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Osservazioni sullo  “Schema di  regolamento
ministeriale recante norme sui criteri e i limiti id

investimento delle risorse dei fondi pensione e lsul
regole in materia di conflitti di interesse”.

Considerazioni di ordine generale

Mefop esprime apprezzamento per lo sforzo compddab Ministero
dellEconomia e delle Finanze nell'attuare, corsttiema in oggetto, le
previsioni del d.lgs. 252/2005 art. 6 comma 5-lhis. disposizioni in
materia di criteri, limiti di investimento dellesorse dei fondi pensione e
conflitti di interesse contengono, infatti, unaiseatf elementi da valutare
positivamente.

In primo luogo, si accoglie con favore I'adozioneut approccio che
supera l'impianto del decreto 703/96, basato swolinquantitativi, a
favore di un’impostazione incentrata sulle capaajgstionali e di
controllo dei fondi pensione. Il nuovo assetto amjl ventaglio delle
opzioni di investimento accessibili, favorendo |wvedsificazione del
rischio attraverso lintroduzione nel portafoglia dsset decorrelati
preclusi dalla normativa vigente. L'ampliamentol'deiverso investibile
e tuttavia condizionato alle capacita dei fondi gene di gestire
adeguatamente i rischi connessi alla maggiore cessjh operativa di
tali asset class.

Il principio di proporzionalita tra i gradi di lib& nella definizione
dell’asset allocation strategica e [larticolaziorsel processo di
investimento appare coerente con le disposizior@rate dalla Covip in
materia di attuazione della politica di investinterg costituisce un
ulteriore stimolo alla responsabilizzazione e altsescita delle
competenze e del know-how dei fondi pensione. Lspahibilita di
un’adeguata struttura organizzativa diviene unigi@amprescindibile
per il processo di investimento dei fondi pensione.

In tal senso, appare condivisibile il ruolo chestthema di regolamento
attribuisce all’Autorita di Vigilanza. La Covip, fatti, pud prevedere
limiti piu vincolanti rispetto a quelli fissati el schema di regolamento,
ove siano presenti condizioni economico-patrimaomaadtrutturali tali da
giustificare un restringimento dell’'universo inviege.

Dall'analisi dei contenuti del provvedimento emargotuttavia alcuni
elementi critici su cui sarebbero opportuni ultarigpprofondimenti, a
partire dall'impianto definitorio che non copre nmaniera esaustiva tutti
gli strumenti finanziari citati nello schema, lasuilo adito a dubbi di
natura interpretativa.

Con riferimento alle condizioni per I'utilizzo degtrumenti derivati (art.
4 comma 2), pur apprezzando la coerenza del dsposh la
regolamentazione Emir attualmente in discussionseide europea, Si
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propone di valutare I'opportunita di integrare ta\psione in oggetto con
eventuali deroghe, ove l'entrata in vigore del damrche disciplina i
limiti di investimento fosse antecedente a quellallad suddetta
regolamentazione.

Anche alcune previsioni dell'art. 5 sui limiti aglhvestimenti sono
meritevoli di approfondimento. In particolare, mniti di concentrazione
di cui al comma 2, qualora applicati anche aglirGtome sembra debba
intendersi data la definizione di strumenti finamzidi cui all’art. 1,
comma 2 del TUF, potrebbero creare difficolta gestli ai fondi
pensione che, per via di patrimoni esigui, ricoo@un uso piu 0 meno
ampio di Oicr per raggiungere un adeguato graddivkrsificazione.
Inoltre i limiti di cui al comma 4, lettera f), dehedesimo articolo
sembrano necessitare di un eventuale raccordoecpnelisioni dettate
dalla normativa primaria. Si propone anche di \afutl’opportunita di
allargare i1 limiti all’esposizione valutaria, chppaiono molto stringenti
rispetto a quelli attualmente vigenti.

Altrettanto apprezzabili sono le disposizioni intera di conflitto di
interesse contenute nello Schema in consultazibegeguamento alla
disciplina MIFID — peraltro imposto dalla legge 'iatroduzione del
rinvio all’art. 2391 cod. civ. rappresentano un o/gpasso avanti.
Apprezzabile e infine il riferimento alla discipiindelle parti correlate,
soprattutto in vista dell’estensione delle nuovgote ai fondi pensione
preesistenti i quali, facendo spesso ricorso aigegvogati dalla parte
datoriale, potranno continuare a giovarsene a ¢y come di norma
avviene, cio si traduca in un vantaggio per gliradg al fondo.

Si rinvia alle considerazioni di ordine specificerpun approfondimento
degli aspetti sopra richiamati.

Considerazioni di ordine specifico
Formuliamo di seguito alcune considerazioni su tsppecifici dello
Schema proposto.

Premessa

Nell'introdurre il principio della “persona pruderit la premessa allo
schema di regolamento prevede il “ricorso a strattarganizzative-
professionalijnterne ai fondi, e a processi decisionali adeguati ...".

Le disposizioni Covip in tema di politica di invesento consentono ai
fondi pensione di esternalizzare le attivita svalédla funzione finanza.
Se interpretata in senso stretto, la previsionelodeichema in
consultazione potrebbe apparire piu restrittiv@eait alle disposizioni
dell’Autorita di vigilanza.

Art. 1 - Definizioni



Non risultano definiti alcuni particolari strumerditati all’interno dello
schema di regolamento. In particolare non e preskndefinizione di
mezz di pagamento (art. 4, comma 1 e art. 5, comma 1).

Onde evitare ambiguita interpretative potrebberessgportuno integrare
I'impianto definitorio o, in alternativa, eliminarkriferimento ai mezzi di
pagamento nello schema di regolamento.

La lettera ) definisce come mercati regolameraathe Yli altri mercati
organizzati, specificati nello statuto o nel regolamento del fondo
pensione,...”. Nel caso in cui il fondo intenda avvalersi delicolta di
allargare la rosa di riferimento dei mercati regwatati rispetto a quelli
di cui allart. 47 della direttiva 2004/39/CE, siotpebbe valutare
I'opportunita di darne relativa indicazione nel@aninformativa anziché
nello statuto/regolamento, data I'impostazione gaeedelle previsioni
In esso contenute in tema di gestione del patrimoni

Art. 4 Investimenti e operazioni consentiti

Comma 1

Tra gli strumenti finanziari in cui possono esgekestite le disponibilita
dei fondi pensione, si citano gli Oicr. Tuttaviadefinizione di strumenti
finanziari di cui all’art. 1, comma 2, del Tuf, hiamato nell’art. 1 dello
schema in consultazione, comprende anche le qu@&d Onde evitare
ambiguita interpretative riguardo lI'eventuale irssthne o meno degli
Oicr nella categoria degli strumenti finanziari,egente anche in un
successivo passaggio (cfr. commento all'art. 5, rman), potrebbe
essere opportuno specificare di volta in volta sencoli relativi agli
strumenti finanziari si applichino o0 meno anche @xtr.

Comma 2

La norma prevede che i fondi pensione possano tinweim derivati
“esclusivamente per finalita di riduzione del rigche di efficiente
gestione”. Tale dicitura richiama la lettera d) galno comma dell’art.
18 della direttiva 2003/41/UE. Tuttavia, il testelld direttiva citata
utilizza la congiunzioned”, consentendo in questo caso un utilizzo dei
derivati per almeno una delle due finalita. Poteeldssere pertanto
opportuna una riformulazione della norma che richian modo piu
stringente la previsione della direttiva.

Inoltre, la direttiva utilizza il termine “gestionefficace”, mentre lo
schema di regolamento fa riferimento a una “effitegegestione”. Da un
punto di vista terminologico, efficacia ed efficeanhanno significati non
del tutto coincidenti; e quindi € opportuno chegeemeglio specificato il
significato di tale espressione. Anche in altri &mlad esempio quello
assicurativo (cfr. Regolamento Isvap n. 36 del 2@kl 33, comma 1,
lettera a), l'utilizzo dei derivati deve essereafinzato alla riduzione del
rischio o a un’efficace gestione. Peraltro, talenmattiva definisce quali
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operazioni debbano intendersi finalizzate rispattiente alla riduzione
del rischio e alla maggiore efficacia della gestio8i potrebbe quindi
valutare I'opportunita di integrare lo schema imsatazione indicando
un’analoga definizione.

Nello schema di regolamento si prevede altresi’abquisto del derivato
sia subordinato alla presenza di una contropartatradle di
compensazione e garanzia. In ambito europeo € souskione una
regolamentazione (Emir) finalizzata a rafforzarestabilita finanziaria
del mercato degli OTC tramite una serie di mistnacui la richiesta di
compensazione dei contratti attraverso controparttrali autorizzate. Lo
schema in consultazione, pertanto, appare coecentéindirizzo seguito
a livello europeo. Tuttavia, la nuova disciplinanréostata ancora definita
nei dettagli e comunque richiedera dei tempi prmaemo lunghi per la sua
concreta applicazione negli Stati Membri. Pertantglle more
dell’attuazione effettiva della regolamentazioneopea — che comunque
si applichera direttamente anche ai fondi pensiosepotrebbe valutare
I'opportunita di consentire ai fondi pensione llizzo di contratti derivati
privi della compensazione di una controparte cémttaddove essi siano
in grado di dimostrare I'adozione di un’adeguatatigee del rischio di
controparte. Se cio non fosse consentito, finchiésavanno realmente in
atto le regole comunitarie in materia di derivatipndi non potrebbero
effettuare coperture con derivati — 0oggi ammessnon trattati da
controparti centrali.

Quanto all'utilizzo degli standard ISDA, occorreitarve che cido possa
costituire un ostacolo all'utilizzo di derivati oggpmunemente utilizzati.
Sarebbe pertanto opportuno valutare se escludengeiimento a tali
standard, limitandosi a richiedere un’adeguataig@stdei rischi tipici
dell'operativita in derivati.

Art. 5 Limiti agli investimenti

Comma 2

Lo schema di regolamento prevede limiti di investmo in strumenti
finanziari emessi da uno stesso soggetto o da toggpartenenti al
medesimo gruppo. La definizione di strumenti finanzdi cui all’'art. 1,
comma 2, del Tuf, richiamato nell’art. 1 dello sefzein consultazione,
comprende anche le quote di Oicr. Per definizianendi, i suddetti
limiti dovrebbero applicarsi anche agli Oicr. Twitaé prassi operativa
dei fondi utilizzare Oicr (in genere istituiti da medesimo soggetto) per
raggiungere un adeguato grado di diversificazioglimvestimento nei
comparti con patrimoni esigui. Onde evitare amhguiterpretative per
la norma in oggetto, che avrebbe un impatto rileyawll'operativita dei
fondi pensione, potrebbe essere opportuno valurenodifica del



successivo comma 3, prevedendo [I'esclusione ancbgli dOicr
dall’ambito di applicazione di tali limiti.

Comma 3

Analogamente a quanto previsto dalla regolamemazizanca d’ltalia in
materia di investimenti in Oicr armonizzati, potoebessere opportuno
precisare che i limiti di concentrazione non silmamo ai titoli emessi o
garantiti da enti territoriali degli Stati MembreliUnione Europea.

Comma 4

La lettera f) prevede limiti all'investimento in ridi chiusi e fondi
alternativi. L’art. 6, comma 1, lettera e), delgd.l 252/05 prevede le
medesime restrizioni quantitative con riferimentaa@li fondi chiusi. Nel
caso di utilizzo di fondi alternativi, lo schema agonsultazione sembra
restringere i limiti di investimento in fondi chiusispetto a quanto
previsto dalla normativa primaria. In altri terminge la normativa
primaria consente l'investimento diretto in fondhiwsi fino al 20% del
fondo pensione, la possibilita di investimento mellesso limite in fondi
alternativi sembra comprimere il grado di libert@bdito dalla legge.
Inoltre, limitando 'investimento in fondi chiusiaternativi al solo 20%,
di fatto i fondi pensione non avrebbero a disposiei altri tipi di
investimenti con cui raggiungere il — pur consentt 30% di
investimenti non quotati. Conseguentemente il nudgoreto finirebbe
per limitare, di fatto, il massimo degli investiniemon quotati al 20%, in
sostanziale violazione del precetto della Diretfa@ap, che impone una
liberta minima di investimento in asset non quadadi 30% (attualmente
il limite fissato dal Dm 703/96 e del 50%).

Peraltro, in una prospettiva di concorrenza tralifaaliani e fondi esteri,
va segnalato che questa restrizione verrebbe altcangp ai soli fondi
pensione italiani, svantaggiandoli rispetto a quediteri che dovessero
accedere al nostro mercato.

La lettera g) prevede che [linvestimento in Oicrmemitari ed
extracomunitari non armonizzati sia consentito dtopahe siano
autorizzati alla commercializzazione in Italia. Usianile disposizione,
prevista a tutela degli investitori retail, potreb&pparire ridondante per
un investitore professionale, quale € il fondo jpmTes

Comma 5

La norma prevede un limite all'investimento srumenti finanziari
connessl a merci. La definizione di strumenti finanziari di cui ‘alit. 1,
comma 2, del Tuf, richiamato nell’art. 1 dello set@ein consultazione,
comprende diverse tipologie di prodotti finanzigvalori mobiliari,
strumenti del mercato monetario, quote di Oicrj\v@gr, ...) rendendo di

6



fatto ambigua la definizione degli strumenti oggetel presente comma.
Potrebbe essere opportuno specificare quali striinfi@anziari sono
oggetto del limite del 5%, o integrare l'art. 1 dedgolamento in
consultazione con una definizione strumenti finanziari connessi a
merci. Come ulteriore opzione, a favore di una maggioreptiéicazione
dello schema di regolamento, si propone di valutateminazione del
limite in oggetto.

Comma 6

Lo schema di decreto limita I'esposizione valutaioa coperta attraverso
derivati al 30%. La previsione pone un’importaréstrizione rispetto alla
normativa attuale, che consente un’esposizione quperta fino a due
terzi del patrimonio del fondo. La norma potrebbanithre
eccessivamente I'obiettivo di diversificazione f@hdo pensione. A tal
fine potrebbe essere opportuno un innalzamento adge tlimite,
mantenendo la disciplina stabilita nel Dm 703/98&leTultima disciplina,
infatti, € pienamente conforme alle disposiziordiaBirettiva Epap.

Art. 7 Conflitti di interesse nei fondi pensione ngoziali e preesistenti

Data la natura di patrimonio non soggettivizzatalduni fondi pensione
preesistenti, potrebbe essere opportuno valutarpreseedere per tali
fondi I'applicazione delle norme di cui all’'art.a®ziché dell’'art. 7. Nei
fondi privi di soggettivita giuridica, infatti, norvi € un organo di
amministrazione distinto da quello dell’ente idite, cui peraltro 'art.
2931 cod. civ. si applica gia in modo diretto.

Comma 3

Il comma in oggetto prevede che i consigli di ametmzione adottino

ogni misura ragionevole per identificare e gesticenflitti di interesse,

relativi a soggetti sia appartenenti al fondo,esterni al medesimo. Con
riferimento a questi ultimi, potrebbe essere oppwtindicare che i

conflitti tra gestori convenzionati e fondo pensosono soggetti alla
disciplina di appartenenza del gestore convenzmonat

Art. 8 Conflitti di interesse nei fondi pensione aprti e Pip

Comma 2

Il comma in oggetto prevede che le societa adqttirelia gestione dei
fondi pensione aperti e dei Pip, ogni misura raguahe per identificare e
gestire i conflitti di interesse. Potrebbe esseppodtuno valutare se
eliminare, dall’esemplificazione dei possibili cbittif di interesse, quelli
relativi ai soggetti tenuti al versamento della todwizione per i casi di
adesione collettiva.



Comma 4

Il comma in oggetto prevede che il documento spdiktica dei conflitti
di interesse sia trasmesso tempestivamente al mesbpite della forma
pensionistica complementare. Diversamente dallgadisposizione di
cui all’art. 7, in questo caso non ne é richieatirdsmissione alla Covip.
Potrebbe essere opportuno valutare se prevedeleganadempimento
anche in questo caso.

Comma 6

I comma in oggetto prevede che, nel caso di opamazon parti
correlate, gli obiettivi persequiti e I'analisi deulti siano illustrati nella
relazione al rendiconto del fondo pensione, nonwtiée relazioni degli
anni successivi fino a quando l'operazione contiauprodurre i suoi
effetti. Potrebbe essere opportuno valutare I'exaateliminazione del
comma in quanto la disciplina sulle parti correlatgia applicabile ai
soggetti istitutori dei fondi pensione aperti e.Pip

Art. 9 Incompatibilita

L'art. 9 prevede lincompatibilitd tra lo svolgintendi funzioni di
amministrazione, direzione e controllo nel fondmgene, da un lato, e
nel gestore convenzionato e nella banca depositalbaltro. La legge,
tuttavia, prevede la rappresentativita pariteticaglid organi di
amministrazione dei fondi. Onde evitare che 'attdn oggetto contrasti
con il suddetto principio, potrebbe essere opporttalutare se prevedere
una specifica deroga per i fondi pensione del setlmncario la cui
depositaria coincida con la parte datoriale, ewaditéu esplicitamente
ammessa dai recenti orientamenti interpretativnateria.

Art. 10 Entrata in vigore e norme transitorie

L'art. 10 prevede che i fondi autorizzati all'esaocdell'attivita alla data
di entrata in vigore del decreto si adeguino alkgpakizioni entro 18
mesi. Si potrebbe valutare l'opportunita di integréarticolo in oggetto
prevedendo che i fondi pensione, adeguatisi aipadiizioni prima della
chiusura della fase di transizione, possano imeekti proprie risorse nel
rispetto dei limiti del suddetto decreto, previantmicazione alla Covip.



