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ascelta di una forma pen-

stonistica integrativi, co-

e spiegato anche su Mi-

lano Finanza del 22 -
0 (pag 57-58), richiede la valuta-
Zione contemporanea di pid fattor,
diato che una sola fase defla costri-
zione pensionistica leostruzione
del montante, erogazione della
rendita e fiscalith come dimensio-
ne trasversaled non riesce a eviden-
ziare l'intero cammino della pro-
pna penstone,

Dopo aver affrontato sullo scor-
<0 numero la fase della creazione
del montante pensionistico, in que-
sta puntata s sviluppa il tema del-
Nindividuazione del cosiddetto best
benchmark relativo alla rendita
pensionistica. Nella prossima e ul-
tima puntata si tratterd delle mi-
alion scelte fiscali relative sia alla
fase del premio sia alla fase della
costruzione del montante ed ero-
gzione dedla rendita Il modello di
simulazione che ha consentito le-
laborazione dei dati sottostanti fa
parte di un sistema, il Pension tax
driver®, che consente la lettura In-
tegrata e trasparente delle forme
integrative pensionistiche. Sono

Previdenza individuale Per valutare la pensione occhio, pili che ai prodotti, ai comportamenti attesi

Conosci bene la tua rendita?

Da considerare: eventuali garanzie su come sara calcolata, le garanzie accessorie,
la sua capacita di mantenere il potere d'acquisto e il profilo rischio/rendimento

state poste al sernvizio del modello
Penston tax driver® le competenze
di Victor Uckmar e Giuseppe Cora-
sanifi. dello Studio Uckmar, per la
dimensione fiscale e Antonello
Megale per la componente model-
listica di simulazione, Gaetano Me-
gale per la dimensione dell'investi-
mento ¢ Sermio Songi per la dimen-
sione assicurativo-demografica, di
Progetica

La fase dell'erogazione
della rendita

La valutazione di una rendita
pensionistica, pit che considerare
le caratteristiche dichiarate dal
prodotto (eid che [l prodotto dice di
<é attraverso le diffictli deseriziont
teenichel, dovrebhe basarsi sui
comportamenti attesi (cid che la
soluzione pud fare per il clientel in

una dimenssone di trasparenza ca-
perce di tradurre rischi, cartensti-

La definizione della penstone dert-
va dalla conversione del capitale fi-

che e costi all'intemo di una simu-  nale in base a coefficienti elaborati
lazione giobale, Per ben interpreta-  nelle compagnie di assicurazione
re una rendita si dovrebbero consi-— su basi demografiche pubbliche e

derare quattro fattors: finanzarie. [ coefficienti possono
1} Ia presenza di garanzie o fpotesi — essere:
su come Il montante viene con-  w definiti contrattualmente e
vertito in pensione; mantenuti fino al termine
21 la presenza di garanzie accesso- del piano prescindendo da mu-
rie (perdita di autosufficienza, re- tamenti futuri defla longesita £
versibilita cocl; il cosiddetto trasferimento del ri-
3l la stima sulla misura della prima schio demografico. che riguania
pensione che viene erogata e le assicuraziond dif rendita vitali-
sulla capacita defla rendita di zia tradizionall. nonché pochi
mantenere il potere d'acquisto fondi pensione/Fip:
nel corso del tempo: u definiti contrattualmente e

4 il profilo rischio/rendimento del-
la rendita pensionistica

La presenza di garanzie o
Ipotesi su come il montante
viene convertito in pensione.

mantenuti fino al termine
del piano solo per | versament
gia effettuati 0 per un certo pe-
riodo temporale di versamenti
(per esemplo fino al 2015..) e ap-
plicando nuove condiziont dopo
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AVVISO DI CONVOCAZIONE

L'Assemblea generale ordinaria degli azionisti defla Sccieth si terrd:

Venerdi 12 grugno 2004 alle ore 11.00 prosso la sede socale della societs,

1000 Sruxelles, Rue Royale 180, al fine di dehiberare ¢ votare sul seguen-

te oedine del giorno

1) Lettura del rapporto del Consigho di amministrazione sull'esercizio
chiuso al 31 marzo 2004,

2) Lettura del rapporto dol revisore contabile sull’esercizio chiuso al 31
marzo 2004

3) Approvazione dei conti annuali dellesercizio chiuso al 31 marzo 2004,
Proposta o decisione: UAssemblea approva, globalmente ¢ per com-
parto, 1 conts annuali dellesercszio chiuso al 31 marzo 2004

2) Scanco di responsabilita per gli Amministraton ¢ il Revisore contabile

per I'ésercizio chiuso Al 31 marzo 2004

Froposta ov decisione: UAssemblea scarica, globalmente ¢ per com-

parto, gl Amministraton @ Il Revisore contabile da ogni responsabili-

1a per 'asercizio chuso ol 31 marzo 2004

Ripartizione det risultats

Proposta di decigione. L'Assemblea approva, per comparto, 1o propos-

ta di nparuzione der risultat del Consiglio di Amministrazione dell'e-

serano ¢hso al 31 marzo 2004

Namine statutarnie

Proposta o decisione - UAssemblea decide di nnnovare il mandato

agli Amministrators, nella fattispecie il Signor Mugo LASAT. Signor

Baudouin DAVISTER, Signor Joseph BOSCH, Signor Wimn MOESEN e

Dexa Asser Management SA, rappresentata a ttolo permanente dalla

Signora Helena COLLE per la durata di un anno, & o fino alla pros.

uma Assemblea gencrale ordinaria nel 2005. Il Mandato degli ammi-

NISTEAON COS NOMINALE Sard E5erEitato a titolo gratuito.

Por essere ammaessi o farsi rappresentare all'Assembica generale, gli azio-

nisti devono procedere al deposito del loro titoh al portatore, af piu tardi

115 grugno 2004, o presso la Sede della Societh o presso gli sportelli dei

sequenti istituti ©

In Belgo

Nel Granducato

del Lussemburgo | Dena Banque Internationale » Luxembourg

Nei Paes Basy @ Bangue Artesia Nederland

In Francia : Dewia Bangue Privee france

In Svizzera : Dewa Banque Privee Suisse - Zarch

dove sona disponibeli § formulan di procura

Lo statuto, 1 prospetts ¢ gl ultimi rapporti periodici di Dexia Index sono
disponibali gratuitamente presso la Sede della Societa oltre agh istituti
summenzionat & le loro agenzie.

Le decisioni dell’Assembles generale saranno valide indipendentemente
dal numero di trtoli rappresentati all'Assomblea, 2 maggioranza semplice,
Ogmi azione canfanice di peeno difitto un numero di voti proporzionale
alla quota di capitale da essa rappresentata, contando come un voto I"a-
zione che rappresanta [ quota pui pxcola; be fraziom di voto non saranno
coneggiate
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tale data solo se of sono muta-

menti della vita attesa; & un tr-

sferimento parziale del rischio
demografico ¢ riguarda alcunt
fondi penstone apertl © Fip;

u definiti solo nelle regole; in

qQuesto caso non si fissano per
contrato i numerd futurd ma cf s
Impegna a gestin: anche in futu-
1o la mutualith assicurativa e la
longevita su basi pubbliche ed
eque; & una modalita di mutua-
lita del rischio demografico che
riguarda sia il sistema contribu-
tivo Inps, che si Aserva di ade-
guare la trasformazione del
montante contributivo in pensio-
ne in base ai propri equilibr de-
mografico-finanzian, sia la mag-
@or parte dei fondi pensione
aperti @ Fip assicurative.
La tabella 1 mostra alcune stime
dellTnps sulla diminuzione ded
coefficientt pubblict del sistema
ocontmibutivo che potrebbe essere
necessaria in seguito all'allungh-
mento defla vita media degli ita-
liani

= non definiti né ipotizzati; ¢
una modalitd che lascia la ge-
stione del nschio demografico in
capo al singolo. Riguarda
qued fondl penstone (per ko phi
negozial) che non hanno ancora
definito le convenzioni e Je mo-
dalita di erogazione della rendi-
ta e quelle forme di capltale Vit
o unit linked che non fissano e
regole per la conversione in pen-
sione.

In breve, a magygfori garanzie
corrispondono minori possibilita
che futurd allungamenti della vita
media diminuiscano limporto atte-
so dalla propria pensione, Ovvii-
mente, U rischio clwe 8 signlo -
sfenisee ncade sulla collettivita de-
di assicurati. Insomma. oltre ai co-
sti e alle ipotesi di redditivita si de-
ve tener conto delle garanzie con-
trattuli di tpo demografico,

La presenza di garanzie ac-

cessorie. E bene non valutany
una sola cosa awvendone acquisite
due. Per esempio, una rendita ini-
ziale dei montante stimata nel
5.65% & apparentemente assai me-
no accattivante di una del 6,81'%.
Ma se la seconda fosse connessa
solo alla longevitd dellassicurato ¢
la pnma invece fosse trasferibile in
gran parte al confuge, protegrendo
Fintero nucleo familiare, forse il
giudizio potrebbe mutare. Le pi
comuni garanzie che possono es-
sere incluse nel fattore di conver-
sione trax capitale ¢ rendita o abls-
nate al plano sono:
u la reversibilita, ossia la gorn-
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Tabella 1 - | coefficienti di conversione Tabella 3 - Rendite pensionistiche differenti per componenti finanziarie
Eta Coefticienti Varlazione attesa Aliquota Tasso Rendim, Rendita Rendita Var. sulla Rendita Var. sulla
di conversione retro- tecnico minimo iniziale nominale rendita  in € attuali  rendita in €
attuali 2005 2015 2025 2035 i trattenuto avita nominale avita attuali a
57 4,72% -4.3% 7.4% -11.1% A2,7% media  a vita media media  vita media
58 4,86% -4.4% 7.7% 11.4% -13,1% Caso: M 40, durata 25 anni, 10 mila euro di rendita iniziale, linea bilanciata, stime con probabilita 98%
59 501% -4,5% 7.8% A1,7% -134% 100% 2% 1.2% 10.000 10.585 5.85% 7.122 -28,78%
80 5,16% -4.7% -8,0% 120%  -137% 100% 0% 1,2% 10.000 11.778 17.78% 7.767 -22,33%
81 5.33% -4,8% -8,3% 124%  -141% 85% 2% 1,2% 10.000 10.585 5,85% 6,983 -30,17%
82 551% -5,0% -8,5% 127% | -145% 85% 2% 0,0% 10.000 10.818 8.18% 7.141 -28,59%
63 571% -5,1% -8.8% 130%  -149% 85% 0% 1.2% 10.000 11.778 17.76% 7.767 -22,33%
84 591% -5,3% 9.0% 13.4% -15,3% 85% 0% 0,0% 10.000 12.265 22,65% 8.089 -19,11%
85 6.14% -5.5% 9,3% 13.8% -15,8% Rt st 190 M 285
100% 2% 1.2% 10.000 10.574 5.74% 6614 -33,86%
z T 5 100% 0% 1,2% 10.000 15.404 54,04% 9.636 -3,64%
Tabella 2 - Classifica comportamentale 85% 2% 12% 10000 10574 5.74% 6614  -33.86%
Per valore Per garanzie Per affidabilita 85% 2% 0,0% 10.000 11.981 19,81% 7.495 -25,05%
iniziale demogratiche nel tempo 85% 0% 1.2% 10.000 15.404 54,04% 9.636 -3,84%
1 Coefficient 1991 Coefficienti 2004 Coefficienti 2004 85% 0% 0,0% 10.000 17.454 74,54% 10.918 9,18%
il e il Rendimento nominale 4,5%, inflazione 0%
13 (5,7%) (5,1%)
2 Coefficienti 1991 Istat inps Coefficienti 2004 100% 2% 12%.... 0000....... ET20 2LA0%
( v l., : » d A . »
3 Coefficlenti 2004  Coefficienti 2006 Coefiicienti 2004 85% 2% %, L 10000, L CIS00E 40,07%
proiettivi it 3 (6,8%)  prolettivi tt 0 (5,1%)  prosettivi tt 3 95%.. % 12%..... 1000 . 1953} 95.31%
(6.8%) 85% 0% 0,0% 10.000 20.405 104,05%
B} Coefficienti 2004 Coefficienti 2004 Coefficienti 2004
O : 0 8 . . . . . . . .
R ) 1 o Tabella 4 - Profilo rischio/rendimento di una pensione integrativa
5 I1stat Inps rever- Coetficienti 2004 Istat Inps Aliquota retrocessione 100% 100% 85% 85% 85% 85%
il (6,14%) proiettivi t 3 (6,8%) reversibali (6,14%)
6  Coefficionti 2004  Coefficienti 1991 Coefficienti 1991 Caso: tm :‘"‘" 25 anni, 5 mila euro di P""z""- linea "0'.:"‘:“"- ?L"“ con m'“ 93% o
prosottivi i 1t » o n o Tasso o i
%3 (5_;"‘;:)0ww' e 28299 Rendimento minimo trattenuto 1,2% 1.2% 1.2% 0, 0‘6 l.2°~. 0.0%
7 Coelicienti 2004 Coefficient 1991 Coefficienti 1991 Rendita iniziale nominale 14.264 11.621 14.264 14,308 11.621 11.681
projettivi 1t 0 (5,1%) 1t 4 (8,98%) 1t 4 (8,98%) Rendita nominale a vita media 15102  13.687 15.102 15482 13687 14.364
Renaita iniziale reale 13.978 11.388 13978 14.021 11.388 11.447
zia di retrocedere in wino o in iy Ronona iniziale minima in euro attuak 10.610 8562 10610  10.621 8562 8633
parte la rendita pensionistica a lota Rendita iniziale massima in euro attvall 18,149 14829  18.149  18.188 14829 14.861
d Kk il |} A% prestrian nos cotieiscnnd g Rendita a vita media in euro attuali 9.766  9.006 9.766  10.203  8.849 9.260
un secondo percettore i caso ¢ mw‘gwmwrn.mmw Indice ¢i efficienza a vita media residua 2,46 2,14 246 2,50 214 220
morte del principale: g mﬁ"’m"g'“ gararevo. n| | 10dice di efficienza a vita media residua +5 2,94 2,58 2,94 299 258 266
= la garanzia long term care, |, Indice di efficienza a vita media residua - 5 1,92 1,86 1,92 1,95 1,66 1,70
|2 joro comp

che consiste in un'ulteriore pre-

stazione garantita qualora 1l per-

cettore anziano della rendit
non sia in grado di vivere in ma-
niera awtosufficiente;

u l'esonero del pagamento del
premi futurd in caso di invali-
dita che pregudichino ka capa-
cita di ottenere neddito.

Bisogma dunque valutare, rispet-
to alla propria situazdone, Iutilith
delle garanze accessorie (la rever-
sibilita, per esempio, non interessa
isinglel e il loro costo.

La misura della pensione

che viene erogata e la capa-
cita della rendita di mantene-
re Il potere d'acquisto nel cor-
50 del tempo. A panita di gann-
Zie, un coeffickente di conversione
pan al 6% dovrebbe essere meghio
di uno pant al 5% e cosi via Ma la
pensione pud avere un valore mag-
@ore perche comprende una -
ranzia finanziaria che verra poi
scontata dal rendimento ottenuto
anno per anno. rerdendo la cresel-
i piil 0 meno piatta £ puo essere
Pl 0 meno elevia propeio perché
basata su ipotesi di vita attesa non
agdomate e che dungue dovranno
essere maodificate.

La tabella 2 esemplifica una
classifica di rondite (percentuali
per 100 euro di montantel in fun-
Aone dellonentamento verso il va-
lore iniziade, verso le garanzie de-
mografiche o verso Faffidabilieh ned
tempo. La soka prima rendita non @
inoltre sufficlents a valutare due
proposte alternative. La figum 1

mostra come, a parta di rendita da
converstone, alcune pensioni pos-
sano, nel tempo, discostarsi signifi-
catvamente dalla prima in termini
di potere di acquisto.

Cio accade perché, oltre alle ba-
si demogmafiche, hanno un grande
impatto le formule ¢ e modalita di
rivalutazione delle gestioni assicu-
rative, capact, da sole, di offrire, a
parita di altri fattord, comporta-
ment e reaziond all'inflazione mol-
1o diversi tra loro,

La tabella 3 offre un confronto
ra rendite penstonistiche diverse
tra loro per component finanzia-
rie. tipi ipotesi di scenario finanzia-
rio (probabilistiche le prime, deter-
ministiche la seconda e la terzal e
templ leta all'inizio pensione e vita
medial. In neretto le opzioni appa-
rentemente pii vantaggiose,

Ne emenge una grande varteta di

- Tavole Istat 9155 revarsole
g 12000 G

Presezon demnog-atiche della Rgs” 0on 12530 teenco 20
16000 == Prowezioni semogaliche Rgs" con 12550 1661160 2%

possthilita e di valutazioni relative,
che divengono le migliori non per-
ché le pia esatte ma perché pia
coerenti con | presuppost scientifi-
ci di una stima £ tenya di gran rile-
vanza, come @i per le penssond In-
ps. la possibilita di mantenere il

1, anche a parita di ota e durata

11 profilo rischio/rendimen-
to della rendita. Rimane da
valutare l'efficienza, ossia la capa-
citd teorica di una rendita di remu-
neran: | versamentt effettuatl, Lo si

curo nominall e attualk;

u il rapporto tra sommatoria del-
le rendite a vita media e somma
del versamentl attest (indice di
efficlenza vero e propriok

u la variazione (minima ¢ massi-
mal delle rendite in percezione,

potere di acquisto, dato che anche o fare confrontando le rendite  generata dalle oscillazion] atiese
le pensioni integrative possono  cho g jpotizza di icevere dallini-  dalle gestion] separate:;

consentire 0 meno fa capacttd di - 4, delly pensione avitamedia e la @ @il indici di efficienza qualora
spesa Inizlale in scenart come  gommatoria dei premi. Tale misura le stime relative alla longerita si

quellf attuali. Non basta dunque
valutare le rendite in base a carat-
teristiche parziall (maggiort impor-

comprende molti aspett] ded rendi-
mento atteso, poiché deriva dal
montante, dalla conversione, dai

discostino dalla media Inellypo-
tesi della tabella che segue, di
cingue annl in pia o in menol. In

1l Iniziall, garanzie Ananziane 0 prom o dai costi. Non si esprime,  deretto anche qui le opzioni ap-
magion aliquote di retrocessione)  puraga sl Asehl Per questo una parentemente pit vantagziose,
ma bisogna considerare Fimpatto raffigunizione completa del profilo Ancora una volta emenge come Il

globale delle modalita di rivaluta-
zione. Questo rende consapevoll
sull'andamento, ma non tutte le
rendite richiedono pan premio. E |
10 mila euro iniziali fin qui ipotiz-
zall hanno in realth premi differen-

o
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= Prowezoni cemografiche Rigs” con tasso tecnico 3%
2000 = Tavole oemogratche Istal su censimantd 91 con 1asso tecnico 4%

0 5 10 15
* Ragoneria enaeale dedo sty

Anni di arogazione

20 25 30 3% 40

rischio/rendimento di una forma

integrativa pensionistica (tabella 4)

potrebbe contemplare:

= la rendita media stimata, in
valore iniziale, a vita media e se-
condo diversi scenani nonché in

futuro, che st presenta molto incer-

to. vada affrontato con piani da mo-
nitorare ¢ correguere nel tempo.

2-1 pmssima

articolo trattent il tema

delle scelte fiscali)
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PUBBLICAZIONE DELLA NOTIZIA DELLO SCIOGLIMENTO
DEL PATTO PARASOCIALE Al SENSI DEGLI ARTICOLI
129 E 131 DEL REGOLAMENTO CONSOB N. 11971

DEL 14 MAGGIO 1999 E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI

Si rende noto che il patto parasocicle sottoscritio in data 7 oftobre

2003 da Ancamico S.A,, CA PEQ. Natexis S.A., JP Morgan Iiclian

Fund I, Private Equity Partners S.p.A. e Management Travisan 5.0.5

e, in dala 4 novembre 2003, da Cofiri S.p A, pubblicato per estrat.

1o wi quotidiano "MF-Milano Finanza™ in dato 15 novembre 2003

e depesitalo presso lo CCIAA di Verone il 13 novembre 2003, si &
§ wiolto per mutuo consenso a far data dal 25 maggio 2004
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