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Con circa 80 miliardi di euro gestiti, di cui oltre 18 miliardi (alla fine di dicembre 2011),
Dexia Asset Management ¢ uno dei leader in Europa nel campo della gestione SRI (So-
cially Responsabile Investments). Dexia Asset Management, all'avanguardia nella ge-
stione SRI, ha lanciato i primi fondi SRI nel 1996. Il costante consolidamento del suo
team di esperti in quest'ambito ha consentito di ampliare la gamma di prodotti e so-
luzioni d’investimento.

Il processo d’investimento introdotto nel 1996 ¢ di tipo multidimensionale e basato
sugli interessi degli stakeholder , un approccio di tipo best in class. 1l processo fa ricorso
a fileri sia SRI sia finanziari e a uno specifico metodo di controllo del portafoglio de-
stinato a eliminare qualsiasi orientamento a uno stile specifico, mentre sono privilegiate
le scelte di gestione attiva. Tratto distintivo del nostro stile d’investimento ¢ la combi-
nazione dell’analisi macroeconomica di tipo settoriale con quella microeconomica re-
lativa ad aziende ed emittenti sia societari che governativi.

Dexia Asset Management, firmataria dei Principi dell'Investimento Responsabile det-
tati dalle Nazioni Unite e particolarmente attiva in tutti i forum degli investimenti so-
stenibili e responsabili in Europa (Eurosif e SIF nazionali), ¢ in grado di offrire la sua
esperienza nella gestione dei portafogli SRI per tutte le classi di attivitd (azioni, obbli-
gazioni, monetari): alla fine del 2011 la gestione SRI contava numerosi mandati e pilt
di 20 fondi comuni.

Il team dedicato di analisti SRI di Dexia Asset Management si compone della Re-
sponsabile e di 9 analisti, di cui 6 con profilo senior con pitt di 8 anni di esperienza pro-
fessionale e piti di 5 anni in Dexia Asset Management. Gli analisti utilizzano le infor-
mazioni ricevute da tre provider esterni specializzati - Vigeo Group, Innovest, GMI -
oltre a mantenere contatti diretti con le societd e con gli stakeholder.

Nell’ambito della sua attivita di analisi, il team copre la totalita dei titoli facenti parte
degli indici azionari MSCI World e MSCI Emerging Markets, oltre alle emissioni go-

vernative e corporate incluse nei principali indici di mercato.
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= SOCIETE CEMERALE
Racuritios Servicn

Société Générale Securities Services SpA ¢ la banca di diritto italiano dedicata ai secu-
rities services del Gruppo Société Générale.

SGSS S.p.A. offre servizi di compensazione, servizi di custodia e di banca depositaria,
servizi di amministrazione fondi e titoli, servizi alla distribuzione dei fondi, servizi per
la gestione della liquidita e servizi agli emittenti.

Il titolo SG ¢ incluso fra i pitt importanti indici di investimento responsabile.

Il Gruppo Société Générale ¢ un player di riferimento in materia di Corporate Social
Responsability (CSR), integrata come un vero vantaggio competitivo nella sua strate-
gia fin dal 1987 (anno della sua privatizzazione). Il Gruppo si pone 'obiettivo princi-
pale di creare valore quanto per il Gruppo che per i vari attori coinvolti ossia azioni-
sti, clienti, collaboratori, fornitori di servizi e imprese private. Société Générale conduce
il proprio sviluppo nel rispetto dei diritti umani e sociali fondamentali ovunque svolge
attivita commerciali, prendendo in considerazione non solo i rischi ambientali e sociali
ma anche la gestione dei rischi operativi grazie a strumenti performanti. Cosl si impegna
a rispettare gli obblighi previsti dalla Legge sulle Nouvelles Régulations Economiques
(NRE), linee guida dellOCSE per le imprese multinazionali.

Nel 2001, Société Générale firma il United Nations Environment Programme sui temi
dell’ambiente e dello sviluppo sostenibile e la Charte de la Diversité in Francia come
membro fondatore del Wolfsberg Group nel 2004.

Dal 2003 si appoggia, in particolare, sui dieci principi del Global Compact.

Dopo la sua adesione ai Principles for Responsible Investment (2006), Société Générale
adotta gli Equator Principles nel 2007.

Dal 2008 il Gruppo ¢ impegnato in una serie di azioni per mantenere la carbon neu-
trality dopo aver reso pubblico il suo Plan Carbone. Société Générale figura fra gli in-
dici internazionali di sviluppo sostenibile FTSE4Good e Aspi ed ¢ presente in nume-
rosi fondi etici francesi. Nel 2010, 'agenzia di rating SAM ha attribuito a Société
Générale il titolo di Mover 2010 per il settore bancario e nel 2011 I'ha integrata negli
indici DJSI World e Europa.



Unipol

GRUPPO

Unipol Gruppo Finanziario SpA, holding di partecipazioni e servizi quotata in Borsa,
opera nel settore assicurativo (con Unipol Assicurazioni, Linear, Linear Life, UniSalute),
nella bancassicurazione (con Arca Vita ed Arca Assicurazioni) e nel comparto bancario
(con Unipol Banca, Unipol Merchant, Unipol Leasing, Unipol Fondi e Unicard).

Con 5,6 miliardi di euro in gestione, Unipol Assicurazioni ¢ uno dei leader in Italia nel
settore della previdenza integrativa. Ad oggi ¢ il secondo operatore italiano nella ge-
stione di Fondi Pensione Negoziali (26 comparti per un patrimonio di circa 3 miliardi
di euro). Gestisce inoltre Piani Individuali Pensionistici (PIP), Fondi Pensione Preesi-
stenti (istituiti prima del D.Lgs 124/1993), e propone Fondi Pensione Aperti. Proprio
in questambito Unipol si ¢ distinta nel campo degli Investimenti Socialmente Re-
sponsabili (SRI): nel 2001 ¢ stata la prima Compagnia assicurativa italiana a proporre
un Fondo Pensione Aperto che seguisse logiche di sostenibilita sociale ed ambientale
(il comparto “Unipol Insieme Etica’).

La definizione del Piano Industriale 2010-2012 ha dato I'avvio ad un periodo di svi-
luppo e consolidamento del percorso di sostenibilita dell’azienda. In virthh di questa
scelta strategica, Unipol ha destinato maggiori risorse nello studio dei fattori di rischio
non tradizionali come quello ambientale, sociale e di governance (ESG). Nel 2010
I'Azienda ha iniziato ad innovare i processi di investimento e ad affinare le proprie
competenze nel campo SRI. Nel 2012 Unipol conferma 'impegno in questo ambito,
operando una razionalizzazione dell’offerta dei Fondi Pensione Aperti con l'obiettivo
di incrementare significativamente le masse gestite del proprio comparto etico, attra-
verso la creazione del comparto “Insieme Protezione Etica”. Ad oggi la Compagnia ge-
stisce circa un terzo dei comparti dei Fondi Pensione Negoziali SRI italiani.
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Le presenti Linee Guida intendono fornire ai fondi pensione, ai gestori e alle ban-
che depositarie, utili indicazioni in merito all'integrazione di strategie di investi-
mento sostenibile e responsabile, nel piu generale processo di investimento di un
fondo pensione, al fine di esplicitare i passaggi chiave e chiarire gli aspetti critici. |
contenuti del documento sono concepiti avendo come riferimento primario i fondi
pensione di natura contrattuale. | fondi pensione aperti, per loro natura, hanno un
processo decisionale piu semplificato e sono quindi piu facilmente in grado di de-
cidere e attuare in modo autonomo una politica di investimento sostenibile e re-
sponsabile. Essi potranno percio attingere ai contenuti delle Linee Guida nella mi-
sura in cui le stesse possano applicarsi, a prescindere dalla loro diversa natura e
organizzazione interna.

Destinatari indiretti della pubblicazione sono gli aderenti che, avendo interesse
verso il tema dell'investimento sostenibile e responsabile, vogliano capire come que-
sto possa essere declinato dal proprio fondo pensione.

Le Linee Guida vanno interpretate come uno strumento di facilitazione e valo-
rizzazione di ciascun attore della filiera sulla base di un modello di corretta e com-
pleta attuazione di pratiche di investimento responsabile. Esse, inoltre, non hanno
la pretesa di imporsi come unico modello operativo possibile per integrare politiche
di sostenibilita e responsabilita nel processo di investimento. In tal senso, le presenti
Linee Guida sono da intendersi come un documento aperto, che suggerisce delle
alternative, ma che lascia tuttavia aperta la possibilita di soluzioni diverse rispetto
a quelle espressamente individuate.
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Le Linee Guida si sviluppano in tre parti: a partire da un inquadramento generale
del processo di investimento di un fondo pensione, nel secondo capitolo si descri-
vono le strategie di investimento sostenibile e responsabile (sustainable and re-
sponsible investment - SRI) perseguibili, il ruolo di ciascun attore della filiera — Fondo
Pensione, Gestore, Banca Depositaria, Consulente ESG — e le modalita attraverso
cui integrare le strategie SRI nel processo di investimento — principi generali, ben-
chmark specializzati, rating ESG, azionariato attivo; infine, si specifica il ruolo del ge-
store e del consulente ESG, con alcuni esempi delle competenze richieste in ma-
teria di analisi extra-finanziaria e responsabilita sociale.

Nel testo delle Linee Guida, si utilizzera genericamente il termine Fondo Pen-
sione facendo implicitamente riferimento ai fondi pensione contrattuali.



1

Il processo
di investimento
di un fondo pensione



Il sistema di funzionamento della previdenza complementare pud, in estrema sin-
tesi, essere rappresentato nelle tre aree tipiche di ogni schema pensionistico: rac-
colta dei contributi, gestione delle risorse ed erogazione delle prestazioni.

Ai fini delle presenti Linee Guida, sara data evidenza delle fasi rilevanti nel-
'ambito della “gestione delle risorse” del Fondo Pensione.

La normativa (Art. 6, D.Lgs. 252/2005) prevede che i fondi pensione negoziali
gestiscano le risorse mediante convenzioni con soggetti specializzati nell’attivita di
gestione (SGR, banche e SIM autorizzate a svolgere il servizio di gestione di por-
tafogli, imprese assicuratrici). L'investimento diretto da parte dei fondi pensione ne-
goziali € ammesso a condizione che: i) esso riguardi azioni o quote di societa im-
mobiliari ovvero quote di fondi comuni di investimento mobiliare o immobiliare
chiusi; ii) sia limitato ad una porzione del patrimonio.

A quanto risulta dalla prassi sinora maturata in Italia, i fondi pensione negoziali
gestiscono interamente le risorse tramite convenzioni con soggetti specializzati. Per-
tanto, le presenti Linee Guida prendono in esame solo tale modello gestionale.

Il modello gestionale basato sulla stipula delle convenzioni di gestione si carat-
terizza, in estrema sintesi, per il fatto che il Fondo Pensione, tramite il proprio organo
di amministrazione, assume la responsabilita nei confronti degli iscritti di investire
le risorse nel rispetto di una certa asset allocation/strategia di investimento, ma af-
fida I'attuazione di quest’ultima a soggetti terzi appositamente selezionati mediante
la stipula di una o piu convenzioni di gestione.

Le fasi del processo di investimento di un Fondo Pensione

Fase 1 - Definizione dell’asset allocation e della strategia di investimento

La responsabilita di tali scelte compete all’organo di amministrazione del Fondo. In
base alla normativa, infatti, € il Fondo che affida le risorse a gestori convenzionati
e risponde del rispetto della normativa e della strategia di investimento adottata.

In considerazione della rilevanza e delicatezza di tali scelte, i componenti del-
I’organo di amministrazione, in aggiunta al parere consultivo dei comitati finanziari
composti dai consiglieri (ove presenti) e della funzione finanza, possono scegliere
di farsi supportare da uno o piu consulenti finanziari. |l consulente finanziario del
Fondo Pensione non & una figura necessaria in base alla normativa, bensi una fi-
gura diffusa nella prassi operativa.

Il consulente finanziario del Fondo Pensione assiste I'organo di amministrazione
nella definizione dell’asset allocation/strategia di investimento, del benchmark dei
comparti di investimento offerti agli iscritti, del numero di gestori ai quali affidare la
gestione di tali comparti, delle eventuali combinazioni predefinite di tali comparti e
della possibile adozione di un approccio life cycle.

Soggetti coinvolti:
FONDO PENSIONE (EVENTUALMENTE SUPPORTATO DAL CONSULENTE DI INVESTIMENTO)



Fase 2 - Selezione del Gestore

La responsabilita di tali scelte compete per legge all’organo di amministrazione del
Fondo. Nella prassi sinora maturata, i componenti dell’organo scelgono di farsi sup-
portare dal proprio Consulente di Investimento per selezionare tramite apposito
bando pubblico (cosi come richiesto dalla normativa) uno o piu gestori sulla base di
criteri quali-quantitativi coerenti con le scelte di asset allocation effettuate a monte.

Soggetti coinvolti:
FONDO PENSIONE (EVENTUALMENTE SUPPORTATO DAL CONSULENTE DI INVESTIMENTO),
GESTORE

Fase 3 - Stipula della convenzione di gestione

Sulla base delle risultanze che emergono nella fase di selezione del Gestore, 'or-
gano di amministrazione individua, sotto propria responsabilita, il/i soggetto/i piu ade-
guato ai quali affidare le risorse e procede, dunque, alla stipula della convenzione
di gestione.

La convenzione di gestione definisce le linee di indirizzo dell’attivita dei Gestori
(ampiezza e vincoli del mandato di gestione) e le modalita per la loro revisione, re-
munerazione, rendicontazione, durata del mandato, in coerenza con I'asset alloca-
tion del Fondo e la specializzazione del singolo Gestore.

Soggetti coinvolti:
FONDO PENSIONE, GESTORE

Fase 4 - Selezione della Banca Depositaria e stipula della convenzione

per I'affidamento dell’incarico

Il Fondo Pensione & tenuto per legge a nominare una Banca Depositaria incaricata
di: i) tenere in deposito tutte le disponibilita liquide e gli strumenti finanziari presenti
nel patrimonio del Fondo; ii) eseguire/regolare le istruzioni impartite dal Gestore del
Fondo Pensione; iii) verificare la legittimita delle istruzioni ricevute dal Gestore in base
alla normativa sugli investimenti, alle specifiche pattuizioni stabilite nella convenzione
di gestione ed ai limiti di investimento indicati nello Statuto del Fondo. Eventuali ul-
teriori controlli, addizionali rispetto a quelli che la normativa impone, potranno essere
effettuati dalla Banca Depositaria (limiti di investimento assegnati al Gestore nel-
I’'ambito della convenzione di gestione), alla luce di quanto esplicitamente previsto
nella convenzione di gestione e di banca depositaria; iv) controllare, in occasione della
relativa valorizzazione, la congruita dell’attivo netto destinato alle prestazioni.

E bene ribadire che, in termini generali, le attivita di controllo descritte nelle pre-
senti Linee Guida sono da intendersi come ulteriori rispetto a quelle dovute per legge
(limiti di investimento previsti dalle norme e dallo Statuto/Regolamento di Gestione
dei fondi pensione). Di conseguenza, I'’eventuale estensione dei controlli della
Banca Depositaria ai limiti previsti dalle convenzioni di gestione finanziaria (inclusi




quelli relativi alle strategie SRI) & subordinata alla conclusione di apposite pattuizioni
contrattuali tra la Banca stessa e il Fondo Pensione nell’ambito della convenzione
di banca depositaria. Questo caso € stato peraltro esplicitamente regolato da Co-
vip nell’lambito della delibera del 16/03/2012 inerente le Disposizioni sul processo
di attuazione della politica di investimento, all’articolo 5, comma 2, lettera f).

Soggetti coinvolti:
FONDO PENSIONE, BANCA DEPOSITARIA

Fase 5 - Avvio della gestione finanziaria e monitoraggio

Da questo momento: i) in coerenza con quanto previsto nella convenzione di ge-
stione, il Gestore dispone gli investimenti delle risorse ricevute in gestione e forni-
sce il rendiconto della propria attivita; ii) la Banca Depositaria svolge i propri com-
piti di custodia, regolamento e controllo; iii) 'organo di amministrazione del Fondo
monitora I'attivita del Gestore sulla base del rendiconto di gestione e dell’eventuale
servizio di analisi periodicamente reso dal Consulente di Investimento.

Soggetti coinvolti:
FONDO PENSIONE, (EVENTUALMENTE SUPPORTATO DAL CONSULENTE DI INVESTIMENTO),
GESTORE, BANCA DEPOSITARIA

A fronte dell’adozione di una strategia di investimento responsabile, ogni fase del
processo di investimento dovra essere integrata per consentire la corretta imple-
mentazione della strategia stessa (ad esempio: integrazione della politica di inve-
stimento responsabile nella pit generale politica di investimento del Fondo).

Nella realta italiana, ancora immatura nello sviluppo della pratica SRI, hanno gio-
cato un ruolo importante i cosiddetti consulenti ESG. Le agenzie di rating extra-fi-
nanziario sono le organizzazioni che hanno accumulato le competenze piu sofisti-
cate e che hanno fornito, oltre a servizi di ricerca sugli emittenti, anche servizi di
consulenza specializzata. In alcuni casi, di questa attivita di affiancamento hanno
beneficiato gli stessi fondi pensione (nella figura 1, vedi Consulente ESG (a)), so-
prattutto nella fase di definizione della politica di investimento responsabile (Fase
1) e/o di controllo dell’attivita di gestione (Fase 5); tipicamente, poi, i consulenti ESG
erogano i propri servizi a vantaggio dei gestori (nella figura 1, vedi Consulente ESG
(b)), che se ne servono come fonte di informazione e di valutazione indipendente
sul livello di sostenibilita degli emittenti (Fase 5).

Teoricamente, le attivita del Consulente ESG possono essere svolte anche dal
Consulente di Investimento o dal Gestore, qualora questi dispongano delle com-
petenze e conoscenze specialistiche in tema di investimenti responsabili e analisi
ESG. In ogni caso, il Fondo Pensione, qualora decida di avvalersi di un Consulente
ESG, deve accertare che la metodologia che quest’ultimo adotta sia adeguata ai fini



che la politica SRI del Fondo intende perseguire, cioé riesca efficacemente a cogliere
gli aspetti, i temi, le variabili d’interesse.

Il Consulente di Investimento, se interpellato dal Fondo Pensione, pud agire in tre
momenti fondamentali: (i) assistenza nella definizione della strategia SR, (ii) sele-
zione del Gestore e (iii) controllo periodico dell’attivita di quest’ultimo. Il primo com-
pito € tipico del ruolo consulenziale; se il Consulente non dispone delle competenze
e conoscenze necessarie, I'attivita di assistenza sara svolta da un Consulente
ESG. Nella fase di selezione, invece, occorre che il Consulente di Investimento si
attrezzi per capire se il candidato Gestore & effettivamente in grado di soddisfare i
requisiti fissati dalla strategia SRI.

Figura 1: i soggetti coinvolti nel processo di investimento del Fondo Pensione
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L’allargamento del perimetro delle valutazioni sugli emittenti consente al Fondo Pen-
sione una migliore conoscenza ed un’analisi piu approfondita rispetto alle evidenze
derivanti dall’analisi finanziaria tradizionale. L'analisi extra-finanziaria permette di:
1. evitare i rischi reputazionali derivanti da investimenti in titoli di Stati con regimi
dittatoriali o responsabili di gravi violazioni dei diritti umani o di imprese operanti
in settori economici controversi o che adottano politiche e pratiche in contrasto
con la sostenibilita ambientale e sociale;
2. ridurre le fonti di rischio derivanti da una condotta poco attenta alla respon-
sabilita e sostenibilita d'impresa;
3. prestare attenzione all'oggetto degli investimenti finanziari senza che cio
comprometta il ritorno economico atteso;
4. assolvere ai doveri fiduciari nei confronti degli aderenti.

A partire dall'inquadramento degli strumenti attraverso cui veicolare la strategia SR,
obiettivo di questo capitolo & definire e tradurre nell’operativita le strategie SRI nel
processo di investimento dei Fondi Pensione in termini di: i) possibili opzioni con-
nesse all’adozione di una strategia SRl; ii) ruolo e attivita del Fondo Pensione, Ge-
store, Consulente ESG e Banca Depositaria.

Il Fondo Pensione che intenda adottare una strategia SRI pud orientarsi tra le
seguenti opzioni :

1. principi generali;

2. benchmark specializzati;

3. rating ESG;

4. azionariato attivo.

Al fine di formalizzare la strategia SRI internamente ed esternamente, il Fondo Pen-
sione & chiamato ad adeguare i vari strumenti di natura strategica — Dichiarazione
dei Principi di Investimento — e di natura amministrativo-gestionale — Convenzione
di Gestione delle Risorse, i bandi di selezione dei fornitori di servizi — di cui si € do-
tato. In pratica, il Fondo Pensione declina e integra la strategia SRI in base alla spe-
cifica funzione cui ogni singolo strumento & preposto.

| Principi di Investimento Responsabile
| Principi di Investimento rappresentano le regole fondamentali cui il Fondo decide
di ispirarsi nell’esercizio della propria attivita. Dovrebbero essere descritti in un do-
cumento attraverso cui il Fondo Pensione esplicita la propria strategia SRI, nel-
I’'ambito della piu generale strategia d’investimento.

Noto come Statement of Investment Principles, il documento che sancisce la po-
litica di investimento, & uno strumento di tradizione anglosassone; nel luglio del 2000,



il governo laburista ha introdotto una riforma che richiede ai fondi pensione di espli-
citare, attraverso lo Statement of Investment Principles, la propria policy sugli
aspetti ESG.

In ltalia, il riferimento normativo che disciplina il documento sulla politica di in-
vestimento dei fondi pensione & contenuto nell’articolo 6 comma 5-quater del
D.Lgs. 252/2005:

“Secondo modalita definite dalla COVIP, i fondi pensione danno informativa agli iscritti delle
scelte di investimento e predispongono apposito documento sugli obiettivi e sui criteri della
propria politica di investimento, illustrando anche i metodi di misurazione e le tecniche di
gestione del rischio di investimento utilizzate e la ripartizione strategica delle attivita in re-
lazione alla natura e alla durata delle prestazioni pensionistiche dovute. Il documento é rie-
saminato almeno ogni tre anni ed & messo a disposizione degli aderenti e dei beneficiari
del fondo pensione o dei loro rappresentanti che lo richiedano.”

L’elaborazione e la comunicazione dei Principi di Investimento Responsabile, at-
traverso un documento formale, rappresenta, secondo quanto sancito dal provve-
dimento sopra riportato, un atto di natura volontaria, cosi come I’enunciazione di re-
gole di investimento responsabile al suo interno. Tuttavia, con la successiva Delibera
COVIP del 16 marzo 2012 articolo 4, comma 1, lettera a), si sancisce che, qualora
I'organo di amministrazione del Fondo decida di introdurre considerazioni di natura
etica, sociale o ambientale nella gestione delle risorse, deve obbligatoriamente espli-
citarlo all'interno del documento sulla politica di investimento.

Art. 4 — Criteri di attuazione della politica di investimento

1. Per il raggiungimento dell’obiettivo finanziario di ciascun comparto, il documento deve
in ogni caso individuare con chiarezza:

[-]

a) [...] gli aspetti etici, sociali e ambientali cui si intende dedicare attenzione nella gestione
delle risorse.

La Convenzione di Gestione

La Convenzione di Gestione delle Risorse rappresenta il contratto attraverso cui si
definisce e regola il Mandato del Fondo Pensione al Gestore finanziario anche con
riferimento all'investimento sostenibile e responsabile.

La disciplina delle convenzioni di gestione delle risorse & regolata da fonti norma-
tive di diverso genere’:
1. disposizioni di legge operanti come fonte di integrazione del contratto ai
sensi dell’Articolo 1374 del Codice Civile;
2. deliberazioni della COVIP (schemi tipo);
3. discipline statutarie del Fondo Pensione.

1. Tratto da: Bessone, M. (2002). Fondo pensione, discipline di contratto e mercati mobiliari. Le convenzioni per la gestione
finanziaria. CERADI-Luiss, Roma.




In riferimento al punto 2, I'unico ‘schema tipo’ disponibile deriva dalla Delibera del
7 gennaio 1998.

Le parti della Convenzione rilevanti al fine della formulazione della strategia SRI
e della gestione dei rapporti tra gli attori della filiera sono:

Art. 2 — Linee d’indirizzo della gestione

1.[...]il gestore ¢ tenuto al rispetto delle seguenti linee d’indirizzo: [...]

[-]

Art.6 — Diritto di voto

[-]

3. La rappresentanza del fondo per I'esercizio del diritto di voto, pud essere conferita al ge-
store, con procura da rilasciarsi per iscritto o per singola assemblea. Il voto sara eserci-
tato secondo le istruzioni vincolanti impartite dal fondo, anche con riguardo a pit assem-
blee.

Art.7 — Rapporti con la Banca Depositaria

[-]

2. | flussi informativi fra gestore e banca depositaria sono regolati sulla base delle seguenti
modalita [...]

[-]

Art.8 — Rendiconto e obblighi di informazione

1. Il gestore fornisce al fondo un rendiconto dell’attivita svolta secondo i criteri e le mo-
dalita fissati con la delibera della Commissione di Vigilanza sui fondi pensione, [...]

[-]

Se gli Articoli 2, 7, 8 dello schema tipo di Convenzione di Gestione assumono rile-
vanza per ogni opzione strategica SR, I’Articolo 6 & di rilievo nel caso in cui il Fondo
Pensione decida di adottare una strategia di azionariato attivo. In questa ultima eve-
nienza, rileva anche quanto sancito nella Delibera COVIP del 16 marzo 2012 al-
I’articolo 4, comma 1, lettera e):

Art. 4 — Criteri di attuazione della politica di investimento

1. Per il raggiungimento dell’obiettivo finanziario di ciascun comparto, il documento deve
in ogni caso individuare con chiarezza:

[-]

e) i criteri per I'esercizio dei diritti di voto spettanti al fondo. Il documento riporta gli indi-
rizzi da seguire per assicurare una partecipazione attiva alla conduzione delle societa emit-
tenti i titoli detenuti.

Per quanto invece concerne piu in generale I'implementazione di una qualsiasi
strategia SR, nella delibera pocanzi richiamata, I'articolo 4, comma 1, lettera d)
prosegue nell’elencazione dei contenuti del documento sulla politica di investi-
mento:



[..]

d) le caratteristiche dei mandati (per le gestioni in convenzione) relativamente:

[-]

2) a eventuali requisiti che i gestori devono avere in aggiunta a quelli stabiliti dalla legge;
[-]

4) alla natura e alla tipologia dei mandati che si intende affidare (specialistici/generalisti;
attivi/passivi) [...]

Gli allegati alla Convenzione di Gestione: la Nota Tecnica

La Nota Tecnica — tipicamente allegata alla Convenzione di Gestione per dettagliare
le metodologie di misurazione delle performance, delle commissioni di gestione e
le modalita di rendicontazione — pud diventare un utile strumento per veicolare in-
formazioni specifiche, quali/quantitative, in riferimento ad alcuni aspetti della stra-
tegia SRl inseriti nella Convenzione.

Il bando di selezione del Gestore

La modalita di selezione del Gestore € regolata dall’Articolo 6, comma 6 e 8, del
D.Lgs. 252/2005 e dalla delibera COVIP 09/12/1999. Il legislatore € intervenuto in
particolare a garanzia dei principi di pubblicita e trasparenza, che restano validi an-
che nel caso in cui la selezione contempli criteri di investimento responsabile. ||
bando, in forma di pubblicita notizia su almeno due quotidiani fra quelli a maggiore
diffusione nazionale e internazionale, rappresenta lo strumento attraverso cui il
Fondo Pensione individua il/i Gestore/i del patrimonio.

[]

6. Per la stipula delle convenzioni di cui ai commi 1, 3 e 5, e all’articolo 7, i compe-
tenti organismi di amministrazione dei fondi, individuati ai sensi dell’articolo 5, comma
1, richiedono offerte contrattuali, per ogni tipologia di servizio offerto, attraverso la
forma della pubblicita notizia su almeno due quotidiani fra quelli a maggiore diffusione
nazionale o internazionale, a soggetti abilitati che non appartengono ad identici gruppi
societari e comungue non sono legati, direttamente o indirettamente, da rapporti di con-
trollo. Le offerte contrattuali rivolte ai fondi sono formulate per singolo prodotto in ma-
niera da consentire il raffronto dell'insieme delle condizioni contrattuali con riferimento
alle diverse tipologie di servizio offerte.

[]

8. Il processo di selezione dei gestori deve essere condotto secondo le istruzioni adot-
tate dalla COVIP e comunque in modo da garantire la trasparenza del procedimento e
la coerenza tra obiettivi e modalita gestionali, decisi preventivamente dagli ammini-
stratori, e i criteri di scelta dei gestori. [...]

[-]




Nel caso in cui il Fondo Pensione intenda adottare una strategia di investimento re-
sponsabile, si rende necessario integrare il bando di selezione standard con un in-
sieme di criteri atti a tracciare le competenze e capacita strumentali all’attuazione della
strategia SRI. Il paragrafo 4 & dedicato agli specifici requisiti che possono rientrare nel
processo di selezione del Gestore e/o Consulente ESG, attraverso il relativo bando.

Il bando di selezione del Consulente ESG

Le modalita di selezione del Consulente ESG sono stabilite da ogni Fondo Pensione
senza alcun vincolo di tipo normativo. Il Fondo Pensione pud quindi avvalersi del
bando quale strumento di selezione del Consulente ESG, decidendo a seconda delle
esigenze di renderlo pubblico o restringerlo ad alcune societa preselezionate.

2.2. COME INTEGRARE LE STRATEGIE SRI NEL PROCESSO DI INVESTIMENTO
DI UN FONDO PENSIONE?
Dopo aver rappresentato il sistema dei rapporti tra i vari attori della filiera di inve-
stimento, si intende ora fornire una serie di linee guida per il Fondo Pensione che
desideri adottare una politica di investimento responsabile. Per ogni opzione, si in-
dichera il grado di importanza del singolo strumento — Dichiarazione dei Principi di
Investimento, Convenzione di Gestione, Nota Tecnica, Bando di Selezione del Ge-
store — ai fini del’implementazione della strategia SRI; in generale, si ritiene auspi-
cabile I'approvazione di una Dichiarazione dei Principi di Investimento Responsa-
bile, anche laddove fosse indicata come strumento facoltativo.

Particolare attenzione sara dedicata al rapporto tra Fondo Pensione e Gestore,
individuando come punto d’incontro il Mandato — aperto o chiuso:

- nel Mandato di gestione SR Aperto, la strategia di investimento respon-
sabile & esplicitata in termini generali, facendo leva sulle competenze e
I'autonomia del Gestore

+ nel Mandato di gestione SR Chiuso, il Fondo Pensione circoscrive e det-
taglia la strategia SRI; in questo caso, il Gestore ha un ruolo passivo, ov-

vero realizza il Mandato applicando le indicazioni in esso contenute

Figura 2: rapporto Fondo Pensione/Gestore e opzioni strategiche

RAPPORTO FONDO PENSIONE/GESTORE OPZIONI STRATEGICHE

Mandato di gestione SR Aperto L. Principi generali
2. Benchmark specializzati

. . . 3. Rating ESG
Mandato di gestione SR Chiuso 4. Azionariato attivo




Ogni opzione SR, pur avendo caratteristiche proprie, non € esclusiva, e pud quindi
essere combinata con altre. In particolare: I'azionariato attivo” si presta ad essere
combinato sia all'opzione basata sui “principi generali”, sia a quella sui “benchmark
specializzati” o sul “rating ESG”; il “rating ESG” puo essere considerata una fatti-
specie dei “principi generali”.

Descrivendo l'articolazione della strategia SRI e la sua integrazione con I'attivita
di gestione finanziaria, non si entrera nel merito di singole decisioni d’investimento,
come la scelta di applicare la strategia SRI ad un singolo comparto o a tutti i com-
parti e ad una o piu asset class. Si assume, infatti, che ogni strategia SRl sia effi-
cacemente integrata nella piu complessiva strategia di investimento del Fondo
Pensione (vedi BOX 1).

Ugualmente, non si esprimeranno preferenze su una o l'altra strategia SRI.

La scelta di un fondo pensione di applicare una politica di investimento soste-
nibile e responsabile alla gestione dell'insieme delle proprie attivita finanziarie
si basa sul presupposto che gli emittenti (in particolare, le imprese) che incor-
porano le questioni ESG nelle proprie scelte di business abbiano piu probabi-
lita di successo, a parita di altre condizioni, di quelli che non lo fanno e che
quindi generino maggior valore per gli azionisti, in un determinato arco tem-
porale. Sulla base di tale assunto teorico, molti fondi pensione hanno optato
per l'integrazione di una politica per I'investimento sostenibile e responsabile
trasversalmente a tutti i comparti; in quest’ottica ed in coerenza con i doveri fi-
duciari nei confronti degli aderenti, la pratica dell'investimento sostenibile e re-
sponsabile si declina su tutti gli asset in gestione.

Talvolta, invece, € possibile osservare situazioni in cui I'applicazione dei prin-
cipi di investimento responsabile interessa solo una parte degli asset e/o dei
comparti. Questa circostanza puo essere il frutto di una scelta tattica, caratte-
rizzata da un approccio piu graduale o sperimentale. In questi casi, i risultati che
se ne ricavano possono essere propedeutici all’estensione dei medesimi prin-
cipi al totale delle attivita gestite. Questa seconda alternativa, per quanto sovente
praticata e comunqgue possibile, non & stata trattata nel presente documento.
Sembra infatti piu appropriato parlare di scelta “strategica” di adesione ai prin-
cipi SRI realmente strategica, solo quando tale adesione & estesa a tutti i com-
parti in gestione.

Va infine notato che, indipendentemente dalla natura tattica o strategica del-
I’adesione a principi di sostenibilita, non si puo escludere a priori la circostanza
che un fondo pensione decida di dotarsi di una strategia SRI per ragioni di na-
tura etica, cioé non strettamente dipendenti dall'impatto sulle performance del-
I'integrazione di criteri ESG nelle scelte di business delle societa emittenti.



All'interno di questo documento, sono proposte differenti opzioni strategiche.
Al di la del fatto che si possano avere motivazioni a favore o contro ciascuna
di esse, € bene precisare che queste scelte non sono neutrali da un punto di
vista strategico e organizzativo.

Per esempio, per un fondo italiano, amministrato da rappresentanti dei lavo-
ratori e dei datori di lavoro italiani, fare azionariato attivo su societa italiane pud
risultare non semplice sotto il profilo delle relazioni politiche e istituzionali. Farlo,
richiede una coesione del Consiglio e un supporto degli aderenti molto forte e
molto esplicito. Altro esempio: affidare un mandato “aperto” ad un gestore con
una solida esperienza nel campo dell’'SRl, richiede lo sviluppo di competenze
interne qualificate per consentire un’interlocuzione alla pari; diversamente, il ge-
store godra di un vantaggio in termini di conoscenza talmente forte da rendere
pleonastica ogni forma di confronto.

Insomma, nell’adottare I'una o I'altra opzione, il fondo deve essere consape-
vole del fatto che potrebbe essere richiesto uno sforzo di tipo organizzativo/pro-
cedurale e di concertazione tra gli organi di governo e di gestione.
Naturalmente, le opzioni piu sfidanti sono spesso anche quelle piu significative
in termini di opportunita.



OPZIONE 1
PRINCIPI GENERALI

La strategia SRI basata sui principi generali consente al Fondo Pensione di acqui-
sire una visione d’insieme sui contenuti e le modalita attraverso cui lo stesso si im-
pegna in materia di investimento sostenibile e responsabile. | principi generali pos-
sono essere postulati attraverso una dichiarazione ampia, lasciando al Gestore il
compito di tradurli nell’attivita di gestione delle risorse, oppure attraverso una pre-
cisa indicazione dei settori economici o criteri ESG ritenuti significativi. Nel primo
caso si ricadra nella fattispecie del Mandato Aperto, nel secondo caso in quella del
Mandato Chiuso.

In termini di approcci SR, i principi generali possono essere associati allo
screening negativo e/o positivo e/o all’azionariato attivo.

Caso A: Mandato SRI Aperto
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- soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI



Il Fondo Pensione definisce I'approccio allinvestimento responsabile in termini ge-
nerali, ma affida al Gestore il compito di realizzarli. La generalita dei principi non deve
intendersi come genericita: & necessario che il Fondo indichi una chiara chiave in-
terpretativa delle questioni ESG ritenute significative, e soprattutto spieghi quali sono
le motivazioni e gli obiettivi; si tratta di elementi indispensabili al Gestore per com-
prendere come indirizzare le proprie scelte di allocazione e verso quale approccio
SRl orientarsi.

| principi di investimento responsabile dovrebbero essere esplicitati in un testo
“politico” (la Dichiarazione) e comunque richiamati nel documento sulla politica di in-
vestimento, come disciplinato da COVIP nelle disposizioni sul processo di attuazione
della politica di investimento. Trattandosi appunto di principi generali, dovrebbero ap-
plicarsi a tutti i comparti del Fondo. E possibile, invece, che non possano essere ap-
plicati a tutte le classi di attivo (per esempio, alle azioni ma non ai titoli di stato).

Nella valutazione periodica dell’attivita del Gestore, il Fondo dovrebbe guardare
alla misura in cui 'approccio di quest’ultimo sia riuscito a tradurre le istanze espresse
nella politica di investimento. Il Fondo non dovrebbe invece analizzare nel dettaglio
I’elenco degli emittenti transitati nel portafoglio, argomentando su specifici aspetti
di sostenibilita (per esempio: 'impresa X & stata coinvolta in una diatriba coi sinda-
cati), quanto piuttosto svolgere un’analisi di carattere generale sui risultati. Nella va-
lutazione dei rendimenti si tenga presente che il benchmark di riferimento per que-
sta opzione strategica & un benchmark di mercato.

Nel rendiconto annuale e nelle comunicazioni periodiche agli iscritti, il Fondo
Pensione esplicitera in quale misura siano stati presi in considerazione aspetti am-
bientali, sociali, di governance ed etici, alla luce dello statement politico (ai sensi del
D.Lgs 252/2005, Art. 19).

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl
DICHIARAZIONE DEI PRINCIPI DI INVESTIMENTO
CONVENZIONE DI GESTIONE

NOTA TECNICA

BANDO DI SELEZIONE DEL GESTORE

Insieme alla Dichiarazione dei Principi di Investimento e alla Convenzione di Ge-
stione, in questo caso assume particolare rilievo il bando di selezione del Gestore.
Il know how — diretto o indiretto — del Gestore nel campo dell’analisi extra-finanzia-
ria e degli investimenti responsabili costituisce infatti uno dei fattori discriminanti nel
processo di selezione.



La strategia SRI nella Dichiarazione dei Principi di Investimento (esempio)

“In qualita di investitore di lungo periodo, ABP pone la sua attenzione sugli obiettivi
di lungo termine delle societa in cui investe, con particolare attenzione alla sostenibi-
lita della loro crescita economica. Per questa ragione, ABP considera anche informa-
zioni inerenti la sostenibilita della crescita economica — sovente di natura non finan-
ziaria — nella valutazione della qualita delle imprese e richiama I'attenzione dei propri
service provider, quali ad esempio le societa di gestione, su tale tematica. In tal modo
risulta possibile identificare opportunita e rischi particolarmente rilevanti per gli inve-
stitori di lungo termine, ma che tuttavia non sono adeguatamente valorizzati nel bilancio
“tradizionale” di una societa.”

Fonte: ABP (2005), Statement of Investment Principles

La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

Il GESTORE é tenuto al rispetto delle seguenti linee di indirizzo:
- POLITICA DI GESTIONE: il GESTORE attua una strategia di investimento coerente
con i principi enunciati all'interno della Dichiarazione dei Principi di Investimento
« INVESTIMENTI RESPONSABILI: il GESTORE adotta una strategia di investimento
responsabile coerente con i principi contenuti nella relativa sezione della Dichiara-
zione dei Principi di Investimento
<[]

Allegati:
- Dichiarazione dei Principi di Investimento
- Nota Tecnica

[.]

La strategia SRI nella Nota Tecnica (esempio)

Il rendiconto trimestrale, da inviare entro ... giorni lavorativi dalla fine del trimestre a cui
si riferisce, contiene le seguenti informazioni in aggiunta a quelle fornite mensilmente:
[]
- composizione del portafoglio, derivante dall'adozione della strategia di investimento
responsabile
- variazioni intervenute sulla composizione del portafoglio, derivante dall’adozione
della strategia di investimento responsabile
- valutazione di sostenibilita degli emittenti che compongono il portafoglio

[-]



Il Gestore traduce i principi generali in pratiche operative. Non gli viene detto in det-
taglio che cosa debba o non debba fare, bensi quale risultato debba perseguire. In
altre parole, il Fondo stabilisce un obiettivo; spetta al Gestore la responsabilita del
suo raggiungimento.

La competenza ed esperienza del Gestore in materia SRl assume in questo caso
particolare rilevanza. Cosi, nel processo di selezione il Gestore dovra dimostrare che
dispone di mezzi e di risorse per dare attuazione, in piena autonomia, alla strate-
gia SRI del Fondo Pensione. Per esempio, perché ha un modello di investimento
che incorpora gli aspetti ESG e/o perché ha un team di analisti specializzati e/o per-
ché ha una partnership con un fornitore di servizi di ricerca ESG.

Piu saranno generali i principi stabiliti dal Fondo, maggiore la liberta del Gestore
di definire gli strumenti per attuarli.

E chiaro che, in questa situazione, I'efficace gestione delle questioni ESG diventa
un elemento importante della proposizione di valore del Gestore, cioé un fattore di-
stintivo, un vantaggio competitivo. Il Gestore, cioe, dovrebbe spenderla come un pro-
prio asset (se ce I'ha), non viverla come un’imposizione da accettare obtorto collo.

L’analisi extra-finanziaria potra essere svolta direttamente dal Gestore, nel caso
in cui disponga gia delle competenze necessarie al suo interno, oppure potra essere
affidata ad una societa esterna, specializzata nell’analisi ESG.

Il Consulente ESG puo intervenire in diverse fasi del processo e puo svolgere ruoli
diversi. Ove si ravvedesse un conflitto di interessi, potrebbero anche esserci piu Con-
sulenti ESG.

+ Advisory a favore del Fondo — nel caso in cui il Consulente di Investimento non
disponga delle competenze e delle conoscenze necessarie, dovrebbe essere af-
fiancato da un soggetto specializzato in tutte le attivita sopra citate (supporto alla
definizione dei principi, selezione e controllo del Gestore)

« Advisory a favore del Gestore — nel caso in cui il Gestore non disponga di un pro-
prio team di analisi o di gestione con conoscenze e competenze in materia SR,
dovrebbe farsi assistere da un fornitore di ricerca e di analisi ESG. Questi pud
mettere a disposizione banche dati (scoring, rating, benchmark, profili, etc.) e
supportare il Gestore nella definizione dell’universo investibile.

Lattivita di controllo varia significativamente a seconda del “tipo” di principio fissato
dal Fondo: nel caso in cui si tratti di una definizione facilmente traducibile in un elenco
(per esempio, un’esclusione settoriale), & possibile per la Banca Depositaria im-
plementare un presidio di controllo ex-post sulla base di apposito accordo con il
Fondo Pensione. Tale previsione deve essere inserita nel’ambito della convenzione
per I'affidamento dell’incarico di Banca Depositaria e deve identificare chiaramente



il soggetto tenuto a fornire i dati alla Banca medesima, nonché la frequenza con la
quale é tenuto ad aggiornarli.

Nel caso in cui, invece, si tratti di un principio “aspirazionale” (per esempio, al-
largare il perimetro di analisi dell’attivita di risk management, attraverso I'uso di in-
dicatori ESG), non si pud parlare di un controllo vero e proprio sul piano formale: I'ef-
ficacia nella gestione delle varie fonti di rischio si misura indirettamente attraverso
la verifica dei risultati finanziari. In questo caso, la Banca Depositaria interviene nel-
I'attivita di controllo e, dunque, non vede i propri compiti modificati.

Caso B: Mandato SRI Chiuso
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- soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI

Fondo Pensione

In questo caso, il Fondo Pensione non si limita a stabilire i principi generali, ma ar-
riva a dare indicazioni puntuali sulla strategia d’investimento in materia SRI all’in-
terno del proprio statement strategico. Per esempio, dichiarandosi contrario ad in-
vestimenti in aziende che operano in settori controversi (alcol, tabacco, armamenti,
gioco d’azzardo, pornografia, etc.), oppure indicando esplicitamente alcune aree di




rischio o di opportunita legate ad aspetti ESG che vuole siano presi in considera-
zione nella gestione (per esempio, i cambiamenti climatici o la gestione responsa-
bile della catena di fornitura), oppure dichiarandosi favorevole ad assumere un ruolo
di azionista attivo nei confronti delle imprese che compongono il proprio portafoglio
d’investimento.

Nella valutazione dei rendimenti si tenga presente che il benchmark di riferimento
per questa opzione strategica € un benchmark di mercato. Piu il benchmark sara ri-
stretto (esempio: Area Euro) piu difficile sara escludere un emittente; piu il ben-
chmark sara ampio piu facile sara applicare la strategia SRI.

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl
DICHIARAZIONE DEI PRINCIPI DI INVESTIMENTO
CONVENZIONE DI GESTIONE

NOTA TECNICA

BANDO DI SELEZIONE DEL GESTORE

La strategia SRI nella Dichiarazione dei Principi di Investimento (esempio)

Sezione 1. Portata

(1) Le presenti Linee Guida si applicano all’'operato del Ministro delle Finanze, del Co-
mitato Etico e della Norges Bank per quanto concerne la valutazione e I'esclusione
delle societa.

(2) Le Linee Guida nello specifico riguardano gli investimenti relativi alla totalita dei
comparti azionario ed obbligazionario del Fondo, cosi come quelli del comparto real-
estate, ma limitatamente a strumenti emessi da societa quotate in un mercato rego-
lamentato.

Sezione 2. Esclusione di societa dall’universo investibile del Fondo
(1) Le attivita del Fondo non dovranno essere investite in societa che direttamente o
per il tramite di societa da esse controllate:
a) producono armi che violano i principi umanitari fondamentali nel loro normale
utilizzo;
b) producono tabacco;
c) vendono armi 0 materiale bellico a Stati investiti da provvedimenti restrittivi su-
gli investimenti nei propri titoli governativi, cosi come dettagliato nel mandato di
gestione del Fondo Pensione Governativo nelle Sezioni 3-7 (10).
(2) Il Ministero delibera sull’esclusione di imprese dall’'universo investibile del Fondo,
come menzionato nel paragrafo 1, previa consultazione del Comitato Etico.
(3) Su suggerimento del Comitato Etico, Il Ministero delle Finanze puo escludere una



societa dall’'universo investibile, nel caso in cui sussista un rischio, inaccettabile, che
essa contribuisca o si renda responsabile di:

a) serie e sistematiche violazioni dei diritti umani, come ad esempio assassinio o

tortura, privazione della liberta, lavoro forzato, le peggiori forme di sfruttamento

del lavoro minorile o pit in generale di abuso su minori;

b) serie violazioni dei diritti individuali in situazioni di guerra o di conflitto;

c) gravi danni ambientali;

d) gravi episodi di corruzione;

e) altre violazioni particolarmente gravi di fondamentali principi etici.
(4) Nello stabilire se un’azienda debba essere esclusa, in ragione di quanto stabilito
al paragrafo 3, il Ministero, tra le altre cose, puo prendere in considerazione: la pro-
babilita che si perpetuino future violazioni di norme; la gravita e la portata delle viola-
zioni; il livello di connessione tra le violazioni e la societa nella quale il Fondo ha in-
vestito; se I'azienda, in un arco temporale ragionevole, adotti delle ragionevoli misure
per ridurre il rischio di future violazioni di norme; le linee guida e I'impegno dell'im-
presa per la tutela delle buone pratiche di corporate governance, dell’'ambiente e delle
condizioni sociali; se I'impresa sia impegnata nel presente, o lo abbia gia fatto in pas-
sato, in azioni in favore di coloro che siano stati danneggiati dal suo operato.
(5) Il Ministero dovra assicurarsi di aver reperito le necessarie informazioni del caso,
prima di prendere qualunque decisione sull’esclusione. Prima di deliberare sul-
I'esclusione di un’impresa conseguente a quanto stabilito al paragrafo 3, il Ministero
& tenuto a valutare se altre misure, alternative al provvedimento di esclusione, possano
essere piu efficaci nel ridurre il rischio del protrarsi delle violazioni o, per altre ragioni,
debbano ritenersi pit appropriate. Il Ministero ha la facolta di richiedere la consulenza
di Norges Bank sullo specifico caso, atta anche a valutare se una politica di engage-
ment possa contribuire a ridurre il ripetersi di future violazioni.

Sezione 3. Monitoraggio delle societa

(2) I Ministero, sulla base del parere del Comitato Etico, secondo quanto previsto nella
sezione 4, ai paragrafi 4 0 5, pud decidere di mettere una societa sotto osservazione.
Questo puo accadere nei casi in cui si nutrano dubbi sul fatto che le condizioni di esclu-
sione siano state soddisfatte, siano incerti i possibili sviluppi della situazioni osservata,
o nel caso in cui, per qualunque altro motivo, sembri ragionevole innalzare il livello di
attenzione. Valutazioni periodiche devono essere eseguite per accertare se I'impresa
debba rimanere sotto osservazione 0 meno.

(2) La decisione di monitorare il comportamento di una societa deve essere resa pub-
blica, a meno che circostanze particolari richiedano che la decisione sia nota solo a Nor-
ges Bank e al Comitato Etico.

Sezione 4. Comitato Etico del Fondo Pensione Governativo — nomina e mandato




(2) Il Ministero delle Finanze nomina il Comitato Etico del Fondo Pensione Governa-
tivo. Il Comitato deve essere composto da cinque membri e deve essere dotato di una
propria segreteria.

(2) Il Comitato deve monitorare il portafoglio del Fondo, con lo scopo di identificare
imprese che si stiano rendendo complici, o che siano direttamente responsabili, di
comportamenti non etici o di una delle tipologie di produzioni menzionate nella sezione
2, paragrafi 1 e 3.

(3) Arichiesta del Ministero delle Finanze, il Comitato si pronuncia riguardo la possi-
bilita che un dato investimento produca una violazione delle norme ratificate dalla Nor-
vegia all'interno del sistema normativo internazionale.

(4) 1l Comitato svolge la propria attivita consultiva in accordo con i criteri stabiliti nella
sezione 2, ai paragrafi 1 e 3.

(5) Il Comitato puo esprimersi riguardo la necessita/opportunita di mettere sotto os-
servazione una societa, cf. sezione 3.

Sezione 5. Mansioni del Comitato Etico

(2) Il Comitato si pronuncia in merito alle tematiche stabilite nella sezione 4, ai paragrafi
4 e 5, su propria iniziativa o su richiesta del Ministero delle Finanze. Il Comitato Etico &
tenuto ad elaborare dei principi che guidino la sua attivita di selezione delle imprese da
porre sotto osservazione. Tali principi devono essere resi di pubblico dominio.

(2) Il Comitato deve ottenere le informazioni che ritiene necessarie e garantire che ogni
singolo caso sia adeguatamente vagliato, prima di dare qualunque parere sull’esclu-
sione dall’universo investibile.

(3) Una societa per la quale sia stata presa in considerazione I'ipotesi di esclusione deve
avere I'opportunita, durante le fasi iniziali del processo di valutazione, di fornire il pro-
prio punto di vista ed informazioni aggiuntive al Comitato Etico. In questo contesto,
il Comitato deve acclarare alla societa quali circostanze hanno fatto considerare I'ipo-
tesi di esclusione. Nel caso in cui il Comitato propenda comunque per suggerire I'esclu-
sione, una copia della richiesta di esclusione deve essere presentata alla societa, per
raccoglierne i commenti.

(4) 1l Comitato deve esplicitare quali siano le basi della propria decisione. Queste-
devono includere una presentazione del caso specifico, un’attenta valutazione da
parte del Comitato delle ragioni fondamentali per I'esclusione e qualunque com-
mento proveniente dall'impresa oggetto del provvedimento. La descrizione delle cir-
costanze effettive del caso deve, per quanto possibile, essere fondata su evidenze
verificabili, la cui fonte informativa deve essere esplicitata nella raccomandazione,
a meno che circostanze particolari non lo consentano. La valutazione delle moti-
vazioni puntuali della richiesta del provvedimento di esclusione deve specificare |
riferimenti fattuali e legali piu rilevanti, oltre che gli aspetti ai quali, secondo il pa-



rere del Comitato, dovrebbe essere prestata maggiore attenzione. Nei casi riguar-
danti I'esclusione ai sensi della sezione 2, paragrafo 3, la raccomandazione deve for-
nire, per quanto possibile, anche un’attenta analisi delle fattispecie menzionate nella
sezione 2, al paragrafo 4.

(5) Periodicamente il Comitato deve valutare se le ragioni per I'esclusione continuino
a persistere e, alla luce di nuove informazioni, puo suggerire al Ministero delle Finanze
di riconsiderare la decisione dell’esclusione.

(6) Le procedure adottate dal Comitato Etico nel processo decisionale che ha portato
a richiedere di rivedere un provvedimento di esclusione devono essere rese pubbliche.
Nello specifico, le aziende che erano state escluse devono essere tempestivamente in-
formate in merito a tali procedure.

(7) Il Ministero delle Finanze é tenuto a rendere pubbliche le raccomandazioni del Co-
mitato Etico successivamente alla vendita dei titoli dell’emittente oggetto del provve-
dimento, oppure dopo che il Ministero abbia deciso ufficialmente di non seguire le rac-
comandazioni del Comitato.

(8) 1l Comitato deve produrre all’attenzione del Ministero delle Finanze un report an-
nuale sulle proprie attivita.

Sezione 6. Scambio di informazioni e coordinamento tra Norges Bank ed il Comitato Etico
(2) Il Ministero delle Finanze, il Comitato Etico e Norges Bank si riuniscono regolar-
mente per condividere informazioni sui lavori connessi all’azionariato attivo ed all’at-
tivita di monitoraggio sul portafoglio eseguita dal Comitato.

(2) Il Comitato Etico e Norges Bank si dotano di procedure atte a garantirne il coordi-
namento nel caso in cui entrambi contattassero la medesima societa.

(3) Il Comitato Etico puo richiedere a Norges Bank informazioni riguardanti le inizia-
tive di azionariato attivo intraprese nei confronti di specifiche societa. Il Comitato puo
altresi richiedere a Norges Bank di esprimere un parere riguardante altre circostanze
che vedano coinvolte tali societa. Norges Bank ha facolta di richiedere che il Comitato
Etico renda disponibili le valutazioni da esso condotte su singoli emittenti.

Sezione 7. Notifica di esclusione

(1) I Ministero delle Finanze & tenuto a notificare a Norges Bank I'esclusione di una
certa societa dall’'universo investibile. A quest’ultima viene poi concessa una finestra
temporale di due mesi per eseguire la vendita di tutti i titoli facenti capo all’emittente
escluso. Norges Bank notifichera I'esecuzione al Ministero delle Finanze, non appena
la vendita verra completata.

(2) Quando il Ministero ne fara richiesta, Norges Bank mettera al corrente la societa
interessata dell’avvenuta esclusione e le ragioni che hanno portato il Ministero a tale
decisione.




Sezione 8. Elenco degli emittenti esclusi
Il Ministero pubblica un elenco delle societa che sono state escluse dall’'universo in-
vestibile del Fondo o0 messe sotto osservazione.

Sezione 9. Entrata in vigore

Le presenti Linee Guida devono considerarsi valide a partire dal 1 Marzo 2010. Le Li-
nee Guida Etiche per il Fondo Pensione Governativo, adottate dal Ministero delle Fi-
nanze a partire dal 19 Novembre 2004, sono abrogate dalla data di entrata in vigore
del presente documento.

Fonte: Guidelines for the observation and exclusion of companies from the Government Pension
Fund Global’s investment universe. Adopted by the Ministry of Finance on 1 March 2010 pursuant
to Act no. 123 of 21 December 2005 relating to the Government Pension Fund, section 7

La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

Il GESTORE é tenuto al rispetto delle seguenti linee di indirizzo:
- POLITICA DI GESTIONE: il GESTORE attua una politica di investimento coerente con
i principi enunciati all’interno della Dichiarazione dei Principi di Investimento
+ INVESTIMENTI RESPONSABILI: il GESTORE adotta una strategia di investimento
responsabile coerente con i principi e i dettami contenuti nella relativa sezione dello
Dichiarazione dei Principi di Investimento

[]

Allegati:
- Dichiarazione dei Principi di Investimento
- Nota Tecnica

[-]

La strategia SRI nella Nota Tecnica (esempio)

Il rendiconto trimestrale, da inviare entro ... giorni lavorativi dalla fine del trimestre a
cui si riferisce, contiene le seguenti informazioni in aggiunta a quelle fornite mensil-
mente:
[]
- composizione del portafoglio, derivante dall’adozione della strategia di investi-
mento responsabile
- variazioni intervenute sulla composizione del portafoglio, derivante dall’adozione
della strategia di investimento responsabile
- valutazione di sostenibilita degli emittenti che compongono il portafoglio

[-]



Il Gestore dovra sviluppare la propria attivita sulla base delle Linee d’Indirizzo della
Gestione contenute all’interno della Convenzione. In particolare, rispettando le di-
sposizioni del Fondo Pensione, sviluppera il proprio portafoglio finanziario in con-
formita con l'universo investibile SR. Di fatto, svolge il proprio lavoro secondo un’ot-
tica tradizionale, ma all’interno di confini piu ristretti.

In questo caso il Gestore, a differenza del Mandato Aperto, non potra interve-
nire sulla valutazione sottostante alla scelta dell’universo investibile SR.

Il Consulente ESG (i) traduce lo statement strategico in una lista di criteri ESG per
la valutazione dei differenti emittenti (imprese, Stati, OICR), (ii) definisce una lista
di emittenti che soddisfano i criteri ESG e, quindi, I'universo investibile SR e (iii) ve-
rifica periodicamente che il Gestore selezioni ed operi un portafoglio di investimento
sulla base dell’'universo investibile consentito.

Prima di giungere alla definizione dell’universo investibile, il Consulente ESG
avra la possibilita di confrontarsi con il Fondo Pensione sulle considerazioni am-
bientali, sociali, di governance ed etiche esplicitate nello statement strategico, non-
ché sulle scelte economico-finanziarie sottostanti all’asset allocation strategica.

In via di principio, € esclusa la possibilita che il Gestore si avvalga di un proprio
Consulente ESG. Come detto, I'attivita di gestione & tradizionale, cioe orientata solo
all’ottimizzazione del profilo rischio/rendimento, mentre le altre condizioni di natura
ESG sono gia soddisfatte ex-ante nella definizione dell’'universo investibile.

La Banca Depositaria riceve dal Fondo (direttamente o attraverso il Consulente ESG)
la composizione dell’universo investibile e controlla la coerenza tra le scelte di por-
tafoglio operate dal Gestore sulla base di apposito accordo con il Fondo Pensione
nell’ambito della convenzione per I'affidamento dell’incarico.




Caso C; Mandato SRI Semi-aperto

b |
consulente
I di investimentoj | consulente ESG |
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Pensione, limitatamente
ai criteri ESG oggettivi

- soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI

Fondo Pensione

Il Fondo Pensione stabilisce i principi generali a cui affianca alcune indicazioni pun-
tuali sulla strategia d’investimento in materia SRI all’interno del proprio statement
strategico. Per esempio, dichiarandosi contrario ad investimenti in aziende e Stati
che operano in settori controversi (alcol, tabacco, armamenti, gioco d’azzardo, por-
nografia, etc.) o in Stati con un’elevata corruzione o che violano i diritti umani o di-
chiarandosi favorevole ad investire in aziende e Stati virtuosi nell’ambito delle poli-
tiche e pratiche di sostenibilita. In questo caso, a differenza del Mandato Chiuso, non
stabilisce un universo investibile; si limita a dettare le regole e lascia che sia il Ge-
store ad applicarle, salvo verifica ex-post. Questo approccio ha senso quando i cri-
teri non sono categorici, ma stigmatizzano comportamenti che abbiano dei margini
di aleatorieta: per esempio, laddove si parli di escludere (o privilegiare) le societa



che abbiano una gestione non responsabile (0 molto responsabile) delle risorse
umane o dell’lambiente, ¢ difficile stabilire confini netti.

Mentre nel Mandato Aperto il Fondo indicava un obiettivo generale, in questo
caso suggerisce anche i mezzi per realizzarlo.

Nella valutazione dei rendimenti si tenga presente che il benchmark di riferimento
per questa opzione strategica € un benchmark di mercato. Data I'aleatorieta insita
in tale opzione sara cruciale il controllo sulla coerenza tra I'attuazione del principio
di investimento responsabile e il perseguimento di performance finanziarie in linea
0 magagiori all'indice di mercato.

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl
DICHIARAZIONE DEI PRINCIPI DI INVESTIMENTO
CONVENZIONE DI GESTIONE

NOTA TECNICA

BANDO DI SELEZIONE DEL GESTORE

La strategia SRI nella Dichiarazione dei Principi di Investimento (esempio)

PMT si e dotata di una politica per I'investimento responsabile, i cui principi sono stati
resi noti al pubblico. In particolare, la strategia e fondata su una serie di principi e di-
rettive internazionali come ad esempio UN PRI, le convenzioni ILO e la Dichiarazione
Universale dei diritti Umani. Nel 2008, PMT ha dato avvio all'implementazione di otto
criteri, cui le societa incluse nel proprio universo investibile sono tenute a conformarsi,
che riguardano tematiche quali la strategia aziendale, i diritti umani, i diritti dei lavo-
ratori e 'ambiente.
Piu nel dettaglio, la politica si basa sui seguenti elementi:

- Integrazione di criteri ESG per tutte le asset class

- Esclusioni

- Diritti di voto

- Engagement

- Trasparenza
PMT ha adottato una politica per I'investimento responsabile che prende in conside-
razione aspetti inerenti la sfera sociale, ambientale ed etica, delineata sulla base di di-
versi principi e linee guida internazionalmente prodotti. Tale politica e applicata tra-
sversalmente a tutti i propri investimenti e rende esplicito 'utilizzo dei diversi strumenti.
Fonte: VBDO (2009), Benchmark Responsible Investment by Pension Funds in Netherlands 2009




La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

Il GESTORE é tenuto al rispetto delle seguenti linee di indirizzo:
- POLITICA DI GESTIONE: il GESTORE attua una politica di investimento coerente con
i principi enunciati all’interno della Dichiarazione dei Principi di Investimento
+ INVESTIMENTI RESPONSABILI: il GESTORE adotta una strategia di investimento
responsabile coerente con i principi e gli orientamenti contenuti nella relativa se-
zione della Dichiarazione dei Principi di Investimento

[-]

Allegati:
- Dichiarazione dei Principi di Investimento
- Nota Tecnica

[-]

La strategia SRI nella Nota Tecnica (esempio)

Il rendiconto trimestrale, da inviare entro ... giorni lavorativi dalla fine del trimestre a
cui si riferisce, contiene le seguenti informazioni in aggiunta a quelle fornite mensil-
mente:
[]
- composizione del portafoglio, derivante dall'adozione della strategia di investimento
responsabile
- variazioni intervenute sulla composizione del portafoglio, derivante dall'adozione
della strategia di investimento responsabile
- valutazione di sostenibilita degli emittenti che compongono il portafoglio

[-]

Il Gestore sviluppa la propria attivita sulla base delle Linee d’Indirizzo della Gestione
contenute all'interno della Convenzione. Nella definizione del portafoglio finanzia-
rio, la valutazione terra conto sia delle performance finanziarie che ESG. Come nel
Mandato Aperto, il Gestore dovra disporre di un elevato livello di competenza ed
esperienza in materia SRI. A differenza del Mandato Aperto, I'analisi ESG dovra es-
sere calibrata sulla base dei principi generali e delle indicazioni puntuali fornite dal
Fondo; il margine di discrezionalita del Gestore € ampio, ma condizionato al rispetto
di criteri ESG vincolanti.

Resta inteso che il Gestore, ove non abbia le risorse interne per farlo, puo ser-



virsi di un proprio consulente ESG, come fornitore di analisi specializzata.

Il Consulente ESG, nella relazione con il Fondo Pensione, opera su due piani:
con riferimento ai criteri ESG piu oggettivi, pud definire un universo investibile;
per quanto riguarda quelli suscettibili di interpretazione, affianca il Fondo Pensione
nella valutazione (ex-post) degli argomenti portati dal Gestore per dimostrare la cor-
retta interpretazione del Mandato. Riprendendo I'esempio precedente, qualora
emerga che un emittente presente nel portafoglio € stato coinvolto in una contro-
versia ambientale o sociale, il Consulente ESG fornira al Fondo gli elementi ne-
cessari ad esprimere un giudizio.

La Banca Depositaria, sulla base di apposito accordo inserito nella convenzione per
I'affidamento dell'incarico, controllera la coerenza tra le scelte di portafoglio operate
dal Gestore e la politica SRI del Fondo Pensione.

In presenza di criteri ESG oggettivi, la Banca Depositaria dovra verificare I'atti-
nenza con l'universo investibile SRI che avra ricevuto dal Fondo Pensione (diretta-
mente o attraverso il Consulente ESG), mentre non potra, di fatto, essere chiamata
a verificare la corretta applicazione dei criteri ESG suscettibili di interpretazione.




OPZIONE 2
BENCHMARK SPECIALIZZATI

L’adozione di un benchmark specializzato sul tema della sostenibilita e respon-
sabilita sociale, riflette la volonta del Fondo Pensione di utilizzare uno strumento
chiaro e facilmente integrabile nell’attivita di gestione delle risorse. L'individuazione
del benchmark SR é il risultato dell’incrocio tra i criteri ESG ritenuti significativi dal
Fondo Pensione e i benchmark offerti sul mercato. Esistono numerosi indici di so-
stenibilita costruiti secondo differenti approcci e metodologie, basati cioe sullo
screening negativo e/o positivo e su determinati criteri ESG (Caso A). Laddove il
Fondo Pensione non individui un benchmark di mercato adatto alle proprie istanze,
potra adottare un benchmark “personalizzato”, costruito ad hoc da un proprio team
interno specializzato o, in assenza delle necessarie competenze interne,con 'au-
silio di un consulente ESG (Caso B).

Caso A: benchmark SRI “di mercato”

consulente : :
I di investimento I I index Provider I
fornisce la licenza
1 dell’indice
1 1
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indica il benchmark SRI adotta I'indice
per I'attivita di gestione di sostenibilita e svolge
e stabilisce in quale I'attivita di gestione nei
misura il Gestore possa margini stabiliti
discostarsi dall’indice dal Fondo Pensione
stesso

banca depositaria I

verifica che la
composizione
del portafoglio
sia coerente
con le indicazioni
del Mandato

- soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI



Il Fondo Pensione manifesta la propria volonta di adottare una strategia di investimento
sostenibile e responsabile basata su un indice di sostenibilita, riportando le linee generali
di tale strategia all'interno del documento sulla politica di investimento e quindi esplici-
tandolo all'interno dell*Oggetto della Convenzione” e delle “Linee d’Indirizzo della Ge-
stione”. Una volta individuato, lo indica come benchmark per l'attivita di gestione.

Il benchmark SRI puo interessare alcuni o tutti i comparti di un Fondo, una o piu
asset class.

La scelta del benchmark SRI dipende da fattori di carattere “tecnico” relativi alla
piu generale strategia di investimento del Fondo e da fattori di carattere “politico” col-
legati alla strategia SRI.

Gli indici di sostenibilita includono oggi un’ampia offerta (in ordine alfabetico): ASPI
indices, Dow Jones Sustainability indices, ECPI indices, Ethibel sustainability index,
FTSE ECPI ltalia SRI index series, FTSE4Good index series, MSCI ESG indices.

Il Mandato stabilisce altresi in quale misura il Gestore possa discostarsi dall’in-
dice in termini di pesi relativi e di investimento in titoli al di fuori dei componenti (uni-
verso investibile piu ampio del benchmark in senso stretto).

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl
POLITICA DI INVESTIMENTO

CONVENZIONE DI GESTIONE

NOTA TECNICA

La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

[-]

I FONDO contiene il seguente Comparto... con benchmark... (convenzionale) (peso
...%) e ... (SRI) (peso ...%)
Tabella dei benchmark

COMPARTO  BENCHMARK PESO
(convenzionale) .. e %
(SRI) ..%

Art. 2 - Linee di indirizzo della gestione
Il GESTORE é tenuto al rispetto delle seguenti linee di indirizzo:
- BENCHMARK:
Indice convenzionale (peso ...%)
Indice SRI (peso ... %)
[-]
Allegati:
- Nota Tecnica

L]




La strategia SRI nel documento sulla politica di investimento
e nella Nota Tecnica

Oltre che nel documento sulla politica di investimento, nella Nota Tecnica allegata alla
Convenzione di Gestione, il Fondo fornisce i parametri e le modalita di calcolo degli
scostamenti dal benchmark SRI di riferimento.

Inoltre, il Fondo indica i contenuti e le modalita di rendicontazione generali e puo ri-
chiedere al Gestore di motivare la scelta di discostarsi dal benchmark SRI, seppur en-
tro i parametri precedentemente indicati

Il Gestore adotta I'indice di sostenibilita e svolge la propria attivita all’interno dei mar-
gini che gli vengono affidati. Tipicamente, & il Gestore ad acquistare I'indice di so-
stenibilita indicato dal Fondo.

Nel caso del benchmark SRI di mercato il Consulente ESG non ha alcun ruolo. E
possibile che I'lndex Provider, fornisca anche un servizio di consulenza; tale servi-
zio prescinde e non e funzionale alla mera fornitura della licenza dell’indice SRI.

La Banca Depositaria verifica che la composizione del portafoglio sia coerente con
le indicazioni del Mandato. Nel caso in cui la composizione dell’indice non sia pub-
blicamente disponibile, la convenzione per I'affidamento dell’incarico deve identifi-
care chiaramente il soggetto (Gestore o Fondo Pensione) tenuto a fornirle le infor-
mazioni necessarie allo svolgimento dell’attivita di controllo.



Caso B: benchmark SRI “personalizzato”
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fornisce la licenza
1 dell'indice
1 1

v v

ntoprre. N [V NN ey

definisce i criteri in base adotta I'indice
ai quali selezionare di sostenibilita e svolge
I'universo investibile SR I'attivita di gestione nei
* margini stabiliti
dal Fondo Pensione

: t

consulente ESG* I banca depositaria I

_ seleziona I'universo verifica che la
investibile SR e lo affida composizione
all’agenzia di calcolo del portafoglio

sia coerente
con le indicazioni
del Mandato

- soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI
* il consulente ESG e I'index Provider possono coincidere

Fondo Pensione

Il Fondo Pensione manifesta la propria volonta di adottare una strategia di investi-
mento sostenibile e responsabile basata su un benchmark di sostenibilita. E possi-
bile che nessuno degli indici calcolati dai provider operanti sul mercato soddisfi pie-
namente le istanze definite dal Fondo. In questo caso, il Fondo potrebbe chiedere
ad un fornitore di metterne a punto uno ad hoc, sulla base di specifiche definite.

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRI
DICHIARAZIONE DEI PRINCIPI DI INVESTIMENTO
CONVENZIONE DI GESTIONE

NOTA TECNICA



La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

[-]

I FONDO contiene il seguente Comparto... con benchmark... (convenzionale) (peso
...%) e ... (SRI) (peso ...%)
Tabella dei benchmark

COMPARTO  BENCHMARK e .. PESO
(convenzionale) .. e ..%
(SRI) ... %

Art. 2 - Linee di indirizzo della gestione
Il GESTORE é tenuto al rispetto delle seguenti linee di indirizzo:
+ BENCHMARK:
Indice convenzionale (peso ...%)
Indice SRI (peso ... %)

[leac]
Allegati:
- Nota Tecnica

L]

La strategia SRI nel documento sulla politica di investimento e nella Nota Tecnica

Oltre che nel documento sulla politica di investimento nella Nota Tecnica allegata alla
Convenzione di Gestione, il Fondo fornisce i parametri e le modalita di calcolo degli
scostamenti dal benchmark SRI di riferimento.

Inoltre, il Fondo indica i contenuti e le modalita di rendicontazione generali e puo ri-
chiedere al Gestore di motivare la scelta di discostarsi dal benchmark SRI seppur en-
tro i parametri precedentemente indicati.

Il Gestore adotta I'indice di sostenibilita e svolge la propria attivita all’interno dei mar-
gini che gli vengono affidati. Nel caso di benchmark personalizzato, il Fondo pud ac-
quistare il benchmark insieme al servizio di consulenza complessivo e, quindi, met-
terlo a disposizione del Gestore.

Il Consulente ESG supporta il Fondo Pensione nella definizione delle regole per I'in-
dice personalizzato, interpretando lo spirito della decisione del Fondo e cercando
di tradurlo in specifici criteri ESG.

Il Consulente ESG seleziona i componenti dell’'indice e dell’'universo investibile,



se piu ampio, e li affida ad un index provider per la mera attivita di calcolo, realiz-
zata sulla base delle caratteristiche finanziarie (per capitalizzazione, per flottante,
etc.). In alcuni casi, I'attivita di selezione e di calcolo sono concentrate sullo stesso
soggetto.

Cosi come nel caso di benchmark “di mercato”, la Banca Depositaria verifica che
la composizione del portafoglio sia coerente con le indicazioni del Mandato. Trat-
tandosi di un benchmark personalizzato, la convenzione per I'affidamento dell’in-
carico di Banca Depositaria deve chiaramente individuare il soggetto tenuto a for-
nirle le informazioni necessarie allo svolgimento della propria attivita




La strategia SRI del Fondo Pensione si sostanzia nell’investimento in imprese che
dimostrino di gestire il proprio business nel rispetto di criteri di sostenibilita, ottenendo
una performance positiva nella valutazione del profilo di responsabilita sociale. Il ra-
ting indica la soglia quantitativa di riferimento per la valutazione del profilo di re-
sponsabilita sociale di un titolo o di un portafoglio.

_consulente
di investimento

I I MANDATO gestore
esplicita la strategia SR, acquisisce dal Consulente
specificando i criteri ESG ESG le informazioni
e la relativa soglia e il database
quantitativa per la per adempiere il Mandato;
selezione dell’'universo svolge I'attivita di gestione
investibile integrando le valutazioni

economico-finanziarie
con quelle ESG

I I banca depositaria
assiste il Fondo Pensione ottiene dal Consulente
nella definizione della ESG lo stesso database
strategia SRI; effettua e verifica che tutti i titoli
I'analisi ESG e attribuisce presenti in portafoglio
il rating agli emittenti rispondano alle caratteri-

stiche definite dal Fondo

D soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI

Nell’esplicitare la propria strategia SR, il Fondo Pensione pud decidere di specifi-
care i criteri ESG e la soglia quantitativa in base a cui il Gestore andra a comporre
I'universo investibile. Il Fondo Pensione deve individuare un consulente la cui me-
todologia sia riconosciuta come valida ed efficace rispetto ai fini che la politica SRI
del Fondo intende perseguire. Poniamo, per esempio, che il Consulente ESG va-
luti gli emittenti secondo una metodologia che esprime valutazioni di tipo assoluto

2. Il “rating ESG” puo essere considerato anche una fattispecie dei “principi generali” nel caso di Mandato SRI chiuso.



(superiore a n punti) o relativo (superiore ad n punti nell’area ambientale/sociale/di
governance).
Allinterno del Mandato sara specificata la soglia quantitativa di riferimento, come:
* la soglia minima di accettabilita per ogni singolo titolo (per esempio, un titolo
con un rating SR inferiore alla soglia x non pud essere oggetto di investimento);
« la soglia complessiva del portafoglio (per esempio, il rating medio ponderato
del portafoglio deve essere superiore alla soglia ).
* puo prevedere una quota, espressa in numero di titoli o in capitalizzazione, che
puo essere investita anche in titoli con una valutazione ESG inferiore alla soglia
predefinita.

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl

La strategia SRI e i principi di investimento (esempio)

Nel corso del 2009, i Consigli di Amministrazione della Cassa di Previdenza Aziendale
e del Fondo Post '91 dei dipendenti della Banca MPS, nell'ambito della globale revi-
sione dell’asset allocation (attuata con decorrenza 1.1.2010), hanno deliberato I'ado-
zione di un approccio all'investimento finanziario teso a incorporare progressivamente
elementi di carattere ambientale, sociale e di governo d’'impresa nei processi di ge-
stione degli attivi, con riferimento particolare ai titoli di societa quotate. Conseguen-
temente a tali delibere, la Cassa ed il Fondo Post '91 hanno scelto di far effettuare da
un soggetto professionalmente specializzato (denominata nel proseguo Consulente
ESG) una periodica analisi degli strumenti in cui investe per valutare il livello di re-
sponsabilita sociale del proprio portafoglio finanziario. La valutazione ha riguardato sia
i titoli corporate che gli OICR per i quali la copertura della ricerca del Consulente ESG
e risultata superiore al 50% in termini di capitalizzazione.

Il portafoglio, a seguito dell’attivazione della nuova asset allocation, che come detto
prevede la diffusione dei principi di responsabilita sociale, ha visto I'inserimento di
investimenti azionari etici tematici su tutte le linee di gestione, finalizzati a recepire i
criteri di scoring della societa di consulenza ESG. Il gestore, che nel corso dell’anno
ha avuto a disposizione la banca dati di Vigeo, ha peraltro avuto la possibilita di ac-
quisire un idoneo know how che consente il monitoraggio interno dello scoring Vigeo,
sia ex-ante che ex-post.

| risultati del’ESG score della Cassa di Previdenza Aziendale e del Fondo Post '91, al
31 dicembre 2011) si posizionano al di sopra del valore obiettivo adottato dal Consi-




glio, individuato nella media ponderata dello score delle societa (circa 1.500) analiz-
zate dal Consulente ESG.

Inoltre si aggiunge che sullo score del “Fondo” influiscono positivamente gli investi-
menti diretti, acquisiti in seguito all'incorporazione delle quote dei Fondi Pensione ex
BAM e ex BAV, riguardo ai quali - per quanto riguarda la loro gestione, € stata avviata —
verso la fine del 2011 — una progressiva integrazione di aspetti di sostenibilita sulla base
di criteri che hanno contemplato I'esclusione di societa coinvolte nella produzione di
mine anti-uomo e/o cluster munitions oltre all'approccio best-in class volto a premiare
le societa che meglio gestiscono i rischi reputazionali nella loro attivita d’impresa.

La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

TITOLI ACQUISTABILI, VINCOLI E LIMITI.

Il GESTORE puo effettuare le scelte di investimento avendo cura di rispettare i seguenti

vincoli e limiti:
- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita superiore a ... punti, secondo
la metodologia dell’Agenzia ...

oppure
- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita superiore alla media/mediana
di tutti i titoli quotati nell’area geografica corrispondente al perimetro di inve-
stimento del FONDO, secondo la metodologia dell’Agenzia ...

oppure
- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita superiore alla media/mediana
di tutti i titoli quotati nel settore economico di appartenenza, secondo la meto-
dologia dell’Agenzia ...

oppure
- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita complessiva superiore a ... punti
e di una valutazione relativa all’area ‘governance’ superiore a ... punti, secondo
la metodologia dell’Agenzia ...
- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita complessiva superiore a ... punti
e di una valutazione relativa all’area ‘ambientale’ superiore a ... punti, secondo
la metodologia dell’Agenzia ...



- Rating: i valori mobiliari di natura azionaria/obbligazionaria presenti in portafoglio
devono godere di una valutazione di sostenibilita complessiva superiore a ... punti
e di una valutazione relativa all’area ‘sociale’ superiore a ... punti, secondo la me-
todologia dell'’Agenzia ...

[]

Allegati:
- Nota Tecnica

[-]

Il Gestore acquisisce dal Consulente ESG il database con le informazioni e i dati
quantitativi necessari per adempiere al Mandato e svolge I'attivita di gestione inte-
grando le valutazioni economiche e finanziarie con quelle ESG.

Il Consulente ESG assiste il Fondo Pensione nella definizione della strategia SRI
(in generale, i criteri ESG e le soglie quantitative), effettua I'analisi ESG, attribuisce
il rating agli emittenti e mette a disposizione del Gestore il database con tutte le in-
formazioni che gli consentano di lavorare.

La convenzione per I'affidamento dell'incarico prevede apposito accordo in base al
quale il Consulente ESG é tenuto a fornire alla Banca Depositaria lo stesso data-
base messo a disposizione del Gestore, necessario a consentire alla Banca mede-
sima di verificare che tutti i titoli presenti in portafoglio rispondano alle caratteristiche
definite dal Fondo. Tanto piu oggettiva € I'esplicitazione della soglia quantitativa al-
I'interno della convenzione di gestione, quanto pit completa e puntuale potra essere
I'attivita di controllo esercitata dalla Banca Depositaria. Laddove, per esempio, si fac-
cia riferimento alla media/mediana e non ad un valore preciso si rendera necessa-
rio specificare la formula e le modalita di calcolo all’interno della Nota Tecnica.




OPZIONE 4

L’azionariato attivo € una strategia di investimento responsabile che si basa sul po-
tere di influenza degli investitori, attraverso I'esercizio dei diritti connessi alla par-
tecipazione al capitale azionario di una o piu societa. Il fine dell’azionista attivo & di
stimolare e sostenere buone pratiche di responsabilita sociale nelle imprese oggetto
di investimento.

. N N N | -1
I _consulente I
di investimento 3

= [ ]

postula i principi generali ® ~ puo essere delegato
e definisce nel dettaglio i N dal Fondo Pensione
criteri ESG per l'attivita di NN all’esercizio del diritto
azionariato attivo; puo ~ di voto
esercitare direttamente S A
il ruolo di azionista attivo o S I
delegare al Gestore I'eser- ~
cizio del diritto di voto N 1
4 Ss 1
1 Vs 1
consulente ESG* I banca depositaria I
affianca il Fondo nella deve consentire I'effettivo
éjeflnmone della politica esercizio dei dirittti di voto,
i azionariato attivo; puo attraverso il sistema
suggerire le societa in por- del “ballot vote”

tafoglio su cui € piti oppor-
tuno o efficace avviare
un’attivita di engagement

B soggetto attivo nell'implementazione della strategia SRI

Il Fondo Pensione postula i principi generali della propria politica SRI e definisce nel
dettaglio i criteri ESG di riferimento dell’attivita di azionariato attivo (fase prope-
deutica).

Puo esercitare direttamente il ruolo di azionista attivo, attraverso il dialogo con il
management delle imprese investite e/o I'esercizio dichiarato dei diritti di voto. Il Fondo
Pensione pud delegare al Gestore I'esercizio del diritto di voto, comunicando la poli-
tica SRI ed i criteri ESG di riferimento (fase operativa). La finalita & di stimolare un co-

3. L’ “azionariato attivo” si presta ad essere combinato sia all'opzione basata sui “principi generali”, sia a quella sui “benchmark
specializzati” o sul “rating ESG”.



stante e continuo miglioramento nelle condotte responsabili da parte dell’emittente.
Sia nella fase propedeutica che operativa, il Fondo Pensione si avvale del sup-
porto del Consulente ESG.

Strumenti rilevanti per veicolare la strategia SRl
DICHIARAZIONE DEI PRINCIPI DI INVESTIMENTO
CONVENZIONE DI GESTIONE

La strategia SRI nella Dichiarazione dei Principi di Investimento (esempio)

“In qualita di membro fondatore dei Principi per I'lnvestimento Responsabile delle
Nazioni Unite (UN PRI), BTPS utilizza il quadro di riferimento da essi fornito come ga-
ranzia per considerare adeguatamente le questioni ambientali, sociali e di governance
nelle proprie decisioni di investimento.

All'atto della nomina di nuovi gestori o in sede di valutazione di quelli gia designati,
laddove possibile, BTPS incoraggia I'adozione di pratiche di azionariato attivo di lungo
periodo.

Cerchiamo di utilizzare tutti i metodi a disposizione per esercitare i nostri diritti di pro-
prieta mediante I'esercizio del voto o I'azionariato attivo, ove possibile in via diretta, o
attraverso un servizio esterno.

Riteniamo che una buona governance aziendale sia di fondamentale importanza e ci
aspettiamo I'adozione di best practice da parte dei nostri dirigenti come requisito mi-
nimo in quest’ambito.

Inoltre, la Sostenibilita rappresenta un’opportunita di investimento tematico.”

Fonte: BTPS (2009), BTPS Report & Accounts 2009. Appendix Seven — Statement of Investment Principles



La strategia SRI nella Convenzione di Gestione (esempio)

[-]
+ [...] Le parti possono concordare che il GESTORE eserciti il diritto di voto sulla base
della Dichiarazione dei Principi di Investimento, della strategia di investimento re-
sponsabile in esso contenuta e di istruzioni vincolanti, rilasciate per iscritto e per sin-
gola assemblea, impartite dal FONDO, almeno ... giorni lavorativi prima dell’as-
semblea stessa.

[-]

Allegati:
- Dichiarazione dei Principi di Investimento

[-]

In linea di principio, I'azionariato attivo non comporta un impatto diretto sull’attivita
di gestione. Pud accadere che, nel caso in cui le forme di pressione esercitate dal
Fondo nei confronti dell’emittente non sortiscano I'effetto atteso, il Fondo deliberi per
la vendita del titolo. Si tratta, nella prassi, di situazioni rare e isolate.

Alcuni gestori a livello internazionale forniscono anche servizi di engagement.
Tipicamente, si tratta di servizi aggiuntivi a quelli di gestione.

Pud essere delegato dal Fondo Pensione all’esercizio del diritto di voto; nel-
'adempiere a tale funzione, il Gestore dovra attenersi alle disposizioni impartite dal
Fondo, rilasciate per iscritto e per singola assemblea.

Il Consulente ESG affianca il Fondo nella definizione della politica di azionariato at-
tivo. Puo essere richiesto di analizzare le caratteristiche delle societa in portafoglio
per suggerire quelle su cui € piu opportuno o efficace avviare un’attivita di engage-
ment. A tal fine, puod supportare il Fondo nella predisposizione degli elementi e dei
materiali a supporto della posizione assunta, sia essa espressa in assemblea de-
gli azionisti sia al di fuori delle sedi istituzionali.

La Banca Depositaria deve consentire I'effettivo esercizio dei diritti di voto alla data
dell’assemblea degli azionisti, mettendo a disposizione del Fondo/Gestore il “ballot
vote”, ovvero il biglietto elettronico di votazione con i punti all’ordine del giorno del-
'assemblea, sui quali il Fondo esprimera le proprie intenzioni di voto.



3

Le competenze del Gestore
e del Consulente ESG

In materia

di analisi extra-finanziaria
e responsabilita sociale



Le competenze in materia di analisi ESG e il profilo di responsabilita sociale del Ge-
store e del Consulente ESG rappresentano fattori determinanti nel processo di se-
lezione di un Fondo Pensione che intenda integrare una strategia SRI nella piu com-
plessiva strategia di investimento.

Qui di seguito, si fornisce una lista delle informazioni che possono essere ri-
chieste dal Fondo Pensione nel processo di selezione* distinguendo tra Gestore e
Consulente ESG. Nell’esaminare tale lista, si tenga presente che:

1. i requisiti sono stati estrapolati dai bandi, principalmente di prove-
nienza estera, effettuati da vari fondi pensione nel tempo;

2. la lista ha un elevato grado di dettaglio, al fine di dare una visione il piu
possibile esaustiva su ogni singolo requisito;

3. il grado di dettaglio delle informazioni richieste dovra essere valutato in
relazione alla complessita del contributo atteso.

Date le premesse di cui sopra, si fornisce, a titolo di esempio, I'elenco dei requisiti
che possono essere richiesti dal Fondo Pensione al Gestore:

- struttura proprietaria;

+ esistenza di un team SRl all'interno dell’organizzazione;

+ descrizione del ruolo del team SRI all'interno dell’organizzazione (per esem-
pio, il team SRI & attivo nell’ambito di gestioni specializzate o trasversalmente
in ogni gestione);

» mandati SRI in gestione, passati o in corso, con la specifica del’lammontare,
delle date e dei clienti;

» modalita di sviluppo della metodologia di analisi ESG (per esempio, la meto-
dologia & sviluppata internamente o attraverso il servizio di fornitori specializ-
zati);

+ descrizione della metodologia di analisi ESG per implementare la strategia SR
(sulla base di quanto evidenziato nella Dichiarazione dei Principi di Investimento
nelle Linee di indirizzo della gestione, o documenti similari);

* esistenza di un servizio di proxy voting anche sui temi ESG, all'interno dell’or-
ganizzazione;

+ anni di esperienza nel campo dell’'SRI;

* personale impiegato per la commessa con i dati anagrafici e il cv dei respon-
sabili, ai fini dell’analisi ESG;

+ descrizione delle competenze interne nei campi specifici evidenziati nella stra-
tegia SR (sulla base di quanto evidenziato nella Dichiarazione dei Principi di
Investimento nelle Linee di indirizzo della gestione, o documenti similari);

+ sistema di raccolta e gestione delle informazioni sulle aziende oggetto di ana-
lisi ESG;

« tipologia di fonti d’informazione utilizzate per il database;

4. Nell’elenco non sono comprese le informazioni di natura economico-finanziaria.



« competenze linguistiche ai fini dell’analisi ESG;

- dichiarazione e/o altro documento attestante il sistema di gestione della qua-
lita in essere nell’organizzazione;

+ adesione ad iniziative nazionali e internazionali (ad esempio, PRI, Eurosif, SIF
nazionali, etc.);

* premi e riconoscimenti ottenuti a livello nazionale e internazionale.

Date le premesse evidenziate nellintroduzione, si fornisce, a titolo di esempio,
I'elenco dei requisiti che possono essere richiesti dal Fondo Pensione al Consulente
ESG:

- struttura proprietaria;

« personale totale/suddiviso per funzione dell’organizzazione;

* personale impiegato per la commessa con i dati anagrafici e il cv dei respon-
sabili;

+ una lista dei lavori, passati o in corso, con la specifica del’ammontare, delle
date e dei clienti;

« descrizione delle competenze interne nei campi specifici evidenziati nella stra-
tegia SR (sulla base di quanto evidenziato nella Dichiarazione dei Principi di
Investimento, Linee di indirizzo della gestione, o documenti similari);

+ descrizione della metodologia di analisi ESG per implementare la strategia SR
(sulla base di quanto evidenziato nella Dichiarazione dei Principi di Investi-
mento, nelle Linee di indirizzo della gestione, 0 documenti similari);

+ sistema di raccolta e gestione delle informazioni sulle aziende oggetto di ana-
lisi ESG;

« tipologia di fonti d’'informazione utilizzate per il database;

« competenze linguistiche ai fini dell’analisi ESG;

- dichiarazione e/o altro documento attestante il sistema di gestione della qua-
lita in essere nell’organizzazione;

« trattamento salariale e condizioni di lavoro del personale dell’'organizzazione
e di eventuali fornitori o subcontractor;

+ adesione ad iniziative nazionali e internazionali (ad esempio, PRI, Eurosif, SIF
nazionali, etc.);

* premi e riconoscimenti ottenuti a livello nazionale e internazionale.



GLOSSARIO

INVESTIMENTO SOSTENIBILE E RESPONSABILE

(SUSTAINABLE RESPONSIBLE INVESTMENT - SRI)

Per investimento sostenibile e responsabile si intende la pratica in base
alla quale agli obiettivi tipici della gestione finanziaria, cioé all’ottimiz-
zazione del rapporto rischio-rendimento in un dato orizzonte temporale,
si affiancano considerazioni di natura etica, ambientale, sociale e di buon
governo.

RESPONSABILITA SOCIALE D’IMPRESA

La Responsabilita Sociale d'Impresa — anche conosciuta con I'acronimo
inglese CSR, Corporate Social Responsibility — esprime I'impegno di
un’organizzazione a considerare gli impatti ambientali e sociali derivanti
dalla propria attivita, nella conduzione del proprio business. Sulla base
del concetto di governance allargata, chi governa I'impresa ha re-
sponsabilita che vanno dall’'osservanza dei doveri fiduciari nei riguardi
della proprieta, ad analoghi doveri fiduciari nei riguardi di tutti gli sta-
keholder.

ANALISI ESG 0 EXTRA-FINANZIARIA

Attraverso I'analisi extra-finanziaria si valuta I'operato di un’impresa in
campo ambientale, sociale e di governance (environmental, social, go-
vernance — ESG), al fine di selezionare le societa che andranno a com-
porre il cosiddetto ‘universo investibile’. A seconda della metodologia sot-
tostante all’analisi extra-finanziaria, si definiscono le specifiche modalita
e criteri di valutazione. In generale, I'analisi viene condotta sui documenti
(bilanci d’esercizio, bilanci di sostenibilita, etc.) e le informazioni fornite dal-
impresa e da altre organizzazioni come i sindacati, le associazioni dei
consumatori, le associazioni ambientaliste e le ONG.

La valutazione di sostenibilita puo riguardare anche i cosiddetti emittenti
governativi. La valutazione in questo caso misura la responsabilita sociale
a livello Paese, consentendo di selezionare i titoli di stato anche in base
alle performance di sostenibilita.

AGENZIE DI RATING DI SOSTENIBILITA

Le agenzie di rating di sostenibilita sono centri di ricerca specializzati nella
raccolta ed elaborazione di informazioni sul comportamento ambientale,
sociale, di governance ed etico delle imprese, al fine di fornire agli inve-
stitori le informazioni utili a prendere decisioni di investimento consapevoli.




CONSULENTE ESG

Si tratta di persone o di organizzazioni che hanno sviluppato specifiche
competenze nel campo dell'investimento sostenibile o responsabile. Svol-
gono funzioni di affiancamento agli investitori nella definizione delle poli-
tiche e delle strategie di SRI, di modo che queste risultino coerenti con le
specifiche esigenze ed i principi di chi si avvale della loro consulenza. Nella
maggior parte dei casi, questo tipo di servizio viene offerto dalle stesse
agenzie di rating ESG (vedi voce); in altri casi, dei gestori specializzati i
integrano nei servizi di asset management.

CRITERI AMBIENTALI, SOCIALI, DI GOVERNANCE ED ETICI
(ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE - ESG)

Si tratta di criteri che consentono di valutare I'impegno dell'impresa in
campo ambientale e sociale, nello svolgimento dell’attivita caratteristica.
Tali criteri rappresentano il modello ideale di riferimento per un impresa ‘so-
stenibile e responsabile’, raccogliendo in sé tutti gli aspetti significativi ai
fini della responsabilita sociale d’impresa.

Esempi di criteri ambientali rilevanti per I'analisi extra-finanziaria: emissioni
in aria, cambiamenti climatici, gestione delle risorse idriche, tutela della bio-
diversita, del suolo e delle risorse naturali, risparmio ed efficienza energetica.
Esempi di criteri sociali: diritti umani, sviluppo del capitale umano, attra-
zione dei talenti, pari opportunita e diversita, salute e sicurezza, coinvol-
gimento e relazioni con la comunita, sviluppo socio-economico, filantropia.
Esempi di criteri di governance: indipendenza, remunerazione, corruzione, di-
ritti degli azionisti, gestione del rischio, qualita del sistema di audit.

DOVERI FIDUCIARI

Interessi in nome e per conto dei quali limpresa/organizzazione € gestita. Essi
rinviano all’esistenza di una relazione fiduciaria tra un agente investito del-
l'autorita di prendere le decisioni discrezionali e altri soggetti la cui fiducia &
costitutiva dell’autorita del primo agente, ove tali soggetti non sono pero in con-
dizione di prendere le decisioni discrezionali, ma i cui interessi cid nondimeno
costituiscono pretese legittime nei confronti della conduzione dell'impresa.

INDICI DI SOSTENIBILITA

Gli indici di sostenibilita sono indicatori sintetici che replicano le perfor-
mance finanziarie delle imprese che hanno ottenuto le migliori perfor-
mance in termini di sostenibilita. Tali indici possono essere utilizzati dai ge-
stori come benchmark per gestire portafogli specializzati nell'investimento
sostenibile e responsabile.




SCREENING POSITIVO

Lo screening positivo o di inclusione mira ad investire in societa conside-

rate virtuose, per I'impegno a favore della sostenibilita, nello svolgimento

del proprio business.

In generale, le imprese possono essere selezionate:

+ sulla base delle politiche e buone prassi (approccio best in class), come
le politiche e la gestione della salute e sicurezza, le iniziative per la con-
ciliazione famiglia-lavoro, la gestione sostenibile della catena di fornitura,
etc. Nella pratica, la selezione ¢ effettuata attraverso I'applicazione di un
rating di sostenibilita alle imprese, determinando cosi 'universo investi-
bile del fondo;

» sulla base di settori considerati virtuosi, atti a soddisfare il benessere e
lo sviluppo umano (un esempio caratteristico & rappresentato dalle ener-
gie rinnovabili e dalle clean technology).

E importante sapere che i due approcci possono essere combinati tra

loro.

SCREENING NEGATIVO

Lo screening negativo consiste nell’esclusione di aziende o settori che non
rispettano i criteri ambientali, sociali, di governance ed etici secondo cui
il prodotto di investimento € gestito. La maggior parte dei fondi SRI, per
esempio, non investe nel settore della produzione del tabacco, dell’alcool,
o degli armamenti. Un’azienda puo essere esclusa sulla base del settore
in cui opera o per il modo di condurre il business (ad esempio, per i danni
causati al’ambiente).

Il grado di esclusione riguardante un settore o un particolare comporta-
mento puo variare da un investimento all’altro: ad esempio, se I'attivita im-
putata costituisce solo una parte dell’attivita complessiva di una societa,
il grado di esclusione potra corrispondere alla percentuale di fatturato de-
rivante da essa.

PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT

| Principle for Responsible Investment (o PRI) sono stati lanciati dalle Na-

zioni Unite nel 2006 con I'intento di favorire la diffusione dell’investimento

sostenibile e responsabile tra gli investitori istituzionali; 'adesione ai PRI

comporta il rispetto e I'applicazione dei seguenti principi:

« incorporare parametri ambientali, sociali e di governance (ESG) nel-
I'analisi finanziaria e nei processi di decisione riguardanti gli investimenti;

+ essere azionisti attivi e incorporare parametri ESG nelle politiche e pra-
tiche di azionariato;




- esigere la rendicontazione su parametri ESG da parte delle aziende og-
getto di investimento;

» promuovere I'accettazione e implementazione dei Principi nell’industria
finanziaria;

+ collaborare per migliorare I'applicazione dei Principi;

« rendicontare periodicamente sulle attivita e progressi compiuti nell’ap-
plicazione dei Principi.

Per maggiori informazioni, consultare il sito www.unpri.org

TRASPARENZA

In generale, il termine trasparenza o disclosure indica una politica di corretta
e completa comunicazione a favore di tutti gli stakeholder della societa.
Nella previdenza complementare, I'Articolo 6, comma 14 del Decreto
252/2005 — noto come “Riforma Maroni” — ha introdotto I'obbligo a carico
della previdenza complementare di chiarire “nel rendiconto annuale e, sin-
teticamente, nelle comunicazioni periodiche agli iscritti, se ed in quale mi-
sura nella gestione delle risorse e nelle linee seguite nell’esercizio dei di-
ritti derivanti dalla titolarita dei valori in portafoglio, siano stati presi in
considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali”.
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