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QUANTO CAPITTALE SI OTTIENE SE SI RINUNCIA ALLA RENDITA

GRAFICA MF-MILANO FINANZA
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Ipotesi previdenza pubblica: 
- Scenario Istat previsionale medio
- Date di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
- Età di inizio contribuzione: 25 anni
- Continuità lavorativa dai 25 anni fino al momento del pensionamento
- Assegno pensione > 2.8 volte l'assegno sociale (requisito pensione anticipata)

Ipotesi previdenza complementare: 
- Crescita reale annua versamento: 0%
- Stime al livello di probabilità 50% su serie Proxyntetica®
- Bilanciato: 30% JPM EMU, 70% MSCI World
- Fiscalità in fase di accumulo ed erogazione
- Costi medi ISC (Fondi aperti) in funzione della durata

- Coefficienti di conversione in rendita IPS55 TT2%
- Reddito lordo: 27.000 € annui
- Valori a parità di potere di acquisto (reali)
Ipotesi decumulo: 
- Decumulo del capitale con rendim. medio gestioni separate
- Speranza di vita: IPS55 proiettive, media M-F
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di Roberta Castellarin
e Paola Valentini

L
a Gran Bretagna ha 
appena varato la più 
grande riforma della 
previdenza comple-
mentare degli ultimi 

cento anni. Nella finanziaria 
2014 presentata a fine marzo 
dal cancelliere dello Scacchiere 
George Osborne le novità più in-
teressanti riguardano proprio 
le pensioni, il cui sistema è sta-
to reso più flessibile. «Si tratta 
della riforma più profonda del-
la tassazione pensionistica dal 
1921», ha proclamato Osborne 
alla Camera dei Comuni. Ai 
pensionandi saranno date mag-
giori responsabilità. Non sarà 
più obbligatorio fare versamen-
ti annuali che garantiscono una 
rendita, sia pur minima, al mo-
mento della pensione, mentre 
sarà più facile ritirare i sol-
di messi nei fondi pensione. E 
la tassazione sui prelievi sarà 
drasticamente ridotta. In poche 
parole, il singolo contribuen-
te potrà decidere di dirottare 
parte dei suoi risparmi dai pia-
ni pensionistici ai consumi. Ai 
13 milioni di cittadini inglesi 
finora costretti a sottoscrivere 
prodotti finanziari che produco-
no una rendita, sarà offerto un 
servizio gratuito di consulenza 
sulle possibilità a disposizione 
per investire nel modo più adat-
to ai propri obiettivi il capitale 
messo da parte durante la vi-
ta lavorativa. «Il messaggio che 
arriva da questa legge sul bilan-
cio dello Stato è questo: tu hai 
guadagnato questa somma, tu 
l’hai messa da parte. Ora que-
sto governo è dalla tua parte», 
ha detto Osborne presentando 
la legge sul budget. 

Le rendite hanno garantito fino-
ra un reddito annuale per tutta 
la vita del pensionato, ma mol-
to spesso erano somme troppo 
basse e non davano loro la flessi-
bilità di poter investire il denaro. 
«Mi ha molto colpito quello che ha 
fatto il Regno Unito con la legge 
sul budget, con la liberalizzazio-
ne del mercato delle rendite c’è 
stata di fatto una rivoluzione 
del sistema previdenziale pri-
vato», ha sottolineato Giordano 
Lombardo, deputy ceo di Pioneer 
Investments e neopresidente di 
Assogestioni. In precedenza in-
fatti «l’85% di chi gestiva la fase 
di decumulo, ovvero la trasforma-
zione in rendita dell’accumulato 
dal lavoratore durante l’attivi-
tà, era praticamente obbligato a 

comprare un vitalizio, adesso c’è 
stata una liberalizzazione», dice 
ancora Lombardo, sottolineando 
l’importanza dell’intervento dei 
policy makers nell’incentivare 
le soluzioni di risparmio lega-

WELFARE La Gran Bretagna ha appena varato la più incisiva riforma 
previdenziale degli ultimi cento anni, abolendo l’obbligo della rendita. In 
Italia il sistema resta rigido. Ecco benefici e rischi della soluzione inglese

Pensioni Uk in libertà
 

 

di Carlo Giuro

L’evoluzione del welfare state tende a un gra-
duale ridimensionamento delle prestazioni 
offerte dal sistema pubblico con l’intervento 

progressivo in via sostitutiva di diversi strumen-
ti rappresentati da fondi pensione, fondi sanitari, 
di integrazione del reddito, per la formazione con-
tinua. Come combinare i diversi interventi in un 
sistema convergente? È l’interrogativo che ci si è po-
sto un convegno organizzato dal Mefop soprattutto 
in un contesto in cui la crisi economica determina 
una crescita esponenziale del rischio povertà, le ri-
forme delle pensioni determinano l’allungamento 
vita lavorativa, mentre gli interventi nel merca-
to del lavoro incrementano la crescita del rischio 
occupazionale e l’andamento della curva demogra-
fica innalzano la crescita del rischio sanitario. Si 
modifica al contempo anche l’area delle paure de-
gli italiani. Mentre prima l’ unica preoccupazione 
era legata alla pensione futura, adesso l’area dei 
timori tocca anche il sostentamento dei figli, l’evo-
luzione della vecchiaia, la capacità di sopravvivere 
per diversi anni, la tutela della salute, l’autosuf-
ficienza. Ma come favorire un coordinamento tra 
le prestazioni offerte dai vari enti? Utopistico pen-
sare alla confluenza in un unico fondo di welfare. 
Occorre allora un coordinamento delle prestazioni 
e dei servizi. I fondi pensione sono lo strumento più 
trasversale tra quelli utilizzabili per costruire un 
welfare integrativo. A partire dalle anticipazioni 
per spese sanitarie di particolare gravità che posso-
no essere chieste al fondo pensione fin da subito in 
percentuale pari al 75% della posizione individuale 
maturata. Un elemento apprezzabile dal momento 
che, fonte Censis, la spesa sanitaria che grava di-
rettamente sulle tasche dei cittadini tocca l’84,6% 
delle famiglie per un controvalore annuo di 28 mi-
liardi, pari all’1,7% del pil. Secondo l’Ania i privati 
finanziano più del 20% della spesa sanitaria, so-
prattutto per interventi specialistici, diagnostica, 
cure odontoiatriche e farmaci. Altro punto di forza 
dei fondi pensione è la possibilità di effettuare un 
riscatto parziale fino al 50% in caso di inoccupa-
zione che duri da 12 a 48 mesi e totale per periodi 
superiori. Mentre nel caso in cui tale circostanza 

si verifica a meno di cinque anni dal raggiungi-
mento del requisito anagrafico di pensionamento, 
è possibile accedere in via anticipata alla presta-
zione del fondo pensione. Ci sono altri ambiti di 
evoluzione del ruolo dei fondi pensione nell’inte-
grare il welfare pubblico. Il Mefop sottolinea la 
possibile valorizzazione, anche normativa, del fi-
ne previdenziale dei fondi pensione attraverso un 
perfezionamento della tutela dei nuovi pensio-
nati, della fase 
di accumulo e 
dei servizi e della 
promozione. Tra 
le proposte opera-
tive vanno citate 
in primo luogo 
l’ampliamento 
delle possibilità 
di partecipazione 
al fondo pen-
s i o n e  n e l l a 
fase antecedente 
all’ingresso nel 
mondo del lavo-
ro, con incentivi 
e contributi, e 
nel caso di in-
terruzioni della 
carriera (ipote-
si quest’ultima 
sempre più fre-
quente in Italia). 
Tema di parti-
colare rilevanza 
è, proprio sul 
fronte della pre-
carietà, quello 
legato alla fase 
delle prestazioni: 
necessario valo-
rizzare l’istituto 
della prestazione anticipata, creando rendite 
erogate con modalità life style. E sul fronte sani-
tario serve sviluppare coperture long term care 
a decorrere dalla cessazione del rapporto di la-
voro. (riproduzione riservata)

Risorse dei fondi, l’uso è più flessibile

QUALI RENDITE OFFRONO I FONDI
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te all’invecchiamento. A partire 
dall’Italia, dove la ancora bas-
sa diffusione dei fondi pensione 
può essere anche legata all’ob-
bligo, per chi ha aderito dopo il 
29 aprile 1993 (data del decreto 
sulla previdenza complementare 
italiana), di riscuotere fino al 50% 
del capitale in unica soluzione al 
momento del pensionamento e 
l’altra metà in rendita (si può 
prendere tutto sotto forma di ca-
pitale se, convertendo a scadenza 
il 70% del montante, ciò genera 
una rendita che è inferiore al 50% 
dell’assegno sociale, quest’ultimo 
pari a 447 euro al mese). Una 
scelta, quella di rendere obbliga-
toria la rendita, operata in base 
alla visione paternalistica del 
legislatore che evidentemente 
considera l’individuo non in gra-
do di gestire il capitale messo da 
parte durante la vita lavorativa e 
quindi ha optato per un’erogazio-
ne a rate. Ma quel poco alla volta 
può rappresentare una soluzione 
troppo rigida in un momento in 
cui anche le famiglie devono fa-
re i conti con una riduzione del 
reddito disponibile. Senza consi-
derare poi che chi aderisce alla 
previdenza complementare ver-
sa tutto il Tfr al fondo pensione e 
quindi il pensionato di domani si 
troverà a non poter contare più 
su questa importante provvista 
una tantum di risparmio alla fine 
della sua vita lavorativa.

Proprio per capire quanto 
il lavoratore potrebbe ottene-
re dal fondo se anche in Italia 
si potesse ricevere tutto il ca-
pitale accumulato al momento 
del pensionamento, MF-Milano 
Finanza ha chiesto alla socie-
tà di consulenza indipendente 
Progetica una simulazione ad 
hoc. «Abbiamo simulato per tre 
profili, 30-40-50enne, il capita-
le netto che si potrebbe ottenere 
incassando il 100% del montan-
te maturato al momento della 
pensione», dice Andrea Carbone 
di Progetica. Che ha analizzato 
il caso di chi versa 2.500 euro 
annui (linea garantita e bilan-
ciata) e chi ne versa 5 mila (linea 
garantita e bilanciata). «Ricordo 
che già oggi si può prendere il 
50% in forma di capitale e il 
50% come rendita e che si può 
prendere il 100% del capitale se 
il montante è entro certe soglie, 
mediamente tra 70 e 90 mila eu-
ro», avverte Carbone (cioè, come 
detto, se il 70% del montante 
convertito in rendita è inferio-
re al 50% dell’assegno sociale). 
Accanto al capitale poi la simu-
lazione di Progetica riporta il 
valore dell’assegno qualora si 
opti per il 100% della rendi-
ta. «Per confrontare il capitale 
con la rendita infine, abbiamo 
ipotizzato che il capitale venga 
usato in decumulo, cioè sottra-
endo ogni anno un importo pari 
alla rendita vitalizia, lasciando 
il capitale residuo investito in 
una gestione separata. L’esito è 
la stima del tempo nel quale il 
capitale andrebbe ad esaurirsi», 
spiega Carbone.
Poiché le rendite sono struttu-
ralmente calcolate in funzione 
dell’aspettativa di vita media, 

«i capitali tenderebbero a esau-
rirsi tutti intorno a vita media, 
quando ci sono ancora circa il 
50% di probabilità di superare 
quell’età», aggiunge Carbone.
In sintesi, l’analisi di Progetica 
evidenzia le principali caratte-

ristiche di rendite e capitali da 
un punto di vista previdenziale. 
Quindi i capitali offrono la fles-
sibilità nell’uso: sono disponibili 
da subito e possono essere prele-
vati liberamente, ma espongono 
al rischio buono di sopravvivere 

al proprio reddito perché posso-
no finire quando invece se ne ha 
ancora bisogno. Mentre le rendite 
vitalizie coprono, contrattualmen-
te, dal rischio buono di vivere a 
lungo, ma naturalmente non han-
no la flessibilità di un capitale. 

Infine in termini di finalità suc-
cessorie, il capitale può essere 
lasciato agli eredi, ma anche 
molte rendite offrono ormai la 
possibilità di optare per rendite 
reversibili. «Per tutti, come sem-
pre, i mercati, soprattutto nel 
lungo periodo, possono rappre-
sentare una fonte di aiuto per 
avere una rendita integrativa 
(o capitale, a scelta) maggiore 
rispetto alle linee garantite», 
conclude Carbone. (riproduzio-
ne riservata)

Premesse
Ai sensi dell’art. 122 del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (come successivamente 
modificato, il “TUF”) e delle applicabili disposizioni della Delibera Consob 
n. 11971 del 14 maggio 1999 (come successivamente modificato, il 
“Regolamento Emittenti”) si rende nota l’esistenza di un patto parasociale, 
stipulato in data 16 aprile 2014, tra Corporacion America Italia S.r.l. (“CAI”) e 
SO.G.IM. S.p.A. (“SO.G.IM”), relativo ad Aeroporto di Firenze S.p.A. (“ADF” 
o la “Società”), le cui azioni sono quotate sul Mercato Telematico Azionario 
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (il “Patto”).

1. Società i cui Strumenti Finanziari sono oggetto del Patto
La società i cui strumenti finanziari sono oggetto del patto è Aeroporto di 
Firenze S.p.A., con sede legale in Via Termine 11, Firenze, codice fiscale e 
numero di iscrizione presso il Registro delle Imprese di Firenze 03507510489, 
capitale sociale di Euro 9.034.753,00, suddiviso in n. 9.034.753 azioni 
ordinarie del valore nominale di 1 Euro ciascuna.

2. Strumenti Finanziari conferiti al Patto
Gli strumenti finanziari conferiti al Patto sono costituiti unicamente da 
azioni ordinarie della Società, tutte dotate di diritto di voto (le “Azioni”). In 
particolare, sono state conferite al Patto: 
- le n. 3.017.764 Azioni, rappresentative del 33,402% del capitale sociale di 

ADF, detenute da CAI alla data del Patto, e tutte le ulteriori Azioni che CAI 
dovesse venire a detenere nel corso della durata del Patto (le “Azioni CAI”); 
e 

- le n. 1.112.215 Azioni, rappresentative del 12,31% del capitale sociale di 
ADF, detenute da SO.G.IM  alla data del Patto, e tutte le ulteriori Azioni 
che SO.G.IM dovesse venire a detenere nel corso della durata del Patto 
(le “Azioni SO.G.IM” e, congiuntamente alle Azioni CAI, le “Azioni 
Sindacate”).  

3. Soggetti aderenti al Patto
Sono parti del Patto: (i) CAI, che detiene n. 3.017.764 Azioni, rappresentative 
del 33,402% del capitale sociale di ADF; e (ii) SO.G.IM, che detiene n. 
1.112.215 Azioni, rappresentative del 12,31% del capitale sociale di ADF.

4. Soggetto che esercita il controllo
In virtù del Patto, CAI è in grado di esercitare un’influenza dominante sulla 
Società ai sensi e per gli effetti dell’art. 93 TUF.

5. Tipo di patto
Le pattuizioni contenute nel Patto, riprodotte in sintesi nel successivo 
paragrafo 6, sono riconducibili a pattuizioni parasociali rilevanti a norma 
dell’art. 122, commi 1 e 5 lett. a), b), c) e d), TUF.

6. Contenuto del Patto

6.1 Composizione del Consiglio di Amministrazione e modalità di 
sostituzione dei relativi membri
Il Patto prevede che, ove ciò risulti possibile con il voto delle Azioni Sindacate, il 
Consiglio di Amministrazione della Società sia composto da 13 membri. Ai sensi 
del Patto, le parti si sono impegnate a presentare congiuntamente, ed a votare 
in Assemblea, una lista di tipo “B” con dieci candidati, restando inteso che i 
candidati contraddistinti dai numeri 2, 4, 8 e 10 saranno individuati e designati 
da SO.G.IM, mentre tutti gli altri candidati saranno individuati e designati da CAI. 
SO.G.IM e CAI, al fine di garantire il rispetto dell’equilibrio fra generi si sono 
impegnate ad inserire, rispettivamente, al secondo ed al terzo posto un candidato 
appartenente al genere meno rappresentato ed a procedere, ove richiesto, alla 
sostituzione di quello appartenente al genere maggiormente rappresentato dalle 
stesse designato. 
Le parti si sono impegnate, altresì, a presentare congiuntamente, ed a votare 
in Assemblea, anche una lista di candidati di tipo “A”, restando inteso che 
i primi due candidati saranno individuati da CAI ed il terzo candidato da 
SO.G.IM.
Il Patto prevede, inoltre, che, in caso di dimissioni o cessazione per altra 
causa di uno o più degli amministratori della Società designati su indicazione 
di una delle parti, ciascuna parte farà quanto nelle proprie possibilità affinché 
il Consiglio di Amministrazione coopti nuovi amministratori in modo tale che 
la parte che l’ha designato possa far nominare altro amministratore in sua 
sostituzione.

6.2 Composizione del Collegio Sindacale
Il Patto prevede l’impegno delle parti a presentare congiuntamente, ed a 
votare in Assemblea, una lista di sindaci composta da 3 candidati sindaci 
effettivi e 2 candidati sindaci supplenti, restando inteso che il candidato 

sindaco effettivo contraddistinto dal numero 2 sarà designato da SO.G.IM, 
mentre tutti gli altri candidati saranno individuati e designati da CAI.            

6.3 Obblighi di preventiva consultazione - Sindacato di voto
Il Patto prevede che, al fine di individuare le iniziative più opportune per il 
perseguimento del comune programma di sviluppo delle attività di ADF e, 
conseguentemente, di valorizzazione delle Azioni, prima di ogni riunione del 
Consiglio di Amministrazione e dell’Assemblea dei soci le parti si consultino 
per esaminare, discutere e deliberare con riguardo alla posizione che le 
stesse dovranno assumere o faranno sì che sia assunta, nei limiti di quanto 
previsto dalla legge, dai propri delegati o designati in merito alle materie 
poste all’ordine del giorno delle predette riunioni.
In caso di disaccordo tra i rappresentanti delle parti, prevarrà e sarà vincolante 
l’indirizzo di voto espresso dal rappresentante di CAI. 
 
6.4 Trasferimento delle Azioni

6.4.1 Restrizioni al trasferimento delle Azioni Sindacate 
Le parti del Patto si sono impegnate, salvo diverso accordo con l’altra parte, 
a non sottoscrivere, per l’intera durata del Patto, accordi con terzi per il 
trasferimento delle rispettive Azioni Sindacate.

6.4.2 Diritto di Drag-Along
Il Patto prevede che, in deroga al divieto di cui al precedente paragrafo 6.4.1, 
a partire dal 1° ottobre 2015, qualora CAI riceva un’offerta in buona fede 
per l’acquisto delle Azioni CAI e intenda, a propria insindacabile volontà, 
accettare tale offerta, avrà il diritto (il “Diritto di Drag Along”) di ottenere che 
SO.G.IM. trasferisca al terzo le Azioni SO.G.IM. 
L’accettazione espressa da parte di SO.G.IM del corrispettivo e di tutte le 
ulteriori condizioni del trasferimento costituirà presupposto necessario ed 
indispensabile per l’esercizio da parte di CAI del Diritto di Drag Along. 
Qualora, peraltro, SO.G.IM non dovesse accettare le condizioni del 
trasferimento al terzo offerente, CAI sarà libera di trasferire a quest’ultimo le 
Azioni CAI. In tal caso SO.G.IM avrà il diritto di cedere a CAI le Azioni SO.G.IM 
al corrispettivo che CAI verserà al terzo offerente, restando inteso che le 
Azioni SO.G.IM saranno trasferite a CAI ed il prezzo pattuito sarà corrisposto 
contestualmente al trasferimento al terzo, da parte di CAI, delle Azioni CAI, 
come parte di un unico e inscindibile negozio.

6.4.3 Opzione di Vendita
Ai sensi del Patto, CAI ha concesso a SO.G.IM un’opzione per la vendita da 
parte di SO.G.IM in favore di CAI (l’“Opzione di Vendita”) di n. 1.112.215 Azioni 
SO.G.IM. 
L’Opzione di Vendita potrà essere esercitata da SO.G.IM, mediante 
comunicazione scritta trasmessa a CAI, a partire dal 1° dicembre 2016 e fino al 
31 dicembre 2016, qualora (i) le parti abbiano espressamente convenuto, entro 
il 30 novembre 2016, di non rinnovare il Patto, e (ii) non sia stato esercitato il 
Diritto di Drag Along. 
Il prezzo omnicomprensivo che CAI pagherà a SO.G.IM per l’acquisto della 
partecipazione oggetto dell’Opzione di Vendita (il “Prezzo di Vendita”), non 
sarà inferiore ad Euro 13,42 per ciascuna Azione. 

6.4.4 Altri impegni
Il Patto prevede un obbligo delle parti a non compiere alcun atto di acquisto 
di azioni della Società che possa determinare l’obbligo di lanciare un’offerta 
pubblica di acquisto ai sensi del TUF. 

7. Durata
Il Patto avrà durata di 3 anni dalla relativa data di sottoscrizione, e sarà 
rinnovabile alla scadenza previo accordo scritto tra le parti. 
Le parti si sono impegnate ad incontrarsi al fine di concordare l’eventuale rinnovo 
ovvero il non rinnovo del presente Patto almeno sei mesi prima della relativa 
scadenza.
Nel caso in cui dovesse avere luogo un’operazione di integrazione (anche 
tramite fusione, incorporazione e/o quanto altro) tra ADF e S.A.T. S.p.A., CAI 
e SOGIM si sono impegnate ad incontrarsi al fine di adeguare il contenuto del 
Patto in modo tale da mantenere inalterata la proporzione nell’attribuzione a 
ciascuna delle parti delle cariche consiliari da designare prevista dal Patto, 
e di rettificare, ove occorresse, il Prezzo di Vendita, secondo metodologie di 
generale accettazione e nel rispetto delle disposizioni di legge e regolamentari 
applicabili, in modo da pervenire alla realizzazione dell’intenzione originaria 
delle stesse.   

 
8. Deposito del Patto
Il Patto sarà depositato presso il Registro delle Imprese di Firenze nei tempi 
previsti dalle vigenti norme di legge e regolamento.

Il presente estratto sarà pubblicato altresì sul sito internet di Aeroporto di 
Firenze S.p.A. http://www.aeroporto.firenze.it/it/adf.html. 

Estratto patto parasociale relativo a 
Aeroporto di Firenze S.p.A. 

ai sensi dell’art. 122 del d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Il senso dell’iniziativa inglese è consentire a ciascun 
lavoratore di poter decidere dei suoi risparmi, anche 

dirottandoli in parte dai piani pensionistici ai consumi





