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Nel Codice di autoregolamentazione Adepp le condizioni per Uimpiego delle entrate

Casse, investimenti tracciati

Non piui del 5% destinato a strumenti finanziari denvatl

Pagmaacura

1 Bruno FiorerTt
I nvestimenti in chiaro nel-

le Casse di previdenza dei

professionisti. E con limiti

precisi. Le disponibilita
complessive {oltre 9 miliardi
di entrate nell'ultimo anno)
saranno investite «in misura
prevalentes in strumenti fi-
nanziari negoziati nei merca-
ti regolamentati. Per azioni o
quote di Oicr alternativi il li-
mite sara del 40% del totale.
All'interno di questo limite,
limmobiliare non potra supe-
rare il 35%. Non pit del 5%
mﬁne, potra essere destmato
in strumenti finanziari come i
derivati emessi da uno stesso
soggetto o da soggetti appar-
tenenti ad un unico gruppo. Si
potra derogare ai limiti indi-
cati nella misura del 10% per
gli investimenti fatti a ﬁavore
di aziende residenti in Italia o
in Europa rientranti nellappli-
cazione del credito di impaosta
previsto dalla Finanziaria del
2015 (legze 190/2014). E que-
sta la nuova rotta tracciata
dal Codice di autoregolamen-
tazione approvato recente-
mente dall’associazione degli
enti di previdenza dei profes-
sionisti (si veda JltalinOggi del
21/918). Un documento di in-
dirizzo politico in attesa di un
provvedimento legislativo vero
e proprio. Negli ultimi anni, gli
enti privatizzati e privati (re-
golamentanti dal dlgs 509/94
e dal dlgs 103/96), hanno fat-
to dei passi in avanti a favore
della trasparenza pubblicando
sul propri siti internet istitu-
zionali gli atti delPattivita di
gestione. «L'assenza di una re-
gola unitaria di redazione del
bilanciow, si legge, perd, dell'ul-
timo rappotto sugli investitori
istituzionali del Centro Studi
Itinerari previdenziali, «crea
tuttavia numerose difficolta di
analisi e confronto sia in ter-
mini di determinazione delle
performance sia di trasparen-
za poiché spesso non si riesco-
no ad individuare 1 gestorie, a
volte, gli importi dove vengono
allocati gli investimenti diret-
ti». Le cose perd sono destinate
a cambiare. Vediamo come.

Criteri di investimento.
Il Codice in commento mette
nero su bianco I'impegno di
tutte le Casse a perseguire «l
principio della sana e prudente
gestione e l'interesse collettivo
degli iscritti e dei beneficiari
della prestazione pensionisti-
ca». Pertanto, nella gestione
delle disponibiliti complessive
dovranno essere applicati dei
criteri ben precisi.

Intanto, la redditivita degli
investimenti dovra avere come
obiettivo finale «I'equilibrio fi-
nanziario nonché la sicurezzas,
in modo da assicurare la liqui-
dita necessaria al pagamento
dei trattamenti previdenziali.
Dungue, andranno privile-
giati gli strumenti finanziari
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Stando al monitoraggio piu recen-
te, realizzato dal Centro Studi di
Itinerari previdenziali, il patrimo-
nio totale dell’insieme delle Casse
dei liberi professionisti ammonta a
69.928.928.386 euro e segna, rispet-
to all'nltima rilevazione, una crescita
| del 6,77% (65.496.008.035 euro nel
2014). In particolare, nel 2015 la
raccolta contributiva complessiva
da parte delle 20 casse & stata pari
a 9.350.294.325 euro (+2,8% rispet-
to al 2014), mentre le prestazioni
pensionistiche erogate ammontano
a5.792.077.221 euro (+5,2% rispetto
al 2014), alle quali si aggiungono pre-
stazioni assistenziali per 226.156.911
euro per (-2,97% rispetto al 2014).

50%).

La percentuale di patrimonio in ge-
stione indiretta, tramite mandato,
pari a 14,8 miliardi di euro (il 20%
degli attivi) & di molto inferiore ri-
spetto a quanto avviene per i fondi
pensione, mentre per quanto riguar-
da le fondazioni di origine bancaria
la percentuale delle risorse conferite
in gestione (6,216 miliardi) & pari a
circa il 16%. Gli investimenti immo-
biliari ammontano a 14,5 miliardi di

‘Nel 2015 raccolti contributi per oltre 9 miliardi di euro

Attnalmente la gestione diretta mo-
biliare degli attivi &, comunque e di
gran lunga, la modalita di investimen-
to adottata dalla Casse dei liberi pro-
fessionisti (per dieci enti & superiore
al 70% e solo sei scendono sotto il

euro, sostanzialmente pari ai 14,4
miliardi di euro del 2014. Si tratr.a
di acquisti diretti di unita immobilia-
ri, fabbricati, altri immobili (8% del
totale delle risorse gestite diretta-
mente, in lieve calo rispetto al 2014

«in ragione del progressivo allinea-
mento a quel che sara il disposto
dell'omologo del dm 166/2014 per le
Casse di previdenza) e investimen-
to in quote di societd immobiliari e
in fondi immobiliari (18% del totale
delle risorse gestite direttamente ).
L’investimento immobiliare rima-
ne, quindi, pari al 2014 in termini
assoluti, ma cambia la modalita di
investimento prediligende guello
indiretto.

con basso grado di rischio. E
quindi ottimizzata la combi-
nazione redditiviti-rischio del
portafoglio (diversificato) nel
suo complesso, attraverso la
scelta degli strumenti migliori
per qualita, liquidabilita, ren-
dimento e livello di rischie, in
coerenza con la politica di inve-
stimento adottata, La gestione
dovra essere, inoltre, finalizza-

ta a ottimizzare i risultati con-
tenendo i costi di transazione,
gestione e funzionamento in
rapporto alla complessita e alle
caratteristiche del portafoglio.
In tale ambito, l'ente adottera
processi e strategie di investi-
mento adeguati alle proprie
caratteristiche e periquali sia
in grado di istituire, applicare
e mantenere politiche e proce-
dure di monitoraggio, gestione
e controllo del rischio che siano
congruenti e separate rispetto

alle attivita di investimento.
La gestione diretta, infine,
saré consentita con strutture
professionalmente risponden-
ti agli specifici rischi e alle ca-
ratteristiche degli strumenti
finanziari e derivati utilizzati.
Trasparenza. Gli enti ap-
proveranno annualmente,
secondo gli stessi termini re-
lativi al bilancio di eeerclmo,
un prospetto recante esposi
zione delle attiviti dehenute
determinate a valori correnti
e lo trasmettera ai ministeri
vigilanti (lavoro ed economia)
e alla Covip entro venti giorni
dalla sua approvazione. En-
tro lo stesso termine, si dovra
provvedere alla pubblicazione
del prospetto sui rispettivi
siti internet. Per favorire la
trasparenza nella gestione
degli investimenti, gli organi
di amministrazione dovranno

perseguire un'efficace politica
di gestione dei conflitti di inte-
resse. A tal fine, le circostanze
che generano o potrebbero ge-
nerare un conflitto di interes-
se, le procedure da seguire e le
misure da adottare saranno
riportate in un apposito docu-
mento. Le Casse adetteranno
misure e codici per estendere 1
prineipi e le norme in materia
di conflitto di interessi anche ai
dirigenti e quadri delle strut-
ture. Annualmente le gestioni
previdenziali predisporranno
per P'approvazione da parte
dei propri organi una relazione
sull'applicazione e il rispetto
del presente Codice.

Entrata in vigore e nor-
me transitorie. Gli enti si
adegueranno, ove necessario,
entro 18 mesi alle disposizio-
ni del codice. Gli enti che alla
data di entrata in vigore del

presente codice detengono in-
vestimenti in beni diversi dagli
strumenti finanziari negoziati
nei mercati regolamentati, ivi
inclusi investimenti immohi-
liari e azioni o quote di Oicr al-
ternativi (Fia), non compatibili
coi limiti del presente codice, si
impegnano a rendere pubbli-
co entro 12 mesi un piano di
rientro che riconduea ghi inve-
stimenti medesimi nell'ambito
dei predetti limiti al pit tardi
entro dieci anni dall'entrata in
vigore del presente codice.

In considerazione del par-
ticolare andamento dei mer-
cati e ai fini del rispetto degli
equilibri di bilancio, gli Enti
potranno prorogare i termini
dei piani di rientro sulla base
di specifiche analisi tecniche e
in coerenza con il documento
sulla politiea di investimento.



