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Dicembre 2015
Oggetto: Quesiti in tema di depositari dei fondi pensione
(lettera inviata ad un’Associazione di categoria)

Si fa riferimento alla nota del ....... con la quale codesta Associazione ha chiesto una serie di
chiarimenti in merito al regime applicabile ai depositari dei fondi pensione, tenuto conto delle
novita normative recate alla disciplina dei depositari degli OICR e dei fondi pensione dal d.lgs. n.
44 del 4 marzo 2014, con il quale & stata recepita nel nostro ordinamento la Direttiva
2011/61/UE sui gestori dei fondi di investimento alternativi.

A seguito delle modifiche apportate dall’art.8 del d.Igs. n. 44 del 2014 all’art. 7 del d.lgs. n. 252
del 2005, ¢ ora disposto che ai depositari di fondi pensione “si applicano, per quanto compatibili,
le disposizioni relative ai depositari di OICR diversi dagli OICVM (vale a dire i FIA), di cui agli art.
47, 48 e 49 del TUF e relativa normativa di attuazione”.

Il primo guesito, posto da codesta Associazione in merito alla citata normativa e al rinvio ivi
previsto, attiene al regime applicabile al deposito delle disponibilita liquide dei fondi pensione.
Nello specifico € stato chiesto di chiarire se le nuove disposizioni relative ai FIA, dettate nel Titolo
VIII, Capitolo III, Sezione II del Regolamento della Banca d’Italia sulla gestione collettiva del
risparmio, trovino applicazione per questo aspetto anche ai depositari dei fondi pensione.

In base a tali disposizioni e alla normativa di riferimento i gestori dei FIA possono detenere la
liquidita di pertinenza degli stessi presso banche diverse dal depositario. Nel caso degli OICVM,
invece, anche la liquidita deve essere detenuta dal depositario (salvo quella funzionale
all'investimento in depositi e alla costituzione di garanzie in denaro).

E’, pertanto, chiesto di chiarire se, a seguito della nuova disciplina dei FIA, si confermino le
indicazioni in materia di deposito della liquidita dei fondi pensione gia fornite dalla COVIP, ovvero
se la materia possa costituire oggetto di revisioni in termini di maggiore flessibilita.

In relazione a cid si ricorda che l'art. 7, comma 1, del d.lgs. n.252 del 2005, in tema di
depositario dei fondi pensione, espressamente stabilisce che presso un unico depositario siano
depositate tutte le risorse del fondo pensione affidate in gestione. Sulla scorta di tale previsione
normativa, si ritiene che non possano trovare applicazione ai fondi pensione le nuove e diverse
disposizioni che regolano il deposito delle disponibilita liquide dei FIA, restando
conseguentemente ferme le linee interpretative gia diffuse, alla stregua delle quali la liquidita puo
essere detenuta presso un soggetto diverso dal depositario esclusivamente nei casi gia previsti
per gli OICVM, quali sopra ricordati, e nel caso in cui sia destinata alla gestione amministrativa
del fondo.

Il secondo quesito riguarda gli obblighi di custodia delle disponibilita dei fondi pensione. Al
riguardo viene chiesto se siano da considerarsi sottratti a questi obblighi gli strumenti finanziari
oggetto di investimento diretto da parte dei fondi pensione.

Occorre sul punto richiamare i chiarimenti a suo tempo forniti dalla COVIP nella Circolare del 2
marzo 2012, prot. n. 868, avente per oggetto I'adeguamento dei fondi pensione preesistenti alle
norme del d.lIgs. n. 252 del 2005 in tema di banca depositaria.

Con tale Circolare, indirizzata ai suddetti soggetti vigilati, la COVIP ha precisato, richiamando i
propri Orientamenti del 1997, che l'istituto della banca depositaria (ora “depositario”) si presenta
come un necessario corollario dell’adozione, da parte dei fondi pensione, dei modelli di gestione -
convenzionata - previsti dalla normativa di settore (ora art. 6, comma 1, del d.lgs. n. 252 del
2005).

Per i fondi che, invece, gestiscono direttamente le proprie risorse & stato precisato che I'obbligo
non sussiste, ferma restando |'esigenza di disporre di processi operativi adeguati a consentire lo
svolgimento di una costante attivita di verifica della gestione finanziaria.

Si ricorda, infine, che nella Circolare sopra citata € stato precisato che i casi in cui per la gestione
delle risorse di un comparto o di una sezione venga utilizzato un modello misto (vale a dire che
soltanto una parte del portafoglio del fondo & affidata a un gestore esterno) vanno assimilati ai
casi di gestione in convenzione, con la conseguenza che l'intero patrimonio mobiliare dovra
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essere affidato al medesimo depositario, al fine di consentire allo stesso di esercitare
correttamente le funzioni assegnate.

Un terzo quesito € in merito al sub-deposito e alle modalita da seguire in ordine alla separatezza
delle attivita dei fondi pensione da quelle del sub-depositario e del depositario. Nello specifico &
chiesto se debba essere oggi seguita la disciplina prevista per i FIA dal Titolo VIII, Capitolo III,
Sezione V del Regolamento della Banca d’Italia sulla gestione collettiva del risparmio.

In particolare, tale disciplina prevede che, nel caso di sub-deposito di risorse relative ai FIA,
presso il sub-depositario sia aperto un conto omnibus intestato al depositario, relativo a tutti i
FIA e distinto dal conto omnibus, sempre intestato al depositario, relativo a tutti i restanti clienti.

Sul punto & quindi chiesto di valutare se anche per i fondi pensione debba ora essere adottata
una forma di rubricazione analoga a quella dei FIA (in altre parole, un conto omnibus “dedicato”)
oppure se resti applicabile il regime degli OICVM, con la conseguenza che risulterebbe corretto
continuare a tenere i titoli di pertinenza dei fondi pensione nel conto omnibus relativo a tutti i
clienti del depositario diversi dai FIA.

Come gia detto, si ha presente che I'art. 7, comma 3, del d.Igs. n. 252 del 2005 precisa che per i
fondi pensione "si applicano, per quanto compatibili, le disposizioni relative ai depositari di OICR
diversi dagli OICVM, di cui agli art. 47, 48 e 49 del TUF e relativa normativa di attuazione”. Tale
rinvio ricomprende pertanto anche la particolare disciplina del sub-deposito, quale definita da
Banca d‘Italia nel citato Regolamento in attuazione delle relative norme del TUF e della normativa
europea. Né si ravvisano elementi in relazione ai quali I'apertura di un conto omnibus dedicato
debba ritenersi “non compatibile” con la disciplina gia propria dei fondi pensione (o dei loro
depositari).

Alla luce di quanto precede, si esprime I'avviso che anche per i fondi pensione, in caso di
sub-deposito, debba essere aperto un conto omnibus dedicato.

Con il guarto e ultimo quesito sono chieste delucidazioni circa la disciplina delle segnalazioni sulle
irregolarita riscontrate dai depositari di fondi pensione.

In particolare, viene chiesto di specificare se anche i depositari dei fondi pensione possono
seguire la nuova disciplina delle segnalazioni relative alla violazione di limiti e divieti posti
all’attivita di investimento dei fondi comuni, prevista nel Regolamento della Banca d‘Italia di cui
al Titolo 1V, Capitolo III, Sezione II, par. 12 e successivamente meglio chiarita nel Documento
“Esiti della consultazione”.

A tale proposito, viene fatto presente che la disciplina di cui sopra prevede che, in caso di
violazione di limiti e divieti normativi, la SGR e il depositario provvedono a fornirne
comunicazione alla Banca d'Italia. Dette segnalazioni devono essere trasmesse periodicamente
(entro il venticinquesimo giorno del mese successivo a quello in cui si € verificata l'irregolarita, in
coerenza con l'acquisizione delle segnalazioni di vigilanza relative alla composizione del
portafoglio) e sono riferite alla globalita delle violazioni riscontrate nel mese di riferimento (c.d.
comunicazioni cumulative mensili).

In base alla medesima normativa, invece, in caso di violazione da parte della SGR dei limiti e
divieti previsti dal regolamento del fondo, non sussiste per il depositario I'obbligo di segnalazione
alla Banca d'Italia; lo stesso deve invece provvedere ad informare la SGR, sulla base di una
procedura di attivazione di livelli successivi di intervento (c.d. procedura di “escalation”).

Al riguardo, si osserva che per i fondi pensione la norma da prendere a riferimento ¢ l'art. 7,
comma 3, ultimo periodo, del d.lgs. n. 252 del 2005, in base alla quale “Gli amministratori e i
sindaci del depositario riferiscono senza ritardo alla COVIP sulle irregolarita riscontrate nella
gestione dei fondi pensione”.

Si tratta di una disposizione del tutto analoga a quella contenuta nell’art. 47, comma 4, del TUF,
ai sensi del quale gli amministratori e i sindaci del depositario riferiscono senza ritardo alla Banca
d’Italia e alla Consob, ciascuna per le proprie competenze, sulle irregolarita riscontrate
nell’lamministrazione del gestore e nella gestione degli OICR.

Cid premesso, si ritiene che anche relativamente alle segnalazioni delle violazioni della normativa
riguardante i fondi pensione non vi siano elementi per ritenere “non compatibile” la trasmissione
cumulativa periodica delle stesse alla COVIP, in linea con quanto previsto dalla normativa sopra
citata.

Quanto alla tempistica si fa riserva di diffondere apposite indicazioni volte a meglio coordinare i
tempi e le modalita di invio di dette segnalazioni cumulative periodiche con il quadro di
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adempimenti di vigilanza propri dei fondi pensione. Nelle more, gli operatori continueranno a
seguire le attuali modalita di comunicazione.

Con riferimento, poi, alle segnalazioni delle violazioni dei limiti e divieti che i fondi pensione
autonomamente hanno previsto nei propri statuti o regolamenti, o nelle convenzioni di gestione,
in aggiunta a quelli imposti dalla normativa, si ritiene che possa trovare applicazione il regime di
“escalation” sopra richiamato.

Nell’‘occasione si conferma, da ultimo, che I'art. 7 del d.Igs. n. 252 del 2005, come modificato dal
d.lgs. n. 44 del 2014, nel rinviare espressamente all’applicazione delle disposizioni relative ai
depositari degli OICR diversi dagli OICVM (dunque, dei FIA), esclude la possibilita per i depositari
dei fondi pensione di ricevere l'incarico di calcolare essi stessi in regime di affidamento il valore
della quota dei fondi pensione.

Il Presidente f.f.

Maggio 2011
Oggetto: Quesito in materia di addebito di oneri bancari ai fondi pensione aperti
(lettera inviata a una banca depositaria di un fondo pensione aperto)

Si fa riferimento alla Vs. nota del ..... con la quale codesta Societa, in qualita di banca depositaria
di alcuni fondi pensione, ha formulato un quesito circa le spese che possono essere fatte gravare
sui comparti dei fondi pensione aperti.

In particolare, nella succitata nota € espresso I'avviso che, in base allo Schema di Regolamento
dei fondi pensione aperti, approvato dalla COVIP con deliberazione del 30 novembre 2006, non
sia possibile porre a carico dei comparti dei fondi pensione aperti i cc.dd. “oneri bancari”, ovvero
le spese reclamate dalle banche depositarie per la tenuta dei rapporti di conto corrente e per la
registrazione delle varie scritture di addebito e accredito sui conti medesimi.

Giova al riguardo rilevare che il predetto Schema di Regolamento definisce in modo puntuale
all’art. 8, comma 1, lettera b. 2) quali spese possono incidere sui comparti di ciascun fondo
pensione aperto, non contemplando in modo espresso i suddetti oneri.

Secondo l'art. 8, comma 1, lettera b. 2) dello Schema di Regolamento possono essere poste a
carico del comparto solo le seguenti spese:

- una commissione di gestione pari ad una percentuale del patrimonio su base annua;
- una commissione di incentivo;

- le imposte e tasse, le spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del fondo e gli
oneri di negoziazione derivanti dall’attivita di impiego delle risorse;

- il contributo di vigilanza dovuto alla COVIP;

- le spese relative alla remunerazione e allo svolgimento dell’incarico del Responsabile e
dell’Organismo di sorveglianza, salva diversa decisione della banca/compagnia/s.g.r./s.i.m.

L'elencazione di cui sopra € da intendersi come tassativa; il successivo comma 3, del medesimo
art. 8 dello Schema di Regolamento precisa infatti che tutte le altre spese e gli oneri non
specificamente menzionati nell’articolo stesso sono da intendersi a carico del soggetto che ha
istituito il fondo aperto.

Tale impostazione ¢ in linea con quella da sempre seguita dalla Commissione e volta, in un’ottica
di trasparenza, a fornire agli aderenti una informazione quanto piu possibile completa circa le
condizioni economiche che caratterizzano la partecipazione al fondo pensione aperto.

In particolare, si ricorda che gia negli Orientamenti in materia regolamentareapprovati dalla
Commissione il 16 settembre 1997 era previsto che "Il regolamento prevede, a carico del fondo,
una commissione di gestione onnicomprensiva con la quale la societa provvede a finanziare ogni
costo necessario per il corretto funzionamento del fondo”, salve alcune eccezioni in quella sede
analiticamente individuate; eccezioni che si & poi proceduto a rivedere nei termini sopra
richiamati, in relazione all’evolversi della disciplina di settore.

In base alle considerazioni che precedono, si deve, pertanto, escludere che i suddetti oneri
bancari - alla stregua di ogni altro onere diverso da quelli sopra ricordati - possano essere
direttamente addebitati al fondo, con la conseguenza che gli stessi devono intendersi unicamente
a carico dei soggetti istitutori dei fondi pensione aperti; tali soggetti potranno comunque tener
conto dei suddetti oneri ai fini della determinazione del quantum della “commissione di gestione”
posta indirettamente a carico degli aderenti ai sensi dell’art. 8 dello Schema di regolamento.

E’ dunque in questo senso che nella deliberazione COVIP del 17 giugno 1998 in materia di
bilancio e di contabilita dei fondi pensione - come integrata con deliberazione del 16 gennaio
2002 - nel “Conto economico” dei fondi pensione aperti, tra gli “Oneri di gestione”, non si ritrova,
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a differenza di quanto previsto per i fondi pensione negoziali, un espresso richiamo agli oneri per
la banca depositaria.

Le banche depositarie, stante il regime di separazione patrimoniale vigente tra i fondi pensione
aperti e i rispettivi soggetti istitutori, non possono quindi addebitare gli “oneri bancari” sul conto
corrente di pertinenza dei fondi pensione aperti, ma devono ricevere direttamente dagli
intermediari istitutori il proprio corrispettivo per I'attivita prestata, secondo le modalita da
stabilirsi nelle relative convenzioni.

Il Presidente
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