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SEDE

Oggetto: risposta all'interrogazione n. 22/XV.

Con riferimento all'interrogazione n. 22 dal titolo “Fondo di Garanzia per i
vitalizi: gestione deficitaria?”, si comunica:

Le disponibilita in essere presso: il Consiglio regionale sono state amministrate
nel tempo dall'Ufficio di Presidenza adottando una precisa strategia. La
strategia in questione prevede la definizione di un contratto “tipo” di gestione su
base individuale di portafoglio di investimento. Tale contratto viene quindi
affidato a societa di gestione del risparmio che provvedono a gestire le risorse
che vengono loro attribuite.

Il contratto di gestione & identico per tutti i gestori, salvo per quanto attiene agli
importi commissionali.

Il contratto di gestione, in considerazione degli interessi che si devono tutelare
(ossia garantire la corresponsione di provvidenze previste dalla legge a favore
degli aventi diritto), prevede un fattore di rischio che si pud definire
medio/basso.

Il fattore di rischio medio/basso deriva, in sintesi, dalla facolta dei gestori di
poter investire in titoli azionari fino al massimo del 25% del capitale e per la
rimanenza in titoli a reddito fisso aventi un rating prefissato.



Fin dallinizio della gestione sono stati esclusi investimenti in strumenti di
“finanza creativa” stante la cautela che & opportuno avere in considerazione
degli interessi sottostanti da tutelare.

Le spese inerenti la gestione attengono esclusivamente i rapporti con i
consulenti che provvedono al controllo e alla verifica dei rendiconti f inanziari ed
ai costi commissionali.

In base a questi presupposti che determinano una gestione che si pud definire
“concorrenziale” (nel senso che i gestori sono messi in concorrenza tra di loro)
ne consegue che dall'analisi dei rendiconti si pud individuare il gestore pil
efficiente e pertanto si ha un controllo sulla capacita dei gestori di produrre
redditp.

La gestione del patrimonio ha costi variabili limitati ossia agli oneri inerenti le
commissioni ed i costi consulenziali; gli oneri fissi sono nulli in quanto
conglobati nel costo della struttura amministrativa del Consiglio.

Nel tempo i gestori sono stati: Pensplan Invest, Pioneer Investments, Monte dei
Paschi di Siena ed Intesa Sanpaolo Private Banking.

Malgrado le varie crisi economiche che si sono succedute negli anni e
soprattutto la crisi del 2008-2014 che ha sconvolto la finanza e I'economia
mondiale con i relativi crolli borsistici si pud affermare che le gestioni come
poste in essere abbiano soddisfacentemente adempiuto alla loro “missione”.

Con riferimento ai quesiti:

Risposta al quesito n. 1 : A bilancio:

‘| Dati rendiconti C.R. | Titoli ed altre attivita
al 31/12/2003 206.179.201,12
al 31/12/2004 206.060.164,49
al 31/12/2005 234.834.619,26
al 31/12/2006 257.543.836,89
al 31/12/2007 298.049.423,67
al 31/12/2008 329.428.023,81
al 31/12/2009 338.617.417,85
al 31/12/2010 1335.274.956,13
al 31/12/2011 325.524.853,02
al 31/12/2012 344.332.359,41
al  31/12/2013  (valore
presunto non ancora approvato) |251.000.000,00




Risposta al quesito n. 2:

| fondi in questione vengono gestiti in base alle caratteristiche di cui all'allegato
n. 2 del contratto di gestione (allegato 1). Le societa di gestione sono state
“all'origine” Pensplan Invest e Pioneer Investments, Intesa Sanpaolo Private
Banking dall’ 11.07.2008 e Monte dei Paschi di Siena dal 02.09.2008 al 19
dicembre 2013. "

Risposta al quesito n. 3:

Come specificato in premessa il contratto di gestione & unico per tutte le
societa. Intesa Sanpaolo Private Banking e Monte dei Paschi di Siena sono
state individuate tramite appalto. Pensplan Invest e Pioneer Investments era
stato fatto un affidamento diretto ad inizio gestione. Allo stato attuale & in via di
definizione una ulteriore gara d'appalto al fine di individuare i nuovi gestori.

Risposta al quesito n. 4:

Dal 2003 gli investimenti in questione hanno avuto i seguenti risultati netti di
gestione ossia depurati da imposte ed oneri commissionali (allegato 2).

Risposta al quesito n. 5:

Il Consiglio regionale non & mai intervenuto a coprire alcuna perdita delle
gestioni dato che il segno negativo (momentaneo) & avvenuto esclusivamente
in coincidenza con la crisi economica del 2008 e 2011.

Risposta al quesito n. 6:

In con-$iderazione delle somme a disposizione, della pesante crisi finanziaria
della quale non era/é possibile prevedere la dinamica, I'attualizzazione & stata
una scelta al fine di tutelare in parte le aspettative degli aventi diritto alle
provvidenze stabilite dalla legge.

Risposta al quesito n. 7:

Nella premessa che la gestione negativa delle risorse a disposizione & stata
momentanea e limitata nel tempo e a causa di eventi imprevedibili su scala
mondiale, la decisione di “svuotare” il fondo di garanzia atteneva
esclusivamente ad una decisione dell’'Ufficio di Presidenza di provvedere ad
una ‘“esternalizzazione” tramite la costituzione di un fondo chiuso,
autonomamente gestito, di parte delle disponibilita in essere del fondo di
garanzia. '



Risposta al quesito n. 8:

Le quote del Fondo Family sono esposte alle variazioni di mercato; nel
ricordare che il fondo family & un fondo obbligazionario a medio termine il cui
investimento é rivolto verso strumenti obbligazionari e monetari diversificati di
cui non sono consentiti investimenti in titoli di capitale, se ne deduce e si
presume che il fattore di rischio € molto basso e pertanto anche i rendimenti
saranno relativamente sicuri ma di basso importo. Non esiste alcuna garanzia
di un incremento annuo del 4% delle quote detenute dai Consiglieri regionali,
come forma di “compensazione” dell'ente pubblico sussiste esclusivamente la
garanzia di quanto previsto dall'art. 17, punto 5, del regolamento di gestione del
fondo, alla lettera ii) che testualmente cita: “a partire dalla data di approvazione
del Rendiconto della Gestione del Fondo relativo all’esercizio 2018 e fino alla
data di approvazione del Rendiconto della Gestione del Fondo relativo
all’ eserc:z:o 2021, la SGR dispone, con frequenza annuale, Rimborsi Parziali a
favore dei Partecipanti titolari di Quote di Classe B per un importo complessivo
annuo pari al 25% del valore nominale delle Quote di Classe B in circolazione.
In caso di rendimento positivo del Fondo, l'eccedenza rispetto al valore
nominale viene corrisposta ai Partecipanti titolari di Quote di Classe B in
occasione del Rimborso Parziale disposto alla data di approvazione della
chiusura dell’esercizio 2021; in caso di rendimento negativo del Fondo, la
differenza rispetto al valore nominale oggetto di Rimborso Parziale a favore dei
Partecipanti titolari di Quote di Classe B é a carico dei Partecipanti titolari di
Quote di Classe A”.

Distinti saluti.

IL PR SIDE TE
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Im Hause

BETREFF: Antwort auf die Anfrage Nr. 22/XV.

Mit Bezug auf die Anfrage Nr. 22 mit dem Titel “Garantiefonds fur die
Leibrenten: eine verlusttrachtige Gebarung?“ moéchte ich lhnen Folgendes
mitteilen:

Die dem Regionalrat zur Verfligung stehenden Mittel wurden vom Préasidium im
Laufe der Zeit nach einer ganz klaren Strategie verwaltet. Im Rahmen dieser
Strategie wird ein “Mustervertrag” -fur die auf individueller Basis beruhende
Verwaltung des Anlageportfolios erstellt. Mit dem Vertrag werden
Sparverwaltungsgesellschaften beauftragt, die ihnen zugewiesenen Mittel zu
verwalten. -

‘Der Verwaltungsvertrag ist fiir alle Verwalter gleich, mit Ausnahme der
Kommissionsbetrage.

In Anbetracht der zu schiitzenden Interessen (Garantie der Auszahlung der
gesetzlich vorgesehenen Anspriche zugunsten der Empfangsberechtigten)
sieht der Vertrag einen Risikofaktor vor, der als mittel/niedrig eingestuft werden
kann.

Der mittlere/niedrige Risikofaktor riihrt de facto von der Tatsache her, dass der
Verwalter nur bis zu 25% des Kapitals in Aktien anlegen kann und den Rest in
festverzinsliche Wertpapiere mit vorgegebener Bonitatsklasse anlegen muss.

Bereits seit Beginn der Gebarung wurden Investitionen in sog. ,kreative
Finanzprodukte* ausgeschlossen, da es zweckmaRig erschien, angesichts der
zu schutzenden Interessen aullerste Vorsicht walten zu lassen.



Die Verwaltungsausgaben betreffen ausschlieBlich die Berater, welche ‘die
Kontrolle und Aufsicht (iber die Finanzabschlisse und Kommlssmnskosten
durchfuhren.

Auf der Grundlage dieser gebarungsgebundenen Vorgaben, die ein
Wettbewerbsverhéltnis voraussetzen (im Sinne, dass die Verwalter
untereinander im Wettbewerbsverhéltnis stehen) kann man dann aufgrund der
Analyse der Rechnungslegungen den effizientesten Verwalter bestimmen und
somit eine Kontrolle Uber die Fahigkeiten der Verwalter, Gewinne zu’ erzielen,
ausuben.

Die Vermdgensverwaltung hat unterschiedlich begrenzte Kosten, die
vorwiegend Ausgaben fiir Kommissionen und Beratungskosten betreffen; die
fixen Kosten sind gleich Null, das sie unter die Kosten der Verwaltungsstruktur
des Regionalrates fallen.

Im Laufe der Zeit waren die Verwalter jeweils PensPlan Invest, Pioneer
Investments, Monte dei Paschi di Siena und Intesa Sanpaolo Private Banking.

Trotz der verschiedenen Wirtschaftskrisen, die im Laufe der Jahre eingetreten
sind und vor allem die Krise von 2008-2014, die die Finanz- und Weltwirtschaft
mit Kursstiirzen an der Bérse erschilttert hat, kann man behaupten, dass die
vergangenen Gebarungen ihre "Mission® in zufrledenstellender Weise erflilit
haben.

In Bezug auf die aufgewbrfenen Fragen méchte ich Ihnen Folgendes mitteilen:

Zur Frage Nr. 1:-Im Haushalt verbucht:

Daten Rechnungs- Wertpapiere und andere
legungen RR Finanzmittel
zum 31/12/2003 206.179.201,12
zum 31/12/2004 206.060.164,49
zum 31/12/2005 234.834.619,26
zum 31/12/2006 257.543.836,89
zum 31/12/2007 298.049.423,67
zum 31/12/2008 329.428.023,81
zum 31/12/2009 338.617.417,85
zum 31/12/2010 335.274.956,13
zum 31/12/2011 325.524.853,02
zum 31/12/2012 344.332.359,41
zum  31/12/2013  (ge-

schatzter und noch nicht

| genehmigter Wert) 251.000.000,00




Zur Frage Nr. 2:

Die besagten Fonds werden auf der Grundlage der Vorgaben laut Anlage Nr. 2
des Verwaltungsvertrages (Anlage 1) verwaltet. Die Verwaltungsgesellschaften
waren “zu Beginn” Pensplan Invest und Pioneer Investments, Intesa Sanpaolo
Private Banking ab 11.07.2008 und Monte dei Paschi di Siena ab 02.09.2008
bis 19.12.2013. . '

Zur Frage Nr. 3:

Wie bereits anfénglich angefiihrt, ist der Verwaltungsvertrag fir alle
Gesellschaften gleich. Intesa Sanpaolo Private Banking und Monte dei Paschi
di Siena wurden mittels Ausschreibung beauftragt. Fiir Pensplan Invest und
Pioneer Investments erfolgte zu Beginn des Verwaltungsauftrages eine direkte
Auftragsvergabe. Derzeit |auft eine weitere AuSSchreibung um die neuen
Verwalter zu bestimmen.

- Zur Frage N‘r. 4.

‘Seit 2003 haben die Investitionen folgende Verwaltungsergebnisse netto (also
steuer- und kommissionsbereinigt) erzielt: siehe Anlage 2.

Zur Frage Nr. 5:

Der Regionalrat hat nie Verluste ausgleichen miissen, da man nur anldsslich
der Wirtschaftskrisen von 2008 und 2011 (voribergehend) rote Zahlen
verbuchte.

Zur Frage Nr. 6:

In Anbetracht der zur Verfiigung stehenden Mittel und der Finanzkrise, deren
Entwicklung man nicht vorausahnen konnte/kann, hat man sich fir die
Abzinsung entschieden, um zumindest teilweise die Rechte der
Anspruchsberechtigten auf die laut Gesetz vorgesehenen Rechtsanspriiche zu
schutzen.

Zur Frage Nr. 7:

Vorausgeschickt, dass die Verwaltung der Geldmittel - aufgrund der sich auf
internationaler Ebene ergebenden Situation - nur momentan zeitlich begrenzte
Verluste verbuchen musste, lag der Entscheidung des Rrésidiums den
Garantiefonds ,zu leeren®, allein die Absicht zugrunde, durch die Errichtung
eines geschlossenen, autonom verwalteten Fonds eine teilweise Auslagerung
der Gebarung der im Garantiefonds vorbuchten Mittel zu erzielen.



Zur Frage Nr. 8:

Die Anteile des Family Fonds unterliegen den Schwankungen der
Finanzmérkte. Da es sich beim Family Fonds um einen mittelfristigen
Investmentfonds handelt, dessen Anlageschwerpunkt in verschiedenen Wert-
und Geldpapieren liegt, wobei Investitionen in Nichtdividendenwerte untersagt
sind, wird demzufolge angenommen, dass der Risikofaktor sehr gering ist und
demnach die Renditen relativ sicher, aber auch niedrig sind. Es gibt keine
Garantie fir einen jahrlichen Gewinn von 4% der von den
Regionalratsabgeordneten gehaltenen Anteile; als ,Ausgleichzahlung” von
Seiten der Offentlichen Verwaltung gibt es nur die Garantie lauf Art. 17, Absatz
5 der Ordnungsbestimmungen fiir die Gebarung des Fonds, der bei Buchst. ii)
Folgendes besagt: "Ab dem Zeitpunkt der Genehmigung der Rechnungslegung
der Fondsverwaltung fir das Jahr 2018 und bis zum Zeitounkt der
Genehmigung der Rechnungslegung der Fondsverwaltung fiir das Finanzjahr
2021 verfigt die Sparverwaltungsgesellschaft, auf einer jahrlichen Basis,*
Teilriickzahlungen fiir die Inhaber der Anteile der Klasse B fiir einen jéhrlichen
Gesamtbetrag von 25 % des Nominalwertes der sich im Umlauf befindlichen
Anteile der Klasse B. Die allfdlligen Renditen des Fonds bzw. die Ertrége (iber
den Nominalwert werden den Inhabern der Anteile der Klasse B zum Zeitpunkt
der Teilrickzahlung, welche am Tag der Genehmigung des Abschlusses des
Finanzjahres 2021 verfiigt wird, ausbezahlt. Im Fall von Verlusten kommen die
Inhaber der Anteile der Klasse A fiir die Differenz zum Nominalwert, der die
Teilriickzahlung zugunsten der Inhaber der Anteile der Klasse B betrifft, auf.”.

Mit freundlicheh GrifRen

DER PRASIDENT
- Diego"Moltrer -



AlLEGATO i\)

LLEGATON.2
ISTICHE DE TIONE

- La valuta di riferimento & PEuro.
Leva finanziaria toncordata 1.

IMIT] DI INVESTI

Tutti | limiti di seguito indicatl, qualora non diversaments Indicato,
a_intendersi sempre riferiti al patrimonio solo
rtafogllo it '
1, Azioni e OICR di natura azionaria massimo 25%;
2, igazionl di emittent 8 e_investano In
questo tipo di obbligazion! massimo 26%;

-3, QICR, comprensivi dl quelli pre\nstl ai precedenti punti 1 @ 2,
massimo 30%;

4. Rischio valutario poslzlbne In strumenti . finanzler -
denominati In valute diverse da quella di ﬁferlmento .8l netto delle
operazioni di copertura massimo 10%:;

8. J_titoli di debito dovranno avere i{n rating minimo- B8B+
secondo la scala di valutazlone di Smndard&Poor's o equivalente per le
altre agenzie di rating. Nell'eventualitd in cul al medesimo titolo venga

“attribulto un rating diverso tra pit agenzle di rating, saré da considerars! In

ogni caso il rating Inferiore. | titoli del debito pubblico Haliano non
sottostanno & detta previslone di rating minime. Anche nel caso vengano
utilizzati degli OICR, Il predetto limite di rating dovra essere rispettato,
curando che nel prospetto dello stesso venga riportata una analoga
previsione.

8, L{mm di_concentrazione: sono previsti distint’ limiti di
oonqentrazlone in funzione della tipologla di strumento finanzlario ed

- emittente. La struttura dal limiti di seguito esposti non sl applica al soli titoli

di debito emessi dalla Repubblica italiana. | livelll di rating previsti sono
tiferitl alla scala di valutazione di Standard&Poor's o equivalente per le altre
agenzie di rating. Nell'sventualitd In cul al medesimo titolo venga attribuito
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un rating diverso tra pill agenzie di rating, sara da considerarsi in ogni caso
il rating inferiore:

a. OICR ed ETF di qualsias! natura:
- massimo 16% ;
-=massimo §% de patrimonio totale del’OICR o ETF:
b. Titoli di capitale liquidl e trattati in mercati regolamentati:

-~ massimo 1% ; _
c. Titoll strutturati od aventi components derivativa: ”,
- non previsti;
d. Investimenti in “private placement”:
"~ non previsti;
e. Titoll di debito, vedasi la seguente tabella:
LIMITI
___RATING max per singolo titolo max su
minimo | massimo | su portafaglic su singola emlssione portafoplio
AAA 10.00% 10.00% 100.00%
AA+ | AAA- 6.00% 5.00% 70.00%
A AA 3.00% 5.00% 50.00%
BBB+ A- 1.00% 2.00% 10.00%
NORAT.| BBB 0.00% 0.00% 0.00%
) 1 D Tl

La societd potra utilizzare | seguentl strument] denvatl quotati su
mercat] regolamenteati e oontmddistinti da elevata liquidita:
1. contratti future e forward su tassi, valute o indic! sla azlonari
che obbligazionari;
2, contrath di opzione su tassl, valute o indic! ela azionari che
_ obblngaztonari A
le predette operazionl potranno essere poste in essere unicamente
con finalita di copertura delle posizioni in portafoglio.
" Non & ammesso J'utilizzo dei saguent! strumenti derlvatl
1. contratti swap;
2. derivati di credito;

ULTERIORI LIMIT]

La Societd non potra cqstruiré implementare posizioni aperte



‘'scoperie su operazionl che possano determinare passivitd effettive o
potenzall superlorl al costo di acquisto degli strumenti finanziari; I
. Consiglio regionale &, comunque, consapevole che lattivita di gestione non
_ consente alouna garanzia di mantenere Invariato il patrimonio.

BENCHMARK
Il benchmark defla gestione & composto dal seguente indice:

*  Variazione percentuale dell'indice HICP al netto della variazione
del tabacchi magglorate di 2,5% su base annua.

. LA PRESIDENTE |
DEL CONSIGLIO REGIONALE TRENTINO — ALTO ADIGE

(vhio Bler tuoly

e

PENSPLAN INVEST S.G.R

Data ZZ/ 05! loAL




Anlage 1)

Anlage Nr, 2
Merkmale der Gebarung

Die Wéhrung, auf die Bezug genommen wird, ist der Euro.
Vereinbarter Hebel 1.

INVESTITIONSLIMITS
Alle nachfolgend angeflihrten Limits beziehen sich — sofern nichts anderes angefiihrt wird — auf
das verwaltete Vermogen und nicht nur auf das Wertpapierportefeuille.

1. Aktien und OICR (Organismen fiir gemeinsame Anlagen von Ersparnissen) auf Aktienbasis
maximal 25 Prozent.

2. Obligationen von privaten-Herausgebern und OICR, welche in diese Art von Obligationen
investieren, maximal 25 Prozent.

3. OICR, welche die unter Punkt 1 und 2 angeftihrten enthalten, maximal 30 Prozent.

4. Valutenrisiko — Anlage in Finanzinstrumente, die auf eine andere Wahrung als die
Bezugswahrung lauten, abzlglich der Kurssicherung (hedging), maximal 10 Prozent.

5. Die Schuldpapiere mussen ein Mindestrating BBB+ entsprechend der Bewertungsskala
Standard & Poor’s oder einer gleichwertigen Skala fiir die anderen Ratingagenturen haben.
Sofern ein und demselben Papier von mehreren Ratingagenturen ein unterschiedliches
Rating zuerkannt wird, wird auf jeden Fall das niedrigste Rating in Betracht gezogen. Die
Staatsanleihen des italienischen Staates unterliegen nicht dem genannten Mindestrating.
Auch falls OICR verwendet werden, muss das vorgenannte Ratinglimit eingehalten werden,
wobei in der Aufstellung eine Vorgabe anzufihren ist. ‘

6. Konzentrationslimits: es sind getrennte Konzentrationslimits im Hinblick auf die Art des
Finanzinstrumentes und den Herausgeber vorgesehen. Die Struktur der nachfolgend
angefuhrten Grenzen gilt nur fiir die vom italienischen Staat herausgegebenen Anleihen
nicht. Die vorgesehenen Ratingstufen beziehen sich auf die Ratingstufen von Standard &
Poor's oder auf gleichwertige Stufen flir die anderen Ratingagenturen. Sollte ein und
demselben Papier von mehreren Ratingagenturen ein unterschiedliches Rating zuerkannt
werden, wird auf jeden Fall die niedrigste Ratingstufe in Betracht gezogen:

1. OICR und ETF’s (Exchange Traded Funds) jeglicher Art:
- maximal 15 Prozent
- maximal 5 Prozent des Gesamtvermogens der OICR oder ETF's;
2. liquide Wertpapiere oder solche, die in reglementierten Markten gehandelt werden:
- maximal 1 Prozent
3. strukturierte Anlagen oder solche, die Derivate beinhalten:
- nicht vorgesehen,;
4. Investitionen in ,private placement":
- nicht vorgesehen;
5. Schuldpapiere, siehe nachfolgende Tabelle

. | GRENZEN
RATING Maximal fur jedes einzelne Papier Maximal auf

Minimum Maximum | Auf Portefeuille auf jede einzelne Emission | Portefeuille

AAA 10.00% 10.00% 100.00%

AA+ AAA- 6.00% 5.00% 70.00%

A AA 3.00% 5.00% 50.00%

BBB+ A- 1.00% 2.00% 10.00%

Kein Rating | BBB 0.00% 0.00% 0.00%




DERIVATE .
Die Gesellschaft kann die nachstehenden Derivate verwenden, die in geregelten Markten
gehandelt werden und durch eine hohe Liquiditat gekennzeichnet sind:
1. Futures und Forwards auf Zinsen, Devisen oder auf Aktien- als auch Obligationsindex;
2. Optionen, Zinsoptionen, Devisenoptionen oder Optionen auf Aktien- und auf
Anleihenindex.
Die vorgenannten Operationen durfen nur mit der Zielsetzung der Sicherstellung der im
Portefeuille bestehenden Position durchgeflihrt werden.

Nur zuléssig sind die nachstehend angefiihrten Derivate:

1. Swap-Kontrakte;
2. Kreditderivate

WEITERE GRENZEN

Die Gesellschaft darf keine offenen ungedeckten Positionen auf Operationen durchfiihren, welche
zu effektiver Passiva oder héhere Kosten als der Kaufpreis der Finanzinstrumente fithren kénnen.
Der Regionalrat ist sich jedoch dessen bewusst, dass die Gebarungstatigkeit keinerlei Garantie
zulasst, dass das Vermdgen unveréndert bleibt. -

BENCHMARK
Der Benchmark der Gebarung setzt sich aus folgendem Index zusammen:

e Prozentuelle Anderung des HPVI ex Tabak (harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne
Tabakware) zuzlglich 2,5% auf Jahresbasis.

Gez.: - Die Prasidentin des Regionalrates
- Pensplan Invest SGR

Datum: 22.05.2012
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