematiche piu ricorrenti (80 per
cento dei casi) hanno riguardato la gestione amministrativa e, in particolare, la ritardata
0 mancata esecuzione delle richieste di anticipazione, riscatto o trasferimento della
posi zi one i n daitrasferimenti msulta dritica sograttutto per i PIP, nei
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guali sono lamentati tempi di espletamento delle pratiche eccessivamente lunghi e
richieste di documentazione di non immediata evidenza quanto a utilitd o necessita.

Con riferimento ai fondi pesione preesistenti, la maggior parte degli esposti
pervenuti alla COVIP continua ad avere per oggetto gli interventi operati da alcuni
fondi all o scopo di ristabilire | dequilibri
agli iscritti. In qualche s sono state motivo di contestazione le scelte operate dalle
parti istitutive finalizzate alla razionalizzazione delle forme di previdenza
compl ementare operanti all 6interno di grand
che ha da tempo avviato un petiw di liquidazione di un consistente patrimonio
immobiliare, le decisioni assunte per risolvere le difficolta incontrate nel relativo
processo di dismissione. In taluni casi, le segnalazioni di irregolarita hanno avuto
riguardo alla modalita di composizie degli organi collegiali e alle valutazioni operate
dai fondi in ordine alla verifica dei requisiti di onorabilitd e professionalita, nonché
all assenza di situazioni i mpeditive ovvero
parte degli esponenti digindi.

Tutti gl i esposti pervenut.i sono stati
complessiva attivita di vigilanza. Nei casi in cui la segnalazione ha evidenziato
disfunzioni inerenti ai processi gestionali, sono stati posti in essere interventi &ftializz
al superamento delle criticita riscontrate, anche indirizzando appositamente su queste
aree talune dell e verifiche ispettive svolt.

Léattivit™ di vigilanza si per il res
realizzazione di intenrdi presso i fondi su questioni oggetto di esposti, il monitoraggio
dei riscontri forniti dalle forme pensionistiche alle richieste formulate, a vario titolo,
dalla COVIP, nonch® attraverso | 6effettuazi

2 . 1. lvitdlispettiva i

La COVIP esercita la propria attivita di vigilanza attraverso un articolato insieme
di strumenti che comprende anche accertamenti ispettivi presso le forme pensionistiche
compl ementari . Essi trovano frtol9,ccenmma,t o gi ur
lett. i), del Decreto | gs. 252/ 2005, che attribu
controllo sulla gestione tecnica, finanziaria, patrimoniale, contabile delle forme
pensionistiche complementari, anche mediante ispezioni presstedse, richiedendo

| 6esi bi zione dei documenti e degli atti ~che
Lo svolgimento dell éattivits@ iis ot ti va ¢
el ement i di valutazione wulteriori, sia rispg

analisi di tipo documentale, sia rispetto agli elementi raccolti attraverso le segnalazioni
di vigilanza e statistiche. Gli accertamenti ispettivi consentono quindi di acquisire
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conoscenze e operare verifiche su sistemi, situazioni e processi che nesil®lgpo
controllare a distanza o per i quali si rende comunque utile un accertaméotto. Il

rapporto tra vigilanza documentale e vigilanza ispettiva € dunque di perfetta
complementarita, trattandosi di attivita aventi le medesime finalita, svoltelzagde di

un medesimo quadro di principi, norme e prassi di riferimento ma differenti per
modal i t”™ di svol gi mento e ambi ti di veri fi
derivante dai controllon-site e quello derivante dai controlbff-site cosituisce un

elemento di primaria importanza per la completa attuazione degli obiettivi di vigilanza.

Le forme pensionistiche da assoggettare a verifica e gli specifici aspetti da
approfondire sono individuati attraverso una programmazione annuale chescenfe
sistematicit”™, continuit”™ e strutturazione

Nel |l 6ambito dell a programmazione annual e
dei soggetti da ispezionare avviene sulla base di due distinti criteri:

- in base al criterio oggettd rappresentato dalle caratteristiche dimensionali,
assicurando comungque wunbéadeguata rotazi
| 6equi l i brata presenza dell e diverse for

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

Possono ovviamente essere effettuate anche ispezioni ulteriori rispetto a quelle
previ st e npdno anauakdeitcantrolli,daddove vengano rilevate, in corso
débanno, oggettive e improrogabil.i necessit

Gli accertamenti ispettivi possono inoltre risultare differenziati sotto il profilo
del |l 6ampiezza degl i aondomot esseral infatti afipapzeat o n d i m
verificare il funzionamento complessivo del soggetto vigilato, oppure di specifiche aree
di attivita comprendendo particolari profili di rischio, o focalizzando solo questi ultimi,
oppure, ancora, prendendo in considem@e lo stato di realizzazione delle misure
correttive richieste a seguito di precedenti accessi ispettivi.

Le informazioni acquisite durante gli accertamenti, raccolte irdatabasee
sistematizzate per aree di criticita, rappresentano un importanf@qratr conoscitivo
che ha consentito di fornire ai fondi utili indicazioni per permettere agli stessi di
effettuare | a valutazione dell eventual e
funzionamento (processo di autovalutazione).

Inoltre, si richiana i | fatto che, a seguito dell
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 103/19%6
sensi .Maél Derato legge 98/2011 convertito, con modificazioni, dalla Legge
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111/2011f  prevista | 6attivit”™ ispettiva anche
riguardo ai predetti ambiti di competenza.

Per quanto concerne le forme pensionisticbmmementari, nel corso del 2016
inizialmente sono stati conclusi quattro accertamenti ispettivi, avviati negli ultimi mesi
del 2015, riferiti a cinque forme pensionistiche complementari. Successivamente, sono
stati esequiti, come da piano annuale pefil& 16 accertamenti ispettivi, riguardanti
17 forme pensionistiche complementari (7 dei quali sono stati conclusi nei primi mesi
del 2016). Le verifiche effettuate in base al piano 2016 hanno interessato 6 fondi
pensione negoziali, 4 fondi pensione prsiesiti, 3 fondi pensione aperti e 4 piani
individuali pensionistici di tipo assicurativo.

Le aree oggetto di approfondi mento nell 6a
del 2015 presso forme pensionistiche complementari hanno riguardato: la verigca del
modal it”™ con cui vengono gestiti i contatti

con riferimento alla funzionalita di specifiche procedure operative (quali quelle relative

alla riconciliazione dei versamenti contributivi, alla liquidaziomdledprestazioni, e in
particolare alla concessione ed erogazione
complessivi relativi al funzionamento degli organi (per i fondi negoziali e preesistenti),

con particolare riguardo ai rimborsi spese e ai gettorpresenzaja gestione del

processao deci sional e e [ press3di di contr
finanziaria.

Con riguardo all assetto organizzativo, (
finalizzati a ver i fi csanmdard di foandlinzaziomen e di a

procedimentalizzazione dei rapporti gestionali e operativi intrattenuti con le fonti
istitutive; inoltre, sono stati avviati alcuni accertamenti finalizzati anche a verificare la
possibilita di operazioni di razionalizzazionel dsistema, attraverso operazioni di
accorpamento e di fusione tra forme pensionistiche complementari operanti in analoghi
comparti o settori.

Nel |l 6ambito di al cuni accertament.i I spet:
funzionalita delle procedurdi riconciliazione dei flussi contributivi, soprattutto sotto il
profilo della gestione della eventuale comp

procedure operative per la trattazione dei reclami, in grado di assicurare il rispetto dei
tempi nornativamente previsti per il soddisfacimento delle richieste degli iscritti.

Rel ati vament e gguernancgel statd anslizzato i fanzimhamento
degli organi anche al fine di valutare la presenza, in capo ai relativi componenti, di una
piena coisapevolezza del ruolo ricoperto e delle connesse responsabilita. Per i fondi
negoziali e preesistenti, si € proceduto alla verifica dei costi relativi al funzionamento
degli organi, con particolare attenzione ai compensi, ai gettoni di presenza e asirimbo
spese.

Quanto alla gestione finanziaria, i controlli si sono focalizzati sulla verifica della
rispondenza della stessa alle linee descritte nel Documento sulla politica di investimento
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predisposto ai sensi della Deliberazione COVIP del 16 marzo 20h2particolare
riferimento alla formazione del processo decisionale e ai presidi di controllo.

Per quanto concerne la problematica dei rapporti con gli iscritti, sono state
verificate | a funzionalitn@ e | 6efflicienza
aderenti: i n particol arecalcpneer Ilqdamdcloi tretgtuu
compl etezza e | a webengelleiretaiive aree gedsanaliodeditaaa s i t i
ciascun iscritto, le comunicazioni inviate gemail e posta ordinaai. Inoltre, per i PIP,

S i ~ verificata anche | 6eventuale integraz
collocatori e degli agenti.

Per quanto concerne il processo amministrativo relativo alla concessione e
all 6erogazi one mbetateé verificte e precedpra relaticeralla yverifea
dei requi siti di | egge, al cal col o del | €
particolare attenzione ai casi di domande reiterate nel corso del tempo), nonché alle
procedur e pr ezaonedellapresceitta ddcuwonantagiane gustificativa delle
spese sostenute.

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

Le principali problematiche oggetto di intervento nel corso del 2016 (alcune delle
quali relative a risultanze di accertamti ispettivi effettuati nel 2015) hanno riguardato
in primo luogo il verificarsi di ritardi nella definizione delle richieste di trasferimento
rispetto al termine semestrale previsto dalla disciplina vigente, dovuti principalmente al
fatto che alcune fasdel processo di lavorazione delle suddette richieste risultano
ancora, in larga misura, gestite in maniera manuale oppure non sSono ancora
sufficientemente standardizzate.

In diversi casi, inoltre, i manuali operativi in cui vengono rappresentati i [goces
di attivitd non sono risultati aggiornati rispetto a situazioni nel frattempo modificate,
determinandosi cosi incoerenze tra le procedure di lavoro ivi illustrate e quelle
effettivamente praticate ovvero non risultavano declinare con precisione leziopar
di competenze e le modalita di svolgimento delle attivita attribuite ad alcune funzioni
interne.

In un caso, relativo a un fondo pensione aperto, la verifica ispettiva ha fatto
emergere carenze nel livello di autonomia del Responsabile nello reeolg della
propria attivit?@ e | a mancata convocazion
amministrazione e del collegio sindacale.

Con particolare riferimento ad al cuni fo
| 6assenza di wzrad i star wtdtewgruaa t @r ggaruind® eccessi v
pensionistica dalle parti istitutive, con conseguenti criticita nel livello di autonomia
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decisionale del fondo. In un altro caso sono emerse permanenti difficolta del fondo
nel |l dattr i buz internee anchei essénaiali zchey nnvece di assumere
connotazioni di stabilita, continuavano a essere gestite con soluzioni temporanee.

In alcuni casi, le criticita riscontrate nel corso delle verifiche ispettive hanno
costituito il p rioaees di papzesi pecunigrie nei dordronti deglig a z
organi della forma pensionistica.

2.1.2 Le sanzioni

La COVIP puo irrogare sanzioni amministrative nei confronti dei componenti
degli organi di amministrazione, di controllo e dei responsabili delle forme
pensionistiche complementari, dei liquidatori e dei commissari straordinari, ai sensi
dal | 6quatdrdel Déceeto Igs. 252/2005.

Gli enti sono responsabili in solido del pagamento della sanzione con i soggetti
che hanno compiuto la violazione. Gli siesnti possono rivalersi nei confronti dei
responsabili della violazione, per | 6intero

La norma sopra richiamata definisce quali sono le violazioni delle normativa,
primaria e secondaria, in materia di previdenza complemgeal& costituiscono illecito
ammi ni strativo e, per <ciascuna tipologia di
massimo delle sanzioni pecuniarie. La misura di dette sanzioni va da un minimo di 500
euro a un massimo di 25.000 euro.

Le sanzioni possonessere applicate sia in seguito ad accertamenti compiuti
nell éambito della vigilanza cartol ar e, si a
delle sanzioni avviene in seguito a un articolato procedimento che, partendo dalla
contestazione di irregatita per le quali la legge prevede sanzioni amministrative,
assicura il rispetto del principio del contraddittorio.

! predetto procedi mento  disciplinato d
sanzionatori eo, approvat o Id3®Imaggio Z00rvd P con
pubblicato sulla G.U. n. 130 del 7 giugno 2007.

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

- l 6attivit”™ istruttoria, di competenza del
guale é costituat i | Comitato per | 6esame dell e
Direttore Generale; il predetto Comitato esamina gli atti e formula proposte, che
vengono portate all éattenzione dell a Comm
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- successivamente all a c¢ on decisiopiiinanateriadiel | 6 at
applicazione delle sanzioni sono deliberate dalla Commissione.

Il procedimento si avvia con un atto di contestazione che riporta tutti gli elementi

di fatto e di diritto su cui S i batoum | 6 as s
adeguato tempo per presentare memorie difensive e chiedere audizioni. Al termine, la
Commi ssione decide circa | 6irrogazione del

massimi fissati dalla legge, il relativo ammontare.

Nel corso del 20160no0 state irrogate sanzioni nei riguardi di 108 persone fisiche
(amministratori, sindaci e responsabili), relativamente a 31 fattispecie, per un
ammontare complessivo di circa 520.000 euro.

Le fattispecie che hanno dato luogo alle suddette sanzioni sorepplmente
riconducibili a inadempimenti informativi nei confronti della COVIP, ritardi nei
processi di liquidazione dei trasferimenti, carenze documentali nella gestione delle
anticipazioni. Rispetto a tali fattispecie sono state riscontrate, nerdigie sindaci,
carenze nei control I e, nei riguardi dei
della relativa normativa.

Nell 6anno si sono inoltre riscontrate du
una segnalazione alla Procural@éepubblica.

2.2 La gestione delle segnalazioni statistiche e di vigilanza

! AManual e dell e segnal azioni stati sti
seguito, Manuale) ha ridefinito | d&dintero a
di previdenza complementare sono tenute a trasmettere alla COVIP (Circolare COVIP
del | 611 gennaio 2013) .

La soluzione tecnologica adottata per acquisire le informazioni & frutto di un
apposito accordo stipul ato trdachelaC@/®@VvIi P e
si avvalga di una versione personalizzata della piattaforma sviluppata dalla Banca
doltalia per gestire [ dat i raccol ti dai
(piattaforma INFOSTAT, che nella versione realizzata per la COVIP assame
denominazione INFOSTATOVIP).

Successivamente all 6emanazione del Ma n u a
attivita propedeutiche alla partenza del nuovo sistema:

- e stato predisposto il sitnternetdedicato alla raccolta dei dati richiesti;

77



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

- sonostati implementati, sulla piattaforma di raccolta, gli schemi di segnalazione
previsti nel Manuale;

- e stata resa disponibile la documentazione utile ai soggetti vigilati per operare con
la piattaforma (in particolare: le istruzioni relative alle modalda & quali gli
enti segnalanti devono registrarsi sul sito dedicato alla raccolta ed essere
autorizzati a operare; le modalita tecnaqmerative per la trasmissione dei dati; il
manuale utente che descrive le diverse funzionalita delle quali € possibile
avvalersi per la trasmissione delle segnalazioni; le istruzioni operative per la
compilazione e la trasmissione delle informazioni sulle caratteristiche strutturali
della forma pensionistica).

Tutta la documentazione relativa al nuovo assetto delle segmalézpubblicata
sul sito internet della COVIP, in una pagina appositamente dedicata
(http://www.covip.it/manualistica_segnalazipni

Per garantire un ulteriore supporto agli enti segnalanti & stato attivato, fin
dal |l avvio del n ud help deslgestito danparsonale dellasCOVIR,i z i 0
che consente agli enti segnalanti di sottoporre richieste di chiarimento su questioni di
ordine tecnico, nonché sui contenuti delle informazioni (trasmettende-oma@ a una
apposita casella oppure rivolgasiia un numero telefonico dedicato). | chiarimenti che
si ritiene opportuno fornire al sistema in via generale dapprima vengono inclusi in un
documento pubblicato sulla pagina dedicata del sito e successivamente, saranno inseriti
nel Manuale, alla primawisione utile dello stesso.

Nel 2015 il nuovo assetto  entrato nell .
soggetti vigilati delle prime segnalazioni con cadenza mensile e trimestrale.

| primi due anni di operativitd del nuovo sistema delle segnalaziossono
essere considerati di assestamento delle procedure implementate dai soggetti vigilati per
assolvere alle informazioni richieste, considerata la maggiore complessita e analiticita
delle stesse rispetto alle precedenti.

I n tal e c o nidseaqitoaalla CO¥IR pep nrapparti con gli operatori &
stato graduale, con una maggiore tolleranza nella fase iniziale rispetto a possibili
disfunzioni emerse, e andando nel tempo a richiedere sempre una maggiore attenzione
nella compilazione degli schem

La mancata o tardiva produzione delle informazioni richieste, cosi come la
reiterata trasmissione di un numero significativo di dati errati o non attendibili, di
segnalazioni non trattabili sotto il profilo informatico o piu in generale il determidiarsi
situazioni che presentino in maniera sistematica carattere di criticita, costituiscono,
nell éambito dell 6attivit”™ di vigilanza, un
soggetto vigilato, che puo dar luogo a interventi anche di caratteresataio.

78



Rel azi one20péer | dann

Nel complesso si puo ritenere che la risposta ottenuta da gran parte degli operatori
sia stata fin qui soddi sfacent e. Dal secon
delle prime segnalazioni con il nuovo sistema, alla fine del 2016 ¢ameale di enti
segnalanti con ritardi nella trasmissione dei flussi &€ diminuita nel complesso dal 13 al 7
per cento; il numero medio dei giorni di ritardo si € abbassato da circa 60 a 13.

Léavvio del sistema ha per alditsupportocda mpor t e
parte delle strutture della COVIP. Nel 2015 le richieste di chiarimento sugli aspetti di
contenuto delle segnalazioni che sono pervenuteeviail possono essere stimate
superiori al centinaio; nel 2016 le domande sono diminuite a cmeasessantina,
essendo tuttavia aumentata | a complessit?@
degli Uffici e degli approfondimenti che ne sono derivati. A tali richieste, si aggiungono
guelle relative a chiarimenti su aspetti meramente tecniatilegdifficolta in fase di
trasmissione delle segnalazioni, che possono essere stimate in circa 400.

Al fine di migliorare la qualita dei dati raccolti, rendendo allo stesso tempo piu
efficiente anche il rapporto con i soggetti vigilati, nel corso del626&no stati
implementati i primi controlli automatici che verificano la coerenza dei dati trasmessi
sia con riferimento allo stesso flusso segnaletico, sia incrociando i dati ricevuti con
segnalazioni diverse.

La piattaforma, infatti, consente di conteolt e , oltre all davvenu
della segnalazione e alla sua conformita alla struttura e alle specifiche tecniche definite
dalla COVIP, la coerenza dei dati trasmessi sulla base di regole impostate dagli uffici
del | 6 Autori t ™. | orriferitoaasuno odaipiu eostriolli, & piattafgraat 1 v
genera e trasmette un rilievo (cosiddetto
segnal ant e deve trasmettere nuovament e [
confermare quelli gia trasmessgiustificando i motivi che hanno dato luogo
all 6anomalia riscontrata dal sistema.

| controlli finora attivati nella piattaforma hanno riguardato le segnalazioni
aggregate (mensili, trimestrali, annuali) e quelle disaggregate relative al portafoglio
titoli. Le principali aree oggetto dei controlli sono la gestione previdenziale (movimenti
di iscritti, voci di entrata e di uscita per contributi e prestazioni) e la gestione finanziaria
(variazioni patrimoniali, rendimenti, consistenze e flussi dei titoli irtgloglio). La
griglia dei controlli automatici a cui sono sottoposte le segnalazioni ricevute e
pubblicat a, i n una versione tenuta <costa
internetdedicata alla manualistica.

| primi controlli automatici sono enttiga regime nel corso della seconda meta del
2016 e hanno interessato le segnalazioni prodotte a partire dal secondo trimestre

del Il 6anno. A seguito dei control |l i, [ rili
segnalazione del terzo trimestrd 8616 sono stati circa 1.500, numero che si e ridotto
di un terzo con riguardo alla segnalazion

maggiore di rilievi ha interessato il profilo della coerenza temporale dei dati trasmessi e
la consistenza dei datel portafoglio titoli a livello disaggregato e aggregato.
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Al l éattivit™ di definizione dei control |
corso del 2017. Gia in questa prima fase, peraltro, i riscontri che sono derivati
dal | 6i mpost alzdommisultatdimportactiqer tansertire agli operatori di

individuare possibili errori di implementazione nelle procedure di produzione dei dati e
di intervenire sulle procedure medesime.

Nel 2017 saranno impostati anche i primi controlli automatitgriti alle
segnalazioni di dati disaggregati sui singoli iscritti, trasmessi per la prima volta nel
corso del 2016. Tali flussi hanno comportato la gestione di insiemi di dati di dimensioni
ragguardevoli, con conseguente necessita di risoluzione di uaraumn trascurabile
di problemi tecnici legati ai tempi di elaborazione da parte della piattaforma. In una
seconda fase, la qualita dei dati é stata verificata attraverso coniroltirima battuta
implementati al di fuori della piattaforma e riferitilea variabili principali (iscritti,
contributi e patrimonioj che hanno portato alle trasmissione @4iaail) di un numero
di rilievi superiore al centinaio.

Le informazioni richieste dal Manuale sono state oggetto di aggiustamenti, pur
I i mi t adttica di mamutenzion®& evolutiva del Manuale medesimo.

Al l 6inizio del 2016 | a COVIP ha provvedut
|l e quali ~ previsto | d6dinvio con cadenza ann
con riferimento sia ai dati aggreégsia ai dati disaggregati.

Con riferimento ai dati aggregati, | 6aggi

- il dato sugli iscritti non versanti (in modo da consentire alla COVIP di avere a
disposizione tale informazione con un anticipo maggiore rispetto ai termini
preM st i per | 6inoltro delle segnalazioni d

- i rendimenti annuali dei PIP, calcolati secondo una metodologia che consente di
assicurare una maggiore confrontabilita, in generale, dei rendimenti conseguiti
dalle forme pensionistiche complemari (metodologia disciplinata nella Nota
metodologica per il calcolo standardizzato del rendimento al netto della tassazione
dei piani individuali pensionistici di tipo assicurativiportata nello Schema di
Nota informativa);

- il dato sulle pensioni inregazione, richiesto a livello di sezione e non piu di
fondo.

Le segnalazioni relative alle informazioni sui singoli iscritti sono state oggetto di
una successiva revisione alloddinizio del 20
svolgimento dei compitstituzionali affidati dalla legge alla COVIP. In particolare, si €
provveduto a integrare in un unico flusso le informazioni relative al singolo iscritto e
pensi onato e i relativi codi ci fiscali. L a
che recefscono tale ultima modifica e fissata al 31 maggio 2017.
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Il flusso dei dati sui singoli iscritti rappresenta un passo in avanti molto

i mportante per l 6attivit?’ del l a COVI P, i n
informazioni di dettaglio sulle scelt d i adesi one, sul ricor.
prerogative individuali, sull 6ammont are de

individuale maturata nonché sulle caratteristiche sdemografiche degli iscritti. Cio
consentira maggiori approfondimestanalisi, permettendo di disporre di un quadro piu
dettagliato e articolato del sistema della previdenza complementare, utile anche nel
definire e orientare scelte gholicy da parte dei ministeri competenti e della stessa
Autorita.

2.3 Gliinterventi di regolamentazione

Nel corso del 2016 la COVIP ha adottato alcuni provvedimenti normativi e ha
proseguito nel |l 6attivit?” di interpretazi
provvedimenti di carattere generale sia in risposta a specifici quesiti.

Interventi in materia di raccolta delle adesianA conclusione delle pubbliche
consul tazioni svolte tra | a fine del 2015
da rendere disponibile ai potenziali aderenti e alle modalita da seguire in sede di
raccdta delle adesioni, I€OVIP ha adottato a maggio 2016 tre deliberazioni: la prima
ha modificatd a del i ber azi omka pate relatidGaalto Sahdma di N@&aD 0 6
informativa; lasecondalhmodi fi cat o | 6i nt er velnlstoziodiel gen
per |l a redazione del AProgetto esemplifica
ulteriori disposizioni; con la terza é stato adottato il nuBegolamento sulle modalita
di adesione alle forme pensionistiche complemeftéririquadro).

Aggiornamento del Manuale delle segnalazioni statistiche e di vigilanaa
seguito di quanto emerso nel corso di operativita del nuovo sistema delle segnalazioni
definito nel Manuale delle segnalazioni statistiche e di vigilanza dei fondi pensione, si e
ritenuo opportuno provvedere a un suo aggiornamedtm Circolare del 15 gennaio
2016 é stato quindi adottato il secondo aggiornamento del Manuale ed e stata prorogata
la scadenza per la trasmissione delle segnalazioni annuali relative a{cROXaipra
paragrafo 2.2.

Soppressione del Fondo GaSon Circolare del 27 gennaio 2016 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
soppresione del Fondo di previdenza per il personale dipendente dalle aziende private
del gas (cosiddetto Fondo Gas) hanno previsto la possibilita di devolvere a previdenza
complementare le contribuzioni ivi disciplinate (cfr. Relazione COVIP 2015).
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Risposte a gesiti. Le risposte a quesiti fornite dalla COVIP in tema di previdenza
complementare hanno riguardato la tematica delle prestazioni (prestazioni fruibili in
caso di esodo incentivato e mobilita; riscatto della posizione in caso di morte
del | 6 ad ecipazion) e;le narmeé del DM Economia 166/2014 (in tema di
incompatibilita e di limiti agli investimenti).

Quanto alle prestazioni, con risposta del febbraio 2016 la COVIP ha espresso

| avviso che i | avorator i poistauinedll lad a&rotn.d i ¢
Legge 92/2012 non abbiano titolo, nel periodo di permanenza di detta situazione, a
chiedere | 6erogazi one del trattamento pens

ordinario o anticipato.

Con risposta a quesito del dicembre 2016 a&ostinoltre, precisato che la
procedura di mobilita, citata dal Decreto Igs. 252/2005 quale causale per il riscatto

parzi al e, ~ quella prevista dalldart. 4 de
irrilevante che i lavoratori sottoposti alla predgitacedura beneficino o meno della

MNNuova prestazione di As s i qNASpE)z sostitutva s oci al
del Il i ndennit”™ di mobilit"™. Pi ¥ in general e

NASpI non rientra tra le causali che danno titdleiscatto parziale della posizione di
previdenza complementare, ai sensi del Decreto.

Circa il riscatto della posizione indiuvi
COVI P, con ri spost a a guesito del I dapril
sul | Gumppor tche, in caso di acquisizione dell
adottati, ove possibile, comportamenti tendenzialmente volti alla salvaguardia
del l 6utilit”™ altrui, consi stent. nell 6infor
del | 6esi stenza del credito, avvisandol i del
inoltre osservato che =~ buona prassi dot ar s

in vita degli iscritti in ordine ai quali non affluiscano versamenti da teprplungato,
prima della scadenza del termine di prescrizione decennale del credito, decorrente dalla

data di decesso dell discritto.

I n materi a di anticipazioni, con ri spo:
Commi ssi one ha ritenut @rospettata diacomsentsesund i | e | ¢
Aprenotazione dell 6anticipazioneo, da eff et
mutuo per | 6acquisto della prima casa di
all doccorrenza, a dat a mnéaabpafsd comphtidile conldai pot es
normativa di settore e con gli orientamenti della Commissione, giacché la possibilita di
richiedere | 6anticipazione anche a di st an,
del | 6i mmobil e nei fattlia dvmabbe "fisrnietss ap @rel |

Con riferimento al DM Economia 166/2014, con lettera del luglio 2016 é stata
affrontat a | a temati ca del l 6incompatibilit
amministrazione e controllo nel fondo pensione e lo swwgio delle medesime
funzioni nel gestore convenzionato e in altre societa del gruppo cui appartiene il gestore
convenzionato.
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Circa le norme sui limiti agli investimenti, con lettera del marzo 2016 € stata
fornita una rispostatcipoati bappbespoasoboneo
Economia 166/2014. In tale sede, e stato chiarito che il citato Decreto, rispetto al
precedente DM Economia 703/1996, dispone espressamente che i limiti e i criteri di
investimento in esso contenuti si riferiscaalte disponibilita complessive del singolo

compairto.

Con risposta a quesito dell 6ottobre 201
del cal col o del l i mite percentuale (del 3
secondo periodo, del DM Economia 18814, devono complessivamente considerarsi
gli investimenti in strumenti finanziari non negoziati nei mercati regolamentati e gli
investimenti in organismi di investimento collettivo del risparmio alternativi (cosiddetti
FIA 1 cfr. GlossariQ, senza distiguere tra FIA negoziati € non negoziati nei mercati
regolamentati.

Interventi di normativa primaria di interesse per la COVIP

Legge 232/2016. Agevolazioni fiscali per gli investimenti a lungo termine da parte di casse

professionali e fondi pensioné.c 0 mmi da 88 a 94 dell dart. 1 del |
Legge di bilancio 2017) introducono una nuova agevolazione consistente nella esenzione
dal |l 6i mposta sul reddito dei reddi ti derivant

casse priessionali e dai fondi pensione.

La misura introdotta sostituisce, con effetto dal 1° gennaio 2017, quelle precedenti,

rappresentate dai crediti déi mposta a favore

i nvesti ment. i nf trladela Legge 190/2044 (¢fr. Retlaziorme COVIPA2014 é a r

2015), ora abrogati dalla Legge in oggetto.

Gl i investi ment. Agual i ficati o contempl at. da

seguenti strumenti finanziari:

T azioni o quote di impreseresidem nel territorio dello Stato
europea o0 in Stati aderent. all 6Accordo su

stabile organizzazione nel territorio medesimo;

I guote o azioni di organismi di investimento collettivo delaispio residenti nel territorio
dell o Stato o in Stat.i me mb r i del |l 6Uni one
investono prevalentemente negli strumenti finanziari di cui al punto precedente.

Al fini del | a applicabi | itramenti dnarzibrib @gedov di| az i on
investi mento fAqualificatoo devono essere det el
previsti requi siti diretti a qualificare gli

relazione al loro contenuto o settodt appartenenza (ad esempio, con riferimento agli
investimenti in infrastrutture, conmBsposto ddh previgente normativa).
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Sono stati, poi, distintamente regolati i casi di cessione ovvero di rimborso o scadenza
intervenuti prima del decorso del quingnan(la cui disciplina era nella precedente normativa
unificata). In caso di rimborso o di scadenza dei titoli oggetto di investimento prima dei cinque

anni , guanto conseguito deve essere reinvestit
novanta grni. Qualora intervenga, invece, un disinvestimento volontario (cessione) prima dei
cinque anni, S i avr '’ un recupero della tassazi

caso le predette imposte andranno necessariamente a gravare suglirisesgtere a quel
momento, i quali potrebbero anche non coincidere con quelli che nel tempo hanno fruito

del |l 6esenzione fiscale in parol a.

Gl i i nvesti ment i fguali ficati d oggetto di agev
del | 6atti voi puwlttra moeni chdle rendi conto del |l deserci
che, come rappresentato dalla relazione govern.

delle disposizioni fiscali, non ponendo alcun vincolo quantitativo alle attivitivestimento di

fondi pensione e casse professionali. Si noti peraltro, che le modalita di applicazione di detto
l'imite (ad esempio, con riferimento alldinclusi
ovvero anche di investimenti gia in esset&ralono di essere chiarite.

Per i fondi pensione € precisato infine che, ai fini della formazione delle prestazioni di
previdenza compl ementar e, [ reddi ti derivanti (
parte corrispondente ai redditi gia asgeiati a imposta (tali redditi non sono quindi tassati

neanche in fase di erogazione delle prestazioni).

Ulteriori precisazioni in materia sono state introdotte dal Decreto legge 50/2017 volte a meglio
specificare le dichiarazioni che devono essere riese i n i del |l 6otteni mento de
separata evidenza da mantenere delle somme destinate ai predetti investimenti qualificati e le
modalita di trattamento delle minusvalenze e delle perdite realizzate.

Esenzione dal | 6i miibuthverbati ai ndifpénsianaih leogoddei prend di
risultato e delle somme erogate sotto forma di partecipazione agli Wil egge di bilancio

2017 rivede |l a disciplina relativa all 6agevol az
soome erogate sotto forma di partecipazione agl:@
208/ 2015, consistente nell 6applicazione di una

regionali e comunali pari al 10 per cento. In particolare, ele\B0d#0 a 80.000 euro il limite

di reddito da lavoro dipendente entro il quale le norme agevolative trovano applicazione e anche

la misura massima del premio che puo godere delle agevolazioni fiscali, portandola a 3.000 euro

annui lordi. Per le impresecltseoi nvol gono pariteticamente i | avo
lavoro, il limite & innalzato dalla Legge di bilancio 2017 a 4.000 euro annui lordi; il Decreto

legge 50/2017 (non ancora convertito in legge), elimina tale ultima previsione, prevedemndo, pe

premi corrisposti sulla base di accordi sindacali sottoscritti dal 24 aprile 2017, alcuni sgravi
contributivi da applicarsi su una quota di premio non superiore a 800 euro.

Il nol tre, |l a Legge di bil anci o 20ger7i contnbutr oduce u
versati ai fondi pensione in luogo dei predetti premi di risultato, o delle somme erogate sotto

forma di partecipazione agli utili, prevedendo che gli stessi non concorrono a formare il reddito

di lavoro dipendente e non sono soggetta alliccitata imposta sostitutiva del 10 per cento,

anche se eccedenti i limiti di deducibilita previsti dalla normativa sui fondi pensione. La Legge

di bilancio 2017 specifica, altresi, che le somme di cui sopra non sono tassate neanche in fase di
erogazioe del |l e prestazioni pensionistiche di Cui
252/2005.
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Imposte di registro, ipotecarie e catastdli,ia Legge di bil ancio 2017 in
Decreto Igs. 252/2005 un nuovo commdbi§ secondo il quale le opzioni di costituzione,
trasformazione, scorporo e concentrazione tra fondi pensione vengono assoggettate alle imposte

di registro, ipotecaria e catastale nella misura fissa di 200 euro per ciascuna di esse.

La norma riproduce, sostanzialmente, quantpassato previsto dal Decreto Igs. 124/1993, ma
poi non ripatato nel Decreto Igs. 252/2005. Si tratta di una disposizione che, mirando a una
maggiore efficienza, tende a favorire le operazioni di riorganizzazione e accorpamento delle
forme complementari.

RITA (Rendita integrativa temporanea anticipata | cC 0o mmi da 188 a 193
Legge di bilancio 2017 introducono, per gli iscritti alla previdenza complementare in prossimita

del pensionamento, la possibilita di fruire della cosiddetta Remuliégrativa temporanea
anticipata (RITA), ossia |l a possibilit”™ di ric
montante accumulato fino al conseguimento dei requisiti di accesso alla pensione nel sistema
pensionistico obbligatorio. Destinatdella RITA sono i soggetti in possesso dei requisiti di eta,

contributivi e di mat urazi one del diritto a p
AfAnticipo finanziari o a g¢ardrnGossariQ phe gigndioni sti c
possesso del | 6apposita certificazione rilasc
percezione o meno dell 6 APE.

La RITA ha carattere sperimentale per il periodo dal 1° maggio 2017 al 31 dicembre 2018 e non
si applica alle forme pensionistiche in regidigrestazione definita.

Circa la disciplina fiscale della RITA, la parte imponibile della rendita &€ assoggettata a ritenuta

a titolo déi mposta con | 6aliquota del 15 per
eccedente il quindicesimo anno dirfecipazione a forme pensionistiche complementari, con un

limite massimo di riduzione di sei punti percentuali. Nel caso in cui gli anni di iscrizione alla
forma pensionistica complementare siano anteriori al 2007, detti anni possono essere computati
fino a un massimo di 15.

Con Circolare del 25 marzo 2017, la Commissione ha fornito indicazioni operative alle forme
pensionistiche compl ementari. I n primo luogo
valutare quanta parte del montante accumulatpegnare a titolo di RITA, mentre & da

intendersi rimessa alla forma pensionistica la definizione della periodicita del frazionamento,
anche attraverso | d0eventuale indicazione di p i
diverse esigenze degli siti.

E60O stato inoltre chiarito che nel caso in culi
titol o di RI TA, | 6i scritto conserver ™ il dirit
rendita a valere sulla porzione residua dintante individuale, che continuera a essere gestito

dalla forma pensionistica complementare.

Riguardo alla documentazione informativa la COVIP ha considerato sufficiente che le forme
pensionistiche complementari predispongano un documento specifico avadfgiegare le
caratteristiche della RITA e un Modulo per la richiesta della prestazione. Non & reputato
necessario invece apportare integrazioni agli Statuti e Regolamenti e alle Note informative,
stante anche il carattere sperimentale dell di s

85



Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione

N e btticéd di consentire la maturazione di un rendimento sulla posizione individuale
accumulata anche nel corso di erogazione della RITA, si e ritenuto che la porzione di montante

da frazionare continui a essere mantenuta in gestione. Salvo diversa volbntaidal c r i t t o, d
esprimersi al momento della richiesta, il montante sara riversato nel comparto piu prudente,

mentre le rate da erogare saranno di volta in volta ricalcolate e terranno conto delle variazioni

derivanti dalla gestione.

Le modalita gestionalisi ndi cate e | e opzioni ri messe all éis
document i sopra citati. Nel Modul o andr” in pa
potr” subire variazioni, anche i n neanadrii v o, i n

e andra consigliato di scegliere opzioni di investimento coerenti con il ridotto orizzonte
temporale residuo.

Quanto ai costi, il documento sulla RITA dovra esplicitare chiaramente gli importi che saranno
addebitati per | 6oevero una @Aritua maeconmmdandogdncdonteneeetgla ,
importi nelle spese amministrative effettivamente sostenute.

C stato altres?® precisato che |l a comunicazione
rate erogate, facendo riserva di fornire indicaz di maggior dettaglio sulle integrazioni da
inserire nella comunicazione. Si  inoltre ravyv
fornisca un richiamo alle disposizioni relative alla RITA tra le informazioni relative alle novita
legislativei nt er venut e nel corso dell 6anno.

I n caso di decesso dell discritto in corso di p

montante corrispondente alle rate non erogate, ancora in fase di accumulo, potra essere
riscattato secondo le regole relatalea premorienza previste dalla normativa di settore.

Infine, per quanto riguarda gli iscritti assoggettati alle previsioni del Decreto Igs. 252/2005, si &
espresso | 6avviso che alle rate della RITA si
pignorabilita previsti per le prestazioni pensionistiche dal medesimo Decreto.

Decreto legge 244/201GMilleproroghe). Il Decreto legge 244/2016, convertito, con

modi ficazioni , dall a Legge 19/2017, modi fi cando
eleva la durata della carica di Presidente e Commissari della COVIP portandola da 4 a 7 anni

non rinnovabili. Per espressa previsione, la nuova norma si applica anche ai componenti della
Commissione in carica alla data di entrata in vigore della Leggengersione del Decreto.

Decreto legge 189/2018.Decreto legge, convertito, con modificazioni, dalla Legge 229/2016,

introduce una norma di favore per le anticipazioni richieste dagli iscritti residenti nei Comuni

interessati dagli eventi sismici verift at i s i dal 24 agosto 2016 ai f
ristrutturazione della prima casa di abitazione e per ulteriori esigenze, a prescindere dal requisito

degli otto anni di iscrizione. La misura ha durata triennale a decorrere dal 24 agosto 2016. Con
Circolare del 9 marzo 201l COVIP ha fornito chiarimenti in merito.

Legge 15/2017La Legge introduce disposizioni volte a sviluppare iniziative di educazione
finanziaria, assicurativa e previdenziale. Entro sei mesi dalla sua entrata in vigorist® prey

il ME F , déintesa con il Ml UR, definisca | a St
previdenziale e assicurativa e la trasmetta alle Camere per un parere da esprimersi a cura delle
Commissioni parlamentari competenti.
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Per | 6i mpl @éenleind a Sitamd egi a B prevista [ 61 sti't
programmazione, promozione e coordinamento delle attivita di sensibilizzazione e di
educazione finanziaria previdenziale e assicurativa. Il Comitato si compone di 11 membiri in

carica per 3 annrinnovabili una sola volta, designati da alcuni Ministeri (MEF, MIUR, MISE e

Lavor o), da Autorit”™ indipendent. (Banca dolt :
nazionale consumatori e utenti, Organismo di vigilanza e tenuta Albo unico consulent
finanziari) €fr. riquadrg).

Legge 76/2016La Legge regolamenta le unioni civili tra persone dello stesso sksgonendo

che | 6unione civile attri b ustatsspaea qadllodscormugee t t i ch
Si prevede, in particolarehe le disposizioni normative che si riferiscono al matrimonio e
guell e che contengono | e parole fAconiugeo, i Cc
nelle leggi, negli atti aventi forza di legge, nei regolamenti, negli atti amministrativi e nei
contratt. collettivi, S i applichino anche a ogrt

Stesso sesso.

Tale regola non riguarda le norme del codice civile le quali, per espressa previsione, trovano
applicazione alle unioni civili solo se richiareatlalla Legge stessa. Tra le disposizioni del

codice civile appositamente richiamate per le unioni civili vi sono le norme in materia di
successioni | egittime. Quanto ai profili patr.i
regime ordinarioin mancanza di diversa convenzione patrimoniale, & la comunione dei beni.

Per effetto dethtusd cosigel dexeirienersi chee arlcHe per qguanto concerne

|l a previdenza compl ementare | e pr eritbogiamoi ve che
riferibildi al soggetto che abbia stipulato co
rilievo le norme relative alle anticipazioni della posizione individuale, al riscatto per

premorienza e all 6aper ttafiscalmehte acanicaa posi zi one pe

2.4 | rapporti con la societa civile: comunicazione e trasparenza
Istituzionali

La cura dei rapporti con la societa civile vede la COVIP impegnata lungo due
linee principali di sviluppo della propria attivita.

Daunlato,viene n evi denza | d6attivit™ di comuni c
luce il ruol o dell 6Autorit”™ quale fonte al
contesto previdenziale; essa si realizza in contesti diversi ma ugualmente caratterizzati
dal | oi di edi ffondere dati e informazioni i n
sempre maggiore rilevanza | éattivit”™ volta

di dati e informazioni previsti dalla normativa in tema di trasparenza, in quantornc
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alla realizzazione di una nuova | mmagine d
bisogni informativi del cittadino.

Con riguardo alla comunicazione istituzionale, va sottolineato come nel contesto
previdenziale e, in particolare, in quello dellareyydenza complementare,
| 6i nformazione a carattere divulgativo ri Ve
ciascun individuo  richiesta | édassunzione
futuro pensionisticodfr. riquadro); si tratta di sceét che presuppongono competenze e
consapevolezza ancora non sufficientemente diffuse, la cui acquisizione favorirebbe

| assunzione di decisioni pi*h responsabili
Nell 6anno di riferimento, la COVIP ha o]
svi l uppo dell 6insi eme di conoscenze utild@ ad

individuali e collettive in ambito pensionistico. In particolare, il sito istituzionale
continua a rappresentare il principat@nale di comunicazione e diont office
dd | 6 Autori t”-

In linea con le migliori pratiche internazionali in temaogen datala COVIP ha
messo a disposizione sul proprio sito, in forma di dati apgper( daty, le tavole e i
grafici contenuti nella Relazione annuale. Sono state altresi pafiebliavole che
riportano le principali informazioni quantitative relative alle singole forme
pensionistiche complementari, la cui diffusione peraltro assumera cadenza regolare.

|l nol tre, per facilitare | 6accestndi all e i
non di l ingua italiana,  statMangdamobl i cato
supplementary pension funds inlaly contenente un estratto d
statistiche pubblicate nella Relazione annuale, una breve introduzionmuliecto ai
dati e un glossario terminologico.

Accanto agl. strument i a carattere dichi
introduttiva alla previdenza compl ementar ec
elenchi dei rendimenti delle forme pensiaditise complementari e dei costi (ISC), che
consentono ai possibili aderenti di avere una percezione adeguata delle differenti
condizioni di partecipazione nelle varie forme pensionistiche, la COVIP ha reso
possibile il coll egamenficaalmi ai pendebhé&bNPF¥§
della pensione di base, nella convinzione che la scelta di aderire 0 meno alla previdenza
complementare non puo prescindere dalla conoscenza del risparmio previdenziale nel
regime obbligatorio.

Il sito rappresenta, parl t r o, anche | o strumento attr
significativo fronte di interazione dell 6A
degli obblighi derivanti dalla normativa in tema di trasparenza istituzionale.

Tale normativa preves] infatti, la pubblicazione nei siti istituzionali di una serie
documenti, dati e informazioni concernenti le pubbliche amministrazioni, al fine di
favorire un rapporto diretto tra la singola amministrazione e il cittadino e forme diffuse
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di controllo sulper segui mento dell e funzioni i stitu

pubbliche in funzione strumentale alla prevenzione della corruzione nelle pubbliche

ammini strazioni e alla promozione dell a cu
In tal modo, la trasparenza concoe al | 6attuazi one dei proi

eguaglianza, di imparzialita, buon andamento, responsabilita, efficacia ed efficienza
nell'utilizzo di risorse pubbliche.

E6 quindi proseguita in corso dbéanno | 0i
sto del |l 6Autori t ", denominata AAmMmMiIi ni strazi
particolare,  stata avviata | éattivit”™ di
Decreto), con il quale sono state apportate modifiche e integrazioni alleiziispios
materia di pubblicit”™ e trasparenza, di C L

a trasparenzao), e a quelle in tema di
1 2012, recante fADi sposi zi deltaicorrpzomeel a pr e
d oillegalitn” nel | a pubblica ammi ni str e
t parenza della COVIP ha provveduto a ef
al cuni dat i nell a sezi one,oruzione (ANRG tcoa dal | €
Deliberazione 43/2016.

Nel |l 6ottica di un rafforzamento dell a
intende favorire forme diffuse di controllo da parte dei cittadini e introduce misure
finalizzate a una piu efficace azione di contwaat fenomeni corruttivi nelle Pubbliche
Amministrazioni. Tra queste, la piu importante consiste in una nuova forma di accesso
civico ai dati e ai documenti pubblici, equiparabile a quella che nei sistemi anglosassoni
e definitaFreedom of Information AGFOIA).

Nel nuovo testo dell 6art. 5 del Codice ¢
6 del Decretoy che contiene |l a disciplindalrefabndamer
diritto di chiunque di richiedere documenti, informazioni o dati dei qualistata
omessa la pubblicazione obbligatoria in forza della normativa vigente, viene previsto il
diritto di accedere ai dati e ai documenti detenuti dalle Pubbliche Amministrazioni,
ulteriori rispetto a quelli oggetto di pubblicazione ai sensi del mede€iatice della
trasparenza.

La COVI P, pertant o, ha disciplinato i p
dati, alle informazioni e ai documenti dalla stessa detenuti con un apRegibtamento
adottato con Deliberazione del 14 dicembre 2016, pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n.
301 del 27 dicembre 2016, nonché nella sezione del sito istituzionale.

|l nol tre, con il nuovo testoo dledbobBlalritgo 1
adottare e aggiornare il Programma trienn
COVI P aveva adottato per | a prima volta ne
di riferimento. La trasparenza rimane, tuttavia, una misura fondamdne nel | 6 ambi t
sistema di prevenzione della corruzione, introdotto e disciplinato nel nostro
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ordinamento dalla citata Legge 190/2012 e oggetto di un percorso di implementazione
da parte della COVIR{r. infra paragrafo 10.5

Nel guadr oa dideodnigazione itipidarhente connessa al ruolo
i stituzional e del | lapgkaseén@azionetal pubblieddella Relatiome a 1 n v
annual e. Si tratta per |l a COVI P del princ

incontrare in uno stesso contestsoggetti vigilati, le Istituzioni e la stampa, di

presentare i principali dati del settore, di offrire valutazioni analitiche in merito

all devoluzione del compl essivo qguadro del |l a
competenza, delle casse professili.

Sempre in tale contesto ma nei riguardi del Parlamento, la COVIP ha continuato a
offrire un valido apporto conoscitivo grazie al vasto patrimonio di dati e informazioni
relativi al sistema della previdenza complementare e delle casse profes&oahli,
costante approfondi mento delle tematiche di
della propria attivita istituzionale.

I n particol ar e, S i sono svolte nel COrsoa
del | 6 Autorit”™ pr es s bdiamera@&enatd. ssi oni compet e

La COVIP = stata uala KlaConimisdiohe parmanentee 2016
Lavoro pubblico e privato dell a Camer a, ne
ri soluzioni parl amentar.|i abbinat e, denomi |
previ denzi al i privatizzati o, nell e qual. i (
mi sur e, anche <concernenti l 6attivit?’ i stit
settore.

I n tale occasione |l a COVIP ha awumspicato
percorso finalizzato alla manutenzione evolutiva della disciplina di settore, per rendere
pi % efficace ed efficiente | 6azione di Vi gl
| 6esigenza di una pi % adeguat antrglocamohe di me nt &

funzionale a sostenere processi di miglioramento deNernancealegli enti e a rendere
piu efficace la gestione del patrimonio degli stessi, rafforzando in tal modo la tutela del
risparmio previdenziale pubblico degli iscritti alle cass®Egssionali.

L6OAutorit”™, inoltre, ha evidenziato che s
svolta in questi anni, € oggi possibile disporre di un insieme di dati sulla composizione
delle attivita detenute dagli enti e sulle caratteristiche delddiva gestione finanziaria,
connotati da un alto grado di omogeneita, e ha osservato come la stessa Autorita abbia
contribuito significativamente al miglioramento delle prassi, dei comportamenti e degli
assetti degl i enti nzaial 6ambi to dell a gesti o

Il 25 ottobre 2016 la COVIP é stata udita dalla Commissione bicamerale per la
semplificazione nell 6ambito della Al ndagine
trasparenza nei rapporti con gli utenti nei comparti finanziario, bancario erassicui v 0 0 .
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Nel |l 6audi zione | 6Autorit” ha manifestat
della semplificazione e della trasparenza nei riguardi degli iscritti alla previdenza
compl ementar e, sottolineando anctloeeneln t al e

predetto settore, tenuto conto delle responsabilita crescenti poste in capo agli aderenti
riguardo alla propria pensione.

E6 stata illustrata, i nol tre, | a recent e
del Il a COVI P concer mendeteedispbnibile mlioaderentt € \lea d a
modalita da seguire in sede di raccolta delle adesifmir{quadrg), evidenziandone le
ricadute in termini di semplificazione della predetta informativa nonché degli
adempimenti gravanti sulle forme pensionistiochéase di adesione.

Nell 6anno di riferimento, |l a COVIP ha p
nel contesto del coordinamento fra ent.i o]
denomi nat aelfir®@a s d ad elu i espera efniznae sdel 1 dcaonnm

coordinamento, curato dal Ministero del lavoro e delle politiche sociali, facevano parte

anche INPS, INAIL, Italia Lavoro S.p.A. (oggi ANPAL Servizi S.p.A.) e ISFOL (oggi

INAPP - Istituto nazionale per l'analisi delle politiche pubbh e ) . L6adesi one
iniziative ha costituito undoccasione di
cittadini riguardo al loro futuro previdenziale e di valutazione della consapevolezza
maturata riguardo agli effetti che derivano dalle moddiclormative che nel tempo si

sono succedut e. I n particol ar e, nel |l 6ul ti
previdenzabo | a COVI P h a reali zzato un e\
professionali, alla lorgovernances  a | ruol o ceeamomsavde Bigiemma o n e |
Paese.

Nel quadro della 26esima edizione della manifestazitoie Orienta il salone
nazi onal e de-lIstudla foimazione eenewanodedlicato ai ragazzi delle
scuole superiori e agli universitari, la COVIP ha organizzatinaontro con studenti e
i nsegnant i affrontando il tema dell 6anal f
necessita che gli individui assumano un ruolo attivo nel campo delle scelte
previdenziali.

Alla fine dell 6anno, | ade Gt@uxidndéte uh eventoe a |l i z :
dedicato alla presentazione di un documento di sintesi sugli aspetti piu significativi
del | 6attivit?’ di vigilanza svolta nei con
ACasse professionalii: Leo pail i si ohesiddbanmne
focalizzando | 6attenzione sul tema dell e

comparativa rispetto ai fondi pensione. Il documento e stato anche pubblicato sul sito
istituzionale.

Bench® non possa esa&ad comunicaziane istduaidndlea a |l | ¢
stricto sensu assume particol ar e rilievo nel Co
mi gl i oramento della regolamentazione Vvigert

ricercando una piu stretta connessione tra semplificazanasparenza nel rapporto tra
aderenti e fondi pensione e mirando a una maggiore accessibilita e fruibilita delle
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informazioni; cio per rafforzare la tutela degli iscritti e contribuire, al contempo, al
consolidamento della fiducia nel sistema dellaviplenza complementare, condizione
indispensabile per il suo sviluppeofi(. riquadro).

Lavori e prospettive in materia di educazione finanziaria e previdenziale

Nel corso del 2016, la COVIP ha proseguito la collaborazione con le altre Autorita dazégila

(Banca doéltalia, CONSOB e | VASS) con | 0obietti
processo di definizione di una strategia nazionale in materia di educazione finanziaria in linea
con quanto previsto or mai i nreaOCSB. Alladinetded dei p a

2016, erano infatti oltre 60 i paesi che avevano awviato, rivisto, 0 programmato di elaborare una
strategia nazionale.

In tale prospettiva, & stata completata una fase preparatoria che ha previsto la ricognizione delle
iniziative di educazione finanziaria gia poste in essere, individuando quelle maggiormente
efficaci.

Le Autorit? di vigilanza (Banca doéltalia, CONS
Fondazi one Rossell i, alla Fondazi 6EDEIF)palr | 6educ
Museo del Ri spar mi o, e doéintesa con il Mi ni ste
Mi ni stero dell 6i struzi one, del | uni versit? e d

rilevazione delle iniziative di educazione e sensibilizzagi finanziaria, assicurativa e
previdenziale intraprese nel triennio 2€A@14 da istituzioni pubbliche e private (cfr. Relazione
COVIP 2015). Tale rilevazione é stata avviata nel 2015; il rapporto finale & stato presentato a
febbraio 2017.

Alla rilevazione sono stati invitati a partecipare circa 1.000 enti, tra cui banche, assicurazioni,
intermediari finanziari, fondi pensione, associazioni di categoria, istituti scolastici, universita,
organi di stampa ed enti pubblici. Di questi hanno effettivamentegaato alla mappatura 614

enti. La rilevazione ha censito per il triennio di interesse un totale di 206 iniziative, promosse 0
co-promosse da 256 soggetti; tra i promotori, 144 sono banche, 32 assicurazioni e 14 fondi
pensione.

A ciascun soggetto coinito € stato richiesto di compilare un questionario, finalizzato a
raccogliere informazioni omogenee sulle iniziative poste in essere con riguardo ai soggetti
target (studenti e adulti), alla durata, agli obiettivi e al contenuto dei programmi. Sono state
inoltre raccolte informazioni in merito ai canali utilizzati per diffondere le iniziative, ai sistemi
di monitoraggio degli esiti dei programmi e ai costi sostenuti.

EGO emerso dal censimento che | e iniziative pr o
esse ha previsto un vero programma formativo; le altre, definite di sensibilizzazione, si sono in
genere | imitate alla condivisione di material e
scarsita di iniziative proprio nelle regioni con le maggiori caegformative. Una delle maggiori
criticit”™ evidenziate dall éindagine  rappresen
i ni ziative propost e, carenza che peraltro non r

che le iniziative rivdle agli studenti, seppure maggiormente strutturate rispetto a quelle
destinate agli adulti, soffrono della mancanza di inserimento dei temi di educazione finanziaria
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nelle attivita curricolari: le iniziative non sono promosse in modo uniforme e genei@al&zga
territorio, ma dipendono dalle proposte individuali dei docenti e dirigenti scolastici.

Le iniziative educative rivolte agl:@ student.
stessi: i concetti finanziari elementari sono trattati nella qoéeita delle iniziative intraprese;

con gli studenti delle scuole superiori di secondo grado sono state anche proposte iniziative per
aumentare specifiche competenze, trattando in particolare i temi connessi al risparmio, ai rischi

di un indebitamento ece s si v o, all 6i mprenditorialit"™, al |
assicurazioni.

Con riferimento agli adulti, le iniziative proposte risultano in genere meno standardizzate
rispetto a quelle rivolte agli studenti, a causa sia della maggiore eteragagieibbisogni sia
delle difficoltd di identificare modi, luoghi e tempi compatibili con le disponibilita dei
potenziali beneficiari.

Tra le iniziative rivolte agli adulti risultano diffuse quelle destinate ai lavoratori dipendenti sul
tema previdenzial, promosse dai fondi pensione. In genere si tratta di interventi educativi
realizzati nei luoghi di lavoro delle imprese aderenti ai fondi pensione, in collaborazione con i
patronati. | fondi di maggiori dimensioni hanno coinvolto in tali iniziative lerade su tutto il
territorio nazionale.

Specifiche iniziative sono state rivolte ai dipendenti degli uffici del personale e delle
rappresentanze sindacal. del |l e aziende, in vir
che gli stessi svolgono nedfronti dei dipendenti delle aziende.

In generale, la sensibilizzazione ha riguardato i principali aspetti di funzionamento dei fondi
pensione e il tema della pianificazione del risparmio ai fini previdenziali. Al riguardo, in linea
con le esperienze imnazionali, dalla rilevazione € emerso che tali attivita di formazione
risultano efficaci, incidendo sulla scelta dei lavoratore di aderire alla forma previdenziale e sul
livello di contribuzione prescelto.

In crescita | asocia retivirkes ideerd d 6did lwbhbiez® | dief f sr t a
materiale informativo (video, questionari e strumenti di simulazione). In molti casi i fondi

hanno rinviato alla Guida introduttiva alla Previdenza complementare pubblicata sul sito
istituzionale della OVIP.

| risultati della mappatura e alcuni esempi concreti di iniziative promosse sono stati raccolti in
un rapport o, ARi |l evazione sulle iniziative di
201406, presentato al woiusdblico all déinizio dell d

Le Autorita di Vigilanza hanno manifestato il loro interesse a continuare a operare in modo
congiunto e coordinato. Una prima proposta operativa ha riguardato lo sviluppo di una
piattaforma informatica ove far confluire, in via continuativa, l@@izgia effettuate e rilevate

nella mappatura e quelle di prossima realizzazione. Sara in tal modo possibile effettuare
rilevazi oni periodiche sui progr ammi censi ti
cittadini di corsi e programmi formativ

In particolare, per realizzare interventi piu efficaci e seguire un approccio coordinato ed
unitario, le Autorita hanno richiamato la necessita di un intervento legislativo che awvii il
processo di definizione della strategia nazionale in materiaudiagbne finanziaria anche nel
nostro Paese secondo | e raccoman dnetwarkahei tracc
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| 60OCSE stesso ha organizzato per favorire 1o
finanziaria.

N

I n particol ar e, E dowebbero dseerelidéntfical Bli/ obiéttivi da perseguire
nel medio e lungo termine, i destinatari delle iniziative, la struttugaernancele modalita di
coinvolgimento degli operatori privati e il finanziamento.

Le predette raccomandazioni sonoast e accolte con | 6approvazi one,
Legge 15/2017, con la quale sono stati posti in essere i presupposti per la definizione di una
strategia nazionale anche nel nostro Paese.

La Legge 15/2017 stabilisce che entro sei mesi dalta della propria entrata in vigore
(avvenuta il 22 febbraio 2017), i ME F , déi ntes
una Strategia nazionale di educazione finanziaria, previdenziale e assicurativa, che dovra
conformarsi ai seguenti principi:

- organizzare in modo sistematico il coordinamento dei soggetti pubblici e, eventualmente su
base volontaria, dei soggetti privati attivi nella materia, garantendo che gli interventi siano
continui nel tempo, promuovendo lo scambio di informazioni tra iesbigg la diffusione delle
relative esperienze, competenze e buone pratiche, e definendo le modalita con cui le iniziative di
educazione finanziaria, assicurativa e previdenziale possano entrare in sinergia e collegarsi con
le attivita proprie del sistem@azionale dell'istruzione;

- definire le politiche nazionali in materia di comunicazione e di diffusione di informazioni volte
a promuovere l'educazione finanziaria, assicurativa e previdenziale;

- prevedere la possibilita di stipulare convenzioni attecempovere interventi di formazione

con associazioni rappresentative di categorie produttive, ordini professionali, associazioni dei
consumatori, organizzazioni senza fini di lucro e universita, anche con la partecipazione degli
enti territoriali.

Il progranma dovra essere trasmesso alle Camere per una valutazione delle Commissioni
parlamentari competenti, tenute a esprimere il proprio parere entro 30 giorni dalla data di
trasmissione. Ogni anno, entro il 31 luglio, dovra essere trasmessa alle Cameraazimaerel
dello stato di attuazione della Strategia.

Con riferimento agli aspetti dijovernancee di attuazione della Strategia, la Legge citata
prevede Il 6i sti tuzi ormrcempitd idi indinnduar€ mliEttivi anisorabilc o n
programmi e azioni da p@ in essere, valorizzando le esperienze, le competenze e le iniziative
maturate dai soggetti attivi sul territorio nazionale e favorendo la collaborazione tra i soggetti
pubbilici e privati.

I Comitato écomposto da 11 membri, scelti tra personalita comprovate competenze ed

esperienza nel settore, in carica per tre anni
cui : i direttor e, nomi nat o dal ME F , doéi nt esa
membro per ciascuno designato dal ME&, MIUR, dal MISE, dal Ministero del lavoro, dalla

Banca déltalia, dall a CONSOB, dal |l 61 VASS, dal
consumatori e degl] utenti e dall 60Organi smo di
finanziari. Il Comitato p prevedere | 6istituzione di gruppi
partecipare accademici o esperti nella materia. | componenti del Comitato e dei gruppi di ricerca

non ricevono emolument.i, compens.i O giettoni d
deri vant i dal |l 6attivit?’ del Comitat o, nel [ i mi t
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2017, saranno finanziati utilizzando parzialmente gli accantonamenti del MEF nei Fondi di
riserva e speciali.

Per la concreta elaborazione dedlsategia nazionale costituiranno un fondamentale punto di
riferimento le esperienze finora maturate in ambito internazionale. Esse variano in relazione alle
caratteristiche e alle priorita golicy di ciascun paese. Obiettivo comune € quello accrescere

| 6al fabeti zzazi one finanzi ari a, promuovere C C
| 6i nclusione finanziari a. Sono spesso specifi
lungo periodo, incluso quello previdenziale, o di sostegno delle rifgoemesionistiche

introdotte.

El ement i comuni dei progr ammi i mpl énareialt at i S C
educationnei programmi scolastici, in modo obbligatorio o volontario, e la creazione di un

portale nazionale dedicato in cui sono in gem@esenti materiali informativi e vari strumenti

interattivi (motori di calcolo, comparatori di prodotti, giochi), organizzati per tipologia di

decisione finanziaria (ad esempio, decisioni di investimento, mutui, risparmio previdenziale),

per tipologie ditarget (ad esempio, giovani, adulti, genitori, formatori) o per momenti di

decisione durante il ciclo di vita.

Le iniziative poste in essere utilizzano strumenti diversi, come programmi di educazione diffusi
mediante la radio/TV (ad esempio, pubblicitagressosoap opery musei o opere teatrali; lo

sviluppo diappo str ument i interattivi; |l a predisposi z
eventi specifici, solitamente su base annuale, come le giornate nazionali del risparmio o della
previdenzan occasione dell 6introduzione di i mport a

sistema previdenziale) sono anche previste mirate campagne informative. Particolarmente
rilevanti per il tema pensionistico sono le iniziative promosse presso i datori di.lavo

Con specifico riferimento al tema previdenziale, molti paesi, tra cui Australia, Brasile, Cile,

Paesi Bassi, Nuova Zelanda, Lettonia, Serbia e Spagna, prevedono uno specifico modulo
sull 6educazione previdenzi aLeealddnnaernpadei ¢
sentita in quei paesi che hanno rivisto il sistema previdenziale, per diffondere una maggiore
consapevolezza circa le potenziali riduzioni delle prestazioni pensionistiche future o laddove

agli individui sia richiesto un ruolpiu attivo e una crescente assunzione di responsabilita in

materia di pianificazione a lungo termine per la costruzione di una prestazione pensionistica
adeguata. Infatti, qualora vi siano aspettative eccessivamente ottimistiche circa il tasso di
sostituzone della previdenza pubblica, non vi sono incentivi a valutare per tempo la necessita di
aderire a piani previdenziali.

Un piano di strategia nazionale di educazione finanziaria che tenga conto anche degli aspetti
previdenziali dovra tuttavia consideral@ specifica natura di tale tipologia di risparmio.

Rispetto ad altre scelte di natura finanziaria, infatti, quelle previdenziali sono particolarmente

difficili in quanto si riferiscono a un orizzonte temporale estremamente ampio, che si sviluppa

n el | @ialcuoialecenni, e non sono di carattere ricorrent@ascun individuo sceglie e

imposta tendenzialmente una sola volta nella vita il proprio piano previdenziale e pertanto a tal
fine vale poco | 6leasnmghydoma Vi a popuacostoopsialbgeo nel i |
pensare alla vecchiaia e alla pensione, e manca una chiara comprenslongesglyrisk cui

pu, essere esposto | 6individuo, nel caso egl:i
risparmi si esauriscano
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Lbesperianzanalnd eewi denzia inoltre che nell 6aml
finanziaria e previdenziale costituisce uno strumentpoticy importante ma non sufficiente a
gar antsitreeur lad ism di comportament.i Vi rzigrizko s i . I n

previdenziale dovrebbe essere infatti considerata come strumento che integra un adeguato
sistema di Aarchitettura del | edefaulteh disegdate, che pr e
del tipo life cycle.Risulta inoltre di grande importanzafor r e a g/l i i ndi vidui un
semplificata e strutturata per livelli, inclusa la possibilita di ricevere periodicamente una
comunicazione circa la propria posizione previdenziale, possibilmente integrando quella relativa

al primo e al secondo pilastran tale quadro di riferimento si € mossa la COVIP anche
recentemente in occasione delle iniziative assunte in materia di informativa agli addrenti (

riqguadro).
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3. | fondi pensione negoziali

31L6evol uzione del settore

Alla fine del 2016sono 36 le forme pensionistiche di tipo negoziale che operano
nel settore, numero rimasto invariato rispetto allo scorso anno. A esse si aggiunge
FONDINPS forma pensionistica residuale che accoglie i lavoratori dipendenti silenti per i
guali non opera ufondo di riferimento.

Nei pri mi me s i PdrsdoBKica dediaato ai idipendéenti nadlao
pubblica amministrazione e della sanita, ha raggiunto la soglia minima di iscritti

prevista per i prosegui ment oe poadufeert t i vi t
| 6el ezi one del | 6assembl ea con | a nomi na (
lavoratori.

Il 2016 ha visto estendersi a nuovi ambiti lavorativi la cosiddetta adesione
contrattuale. Molti settori, in fase di rinnovo dei contratti collet hanno infatti
destinato alla previdenza compl ementare f|
automatica dei lavoratori cui si applica il contratto. Nella fase attuale, detta modalita di
adesione e gia operativa per alcuni fondi, mentre perlaltliventera nel corso del
2017 (per un 6 an acfr.iriguadrgd @Uesta fnodalitamdi radesione
determina la totale copertura del bacino di riferimento della forma pensionistica
interessata,; tuttavia, il flusso contributivo rischia di risul@ssai contenuto, se riferito
al singolo iscritto.

Tra la fine del 2016 e i primi mesi del 2017 sono state avviate alcune operazioni
di concentrazione fra le forme pensionistiche negoziali.

Nel febbraio del 2017 st akedaASOIt t oscr i
CONFCOOPERATIVELEGACOOPeCGIL,CISLeUlLper | 6avvio di wun
fusione dei tre fondi di previdenza complementare espressione del sistema cooperativo
(COOPERLAVORQ PREVICOOPERE FILcOOP). L6 i ni zi at i v @i s\hluppare 6obi et
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economie di scala, che favoriscano il contenimento dei costi e una piu efficiente
gestione del patrimonio.

La nuova forma pensionistica che derivera dalla fusione dei tre fondi avra un
bacino di potenziali aderenti pari a circa 485.000 lavoratori, aecwlgl integralmente
| 6area di r i f er ICODPEHRIAGDROE SPRENICOSPERR, IpEFeLOODRR  a
solo la parte relativa ai lavoratori dipendenti delle cooperative agricole e di
trasformazione. Con riferimento alle adesioni effettive, la nuova fqremsionistica
potra contare su oltre 100.000 posizioni di lavoratori del settore cooperativo.

Diversa | 6operazione di confluenza <ch
PREV.I.LOG., che si rivolge ai lavoratori dipendenti dei settori della logistica, tr&spor
merci e spedizioni. La scelta di attivare un trasferimento collettivo verso il fondo
pensionePRIAMO (destinato ai lavoratori dipendenti del settore del trasporto pubblico
locale)e maturata a seguito di un intervento di vigilapeatispettivo, che hanesso in
l uce | 6inadeguatezza dell assetto organi zza:
rilevante dipendenza da una delle parti istitytohee € anche il gestore amministrativo.
Detta dipendenza, sebbene fisiologica nella fase di avvio fdettee pensionistiche di
tipo negoziale, a cui le parti assicurano mezzi o contributi straordinari proprio per

facilitare | 6avvio dell dattivit”™ e ovviare
basso numero di aderenti, avrebbe dovuto essemessicamente superata. Il basso

l'ivell o di adesi oni raggiunto e | 6assenza d
possi bile questa emancipazione. Le parti h a

del 2017 che prevede il trasferimento deltdlettivita degli iscritti al fondd®rRiIAMO a

cui saranno destinate anche le future adesioni dei lavoratori della logistica. Si tratta di
un incremento di 100.000 potenziali aderenti che portera il bacino di riferimento
complessivo del fondBriAMO a 230.@0 addetti €fr. supra paragrafo 2J1

Anche nel corso del 2016, come gia nei tre anni precedenti, non sono state
rilasciate autorizzazioni a nuove forme pensionistiche di tipo negoziale. Rimane, infatti,
stabile la platea complessiva di lavoratori diperidehe hanno un fondo pensione
negoziale cui iscriversi; essa e pari a oltre 12 milioni.
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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 éuro
2015 2016
Numero fondi 36 36
Iscritti 2.419.10: 2.597.02
Variazione percentuale 24,4 7,4
Nuovi iscrtti nell b6anno 554.000 251.00(
Contributi 4.469 4.62:
Attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP) 42.546 45,93
Variazione percentuale 7,3 8,C

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

! patri moni o dei fondi pensione negozi

46 miliardi di euro, registrando rispettoall26 un i ncremento del |l
miliardi) (cfr. Tav. 3.). La crescita & determinata da contributi per oltre 4,6 miliardi, a
fronte di prestazioni per 2,2 miliardi e trasferimenti netti negativi per circa 140 milioni;

il saldo e costituito da ilite plusvalenze netti pari 1 miliardi. | costi sono stati pari a
113milioni di euro(cfr. Tav. 3.7.

Le nuove adesioni al settore dei fondi pensione negoziali sono state circa 251.000;
il totale delle adesioni ha raggiunto circa 2,6 milioni, connanemento pari al 7,4 per
cento rispetto al 2015, in parte dovuto
pensione interessati da detto fenomdPrRe{EDI, COOPERLAVORQ FONDAPI € BYBLOS)
(cfr. riquadro).

Tav. 3.2

Fondi pensione negoziali. Isitti per condizione professionale e categoria di fondo.
(dati di fine annd

Lavoratori dipendenti

Categoria di fondo Fondi Settor Settor L%?éﬁtoor:i Totale
privatc pubblicc

Fondi aziendali e di gruppo 8 300.05: - - 300.05:

Fondi di categoa 28 1.977.64 139.51¢ 5.53¢ 2.122.70

Fondi territoriali 3 123.03 50.94: 287 174.26!

Totale 3€  2.400.73. 190.46: 5.82¢  2.597.02,

Delle nuove adesioni raccolte nellanno dai fondi pensione negoziali, 12.900
derivano dal conferimento tacito del TF&r( Tav 3.3).
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| nuovi iscritti a FONDINPS sono circa 1.400 (1.100 nel 2015); a fine 2016 gli
iscritti a tale fondo risultano pari a circa 37.000.

Tav. 3.3
Fondi pensione negoziali #ONDINPS. Adesioni tacite.
(dati di fluss9
2015 2016
Nuovi iscritti in forma tacita 8.900 12.900
Nuovi iscritti aFONDINPS 1.100 1.400
Totale nuovi iscritti in forma tacita 10.000 14.300
Per memoria:
Totale nuovi iscritti nell 6anno 554.000 251.000

Le posizioni degli iscritti per i quali non risultano effettuatisamenti nel corso

del 2016 sono circa 330.000, in significati
96. 600 wunit™); | 6i ncrement o del fenomeno
PrEVEDI, che per 90.600 iscritti non ha ricevuto versamenti cobtu t i v i nel |l 6dann

settore edile é caratterizzato da rapporti di lavoro stagionali e pudo comportare anche
periodi protratti di inattivitadfr. riquadro).

Il contributo annugoro capitedei lavoratori dipendenti calcolato escludendo gli
iscritti non vesanti, € pari a 2.040 euro annui, se nel computo si in€eeeeD|, e sale
a 2.640 euro, se si escludono gli aderenti contrattuali del settore deglicediligv.
3.4 . Entrambi gl i mporti ri sultano anal oghi

Tav. 3.4

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

Contributi raccolti 201t 201¢

Lavoratori dipendenf 4.46( 4.61:
a carico del lavoratore 887 92¢
a carico del datore di lavoro 75C 783
TFR 2.82¢ 2.90:

Lavoratori autonomi 9 11

Totale 4.46¢ 4.62:

Per memoria:

Contributo medio per iscritf® 2.60( 2.64(

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

(2) Nel calcolo sono considerati solo gli iscrittiodi avorator.i (
riferimento. Si escludono i lavoratori del settore edile aderenti su base contrattuale ai rispettiverdsiatigodi riferimento.
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Con riguardo alle scelte di adesione, nel 2016 il 26,9 per cento ha optato per i
comparti garantiti; nei comparti obbligazionari e bilanciati aderiscono, rispettivamente,
il 40,6 e il 30,2 per cento delle adesioni (a fronte de 41del 30,5 per cento del 2015);
resta marginale la partecipazione ai comparti azionari (2,3 per cent@)aefi3.5.

Tav. 3.5

Fondi pensione negoziali. Iscritti e ANDP per tipologia di compart®.
(dati di fine anno; valori percentuali per adesianANDP)

Numero comparti Iscritti ANDP
Tipologia di comparto 201¢ 201¢ 201¢ 201¢ 201¢ 201¢
Garantito 37 3€ 26,1 26,¢ 14,7 14.¢
Obbligazionario puro 3 3 8,8 8,7 7,C 7,C
Obbligazionario misto 2C 2C 32,8 31,¢€ 41.¢ 41,2
Bilanciato 33 33 30,5 30,2 33,8 33t
Azionario 14 14 2,2 2,2 3,2 3.4
Totale 107 10€ 100,( 100,( 100,( 100,(
(1) Dalla ripartizione degli iscritti Peevedlel | 6 ANDP per

tipologia

Il saldo della gestione previdenziale nella fase di eda (cosiddetta raccolta
netta) e positivo per 2,3 miliardi di eurcfr; Tav. 3.9.

| trasferimenti da e verso forme pensionistiche non negoziali registrano un saldo
netto negativo di circa 5.000 posizioni, in diminuzione rispetto a quello riportato lo
scorso anno, sempre negativo di circa 6.000 posizioni. Risultano pressoché stabili,
sebbene sempre significativi, i trasferimenti in uscita verso il comparto dei PIP, pari a

circa 4.600.

Le anticipazioni hanno interessato circa 92.700 lavoratori (8.700eimonael

precedente anno), per un ammontare di 884 milioni di euro. Rimane prevalente, pari al
71 per cento dei casi, il numero dei lavoratori che nel corso del 2016 ha richiesto
undanti ci ptaribriesigerzé pef afit i speci e odibcattidaons ent

al meno otto
della posizione individuale.

anni a

una

f or ma

pensi on

i stica

Il numero dei riscatti si € ridotto, passando da oltre 65.000 a circa 55.000 per un
controvalore di 784 milioni di eur(®@33 nel 2015); é infatti diminuito il numero dei

ri scatt.i per

perdita

dei

relativo all'intera posizione individuale.

Rispetto al precedente anno si € ridotto il numero delle prestgmagionistiche

requisiti d

i part

erogate in capitale, ora pari a circa 21.000, per un ammontare complessivo di 536
milioni di euro. Le trasformazioni in rendita restano un fenomeno molto limitato: esse
hanno riguardato solo 149 posizioni (per un ammontare pari a cirdeo8irdi euro)
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Tav. 3.6

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

Numero Importi

201t 201¢ 201t 201¢

Contributi per le prestazioni 4.46¢ 4.62:
Trasferimentin entrata da altre forme pensionisti¢he 7.87: 8.05: 12¢ 151
Entrate della gestione previdenziale 4.59; 4.77¢
Trasferimenti in uscita verso altre forme pensionisti¢t 11.92¢ 14.97: 254 29z
Anticipazioni 101.43°  92.68( 91¢€ 884
Riscatti 65.51! 54.79. 93¢ 784
Erogazioni in forma di capitale 22.40C 21.08¢ 571 53€
Trasformazioni in rendita 8¢ 14¢ 5 8
Uscite della gestione previdenziale 2.67¢ 2.50¢
Raccolta netta 1.91¢ 2.27(

(1) Comprendono i trasferimenti tra fondi pensioregoziali.

Nel 2016, i costi complessivamente sostenuti dai fondi pensione negoziali
ammontano a 113 milioni di euro (6 in meno
sono relativi alla gestione finanziaria (5 in meno rispetto al 2015) midé&ni fanno
riferimento alla gestione amministrativa, uno in meno rispetto al 2€ft5Tav. 3.7 e
Tav. 3.9.

Tav. 3.7
Fondi pensione negoziali. Oneri di gestiorté

(importi in milioni di euro; valori percentuali sul patrimonio a fine esercizio)
201t 2016
Ammontare % Ammontare %
Spese 11¢ 0,27 112 0,24
gestione amministrativa 50 0,11 49  0,1C
oneri per i servizi amministrativi acquistati da ter 14 0,0¢ 14  0,0c
spese generali 21 0,0t 20 0,04
spese pell ipersonale 14 0,0z 14 0,0z
oneri divers® 1 .. 1 ..
gestione finanziaria 69 0,1¢ 64 0,14
commissioni di gestione 61 0,14 56 0,1z
commissioni per banca depositaria 8 0,0z 8 0,0z

(1) I dati non includon®&ONDINPS
(2) Comprendono gli ammortamenti.
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La spesa amministrativaro capite ottenuta escludendo dal computo gli iscritti
contrattuali diPREVEDI, & rimasta invariata rispetto al 2015, pari a 25 euro.

Gli oneri complessivi corrispondono allo 0,24 psgnto del patrimonio, in
diminuzione rispetto allo 0,27 del 2015.

Le spese amministrative sono rappresentate da oneri fissi ovvero da oneri
proporzionali al numero di adesioni; in termini di incidenza sul patrimonio, esse si sono
attestate su un livello ofto contenuto, risultando pari allo 0,10 per cento.

Tav. 3.8

Fondi pensione negoziali. Incidenza delle spese sul patrimonio negli anni 2011 6.
(valori percentuali)

0,7
—Totale spese
0.6 ----Spese amministrative
Spese finanziarie
0,5 4
0,4 -
0,3 1
0,2 A
0,1 4
0,0 T 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 2016
Léoincidenza sul patri monio dell e spese
cmt o, in riduzione rispetto alldanno prece
A livell o di singolo fondo, | 6i nci denza
patrimonio tende a decrescere all daumento

sostengono minori oneri rispetto al patonio, conseguendo economie di scala sul
fronte delle spese amministrativer( Tav. 3.9.
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Tav. 3.9
Fondi pensione negoziali. Incidenza delle spese sul patrimonio per singolo fondo.
(anno 2016; valori percent uaimadnipinmitoaildiaurd) ogari t mi ca pe
1.0
+ Singoli fondi
A Media ponderata
S
<
‘2
g
‘05 T + +
N
I
Ay
3 T
g wa .
) n + +4+ -+ +
+ +
+ + o4 7 + A +f +
+
+
0,0
25 200 500 1.000 3.000 10.000
Patrimonio

one contrattuale nei fondi pe

Léinseri mento di meccani s mi di adesione contrat
posto in essere dal 2015 dai fondi pensione rivolti ai lavoratori del esedtiile PREVED],

FONDAPI, COOPERLAVORQ, Si sta estendendo a nuovi settori di riferimento dei fondi pensione

di tipo negoziale.

Nel corso del 2016, il fondo pensione negozB¥&LOs ha introdotto, a partire da marzo 2016,

| 6adesi one comtrradatotrwalie cuer cionlta atti di l avoro
istitutive del fondo, prevedano il versamento del contributo contrattuale. Detta modalita e stata
attualmente attivata solo per i dipendenti di esercizi cinematografici, per i quavistp un

contributo contrattuale pari a 5 euro mensili.

Alla fine del 2016, il fondoASTRI ha presentato istanza di approvazione delle modifiche

statutarie per | 6i ntroduzione del contributo c
dipendentiche@ ppl i cano i | contratto del settore aut on:¢
del contributo a carico del datore di l avoro

base di calcolo, per il settore autonoleggio, e allo 0,50 per cento eteitaizione mensile, per
il settore autostrade.

104



Rel azi one20péer | dann

Nei pri mi me s i del Il 6danno al tri fondi pensi or
| 6adeguament o statutario alle previsioni cont
adesione.

Il fondo pensioneEUROFER destinato ai lavoratori dipendenti delle Ferrovie dello Stato, ha

previsto il suddetto contributo con riguardo ai lavoratori dipendenti del Gruppo FS Italiane e a

qguelli del Gruppo ANAS; il fondo pensione territorig@®LIDARIETA VENETO lo ha poston

essere per i | avor at or i i nteressat. dal | 6appli
settore dell dartigianato (artigiani met al mecca

Con riguardo alle esperienze gia avviate, in alcuni casi da oltrarghiePREVEDI i lavoratori
dei settori edilii artigianato e edili industria,FONDAPI T piccole e medie imprese del settore

edile, COOPERLAVORO T cooperative edili,BYBLOSiT eser ci zi cinematografi

contrattuale e stata ormai realizzatapel 6 i nt era pl atea dei | avorator
I Fondo PREVED], a partire da gennai o 2017, h a este
lavoratori dipendenti che applicano il CCNL Edlion f i mi . Per effetto d

del | 6adesi on e0l% le adesior sohoypastate danottré 39200 del 2014 a 507.000
nel 2015, per attestarsi a 643.000 a fine 2016. Il numero degli iscritti a fine 2016 risulta
superiore al numero dei lavoratori cui si applica il menzionato contratto (cosiddetto bacino dei
potenziali aderenti), stimato, alla stessa data, dalle fonti istitutive in circa 570.000 unita. La
divergenza € spiegata dalla limitata stabilita dei rapporti di lavoro che caratterizza il settore
edile; non di rado accade che rimangano iscritti al fondgestti non pit occupati nel settore,

per inoccupazione ovvero in quanto passati ad altro settore di attivita. Tipicamente, in tali
situazioni si interrompono i flussi contributivi.

Le adesioni contrattuali determinano versamenti contributivi il cui imopgrer i lavoratori

edili, varia fra gli 8 e i 20 euro mensili e alimenta la posizione individuale per tutto il periodo di
applicazione del contratto. Si tratta di flussi contributivi assai modesti che solo in pochi casi si
sono tradott i najcheingludé anche idordribudo aadrieo del lavoratore e del

dat ore di |l avoro. Alla fine del 2016 risultano
di 2.000 derivant. dall a conver si on erdaho unodad
lavoratori che avevano aderito prima del 2015.

Per FONDAPI, le adesioni contrattuali a fine 2016 risultano essere circa 18.000, di cui solo
gual che decina trasfor mat el ih questorcas@ dnehe ideb ne pi e
flusso di TFR, oltrehe del contributo del lavoratore e del datore di lavoro.

Nel caso del fonddCOOPERLAVOROgIli aderenti contrattuali a fine 2016 sono circa 5.500.
Anche in questo fondo risulta molto basso il numero di lavoratori che ha scelto di passare
dal |l 6adesitdanueal comatl | 6adesi one piena.

Infine, nel caso del fondBYBLOS le adesioni contrattuali registrate nel 2016 sono circa 2.500 e
di queste nessuna é stata trasformata in adesione piena.

Un primo bilancio dell 6esper i &onted unfconsisteqtel i mat u
incremento della platea degli aderenti al fondo, soltanto una minima parte di quelli che hanno
aderito con il meccanismo contrattuale ha deciso di conferire anche il proprio contributo, quello
datoriale e anche la quota di TFR psta.
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La possibilitd di raggiungere tutti gli addetti del settore consente pero ai fondi pensione di

i nstaurare un contatto che  propedeutico all/l
possibilit?e® di acceder e a kignificata sirategioconileperqorisoce n a . As
informativo e promozionale ipotizzato dalle forme interessate da adesioni di tipo contrattuale.

n Y

Il successo di simili iniziative & condizionato anche dalle caratteristiche del bacino di
riferimento. Nel caso dei lavoratcedili le specificita del settore (frammentarieta del numero

delle imprese, forte dipendenza ciclica della domanda di lavoro, elevata mobilita occupazionale)
rendono di per S® non agevol e | 6adesi one con
conseguonoirs ¢ h i di avere a regime una quota Astruttu
che ricevono il solo accredito di somme a titolo di contribuzione datoriale e poi sospendono i

ver sament i a causa del |l 6i nt er r attwarlional easadde | rappo
reintegro nel settore con un nuovo contratto). Nel caso del fondo del settore edile, ad esempio, i

dati evidenziano che gia una quota significativa di iscritti (circég60®). non ha versato

contributi nel corso del 2016.

Va inoltre cmsiderata anche la numerosita della platea di riferimento e i tassi di adesione gia
raggiunt.i dall a f or ma pensionistica prima del
contrattuale.

Viceversa, per forme pensionistiche che si rivolgono a lavoratorcendizioni di lavoro piu

conti nue, ~ ragionevole attender si che il mec C a
da una campagna informativa mirata, possa rappresentare lo strumento per favorire la piena
adesione alla previdenza complementare. ln ald casi qguesto fAspecifico p
di Cui sono destinatar.i gl i i scritti contrattua
proprio a significare che il principale obiettivo assunto dalle parti sociali &€ quello di rafferzare

estendere la previdenza complementare a tutti i lavoratori del settore, valorizzando il ruolo della

stessa forma pensionistica.

Léoperazione di adesi one contrattuale va infine
| 6i scrittocipino]ih@auméntpoi nepentino del numer o
totali e medi di gestione sul piano amministrativo delle connesse posizioni previdenziali aperte

presso il fondo. Nel medio e lungo periodo, i costi medi dovrebbero scendere ineragion

del Il 6i ncremento dei fl ussi contributivi Via Vi é
scala.

Nelle esperienze finora esaminate, e talora anche grazie al sostegno delle parti istitutive nella

fase iniziale, i costi amministrativi per le adesidntipo contrattuale sono stati fissati su livelli

molto inferiori ri spetto alla media praticata
tenuto cont o, tra | 06al t seoviceandnenistrativij anloro voltao st o ap |
interessati adun pieno consolidamento delle adesioni contrattuali, i fondi pensione hanno
individuato due diverse quote associative riferibili alle diverse tipologie di aderenti.

La scelta € stata in tutti i casi di applicare costi in cifra fissa che, per le adesitattoali, si
attestano su I|ivelldi pi ¥ bassi ri spetto al caso
persistessero valori modesti di contribuziope capite tali costi, seppur bassi in valore

assoluto, inciderebbero comunque su valori esiglle posizioni individuali, rischiando di

rendere | 6intera operazione poco conveniente pe
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3.2 La gestione degli investimenti

Alla fine del 2016, le risorse dei fondi negozZiabno affidate in gestione a 43
intermediari, sulla &se di 258 mandati o convenzioni di gestiocfe. Glossarig, uno
in meno rispetto al 201%ff. Tav. 3.10. Nel totale sono compresi nove mandati relativi
alla gestione del rischj@aventil 6 obi et ti vo di gestire | 0espo
dirisc hi o, i n particolare quello valutari o, t
intervenire sulla composizione del portafoglio titoli.

Con riguardo alle tipologie di intermediari, la quota delle imprese di investimento
italiane € cresciuta di quadiie punti percentuali, attestandosi al 59,8 per cento, rispetto
al 40,2 degli intermediari residenti in altri paesi UE. Tuttavia, considerando nel
computo di guestoébultima anche gl i nt er me
gruppi stranieri, la qouta gestita dagli intermediari esteri sale al 50,7 per cento (aumenta
ulteriormente al 62 per cento considerando un importante gestore italiano acquisito a
fine 2016 da un gruppo estero).

Relativamente al grado di concentrazione del mercato dei mandggstine, il
54 per cento delle risorse € affidato a sette gestori.

Tav. 3.10

Fondi pensione negoziali. Risorse in gestione per tipologia di intermediaftb
(dati di fine anno; importi in milioni di euro)

Numero Numero

. o : Risorse in gestion
. s . intermediari mandati
Tipologia di intermediario 201¢ 201¢€

201t 201¢ 201t 201¢

Importc % Importc %

Imprese italiane

Assicurazioni 5 5 32 3C 6.707 15,€ 7.231 15,
SGR 14 13 11z 11f 15.92; 37,1 17.58. 38,
SIM - - - - - - - -
Banche 2 2 12 1€ 2.24¢ 572 2.887 6,2
Totale 21 20 157 161 24.87¢ 57, 27.70( 59,¢
Imprese di altri paesi UE 22 23 10z 97 18.08¢ 42,1 18.62: 40,z
Totale 43 43 25¢  25¢ 42.96¢ 100,( 46.32: 100,(
Per memoria:
Risorse gestitdirettamente 43 71
Totale risorse in gestione 43.00° 46.39¢

(1) I dati includono BNDINPS

3 Oltre ai 36 fondi pensione negoziali in attivita eefin 2 0 1 6 , | 6anaFbNpePs i nclude anche
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Escludendo i mandati per la gestione del rischio, quelli di natura obbligazionaria
sono 100, di cui 59 obbligazionari misti e 41 obbligaziopari; le convenzioni con
garanzia sono 36. La restante parte e costituita da mandati bilanciati (70) e azionari (43)
(cfr. Tav. 3.1).

Il livello medio delle commissioni di base afferenti alle convenzioni di gestione
mostra una lieve flessione, passaddtio 0,12 per cento allo 0,11 per cento. | mandati
pit onerosi si confermano essere quelli con garanzia (0,24 per cento); nelle altre
tipologie | 6onerosit”™ media  pari all o
allo 0,10 per cento per gli olidpazionari misti e per i bilanciati e allo 0,09 per cento per
le convenzioni azionarie; peraltro queste ultime contemplano piu spesso commissioni di
incentivo.

Tav. 3.11

Fondi pensione negoziali. Risorse in gestione e commissioni per tipologia di marafa®©),
(dati di fine anno; importi in milioni di euro)

Commission

Convenzion Risorse in gestion di gestioné®

Tipologia di mandato 201t 201¢
Numerc Importi % % %

Garantito 3€ 6.22: 13,€ 0,2: 0,24
Obbligazionario puro 41 11.94« 26,C 0,07 0,07
Obbligazionario misto 5¢ 9.25¢ 20,z 0,1C 0,1C
Bilanciato 7C 11.94¢ 26,C 0,1z 0,1c
Azionario 43 6.50: 14,2 0,1C 0,0¢
Totale 24¢ 45.87: 100,( 0,12 0,11

(1) I dati includond=ONDINPS

(2) Si fa riferimento ai mandati relativi algestione degli investimenti in titoli; non si tiene conto dei mandati per la gestione del
rischio.

(3) Media delle commissioni di gestione relative a ciascuna tipologia di mandato, ponderata con le rispettive risorse. Le
commissioni di incentivo non sonodluse.

Nella composizione del patrimonio dei fondi pensione negozili{av. 3.12 la
guota prevalente continua a essere costituita dai titoli di debito (pari al 68,5 per cento),
in riduzione rispetto al 2015 (69,9 per cento); in partielatitoli pubblici si riducono
di quasi tre punti percentuali, mentre aumentano di 1,5 punti percentuali i titoli privati.
Sostanzialmente stabile la quota investita direttamente in azioni, pari al 18,7 per cento
delle risorse gestite, e in OICR (6,6 ps#nto). | titoli di capitale sono costituiti
pressoché totalmente da titoli quotati.

| depositi, per la massima parte con vita residua inferiore a 6 mesi, si attestano al
5,5 per cento del patrimonio.
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Tav. 3.12
Fondi pensione negoziali. Composizione deltesorse in gestioné&.
(dati di fine anno; valori percentuali; importi in milioni di euro)
201t 201¢€
Tipologia di comparto
Totale - - Totale
Garantitc Obsg% Ol:nblg?c Bilanciatc Azionaric
Depositi 4,C 6,5 1,6 5,4 6,C 5,2 55
Titoli di Stato 58,1 79,4 93,2 51,7 44,C 24,6  55.z
Altri titoli di debito 11,¢ 9,6 4.4 13,5 17,2 8, 13;:
Titoli di capitale 18,¢ 1,C - 20,7 25,1 46,C 18,7
OICR 6,7 3,C 0,1 8,C 6,9 15,2 6,6
Altre attivita e passivita 0,8 0,k 0,7 0,7 0,8 0,¢ 0,7
Totale 100,( 100,( 100,( 100,( 100,( 100,C 100,C
Per memoria:
Risorse in gestione 43.00° 6.79¢ 3.19¢  19.49: 15.36: 1.54¢ 46.39¢
(1) | dati includond=ONDINPS
Al fine di apprszomramercati dierarf deitfondi perssionres p 0

negoziali e di poterla confrontare con la quota che, a livellasdiet allocation
strategica, € dedicata a tale tipologia di investimenti, € necessario sommare
all i nvesti ment o diuelledffdttoati tramite OICR e btiumetii capi

finanziari derivati €fr. Tav. 3.13.

Loesposi zione effettiva in titoldi di ca
per cento delle risorse in gestione, i n a
perentuali in piu)e superioredi 0,7 punti percentuali rispetto alla quota azionaria del
portafogliobenchmarldel settore (22,9 per cento).

Léesposizione indiretta in titold]i di ca
percentuali per la quota di instementi effettuati tramite OICR e di 0,2 punti percentuali
per le posizioni assunte su strumenti derivati.
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Tav. 3.13
Fondi pensione negoziali. Esposizione effettiva in titoli di capitafe
(dati di fine anno; valori percentuali)
201t 201¢

Tipologia di comparto
Totde Totale

Garantitc Obblig. Obphg. Bilanciatc Azionaric
puro  misto

Investimenti diretti 18,¢€ 1,C - 20,7 25,1 46,C 18,7
Investimenti indiretti 4,4 2,€ - 4,3 6,8 14.¢ 4,¢
tramite OICR 3,6 2,6 - 3,5 5,C 14,4 4,C
tramite derivati 0,8 - - 0,8 1,8 0.t 1,C
Totale 23,C 3,€ - 25,C 31,¢€ 60,¢ 23,€
Per memoria:
Esposiziondoenchmark 22,: 54 - 22,€ 31,¢C 60,1 22,¢
(1) | dati includond=ONDINPS

La composizione del portagol i o t i t ol i i n base all darea
residenza dell 6emittente cal col at a consi

tramite OICR ¢fr. Tav. 3.14

Alla fine del 2016, il 74 per cento degli investimenti & costituito da titoli di
emitten t i resident.i i n paesi del |l 6UE (in riduzi
soprattutto per effetto della componente de
e rappresentata da titoli di emittenti statunitensi (18,7 per cento, imsudied,1 punti
percentuali rispetto al 2015) e giapponesi (2,5 per cento) e da titoli di emittenti di altri

paesi aderenti all 60CSE (3,3 per <cento). R
ri spetto all éanno pr ecedeintitod di paesadivegrsidat a d i p
guell i aderent. all 60CSE (1,4 per cento).

I n relazione alle singole tipologie di st
debito I a quota di i nvesti ment.i in titold]

rimanendo legamente prevalente, pari al 58,8 per cento del portafoglio titoli, &€ in
riduzione di 2,2 punti percentuali rispetto al 2015. | titoli di debito domestico, che
ammontano a circa 12,5 miliardi di euro, si riducono di 0,5 punti percentuali. Gli
investimentiin titoli di emittenti di paesi europei che non partecipano alla moneta unica
si riducono di 0,6 punti percentuali, mentre aumenta di 1,5 punti percentuali la quota
investita in titoli di emittenti statunitensi.
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Tav. 3.14

Fondi pensione negoziali. Comgsizione del portafoglio titoli per area geografic&®.
(dati di fine anno; valori percentuali; importi in milioni di euro)

201t 201¢
Tipologia di comparto

Totale Garantitc Oth))lIJ?c. qut:!?c Bilanciatc Azionaric Totale
Titoli di d ebito 77,C 96,2 100, 74,2 67,€ 35,2 75,¢
Italia 29,¢ 68,7 87,¢ 15,5 18,€ 9,€ 29,2
Al tri paesi 31,2 22,¢ 10,3 35,2 30,¢€ 17.,¢ 29t
Al tri paesi 54 1,6 0,7 6,4 51 3,7 4,8
Stati Uniti 7,3 2,2 0,¢ 11,5 10,4 3,€ 8,
Giappone 1,2 . - 2,1 0,8 - 1,2
Altri paesi aderenti OCSE 1,3 0,4 0,2 1,6 1.4 0,3 1,2
Paesi non aderenti OCSE 0,8 . . 1,9 0,7 0,1 1,C
Titoli di capitale 23,C 3,€ - 25,¢ 32,4 64,7 24,2
Italia 1,C 0,4 - 14 1,7 1,¢c 1,2
Al tri paesi 7,€ 2,C - 7,7 8,4 18,¢ 6,E
Al tri paesi 2,8 0,4 - 2,5 3,3 6,4 24
Stati Uniti 8,2 0,t - 10,7 13,1 28,( 9,¢
Giappone 11 0,1 - 1,4 1,8 2,6 1,3
Altri paesi aderenti OCSE 1,8 0,4 - 1,9 34 5,4 2,1
Paesi non aderenti OCSE 0,2 . - 0,3 0,7 1.4 0,4
Totale portafoglio titoli 100,( 100,¢ 100, 100,C 100,C 100,( 100,C
Per memoria:
Risorse in gestione 43.00° 6.79¢ 3.19¢ 19.49: 15.36: 1.54¢ 46.39¢
(1) I dati includond=ONDINPS
(2) La tavola comprende sia i titoli detenuti di riedeliloakment e si a
througho, Yfr. Glossario

Con riguardo ai titoli di capitale, maggiormente diversificati in relazione al paese

diresi denza dell 6emittent e, l i nvesti mento
portafoglio titoli, in riduzione di 1,2 punti percentuali rispetto al 2015. In tale ambito,
aumenta | eggermente | 6investimento in azic

Paese, che ammonta a circa 472 milioni di euro (408 milioni nel 2015). Sale di 1,6 punti
percentuali la quota di azioni di emittenti residenti negli Stati Uniti; aumentano altresi,
sebbene in misura lieve, le quote investite in titoli di emittenti giaggof®,2 punti
percentual. in pi %), di paesi aderent.i al |
non aderent.i all 60CSE (0, 2 punti percentua

Passano a quattro i fondi clgestiscono direttamente parte del patrimonio,
usufruendo della posiilita 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.
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In particolare,EUROFER ha sottoscritto quote di un fondo immobigachiuso,
riservato a investitori istituzionali, per un ammontare di circa 30 milioni (pari al 3,2 per
cento del patrimonio complessivo del fondo). | due fondi territoriadBORFONDS e
SOLIDARIETA VENETO, hanno invece investito in quote di fondi mobili@hiusi a
vocazione territoriale, aventi | 6obiett
delle piccole e medie imprese sul territorio di riferimento. InfilR@aMO ha sottoscritto
qguote di un fondo di fondi dprivate debtaventi come sottoahte titoli emessi da
imprese italiane. Il peso dei suddetti investimérgenza tener conto dei futuri richiami
- sul patrimonio complessivo dei rispettivi fondi pensione si attesta, per il 2016, su
valori al di sotto dell 61,5 per cento.

Il rendimento medio dei fondi pensione negoziali nel 2016 & stato pari al 2,7 per
cento; nello stesso periodocfiTav.3BR si

In media, i comparti azionari e bilanciati hanno avuto rendimenti superiori,
guadagnandojgpettivamente, il 4,4 e 3,2 per cento.

Con riferimento ai comparti con un contenuto obbligazionario maggiore, i
comparti obbligazionari misti hanno reso il 3,2 per cento mentre i comparti
obbligazionari puri e garantiti hanno invece ottenuto rendimesgaiainferiori e,
rispettivamente, pari allo 0,2 e 0,8 per cento.

Tav. 3.15
Fondi pensione negoziali. Rendimernt®.
(valori percentuali)
Tipologia di comparto 200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201: 2014 201t 201¢
Garantitd® 3,1 4,€ 0,2 -0k 7,7 3,1 4 19 0,€
Obbligazionario puro 1,6 2,¢ 0,4 1,7 3,C 1,2 1,2 0,k 0,2
Obbligazionario misto -3,¢ 8,1 3,6 1,1 8,1 5,C 8,1 2,7 3,2
Bilanciato -9,4 10, 3,6 -0, 9,2 6,€ 8t 32 3,2
Azionario -24.£ 16,1 6,2 -3,C 114 12;¢ 9,8 5C 44
Rendimento generale -6,3 8.t 3,C 0,1 8,2 54 7,3 2,7 2,7
Per memoria:
Rivalutazione del TFR 2,7 2,C 2,6 3,5 2,6 1,7 1,3 1,2 1.kt

(1) | dati includond-ONDINPS

i vo

roi

(2) Per la metodologia di calcolo del rendimertdiv, Glossarig voce fAlndice di menagonotalnktioder azi one o.

costi di gestione; eaneh e 6paenp oislt aTBER slta tuitvalaut azi one al

(3) I rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.
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Nelle linee azionarie e bilarate la quasi totalita dei rendimenti (90 per cento) é

compr esa, ri spettivamente, fra il 2,9 e il

comparti obbligazionari, |l a quasi totalit

cento. Nei compartgarantiti si osserva una minore dispersione dei rendimenti:

|l 6intervall o  fdrdavi3d$0 e | 61,3 per cento
Tav. 3.16

Fondi pensione negoziali. Distribuzionek{ox plo) dei rendimentiV®),
(anno 2016; valori percentuali

-— Q+15Q1 Q)
: Qs = 75° percentile
O — H Q. = mediana
. Q. = 25° percentile
- Qi 1,5(Q7 Q)
4 media ponderata i *
- : :
. |
Py 1 i
o1 |
o i
[ \ [ [
Garantiti Obbligazionari Bilanciati Azionari

(2) 1 valori esremi della scatolabpX) raffigurano il primo (Q1) ed il terzo (Q3) quartile della distribuzione dei rendimenti, la cui
lunghezza rappresenta pertanto la differenmaagg interquartile dato da (Q®1). | segmenti esterni dox sono detti baffi
(whiskes) la cui lunghezza massima e determinata sottraendo/aggiungendo al primo/terzo quartile 1(31¥, @ @8e (Q3Q1)
costituisce appunto fangeinterquartile e 1,5 & una costante.

(2) In ragione della loro ridotta numerosita nel 2016, i comparti oblitigas puri sono stati considerati insieme a quelli misti.
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