DOCUMENTAZIONE PRESENTATA DA CNPADC

cnpadc

Eeagal <Zaavy

DIZIOME
CoMMISSIONE PARLAMENTARE DT CONTROLLO SULL'ATTIVITA DEGLI ENTI GESTORI 01

FORME OBELIGATORIE DI PREVIDENZA E ASSISTEMZA SOCIALE

Roma, 10.7.2014



1.

L 3

SOMMARIO

La sostenibilith fnanziaria e sociale del sisteme previdenziale di CNPADC
1.1 La sostenibilith finanziaria di lango periodo
1.2 Rinnovo del contributo di solidarietd 2014-2018
1.3 L'adeguamento dei cocfficienti di trasformazions
1.4 L'adegnaterzs delle prestazioni
Sitoegrione gestionale e organizrativa d CNPADC
I processi di investimento di CNPADC
Politica di investimento
Il processo di investimento
La Struttura dedicats al processo dil mvestimenio
L Asset Allocation defla Cassa



1. La sostenibilita finanziaria e sociale del sistema
previdenziale di CNPADC

Il 30 glugno 2014 & stato il 20° anniversario del D.lgs, 509/94 che rimetteva
all'autonoma dedsione delle singole Casse di previdenza dei lberi professionisti la
possibitita di trasformarst in asﬁnciaz‘nuni o fondazioni - assumends la persanalita di
diritio privato - & condizione di non usufruire di finangamenti pubblici o di altr ausii
pubblici di caratters finanziario,

Liv stessn D Los. 50594 prevedeva espressaments che gl enti che optavano per la
trasformazione in persona giuridica df divitto privato continuavano & swalgene fe
attivita previdenzialil e assistenziall in atto riconosciute a favore delle categorie df
iEvorator e professionisti per e guall sono stalf ariginariaments (ShowE, ferma
restando [ cbbligatoriets dells lscrizions e dalls conbribuzione, Agli enty stasst ron
song consentiti fnanziamenti pubbiic! dirett! o indfretf, con esclusions of guallf
conness| con gif sgravi e i@ fiscalizzazione degh omer sooall”.

In questi 20 ann la Cassa Nazionale di Previdenza & Assistenza dei Dottor
Commercialisti ha Interpratate Fautonomia “gestionsle, organizzalive & confabie”
riconcsciutale ex fage (art. 2 de! D.Lgs. 509/%4) come responsabilita nel garantire al
propri Associzti un sistema previdenzigle in grado di coniugare |2 sostenibilica
fimanziara di ungo perdada con erotaziane di prestazion in grado di soddisfare il
principlo dellzdeguatezza sancito dall‘art. 38 della Costituzione,

1.1 La sostenibilita finanziaria di lungo periodo

A seguito di uno studlo awviato nel 2001 e noncstante le prolezion attuariali
evidenziassero una stabilita per i 15 anni successh allora pravist dalla normativa



vigente (ar, 3, ¢ 12, L 335/93), la CMPADC s & autenomamente assunta 'onere di
intraprendere un virtuose percorsa di riforma del proprio sistema previdenziale con lo
scopo di garantime equilibrio finanziario di lungo periodo.

Tala riforma ha, tra lalim, previsto:

a) lnoduzione  del  metodo  contributive o celeolo delle  prestezion
pensionistiche per correlare le prestazioni al contributl versatl, in luogo del
preesistente metodo reddituale, erediate dallz gestions  pubblica e
caratterizzato  da  prestazioni  eccessivamente generose  rispetfo  alla
contribuzione effetthamente versata;

b) lnnalzamento del requistti di accesso al penslonarente ¢ vecchiala e d
vecchiala anticipata (ex anzlaniia);

) l'applicazione di un contributo di solidarieta sulle pensioni (o quote di esse)
calcolate con il metode reddituale;

d} un meccanisme & rivaiutazions delle pensioni per scagliont;

e) linnalzamento della contribuzione soggettiva e della contribuzione integrativa.

Il greduale passaggio & stato tecnicaments ofienuto mediante lapplicazions del
mekode di calcole misto (pro-rata) carabterizzato dallutilizzazione del metodo
retributivo per la definizions del rateo di pensione maturato prima del 2004 e del
mekodo contributive per Fulteriore rateo maturato dal 2004 in ped. Operando in tal
modo, & statz realizzata e graduale rduzione degli onerl pensioniskici futur,
sttenendo consequentemente auspicata sostenibilita della gestione finanziada, che
con la preasistente metodologia di calcolo non era garantita nel lungo periedo, come
& possibile evincere dal confronto tra situazicne ante e post riforma, ilustrato nel
graficl sotto riportati desunti dal bilanci tecnic del 2001 e del 2004:
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Particolarmente significativa & la differenza nellandaments temporale dello sviluppo
del Patrimonio, che nelle profezionl "ante riforma” risultava completaments azzerato
dal pagamento delle prestazioni nell'anno 2031, con conseguente default delia Cassa
medesima (che aviebbe Impedite slfEnte la continuita nell'erogazione delie
prestagioni previdenziali in essere e future), mentre nella situazigns "post riforma”
presenta una regolare cresdta fino al tempo precedentements indicato di insolvenza,
per pol stabilizarsi, mostrando quindi una regelere entrata a regime del fenomeno
pensionistico,

Quanto rappresentsto evidenzia la prudenza della strategia adottata dalla CNPADC
nellaffrantare nel 2004, anticipatamente rispetto ad altre realtd similas e senza aleun
obblige normativo, Il prioritario problema della sostenioilita finanziada delEnte &
quindi il rispetto degh impegnl previdenziali assunti e da assumere nel confront] dei
propri iscritti, per pol prowwedere, come ha successivamente fatto, ad adottare
provvedimenti &t ad affrontare 1| successiva ma di parl rilevanza problema
delladequatezza delle prestazioni.

Le verifiche biennali della sostenibilit di lunge perdodo statutzriamente previste (in
uogo  di quelle tienmali contemplate dalla Legge n. 335/9%) effettuate
successivemente alia riforma, hanno dimostrato che la Cassa ha adottato per tempo
le necessarie riforme e non deve, pertanto, far fronte ad anomalie strutturali del
praprio sistema previdenziale, D seguito, una sintest delle profezioni delluftimo
bilancio tecnico redatto a novembre 2012:
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RISJLTATL SINTEMTICT DEL BILANCIO TECHICO SPECIFICT
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Incitre, i bilanci civilistid consuntivi stanno pienamente confermande nel tempo e
aitese legate alla riforma, come dimostra il confronto tre dafi di bilanclo dvilistico e
bilancio tecnico refativo al 2013:
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1.2 Rinnovo del contributo di solidarieta 2014-2018

MNei 2004 & stato introdotto il contributo di solidarietd per || quinguenmio 2004-2008
da calcolars! sulle pensioni (o quote di esse) determinate con Il metodo reddituale,
Tale misura & stata rinnovata per il quinguannio 2009-2013 e per 1l successivo 2014-
2018 (a norma di Regolamento & possibile procedere ad un ultimo rinnovo per il
patioda 20019-2023), in un'otfica di equitd e solidarlet? intracategoriale che prevede
lz partedpazione di tutti gli Associati (e quindi anche dei pensionati) alla sostenibilits
del sistema previdenziale,



A sequito di alcune pronunce gludsprodenziali che avevano messe In dubbdo la
potestd normativa per le Casse di disciplinare questo istituto, la Cassa ha
automomamente deciso nel 2010 di procedere alla restituzione del contribukn di
solidarieta applicato per il quinguennio 2004-2008 alle pensioni avent] decorrenza
antz 2007. Cid in considerazgione del disposto ex art. 1, comma 763, della L.
296,/2006 11 quale aveva “fatli sahi gif atti & o aeliberazions fn matenia previdenziale
adatfati daghi entf ... e soprovalf dai Minister Vigitanti prima dellz data of entraia in
vigore della presente fagge”.

Allz luce di ulberiori posizioni giuisprudenziali assunte successivaments l'entrata in
vigore defla L. 206/2006, il Legislatore ha inteso chlarlre definitivamente (art. 1,
comma 488, L. 147/2013) che “Jufimo perfodo delfarticole 1, comma 783, dells
legae 27 dicembre 2006, n. 296, sl interprets nel senso che gif aitf e fe aeliverazion
i materia previdenziale adoffati dagh entl of ool & medesime comma 783 ed
approvati dal Ministerf vigilanti prima della data df entrata in vigore della legge 27
dicembre 2006, n. 296, s infendone fegittimd ed efficad 2 condizione che siano
finalizzati ad assicurare Feguifitrio finanziario af funge terming”. Questultimo dettato
normative dovrebbe andare nella direrione auspicata nel “Rapporto sugh Entf
previdenziall pubblicl e pevall” approvate nel 2006 dallz Commissione Parlamentare
di contrallo sulla attivita degli enti gestor di forme di previdenza che, nell'analizzara
le problematiche legate alla sostenibilita di lungo pariodo defle Casse, evidenziava la
necessita ..o consenflre ad ognf Cassa che possa essere in grado o farcels &
raristinare 7 propria sostenibiitd intervenends tempestivamente, senzs lmitazioni -
5g gl caso — e soffo lg vigianza dello Stata, su fulli J parametii gel proprio sistema,
NESsUTS escluss, sopratfutt in chiave of sofidarets e of equita Infergenerazionad’,

1.3 L'adeguamento dei coefficienti di trasformazione

La CHPADC ha adettato - per garantire I'sguilibric tra confributl versati {capitalizzati)
e rendite pensionistiche - due delibere o agoiormamento del coeficlent’ af
trasformazione, il pimo nel 2008, in anticipo rispetto al sistema pubbliico, e i



secondo nel 2013, per tener conto delle aumentate aspetiative di vite dellz
popalazione di riferimento e per evitare |8 generazione di deficit previdenziale
nellambito della gestione ™a contributive™ a danno delle future generazionl, per
effette del riconoscimento di pensioni pill alte rispetto a queli che garantiscono la
predetta equivalenza attuariale tra contributi & prestazioni,
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1.4 L'adeguatezza delle prestazioni

Incremento delialiguots of computo rispetto & quella ai finanziamento

In considerazions dei positivi rsultati riscontrati sul fronte dallfequilibric di lungo
perioda, nel giugno 2011 la Cassa, con intento di proseguire il percorso di riforma
previdenziale € di redistribuirg le risorse in chiave equitativa = le diverse coorti di
fscritti al sistema, ha adottato quattra misure tra di esse aollegate:

1) riconosdmento site ofe del contributo  integrative &l 4% (concesso
inizialmente dal Minister Vigilanti per un perodo di 5 anni, successivaments
prorogato di 2k 2 anni):

2} variazione dellzliguota di contribuzione soggettiva;

a) aumentn dell'aligucta minima dal 10% all"t 1% par gl annl 2002 2 2013 &,
dal 2014, al 12%;

BY aumento dellaliquota massima dal 17% al 100% del reddite professionale
netin,

3) Rateizzazione delle eccedenze contributive;

4) Innalzamento delaliquota di computa in misura crescente rispetio rispetto
all'aliquota di finanziamento versata e allanziantd maturata con 11 metodo
contributiva,

Quest'ultima misura prevede, sostanzialmente, I Aconosdmento di una conbribuzione
superiore rispatio al capitale versato dallAssoclato (+3%), gid in corrispondenza
dell'aliguota minima (11% e 12%) per poi crescere — secondo U meccanismo
moralsuasivo — fino 2l 4% in caso di versament] pari o superion al 17% del reddito
professionale netto, secondo la progressione riportata nella sequente tabella:
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La premizalita viene riconscciuta in misura plena a coloro che possona vantare periodi
di iscrizione interamente confributhvi e viene ridotta al crescere delle annualita
maturate con il precedente metods reddituale, sttraverss Mapplicazione del cd,
"coefficlente di equitd intergenarazionale™.

Pertanto, 2 parita di aliquota di computo, 'effetto sara pil elevato per colore che non
possono beneficare di ratel di pensione calcolati con 1l pil generoso metodo
reddituale che si sono addossati | maggiori onert defla riforma del 2004,

Retrocessione df quota parte def contributo integrativo a mantante

Nel glugno 2012 PAssemblea del Delegali ha assunto una delibers finglizzata a
riconascers - per un periodo iniziale di died anni ~ sui montanki contributd
individuali una quota parte (25%) dedla contribuzione integrathva versata dal singolo
iscritto, comettz sempre dal “coeffidente di equith intergenerazionzle” che
Fiproporziona la percentuale verso il basso al crescere delle annualith maturate con il
mefodo reddituale;
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CONTRIBUTO INTEGRATIVG COEFFICIENTE DI AMMONTARE
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EIE

Sia l'sumenta dellsliquota di computa che e retrocessione del 23% dellintegrativo a
montante s pongong entrambe Foblettivo — nel rispetto deli'egquilibro finanziario di
lungo perioco - di garantlre una maggiore adeguatezza delle pansioni, in un'ottica di
equitd intra e intergenerazionale. Con Il combinatn effetto di queste due important
delibere, 1 tasso di sostituzione atteso da soggeth tipid medi (iscrizione alla CNPADC
a 30 annl & permanenza nella stessa per 32/38 anni) & guella rappresentato nal
grafici sottostant] (stimali ipotizzando lapplicaziona sine die della delibera relativa
allaccredito di quota parte dellintegrativo a montante);
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2. Situazione gestionale e organizzativa di CNPADC

Nell'esercizio dellautonamia organizzativa rconosciuta dal D, Lgs, 509094, a
partire dal 2008 I'Enta ha varato un programma plurennale di " Business Frocess Re-
engencenng’ (BPR) che ha coimvolto il modello organizzativo, | processi la
infrastrutiure e le tecnologle dell'ents, teso ad wne sua gestione il propdamente
“aziendale",

L'obiettivo del programma era quelle di ridurre costi dil gestione da un lato,
aumentando dallaltro gualita e dhversificazione del servizl rest al propr Associati,
attraverso il pil ampio wtilizzo possibile della digitalizzazione ed informatizzazions,

Il programma sl & sviluppato nellarco delfiufimo quinguennio attraverse
molteplici iniziative progethuali che hanne permesso di raggiungere 1'obiettivo
prefissato attraverso vari sfeps auto-consistent, che hanno consentito in brave
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tempo bensfici tangibili per oll Assbciati ed un nuovo metodo di lavora per il
Personale,

Il percorso di rnpovamentd ha inizio con il progetts di completa
dematerializzazione  della gestione documentzle the, sfraverso 11 protocollo
infiormatico e lg scansione di tukko il pressistente archivio cartzeea (circa 1,5 mélioni
di documenti) ha reso  possiblie Fintroduzione del  processi digitali,. Tale
dematerializzazione del processi documentall ha costituito lo snodo & trasformazione
della CWPADC, considerato il fatip che, sing a quel momaente, of Associat
comunicavans oon Veme esclusivemente attraverso richieste cartacee (con forte
dispendia di costi e tempo) efo telefoniche,

x

Dopo Pntroduzions dei processi digitali, & iniziga la fase di completa
riorganizzazione dellente, incentrata su un modallo di funglonzmmerte " Cusfomer
COriented”, T omta, perdh, completamente fdisagnata |'organizzazione, | proosssi e
gli strumenti a supporto del cove busingss, attraverso [introduzione della PEC per lo
scamblo di comunicazion’ con gll Associali, del sendzio di supporto e consulenza,
oftenuto Internalizzands e centralizzando  le attivita i sendce desk, consulenza
telefonica e gestione dalle vidhieste, e dotando organizzazions di nuovi strument
tecnologici quali i| CRM { Customer Relsfionship Management), workfow digitali per la
gestione dei procedimenti amministrativi, | nuovo sito intemet fruibile da tutti gli
apparti mobili e un nuovo sistema di gestione delle chiamate telefoniche,

1 principall berefich di questa trasformazione sono statf una drastica riduzione
def costi di postalizzazions (-70%) e I'eiminazione dei costi per il calfl center esterno,
la Hduzione dei tempi di lavorazione dei procedimenti amministrativi e la sensibite
riduzlone dei tempi di risposta del servizi di consulenza.

Usa welta consolidsto il maodella di funzionamento del core fusiness della
CNPADC, sono stati #vvisti | progett] di riorganizzazione delle aree amministrativa
ITI
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La revisione dei processi amministrativi, Insleme allintroduzione di un sistema
ERP [ Enfesprise Resowrce Alanaigh, ne ha permesso |a completa dematerizlizzazione,
portando benefich nel templ di gestione delle attivita di contabilita, dclo degli acquist
e pagamenti , garantendo, inoltre, maggiore sicurezza nella gestione delle transazioni
bancarie, che vengono effettuate solo attraverso sistemi di protezions @ garanzia di
trasmissione come fa PEC, la firma digitale e workflow autorlzzativi digitali multifirma,

Il programma "BPR™ & stato accompagnato da un profonds e radicale
rinnovamento tecnologico.

In tale contesio si inserisce 1 progetto di riorgenizzazione dai Sisterni
Informatii che aveva obiettivo di strutturare il modello di funzionamento delfTT. A
tal proposita | processi delllT delia CNPADC sequong ko standard intermazionale TTIL
e tutto Il personale In forza & stato certificato su tali processi,

Ultima atfivita riferita al sistemd informatvi in ordine di tempo & stata
lintroduzione del pizno di continuita operativa che prevede la possibilit di rattivare |
servizl ritenul vitali delfa CNPADC in un sito remoto (c.d. Qisastar Recovery).

Questanno, guasi a wvoler attenere ung conferma da parte del mercato del
laworo svolto neluftimo quinquennio, la CNPADC ha voluto sottoporre alla
valutazions di un Ente tarzo a dd dedicato la qualith del sul processi, attenendo |a
prestigiosa certificazions UNI IS0 9001:2008 per e atfivit che rcadono nel sug
core business.

1l grafico sotto riportato rassume in maniera samplice i risuitati ottenuti dal
programma BPR,
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5i pud notare come, nonostante la continua crescita del volumi da gestire da
parte della CNPADC, conseguente alla costante crescita del numero dei propr
Assodiati, 1 benefici del progetto varato ad inizio ded 2009 hanno consentito di
contenere sensibilmente anche | costi del Personale, debitamente riguslificato e
formata, anche sotto § profila dell™approceio culturale”, ora pienamente orentato al
servizio versn i "Cliente-Associato™,

3. | processi di investimento di CNPADC

Politica di investimento

Le finalita istituzlonali, persequite dalla CNPADC in qualitd di soggettn gestore
dalla previdenza obbligatoria del dotlord commercialisti, indirizzano la CHPADC versa
l'adozione di una politica di imvestimento che trova il suo fondamentoe nellanalisi dafle
caratterlstiche  demografico-attuariali  della  popolazione di  riferimenta e,
conseguentemente, della dinamica futura del flussl contributivi e pensionistid, alla
stopo di monitorare il livello di sostenibilita di lungo periodo del proprio schema
previdenziale,
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Per tale ragione, anche al fine di ademplere a previgent! ed attuali obblight di
legge, la CNPADG predispang, in conformitd alla normativa che ne regola | criter e e
maodalitd di redazione, 1l Bilancio Tecnico, che attualmente ha un orizzonte temporale
di dnguanta anni, al fine della periodica valutazions del propric equilibrio
pravigenziale di lungo periodo.

Le basi di natura finanziaria poste a fondamento della costruzione del Bilancio
Tecnico, con oriter prudenziall @ nel rispetto delle indicazioni ministeriall, Ipotizzano,
ad esempio, per il patrimonio mobiliare un tassoe di rendimento nominede, al natto del
costl della gestione finanziaria e degli onerl fizcall {pan al 2,50% per il periodo 2012-
2015 ed al 3% per Il periode 2016-2061);

Tali basi rappresentano un t&met di rendimento che indirlzza la costruzione
dell'dsser Allocation Strategica.

L'dsset Alocation Strategica - definita annualmente dal Consiglio di
Amrinistrazions che si awvale di una specifica Commissione Investimenti, che ha
funzioni istruttorie, della struttura interna (Direzione Investimentd) e dell’ddiizor
estemna - individuza per le singole classi di attivo (Immobili, Obtfigazioni, Azianl, Tas!
Returny, Investimenti Altermativi, Liguidics) 1a relativa fasda di variabilith otiimale del
pesi prevista per il successivo anno.

Definlta 'Assat Afocstion strategica, viene elaborato I piano degli fnvestimenti
previsto per l'anno successive, che, date la previsions della liguidits investibile
genergta daflavanzo previdenzisle e dal naturale reslizzo del  portafoolio
ohbligazionario direito, determina, nellambito dells fasce di variabilitd previste
dall’dsset Alipration Strategica, 'ammontare degll investimenti destingti alle singole
aszel cfass, Udsset Alocation Strategica ed 1 plano degli investmenti vengona
sottopost annualmente all‘approvazione delfhssemblea dei Delegati congiuntamente
al Budget per 'anee succasshva,
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11 piana degli investiment] ha carattere di indirizzo e nan ¥incolante in quanto 1l
Cof della CNPADC pub discostarsi dallo stesso con riferfmento a valutazioni sia di
mercato che di caratters S2ttico,

If processo di investimento

Per guanto rlguarda la componente mobilizre [ gestione diretta viens
prindpalmente rivolta allacquisto di titoli obbligazioney governativi o corporale
investment grade, mentre la diversificazione In altrl strumenti obblicazicnari & in
strumenti azicnad wwiene tramite acquisto di quote di OICR afo tramite mandati in
dehega,

L'attivita di selezione degli strumenti finanziar & hasata sy un processo rigoroso
¢ trasparente,

Definita larea di Investimento di interesse, I'Advisor & supporto alla selezione
elabora, su coordinamento e monitoraggio del Servizio Investimenti Mobiliari, analis
guali-guantitative volte a definire una shorf fist di potenziali gestori cui delegare
Mirvestimento nell'area individuata,

Lanalisi qualitative & wvolta allzpprofondimento, ad esempio, delle sequenti
tematicha:

- Struttura proprictaria e di aruppo;

- Processa < nvestimento (filosofia e strategia i gestione, obisttvi di
fischio/rendirmento, processo di stock picking, stile di gestione);

= Risk management {strutture dedicate, processi di monitoragglo del rischio);

= Team di  gestione  (strutture,  esparienzz,  politiche  di
remunerazionefincentivazione, pofitiche di prevendions dei confiitd di interesse).
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Lanzlisi quantitativa, invece, & volta ad analizzare sfficiznza delle shatege di
investiment  proposte  dal  gestur  andiizzati  rispetto  agh obietthdi i
rischinfwendimento che le contraddistinguona,

Le evidenze dellanalisi gualitative e quantitathve sviluppate dall'Adbesor,
integrate sa necesserin dal Servizio Investimento Mobiliad, sono riportate alla
Commissione Investimenti per ['attivita istruttoria propedectica ala discussione ed
alleventugle  deliberazione  dellinvestimentc de parte  del  Consgho di
Amministrazione,

Analoghe procedure vengono seguite nella gesticne del patrimonio immobiliare,
La differenza sostanziale rsiege nella presenza, allinternc del processo, dellz
Commissiong di Congruita il cui compito & di esprimere il proprio parere kecnico,
glurldice, amministrative suli acquist di immobill proposti in vendita zlla Cassa e per
i guall T Consiglio di Amministrazione ebtia disposte lelaborazions di perizia
estimativa. @ componente  tecnica della  commissione (duz  professionisti
specificamente incaricatl) esprime  parere lecnico- professionale in ordine allz
congruité del prezzo di acquisto, alla natura e qualitd delie finiture, delle strutture,
delle dotzzioni impiantistiche e relative conformitd alle nomme & sulle steto di
manutenzione. La componente non tecnica (e consiglier di amministrezione)
apprezza @ valuta 1 predetto parers tecnico professionale nal contesto normativo,
economico € finarziario deda Tassa deflinendo conseguentemente [ proposta da
sottoporre &l Consiglio di Amministrazione.

La Struttura dedicata al processo di investimento

La Direzione Investimenti, di cul fa parte il Servizio Investimenti Mobiliari e 1
Servizio Investiment Immobiliar, € composta da diect persome @ riporta direttamente
3l Direttore Generale, La Strutiura si occupa dell‘attivita di istruttoria, propededtica a
formulare le proposte di investimento, e all'ssecuzione delle delibere consiliar nel
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rispetto di una procedurs esecutiva che prevede la firma congiunta dellie disposizioni
di investimento da parte di tre soggetti incaricati da apposita delibera consiliare,

Realizza, inoltre, una costante attivitd di monitoraggie delle posidoni detenute
in portafoala, anche attraverso 'elaborazione di report sugli andament! di mercato
degli investimenti, trasmessi periodicamente al Consigla di Amministrazione.

L’Asset Allocation della Cassa

Il Patrimonio della CNPADC ammonta, al 31/12/2013, 2 oftre 5 miliardi di euro,
i cul circa 11 91% & costitulte dalla componente maobiliare.

Il patrimonio viene allocato tra le diverse asset class con l'obhiettiva di investire
in un poriafoglio diversificato in assets poco comrelate tra loro, &l fine di contenare il
rischip e, contemporaneaments, presenare @ incrementare il valore di portafoglio in
U orzzonte termpocale di meadio-lunga periodo.

Allinterno della macre asset dass obbligazionara emerge || sovrappesa di titoli
governativ e Inflation linkad (ttoll di stato ikallan In maggioranza).
Allinterno dellz macro asset class azionaria, invece, l'area geografica Europa
Qccidentale registra il peso pil rilevante,
Llrwestimento in strumenti Alternalivi & al momento residuale.
La componente investita direttamente in immabill ha focus geografico Ttalia.

L'Asset Allocation & stata di recente sirategicamente riposizionata in
considerarione delle condizioni degli scenari finanzian di questi ultimi anni che hanno
determinato una fase di mercato Garetterizste de bassi fassi di interesse che
rendono tuttioggl lnvestimento in titoll obbligazionard nel medio periado meno
attraente soprattutto per gl emittenti aventi rating elevati,

In virth di una minore aspetitative sui ritorni rivenienti dall'asset class
obhligarionaria e dafla crescente complessity e volatilitd dei mercati finangiar, si &
deciso di adottare strategie maogglormente dinamiche. Tali strategie sono atte a

garantire interventi tempestivi al fine di ricalibrare il profilo di dschio-rendimenta al
variare delle condizioni del mercato.
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AUDIZIONE
COMMISSIONE PARLAMENTARE DI CONTROLLO SULL'ATTIVITA DEGLI ENTI GESTORI DI

FORME OBELIGATORIE DI PREVIDENZA E ASSISTENZA SOCIALE

RISPOSTE AL QUESTIONARID

RoMa, 10.7.2014
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CASSE PRIVATE E PRIVATIZZATE

Regime giuridico delle casse private e privatizzate

N dibattite sulla natora pubblicistica o privatistica delle casse; quali sono le valutaziont
circa la sentenza del Consiglio di Stato del 28112012 n. 060142012, che ha accolto il
ricorso . 1439 del 2012 proposto dall*lstat contro Adepp ¢ varie Crsse di previdenza
ordini professionali e nei confronti di Inps avverso la sentenza 19382008 del Tae, Lazia,
Sezicne TIT Cuater 1., che aveva aecolto 1l deorso 1, 5023 del 2008 proposto dalle citate
asgociion ed enti previdenzall evverso I'inserimento nel conto consolidato elabosato
ddail Istar ai sensi dell’art. 1 comma 5 delle legge 30 dicembre 2004, o, 311 ¢ dell*art. 1
comma 3 della legze 31 dicembre 2009, . 19, affermando il prineipio della naters
pubblicistica dei citat enti presvidenziali?

La Cassamon ¢ confrana all'inclusions — & solf find statisticl e di consolidamento dei dati
di bilameio a livello ewrapes — delle Casse di previdenza el liber professionisti
nell'elenco Istat ma non condivide Tufilizes che ne wviene fafto dal Legislatore
assimilandole fowr cower pubblica amministrazions, In fal maoch, infath, viene
progressivaments [mitata 1"autonomia ficonoscinta alle Casse dal [ Lgs S00/94, legpe
speciabe di nferimento el seftore,

Bilancio delle casse e regime dei controlli: quali sono le valufwzione cirea 1'cfficacia
dell'attuale impostazions pubblicistica tn materia e quali forme di semplificazions sono
ipotizzahili ?

La Cassa ricongsce importanza alla vigilanza esercitaiz dallo Stato, considerata la natura
costituzionalmente garentita dell*ativitd svolta. Lanspicio & che si possa addivenive & un
sistema di eontrolli magginmmente razionalizzati ed efficac, anche medionte richieste di
dati omogene ¢ confrontabili da parte del sogaetti depotati ai controlli.

Investimenti atiuali

OQueali sono le atteali forme di investimento delle dsorse Ananziane gestite dal vosro ente?
Iovestimenti mobiliar ed immobiliar
CQuale percentuale & investita in valori mobiliad e quale in immobili?

AlS11272015 il petrimonio & investito per cirea il 9% nel comparto immaobiliare e i resto
nel comparte mobiliare (inchusa liquidit 4i oc)

CJuanta parte degli investimenti & in ssset italisni @ quanta all "estero?

Per quanio attiene alla componente mobiliare circa i 19% & investito, dircttaments o
indireftamente, in asset itzliani mentre la compenerte immobiliare, diretta e indivells,
nsulta interamente investita in Ttalia. Complessivarnente circa i 27% del patrimonio &
imvestita in asset italizni,
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CQual & la percentuale di investimenti in prodotii finanziari decivati da considerare
“pericolosi” in quanto rischiosi o in penlita? Qual ¢ stata 'evoluzions delle eventuali
perdite sofferte e quale la situszione attuale della patrimonialimazione dell’ente per la
parte derivante da tall investimenti?

Non gvendo mai compiuto operaziond di investimento in derivati, per defirizione le
percentuali di eud viene ehiesto di rendere conto sono pari a 4,

Investimenti nel patrimenio ininobiliare:

Cuali sono le regole per procedere alla valutamone del cespiti immobilian ozgetto di
investimento?

Valutaziene del Patdmonio Immobiliare effettusta tutii gli anni da perito indipendente.
Cuall sono 1 rendimenii attes] dagli investimenti immobiliar?
I rendimenti attesi nei prossimi esercizi fendono al 2,5% netio circa.

Ouali seno le regole di gestione del patrimonio immohiliare, con fiferimento sia alle
regole per la locazione che alle repole per leventuale dismissione del pafrimonic
immobiliare, sia alls determinszione di canoni sociali di loeazione?

Liorgano preposto alla determinazione dei canoni ¢ dei valori di dismissione 2 la
Commissione di Congruitd l2 cui composizione mista prevede membr del CdA ed esperti
esterni indipenderi.

La Commissione stabilisce con cadenza infra-annuale | canomi min-max “asttesi® ed
eventuale valore afteso di dismissione.

La dismissione & comunague sottoposta alla valutazione df una Commissione Trvestiment
{composta da membn del CdA) Le proposte delle Commissione fovestimenti sono
vagliate ¢ deliberate del CdA,

8 la disponibilith alla partecipazione & progeammt di howsing sociale?

La Cassa investe gid in due Fondi immobiliari di Social housing FIA & Cascing Metlata
per un totale impegne di € 24,7 miliond al 31/1272013

Sono ipotizzabili forme di eollaborazione con le sssociarioni di categoria degli tnguiling
per la determingzione di canoni di affitto concordati?

Esula dalla nostra missione,

Eventuale allocazione depli asset fnznziari delle Casse per inizative di svilappo del
sisbema Italia
+ Esiste la possibilith statuterin di destinare parte delle risorse finanzdarie ad investimenti in

seftori  pubbliei strategici, parantiti dalle Stato, o collegafi  all'affivazione  di
strumentazione di sostegno dell’ocoupazions, di promozione dell impresa e parteciparione
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a piani industriali ¢ mvestiment? di lunge tenmine a carattere strategico per la crescita del
Paege e il rilancio dell" sconomia?

Come da Asset Allocation 2014 approvaia dall’ Assemblea dei Delepati del 28/1 12013 in
anticipo rispetto 2 contenuti del DEF 2014, La CNPADC, infatti, ha previsto wo stock &
capitale fino 2 € 140 milioni da destinare a tipologie d investimento similari a quelle
indicate, La rispostz & quindi nei fatti: esiste una volontd di muoversi su questa lines di
eOmportamento.

Come valutate la possibilita di collaborare con investimenti sostenuti dlal settore pubhlico,
garantiti da adeguata remunerativiti, in programmi di sviluppo dell Imprenditoria, anche
aftraverso . comtrati  di sviluppo,  awtoimpiego, awtoimprenditorialits, investiment
produttivi in inpovazione, energia e ricerca, rilancio di aree indusiciali in crsi, salvatagmo
e rstnuttueazione i impeese in difficoltd, per agevolare investimenti esteri, per progett
europei e comunitari (anche attraverso |"azione di societd partecipate dal MEF o da altd
ent] pubblici, quali, ad «s, programmi di sostegno energic altemative, infrastratiure, banda
larga, programmi di edilizia abitativa, ece.?

D un pusto df vista degli investiment? diretti, realizzate tramite solfoscrzione di quate di
fondi e fondi di fondi, di OICR e 8GR, la Cassa ha pié avviato attivitd ie tal senso. Su una
eventuale collaborazione in investimenti mediante stumenti in collaborazione con il
seffore pubblico, i Cassa nficne percorribile tale ipofesi a condizione che ci siano dei
vejcoli all'inferne del quale la selezione degli investimenti ¢ il loro sviluppe/gestions
possa prevedere def contrappesi.,

E ipofizeahile un aceordo tra Stato ed enti previdenziali disponibili aghi investimenti per 1a
realizzazione di investiimenti nei seifon sirategici di mvestimenfo & fronte di forme di
detaszazione (g5 1] problema dell’omogeneizzazione tra la lassarione delle rendite
finenziarie al 20% sugl enti previdenziali e all’l1% per 4 fondi pensione),
defiscalizzazione degli utili, di razionalizzazions degli assetti di pove raonce, Pesclusions
dall*inclusione nell’elenco dell"ISTAT degli enti pubblicl, idefinizione e semplificazione
del sistema del controlli, ece.?

D un Jato la tassazions delle rendite contimmama a ritenerla una sottrazione i prestazion
pensionistiche e non una utile e consapevole partecipazione alle voei i spesa del bilancio
pubblico, dall*zltre sono viste positivaments tatte le fonme possibili di detassazione dej
rendimenti odtenuii con 2li investimenti realizzati dalle Casse,
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