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La scelta del Tfr

e laprevidenza complementare |

Fallimento non previsto

In casi di crisi puo esserci amministrazione straordinaria
oppure liquidazione coatta amministrativa

di Giovanai Pollastrini*
e Maria Cristina Cimaglia®*

b possibile che i fondi pen-
Esium‘. falliscano? Questa &
una delle maggiori preoc-
cupazionidichisiapprestaade-
stinare il Tfr a una pensione in-
Legrativa, poiché gliinvestimen-
tirealizzatia tal fine hanno una
funzione previdenziale cheren-
de diversa la percezione e so-
prattutto i‘accettabilitd del ri-
schio da parte dei lavoratori. A
¢io si aggiungano le notizie po-
¢o rassicuranti su crack finan-
ziari che hanno coinvolto, in al-
triPaesi, anche investimenti fat-
ti da fondi pensione, la cui con-
seguenza e statala perditadelle
somme versate dailavoratori.
Hraftronto conle esperienze
straniere consente perd di veri-
ficare come le nrorme italiane
sullaprevidenza complementa-
Ie siano piil garantiste rispetto
ad altri Paesi. L’apparatc di tute-
le per i lavoratori € articolato e
riguarda aspetti e momenti di-
versidella vita dei fondi.

Procedure d’emergenza

Iniziamo dal "fallimento” dei
fondi pensione. La legge preve-
de espressamente cheincasodi
crisi questi non possano essere

sopgetti a fallimento ¢ che le
uniche procedure attivabili sia-
no 'amministrazione straordi-
naria e la liquidazione coatta
amministrativa, le stesse cioé
previste per i soggetti che eser-
¢itano attivita creditizie, con la
varianfe che le competenze so-
no esclusivamente di ministero
del Lavoroe Covip, Questo per-
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Pit1 paracadute contro
le insolvenze dei fondi

Investimenti controllati
La legge italiana limita le operazioni
su derivati o mercati non regolamentati

colare, con limitazioni per le
aziomni di rivalsa dei creditori.

In ogni caso, occorre conside-
rare che seil fondo viene sciolto
per vicende concernenti i sog-
getti tenuti alla contribuzione,
coloro che gia fruiscono di pre-
stazioni in forma pensionistica
hanno comunque diritto alla di-
retta intestazione della copertu-
ra asstcurativa a loro favore. I

ché tali procedure si caratteriz-

zano per la garanzia degli inte-
ressidei soggetti che hanno affi-
dato i propri risparmi alle ban-
chee,quindi, letecniche di tute-
12 previste ben si adattano alla
situazione analogadeilavorato-
ri che develvono ai fondi pen-
sioneilproprio Tfr.
L'amministrazione controlia-
taconsentediintervenire quan-
do risultano gravi irregolarita
nell'amministrazione, o gravi
violazioni delle disposizioni le-
gislative, amministrative o sta-

- tutarie che regolano l'attiviti

delfondo, e quandosiano previ-
ste gravi perdite del patrimo-
nio. Di fronte a situazioni diec-
cezionale gravita si pud dispor-

" re laliquidazione coatta ammi-

nistrativa del fondo. Nelle ope-
razioni di amministrazione e li-
quidazione, tuttavia, l'interesse
di chi ha investito 1 propri ri-
sparmi ¢ tutelato in modo parti-

{atto poi che i nostri fondi pensio-
ne, adifferenzadi quelli presenti
inaltriPaesi. sianoa contribuzio-
ne definita ¢ a capitalizzazione,
‘consente in caso di liquidazione
del fondo la portabilita del mon-
tante maturato presso altre for-
me pensionistiche. I problemi
che hanno interessato fondi pen-
sione esteri e alcuni casi italiang
hanno riguardato, invece, forme
pensionistiche basate sul siste-
ma della prestazione definita.

Misure preventive

La legge italiana prevede inol-
tre unaserie di misure per evita-
re di giungere alla situazione in
cui lo stato di salute del fondo
sia compromesso. [nnanzitutto
1fondi sono soggettialimitazio-
ni per quanto riguardale moda-
litd di investimento, a partire
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dall'obbligodi investire il patri-
monio in misura predominante
su mercati regolamentati, limi-
tandogli investimentiinmerca-
tinonregolamentati entrolivel-
li prudenziali con limiti agli in-
vestimenti in prodotti derivati.
Analoghe limitazioni vi sono
per la sottoscrizione o acquisi-
zione di azioni o quote di socie-
ta immobiliari, quote di fondi
comuni di investimento immo-
biliare e mobiliare chiusi,

Altra forte garanzia a tutela
dei lavoratori deriva dalle nor-
me per evitare conflitti di inte-
resse che possono realizzarsi
quando il soggetto investitore
(il fondo) impieghi gran parte
del suo patrimonio per 'acqui-
sto di azioni o quote di una so-
cieta, al punto da far dipendcre
totalmente il suo destino finan-
ziario dalle vicende economi-
che della societa stessa, Enron
oMaxwellsono esempicclatan-
ti delle implicazioni negative di
sttuazioniin cuiil rischio finan-
ziario-previdenziale non ¢ net-
tamente separato daquelio eco-
nomico-imprenditoriale,

Per evitare cid lalegge preve-
de che le risorse del fondo non
possano essere investite per
piu del 20% (309 per quelli di
categoria} in azionio quote con
diritto divotoemesse da sogget-
ti tenuti alla contribuzione o da
questi controllati direttamente
0 indirettamente, per interpo-
sta persona o tramite societa fi-
duciaria, o agli stess: legati da
rapportidicontrollo.

Inoltre gli investimenti in
azioni ¢ quote con diritto di ve-
to nel loro valore nominale non
possono poi superare il g% del
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valore nominale complessivodi
tutte le aziom o quote con dirit-
to di voto, né comungue per un
ammontare tale da determinare
inviadirettaun’influenza domi-
nante sulla societd emittente.
Questi limit? inducono il fondo
ad assumere, in merito al pac-
chettoazionario che detiene, de-
cisioni volte a perseguire esclu-
sivarhente una finalita di tipo fi-
nanziario ¢ non imprenditoria-
le, esulando da considerazioni
di tipo strategico-aziendale. Si
separa cosl hettamente il ri-
schio d’impresa, tipico della so-

. cietd che decide di emettere

aziont, da quello finanziario di
chidecide diacquistarle.

L’altra forma di garanzia del-
lanormativa italiana riguarda il
patrimonio del fondo, inteso co-
mé patrimonio di destinazione,
inquantoivalorie le disponibi-
litd che lo costituiscono non
possono essere distratti daj fine
al quale sono destinati.

La legge dispone inoltre la
nettaseparazione dellerisorse
affidate al gestore dal suo patri-
monio; cid implica che 1 credi-
toridiguest’ultimo oilororap-
presentanti non possano riva-
lersi sul patrimonio del fondo,
né questo pud essere coinvol-
to nelle procedure concorsua-
li che riguardano il gestore. A
ulteriore garanzia ¢ previsto
che le risorse dei fondi affidate
in gestione siano depositate
presso una banca (la bancade-
positaria) diversa dal gestore.
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_l_ ﬁschi dm « preesisteﬁti»

I fondi protagonisti di crack

‘m Sono tutti "preesistenti”, nati
cioé primadelle riforme Amato e
Diniche hannointradotto
efficienti criteri di governance e
traspargnza neifondi pensione
negoziali

I caso del «Carlo Felicen

m licasopiteclatante é quetlio del
Fondodi previdenzaintegrativaa
favore del personale dell’Ente
autonomo Teatro comunale
dell'Operadi Genova, con 300 tra
iscritti @ pensionati. Nato nel '71,
ilfondo é andatoin liquidazione
nel maggio 2004, primo caso in
Italia

= Perventanniiverticidella
cassa hanno omesso diversare
sul patrimoniodelfondo
rendimenti di mercato:
investivano e trattenevano i frutti
della gestione, riconoscendoa
consuntivo un tasso del 5 per
cento :

» Perquestoil iquidatore ha
avviato una causa contro la
Fondazione Teatro Carlo Felice
(nelfrattempo col decreto
legislativo 367/96, articolo 5, gli
Enti lirici sisono trasformatiin
Fondazioni di diritto privato), nel
tentativo di recuperare 8,64
milioni di euro. La prossima
udienza & prevista peril18
giugno prossimo

Il fondo Comit

» [lfondo Comit (Banca
Commerciale Italiana) é stato
liquidato nel 2005 a causa dei
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fortisquilibri attuariali riscontrati
perla poco profittevole politica
degti attiviimmobitiari e per gli
esodi dei dipendenti, in
concomitanzacon le
ristrutturazioni del gruppo
bancario

w Nel2005 il consiglio del fonda
ha decise lo scioglimento tramite
il pagamento del capitale al posto
della rendita; & seguita la vendita
del patrimonio immabiliare, che
ha permesso al fondo diincassare

- 11 miliardi di euro: una cifra

superiore ai 700/800 stimati
atl'inizio. L'incassoresta in
cassaforte, visto che gli "esodati”
hannoricorsocontrole -
pracedure, congelandola
redistribuzione delle plusvalenze

La Cassa Ibi

= L'ultimocasoriguarda Cassa
Ibi, il fondo integrativo dei
dipendenti dell’ex Istituto
Bancario Italiano, conflisito in
Cariplonel 91

- m Uncrescendo diinvestimenti

shagliati e controlli poco rigorosi
hanno portatoalla dispersione di
circaunterzo del patrimonio del
fando

= Afine aprilediquest'annola
Coviphadecisoil .~
commissariamento, mentreil 31
maggio scorso it gruppoIntesa
Sanpaoloeiesiglesindacali
hanno siglato la liquidazione del
fondoela destinazione dei
lavoratori pressoitfendo di

. gruppo
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