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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
LELLO DI GIOIA

La seduta comincia alle 14.30.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicita dei lavori
della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audio-
visivi a circuito chiuso.

(Cosi rimane stabilito).

Audizione del Presidente e del Direttore
generale dell’Ente Nazionale di Previ-
denza e di Assistenza Farmacisti
(ENPAF), Emilio Croce e Marco Laz-
zaro.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulla
gestione del risparmio previdenziale da
parte dei Fondi pensione e Casse profes-
sionali, con riferimento agli investimenti
mobiliari e immobiliari, e tipologia delle
prestazioni fornite, anche nel settore pre-
videnziale, ’audizione del Presidente e del
direttore generale dell’Ente Nazionale di
Previdenza e  Assistenza  Farmacisti
(ENPAF), dottor Emilio Croce e avvocato
Marco Lazzaro. Avverto che ¢ altresi pre-
sente il dottor Paolo Giuliani, dirigente del
Servizio ragioneria.

L’audizione odierna ha ad oggetto in
particolare un approfondimento dei dati
contabili relativi ai bilanci consuntivi
2011-2013, i bilanci preventivi 2012-2014 e

il bilancio tecnico attuariale. Abbiamo af-
fidato I'approfondimento dei vostri bilanci
al nostro vicepresidente, onorevole Giu-
seppe Galati, al quale ritengo opportuno
dare subito la parola.

GIUSEPPE GALATI. Grazie, presidente.
Ringrazio il presidente e il direttore ge-
nerale dellENPAF.

Nell’esaminare il bilancio del’lENPAF
abbiamo rilevato preliminarmente come i
risultati sino 2013 abbiano avuto un an-
damento complessivamente positivo. Ab-
biamo anche registrato, pero, dei dati
negativi che non possono essere trascurati
in questa sede: mi riferisco in particolare
all’aumento delle morositad contributive,
una tendenza della quale & doveroso pren-
dere atto perché sintomatica di una situa-
zione di sofferenza ed indica e conferma
I'esistenza, in questo delicato momento,
anche di evidenti difficolta che colpiscono
la categoria professionale dei farmacisti.

La nostra Commissione, nell’ambito di
questa legislatura, ha inteso riaffermare
un ruolo istituzionale che le & proprio in
chiave propositiva, con l'intenzione di an-
dare oltre una funzione di mero controllo
contabile successivo sugli atti e le evidenze
di bilancio degli enti previdenziali, che
sono gia ampiamente verificate da una
serie di organi di controllo oltre che dalla
magistratura contabile e dalla Corte dei
conti. Noi intendiamo, invece, ricercare la
giusta prospettiva per favorire un possibile
raccordo comunicazione e convergenza fra
gli operatori del settore previdenziale e le
istituzioni dello Stato, in una prospettiva
di lungo periodo.

In particolare, gli enti previdenziali e
assistenziali sono qui presi in considera-
zione non solo in qualita di istituzioni
preposte alla funzione essenziale e prin-
cipale, che si estrinseca nelle due fasi
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classiche, cioé la gestione della modalita
della contribuzione e la successiva eroga-
zione delle prestazioni. Ma la nostra vi-
sione va oltre, non dunque quali semplici
calcolatori pitt 0 meno automatici dell’am-
montare di versamenti o di erogazioni.

Diviene qui invece centrale, secondo
una nostra visione, specie alla luce della
recente crisi finanziaria e con la prospet-
tiva dell’elaborazione di un modello di
sviluppo economico sostenibile, una con-
cezione dell’attivita finanziaria e dei sog-
getti istituzionali che non si configuri
esclusivamente nei termini di un gioco a
somma zero, capace quindi solo di spo-
stare le risorse fra soggetti economici,
bensi come un gioco a somma positiva, in
grado di creare ricchezza e contribuire
realmente alla crescita economica del
Paese.

Diventa dunque di estremo interesse
cogliere e capire alcuni aspetti legati alla
modalita di gestione del risparmio previ-
denziale e del patrimonio degli enti, cio¢
tutto quello che concerne i piani e le
politiche di investimento, le strategie e le
modalita dell’asset allocation, la gestione
del portafoglio mobiliare e immobiliare, la
distribuzione degli investimenti sul mer-
cato internazionale, il possibile rafforza-
mento della presenza degli enti sul mer-
cato nazionale.

In questo ambito — quindi ringrazio
per la loro presenza — attraverso gli uffici
della Commissione abbiamo sottoposto al-
I'ENPAF alcuni chiarimenti. Ripeto i que-
siti, anche in ragione della pubblicita dei
lavori.

Il primo quesito riguardava se gli enti
previdenziali sono stati inseriti tra le am-
ministrazioni pubbliche. A riguardo, ri-
spetto alla prevista armonizzazione dei
sistemi contabili delle amministrazioni
pubbliche di cui al decreto legislativo 91/
2011, vi chiediamo delucidazioni circa le
misure che avete adottato o intendete
adottare per la raccordabilita tra la con-
tabilita civilistica e la contabilita finanzia-
ria tipica dell’amministrazione pubblica, e
a tal fine se sono stati modificati e ade-
guati i vostri processi e se vi siete dotati
degli adeguati strumenti tecnologici.

Secondo quesito: c¢’¢ un processo di
selezione del gestore finanziario che tenga
conto di specifici requisiti e di un con-
fronto comparativo con altri operatori del
settore ?

Terzo quesito: esiste un processo strut-
turato di asset allocation che preveda la
definizione di linee guida e strategie con-
divise con il gestore?

Quarto quesito: I'ente ha strumenti di
monitoraggio se le linee guida definite
vengono applicate? Se si, il processo di
monitoraggio avviene attraverso l'uso di
strumenti applicativi ?

Questi sono soltanto quesiti utili a
definire il nostro parere finale sul bilancio,
per intuire l'attivazione di un processo
ciclico virtuoso, efficiente e sostenibile.

PRESIDENTE. Ringrazio l'onorevole
Galati.

Prima di dare la parola ai nostri ospiti,
chiarisco che questa ¢ un’innovazione che
abbiamo introdotto perché, prima di ar-
rivare alla relazione finale, dove si fanno
alcune considerazioni, vorremmo avere dei
preliminari chiarimenti in modo che la
relazione stessa sia quanto pill esaustiva.

Do la parola al presidente del’ENPAF,

Emilio Croce.

EMILIO CROCE, presidente dellENPAF.
Signor presidente, anche a nome del con-
siglio di amministrazione ringrazio la
Commissione per l'odierna audizione.

Rispondero ai quesiti dell’onorevole
Galati seguendo l'ordine proposto e la-
scero la relazione e della ulteriore docu-
mentazione che avevamo predisposto agli
atti della Commissione. L’ENPAF, quale
ente pubblico non economico di cui alla
legge n. 70 del 1975, adottava la contabi-
lita finanziaria prevista e disciplinata per
gli enti di tale comparto. Successivamente
alla privatizzazione, avvenuta in forza del
decreto interministeriale del 7 novembre
2000, in base a quanto stabilito dal decreto
legislativo n. 509 del 1994, che riconosce
tra l'altro autonomia contabile agli enti
privatizzati, ha conservato gli schemi della
contabilita finanziaria fino al 2004.

Infatti, con deliberazione del consiglio
di amministrazione del 27 maggio 2004,
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I'ENPAF adottava gli schemi contabili di
tipo economico-patrimoniale contenuti nel
documento del Ministero del Tesoro IGF
divisione IV. In sede di passaggio dalla
contabilita finanziaria a quella economico-
patrimoniale, il programma gestionale &
stato adeguato ai nuovi canoni contabili
allo scopo di permettere agli uffici di
elaborare il bilancio di esercizio e quello
di previsione secondo i nuovi schemi.

Nel contempo, tuttavia, si & scelto che
il programma continuasse ad operare su
un doppio binario e che gli uffici conser-
vassero la possibilita di elaborare en-
trambe le contabilita, generando in tal
modo il bilancio economico-patrimoniale
approvato ogni anno e conservando la
possibilita di predisporne uno finanziario
che includesse i dati che consentono di
preparare un bilancio di cassa.

Pertanto, nonostante la complessita
delle modifiche introdotte e dirette a una
riclassifica dei conti che consenta un con-
fronto tra dati omogenei all'interno della
contabilita pubblica, I'ente ¢ stato in grado
di gestire, non solo in sede di elaborazione
dei documenti di previsione 2014-2015, ma
anche del prossimo bilancio di esercizio, le
novita introdotte a partire dal 2013.

Nell’ambito delle procedure di rac-
cordo, ha operato a livello informatico
un’integrazione del proprio partitario in
coerenza con il piano dei conti e con le
regole tassonomiche contenute in allegato
nel DM 27 marzo 2013, ed ¢ in grado gia
dal bilancio di esercizio 2014 di predi-
sporre un bilancio di cassa per missioni
e programmi COFOG coerentemente con
le direttive contenute nella nota del Mi-
nistero del lavoro del 22 ottobre 2014.

Occorre evidenziare anche che il Mini-
stero del lavoro, con nota dell’8 novembre
2013, ha chiarito che le disposizioni con-
tenute nel decreto legislativo n. 91 del
2011 recante « Disposizioni di attuazione
dell’articolo 2 della legge 31 dicembre
2009, n. 196 in materia di adeguamento
ed armonizzazione dei sistemi contabili » e
del connesso DM « Criteri e modalita di
predisposizione del budget economico delle
amministrazioni pubbliche in contabilita

civilistica » trovano applicazione anche nei
confronti degli enti di previdenza priva-
tizzati.

L’ente ha dunque provveduto ad ap-
provare il budget economico secondo gli
schemi allegati nel DM citato e ad appro-
vare il budget economico pluriennale 2014-
2016, nonché il piano degli indicatori e dei
risultati attesi in bilancio. Su tali docu-
menti, con nota 1357 del 28 gennaio 2014,
i ministeri vigilanti hanno espresso il pro-
prio assenso.

L’ente ha approvato, quindi, secondo i
medesimi schemi, il budget 2015 e il do-
cumento pluriennale 2015-2017, confer-
mando anche per il 2015 il piano degli
indicatori e i risultati attesi del bilancio
approvato. Questa la risposta al primo
quesito.

Per quanto riguarda il secondo punto,
relativo agli investimenti mobiliari, per
questi non ¢ previsto allo stato un pro-
cesso di selezione del gestore finanziario,
perché il portafoglio mobiliare viene ge-
stito esclusivamente tramite attivita diretta
di acquisto o vendita di strumenti finan-
ziari. L’attivita viene svolta con il supporto
di un risk manager e di un advisor finan-
ziario.

Nell'ipotesi in cui l'ente decidesse di
avvalersi di un gestore, promuovera un
processo di selezione tra le offerte preve-
dendo specifici requisiti e adeguato con-
fronto fra le stesse.

Deve ritenersi che, ove venisse adottata
una simile decisione, si applichera quanto
previsto dall’articolo 4 del decreto del
Ministero dell’economia e delle finanze, di
concerto con il Ministero del lavoro; ov-
vero, nel caso in cui, al momento della
decisione, il suddetto provvedimento an-
cora non dovesse essere entrato in vigore,
si fara riferimento alla normativa prevista
in materia per i fondi di previdenza com-
plementare.

Ritengo opportuno precisare che ove, al
termine del 2015, la liquidita, che comun-
que in virta della convenzione con listi-
tuto di credito incaricato del servizio di
tesoreria viene remunerata a un tasso pari
all’Euribor media mese pitt 190 BP, al-
meno fino alla fine dell’anno corrente, non
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dovesse raggiungere il livello che 'ente ha
individuato nei documenti di programma-
zione finanziaria, si procedera alla sele-
zione di uno o piu gestori. Questo allo
scopo di intensificare i processi di inve-
stimento.

Nell’ambito degli investimenti immobi-
liari, invece, l’ente da giugno 2008 ha
acquisito le quote del fondo di investi-
mento immobiliare chiuso FIEPP gestito
dalla Sgr Investire Immobiliare Spa.

Allo stato attuale TI'ENPAF risulta
I'unico quotista, ma ’adesione al fondo e
la sottoscrizione delle quote del medesimo
sono comunque possibili anche da parte di
altri investitori istituzionali.

Nel 2008 ¢ stato costituito un comitato
denominato « Advisor Committee », che
opera nei limiti delle competenze ad esso
attribuite ai sensi del regolamento del
fondo approvato dalla Banca d’Italia, ri-
manendo in capo al consiglio di ammini-
strazione della Investire Immobiliare Sgr
spa la responsabilita per la gestione del
fondo. Questo ¢ il secondo punto.

Per quanto riguarda il terzo quesito,
fermo restando quanto gia segnalato in
merito alla presenza di gestori, si deve
evidenziare che l'ente, in esito a un’evo-
luzione avviata tre anni fa in occasione
della grave crisi dei debiti sovrani, ha
inteso strutturare meglio le proprie pro-
cedure di investimento diretto in stru-
menti finanziari anche attraverso un mi-
glioramento degli standard professionali.

Riepilogativamente, nel dicembre 2013
¢ stato approvato un documento sugli
schemi operativi; nel dicembre 2014 ¢é
stato attuato il piano di impiego dei fondi
disponibili relativo al 2015, cambiando
radicalmente la struttura tradizionale del
documento.

In sintesi, si & previsto, in primo luogo,
un obiettivo di rendimento del portafoglio
mobiliare al 4 per cento, fissato in modo
autonomo per la prima volta, mentre in
precedenza l'obiettivo di rendimento ve-
niva mutuato da quanto previsto nell’am-
bito delle basi tecniche del bilancio tecnico
attuariale.

In secondo luogo, si & previsto livello di
copertura pari ad almeno il 30 per cento

delle passivita pensionistiche individuate
dal bilancio tecnico attuariale. Si tratta
dell’applicazione di un principio ALM piu
volte sollecitato da COVIP che, nel corso
del 2015, acquisira un carattere pill strut-
turale, considerato che il Cda, nel mese di
febbraio del corrente anno, ha conferito
Iincarico di predisporre procedure inte-
grate di gestione dell’attivo patrimoniale e
del passivo pensionistico a uno studio
attuariale.

Inoltre, si ¢ previsto di individuare sul
lungo periodo — dieci anni, almeno — un
asset allocation strategico, compatibile con
gli obiettivi di rendimento e copertura
suindicati, con un profilo di investimento
moderato e con una volatilita contenuta al
6 per cento.

Conformemente allo schema adottato
negli anni precedenti, il piano si struttura
anche come vincolo di spesa individuando
I'ammontare massimo dei fondi impiega-
bili in 500 milioni e la ripartizione per-
centuale tra le varie asset class, rispetto
alle quali il piano 2015 ha il pregio di una
maggiore analiticita.

E opportuno segnalare che lelabora-
zione del documento che delinea l'asset
allocation segue un iter definito. Gli uffici
svolgono l'attivita istruttoria in collabora-
zione con il risk manager; la Commissione
per la gestione degli investimenti propone
la bozza del piano degli impieghi al con-
siglio d’amministrazione, che lo approva e
lo sottopone al Consiglio nazionale; suc-
cessivamente all’approvazione da parte di
quest’ultimo, viene trasmesso ai ministeri
vigilanti per l'’eventuale comunicazione di
rilievi. Decorsi trenta giorni senza la co-
municazione di rilievi, il documento ¢&
definitivamente efficace.

Passo all’'ultimo punto. L’ente dispone
di adeguati strumenti di monitoraggio sia
a livello di presidi e procedure interne che
di applicativi informatici. In particolare, il
risk manager mensilmente predispone il
risk report nel quale, tra l'altro, vengono
evidenziati, nell’ambito della pianifica-
zione degli investimenti, il controllo del
budget finanziario ossia del rapporto tra le
disponibilita investibili e gli investimenti
effettuati; l'analisi del portafoglio aggre-
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gato che rivela il rapporto tra diversi
componenti del portafoglio ENPAF e l'as-
set allocation strategica; 1'analisi della du-
ration del portafoglio obbligazionario, in
un’ottica di gestione integrata con le pas-
sivita pensionistiche; 'analisi del rapporto
fra il rendimento atteso delle varie com-
ponenti del portafoglio (obbligazioni e
azioni, fondi, liquidita e valute) e il ren-
dimento obiettivo della AAS (Asset Allo-
cation Strategica).

L’ENPAF si ¢ dotato di un applicativo
informatico avanzato che consente un co-
stante monitoraggio del portafoglio. La
procedura si articola in una serie di pas-
saggi. Tutti i dati, due volte al mese,
vengono trasmessi al risk manager, il quale
li inserisce all’interno dell’applicativo che
consente di elaborare la reportistica utile
ai fini dell’attivita di controllo e gestione
del rischio del portafoglio e dell’anda-
mento dello stesso e le linee di indirizzo
della AAS.

Questi sono i quattro quesiti a cui
penso di aver risposto.

GIUSEPPE GALATI. Questi erano in
effetti i quesiti che avevamo posto per
avere i ragguagli necessari per elaborare il
nostro parere finale, che da una parte
riguardera dati contabili di bilancio e
dall’altra la nostra visione complessiva da
affidare a un indirizzo politico per gli
eventuali orientamenti legislativi parla-
mentari.

PRESIDENTE. Grazie. Se nella verifica
dei bilanci dovessero emergere altre que-
stioni — naturalmente questo non riguarda
semplicemente I'ENPAF, ma riguardera
anche gli altri soggetti — al di la dell’au-
dizione odierna invieremo delle comuni-
cazioni per avere i documenti relativi.

Pongo una questione finale anche per
conto della senatrice Favero: abbiamo ri-
cevuto la mail di un capitano dell’esercito
che scrive: « Mia moglie & farmacista, &
disoccupata ed ¢ iscritta all’ordine dei
farmacisti, versando annualmente un con-
tributo di solidarieta obbligatorio di circa
170 euro. Superati i primi cinque anni di
disoccupazione, se non riesce a lavorare,

nell’arco dell’anno solare, sei mesi e un
giorno, ¢ costretta a pagare circa 2.200
euro annualmente per rimanere iscritta.
Ovviamente essere iscritta all’ordine & una
condizione necessaria per poter essere
assunti in farmacia o nelle parafarmacie.
Questi versamenti sicuramente andranno
persi perché quando mia moglie raggiun-
gera i limiti di eta non avra almeno
vent’anni di contribuzione, che ¢é il requi-
sito minimo previsto per poter chiedere la
pensione di anzianita ».

Quindi, ¢’¢ un problema che riguarda
la contribuzione obbligatoria, da quello
che mi pare di capire, ma c¢’¢ anche un
problema che riguarda il complessivo dei
contributi che vengono versati, anche se —
debbo dirlo con molta onesta — mi sembra
un po’ strano che una persona disoccupata
per cinque anni debba successivamente
pagare non piu 170 ma 2.200 euro.

Una persona disoccupata o inoccupata,
secondo la nostra logica, ¢ quella che ha
diritto col tempo che passa ad avere un
sussidio e non a vedere l'aumento della
contribuzione. Mi pare quindi un mecca-
nismo un po’ difficile da comprendere.

MARCO LAZZARO, direttore generale
dellENPAF. La stessa questione posta oggi
da lei fu affrontata anche dal senatore
Puglia nella precedente audizione che ab-
biamo avuto. Il problema é uno solo e gli
uffici ci stanno lavorando, ancorché questa
cassa sia l'unica a dare un riconoscimento
giuridico alla condizione di un iscritto
all’albo disoccupato.

Se andiamo a vedere i regolamenti di
tutte le casse di previdenza dei liberi
professionisti, la disoccupazione non ha
rilievo perché il presupposto dell’iscrizione
all’albo & l'esercizio dell’attivita professio-
nale. Fu introdotta questa discrasia che
abbiamo tra i cinque anni e dopo i cinque
anni perché l'attuale Regolamento pre-
vede, in ogni caso, un minimo di esercizio
di attivita professionale, che sono venti
anni su trenta di iscrizione. Quindi, in
qualche modo si vuole mettere sull’avviso
liscritto che protrae per troppo tempo
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questo stato di disoccupazione che altri-
menti non ¢ in grado di poter ottenere una
prestazione.

D’altra parte, la disoccupazione all’in-
terno del nostro ordinamento costituzio-
nale non ha tutela previdenziale ma, come
ricordava il presidente, una tutela assi-
stenziale.

Comunque, si sta studiando una
modifica — che dovra in ogni caso essere
oggetto di una valutazione anche d’im-
patto finanziario, che comunque sembra
sara non molto rilevante — per cui si
cerchera di estendere almeno di un bien-
nio questo periodo, cioé da cinque a sette
anni. Peraltro, a causa degli obblighi che
ci impongono sul pareggio del saldo pre-
videnziale, siccome la gran parte di que-
sti soggetti non si cancella dall’albo ma
rimane iscritta, in realta l’ente ha una
sorta di perdita di gettito contributivo
che in qualche modo deve pareggiare
all'interno del saldo, quindi dalle com-
ponenti fra entrate contributive e uscite
per prestazioni.

Tuttavia, come ricordavamo nella
scorsa audizione, ci sono stati anche degli
incontri, quindi credo che la soluzione
possa essere prospettata.

PRESIDENTE. Nel ringraziare il presi-
dente e il direttore generale dell’Enpaf per
la partecipazione all’odierna seduta, di-
chiaro conclusa 'audizione e dispongo che
la documentazione prodotta sia pubblicata
in allegato al resoconto stenografico della
seduta odierna.

La seduta termina alle 15.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

Dotr. RENZO DICKMANN

Licenziato per la stampa
il 16 ottobre 2015.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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ALLEGATO

COMMISSIONE PARLAMENTARE DI CONTROLLO SULLE ATTIVITA’
DEGLI ENTI GESTORI DI FORME OBBLIGATORIE
DI PREVIDENZA E ASSISTENZA SOCIALE

Audizione E.N.P.A.F. del 17 marzo 2015
Relazione del Presidente, Dr. Emilio Croce

Illustre Presidente,

anche a nome del Consiglio di amministrazione dell’ENPAF, ringrazio la
Commissione per l‘odierna audizione. Sono accompagnato dall’Avv. Marco
Lazzaro, Direttore Generale, e dal Dr. Paolo Giuliani, Dirigente ‘del Servizio
Ragioneria.

Considerato I'argomento trattato ho ritenuto doveroso soffermarmi sulie
modalitd di gestione degli attivi finanziari dell’'Enpaf predisponendo una
relazione con allegati (n. 6) da depositare agli atti della presente seduta.

PREMESSA

Occorre innanzitutto evidenziare che I’'Ente, in virtl della privatizzazione
avvenuta nel mese di novembre dell’anno 2000, ha cominciato ad operare sui
mercati finanziari ne! corso del 2001. L'Enpaf ha sempre conservato la sceita di
operare in gestione diretta, affrontando le diverse crisi finanziarie succedutesi
nel tempo, nel 2001 per l'attentato alle Torri Gemelle, nel 2008 per i mutui
subprime e il crack Lehman e nel 2011 per la crisi del debito sovrano,
garantendo, comunque, rendimenti positivi del proprio portafoglio, senza
dovere, peraltro, ricorrere alle misure contabili di salvaguardia proposte dal
legislatore per evitare I'impatto della crisi del 2008 sui bilanci delle Casse. In
calce al presente documento vengono riportate le tabelle riepilogative dei
rendimenti realizzati dall’Ente anche disaggregati per classi di attivo.

Conformemente a quanto previsto dalla normativa di riferimento, I'Ente
ha individuato !'obiettivo della gestione degli attivi finanziari nel concorrere,
insieme alle entrate contributive correnti a realizzare I'avanzo di bilancio, che
a, sua volta, incrementa la riserva legale, diretta a salvaguardare la continuita
dell’erogazione delle prestazioni e delle attivita dell'Ente stesso.

SETTORE MOBILIARE PROCESSI E PROGRAMMAZIONE DEGLI
INVESTIMENTI

Lo Statuto che definisce, nelle sue linee essenziali, I'universo investibile
rimette al Consiglio di amministrazione il compito di proporre al Consiglio
Nazionale il piano di impiego dei fondi disponibili, in coerenza con i criteri di
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individuazione e ripartizione del rischio della scelta degli investimenti finanziari,
e rimette sempre al Consiglio di amministrazione il compito di dare attuazione
al piano stesso una volta ricevuto I'assenso dei Ministeri vigilanti. Occorre
aggiungere che dal 2014 il piano di impieghi dopo una fase istruttoria gestita
dalla Funzione finanza di concerto con il risk manager viene sottoposto alla
Commissione per la gestione degli investimenti che a sua volta lo trasmette al
CdA per la formalizzazione della proposta.

Il Consiglio di amministrazione con la deliberazione n. 112 del 25 ottobre
2001 ha delegato ad un organismo ad hoc la “Commissione per la gestione
degli investimenti”, composto da membri del Consiglic stesso e da tecnici, tra
cui il Direttore Generale e il dirigente del Servizio Ragioneria, l'attuazione del
piano di impieghi dei fondi disponibili. La concreta operativita delle operazioni
di acquisto e vendita degli strumenti finanziari & rimessa poi alla Funzione
finanza e all’Area Investimenti.

A partire dall’anno 2012 a seguito della crisi del debito sovrano, anche
italiano, che costituiva e costituisce tuttora la principale categoria di
investimento del’lENPAF, si & ritenuto opportuno migliorare i presidi e le
procedure di investimento; cid € avvenuto, innanzitutto, attraverso la nomina
di un risk manager incaricato di svolgere |'attivita di analisi e valutazione del
rischio rispetto al portafoglio dei valori mobiliari dell’'ENPAF. Nel corso del 2013
e stato approvato il documento relativo agli schemi operativi e alle procedure
interne nel quale sono state descritte le fasi in cui si articola il processo di
investimento in strumenti finanziari e la nuova struttura organizzativa di cui
I’Ente si & dotato. A questo proposito si allega il documento in questione.

Nel corso del 2014 si & provveduto, inoltre, a nominare un advisor
finanziario con il compito di prestare oltre all’attivita di assistenza in merito alle
view di mercato la propria consulenza specifica in merito alle opzioni di
acquisto e vendita degli strumenti finanziari previsti dal piano di impieghi dei
fondi disponibili.

Sempre nel 2014 il processo di evoluzione dellattivita di investimento
dell'Ente ha avuto quali ulteriori tappe l'adozione di un piano di impiego dei
fondi disponibili, che si allega in copia, di contenuto piut complesso e coerente
con la struttura di una vera e propria asset allocation strategica. In merito va
evidenziato che si tratta di un documento diverso rispetto ai precedenti piani
nei quali venivano indicati la disponibilita complessiva da destinare
all'investimento sui mercati nel corso dell’anno e i limiti quantitativi per singole
classi di attivi finanziari rispetto alle quali venivano dettagliati alcuni elementi
gualitativi. Si € aggiunto, inoltre, il Documento sulla politica di investimento,
relativamente al triennio 2015 - 2017, che si allega in copia, che I'Ente ha

inteso adottare ancorché in assenza di un obbligo normativo, sulla falsariga di
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quanto previsto per i fondi di previdenza complementare dalla deliberazione
COVIP del 16 marzo 2012. Si aggiunga che tale Documento e altresi previsto
dall'art. 7 dello schema di decreto ministeriale recante disposizioni in materia
di investimento delle risorse finanziarie degli enti previdenziali dei conflitti di
interesse e di depositario.

SETTORE IMMOBILIARE PROCESSI E PROGRAMMAZIONE DEGLI
INVESTIMENTI

Per quanto riguarda il settore immobiliare, invece, I'Ente non effettua da
tempo investimenti diretti e il proprio patrimonio si e ridotto anche a seguito di
alcune operazioni di dismissione, mentre, a partire dal 2008, l'investimento
immobiliare & stato realizzato in forma indiretta attraverso l'acquisizione delle
quote del Fondo Immobiliare FIEPP, gestito dalla SGR “Investire Immobiliare
SpA”, di cui I'Enpaf &, allo stato, quotista unico. Il fondo ha, nel tempo,
garantito un flusso cedolare di importo significativo per le casse dell'Ente e
dopo una fase in cui il valore del NAV ha risentito della flessione del mercato
immobiliare, nel corso del 2014, come evidenziato dal bilancio di esercizio del
Fondo, ha mostrato segni di ripresa con un miglioramento del NAV dovuto ad
una rivalutazione degli attivi patrimoniali.

PIANO DI IMPIEGO DEI FONDI DISPONIBILI

Entrando nel dettaglio degli argomenti cui sopra si & fatto cenno, va
segnalato che il piano di impiego dei fondi disponibili adottato nel corso del
2014 per I'anno 2015 ha assunto, come detto, una struttura piu complessa e
coerente con quella di una Asset Allocation Strategica. Anche tenendo conto
delle indicazioni formulate da COVIP in sede di controllo del patrimonio ENPAF,
& stato previsto un obiettivo di rendimento del portafoglio mobiliare pari al 4%
fissato in modo autonomo, con riferimento ad un profilo di rischio / rendimento
moderato. Nell'ambito dei piani che venivano adottati in precedenza |'obiettivo
di rendimento veniva mutuato da quanto previsto dalle basi tecniche del
bilancio tecnico — attuariale che I'Ente & obbligato a redigere con cadenza
triennale. Si & aggiunta la previsione di un livello di copertura pari ad almeno il
30% delle passivita pensionistiche individuate dal bilancio tecnico attuariale, in
tal modo si & inteso dare una prima risposta alle richieste, provenienti sempre
da COVIP, di impostare una procedura di ALM ossia di gestione integrata delle
passivita pensionistiche con gli attivi finanziari.

In proposito occorre segnalare che il CdA del’lENPAF nel mese di febbraio
del corrente anno ha conferito l'incarico di predisporre procedure integrate di
gestione dell’attivo patrimoniale e del passivo pensionistico ad uno studio
attuariale e, dunque, le suddette procedure assumeranno una carattere piu
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strutturato e completo con l'elaborazione di un documento tecnico nel corso del
primo semestre di quest’anno.

Nell’ambito del piano di impieghi per il 2015 & stata individuata sul lungo
periodo (dieci anni) un’asset allocation strategica compatibile, innanzitutto, con
i suindicati obiettivi di rendimento e di copertura e con un profilo di
investimento moderato riconducibile alle caratteristiche degli asset prescelti ed
alla relativa esposizione quantitativa coerente peraltro con un livello di
volatilita contenuto.

Come per gli anni precedenti il piano si struttura anche come vincolo di
spesa, individuando I'ammontare massimo dei fondi impiegabili (500 min di
euro) per gli investimenti in strumenti finanziari nonché la ripartizione
percentuale massima della suindicata somma tra le varie asset class. Tuttavia,
rispetto agli anni precedenti il piano presenta anche il pregio di una maggiore
analiticita in quanto rispetto agli attivi finanziari definisce la ripartizione per
area geografica e la valuta di riferimento, si aggiunga che per ogni classe di
attivi vengono descritti le caratteristiche, i limiti di concentrazione ed il
richiamo ai principi di “"Best execution”.

DOCUMENTO SULLA POLTICA DI INVESTIMENTO.

Come gia evidenziato, sempre nel corso del 2014 & stato adottato il
Documento sulla politica di investimento relativo al triennio 2015 - 2017 &
bene chiarire il rapporto tra piano di impieghi e documento sulla politica di
investimento. Anche il documento ribadisce I'obiettivo di rendimento del
portafoglio nella misura del 4% sul triennio, fissando un livello di volatilita di
poco superiore al 6%, il documento, inoltre, replica I'asset ailocation strategica
di lungo periodo e, nel contempo, individua l'asset allocation ribilanciata che
tiene conto, ai fini del raggiungimento dell’obiettivo di rendimento sul triennio
e del raffronto con gli obiettivi medi dell’asset allocation sui dieci anni, del
portafoglio preesistente e dell'impatto degli investimenti previsti nel piano di
impieghi 2015 sul portafoglio complessivo. Si tratta nella sostanza della
descrizione di una tappa intermedia rispetto alla ripartizione finale degli attivi.

Il documento esplicita i criteri in base ai quali & stato individuato il livello
minimo di liquidita che I'Ente deve detenere per le sue esigenze istituzionali e
di parte corrente e che ha comportato, di conseguenza, la determinazione della
disponibilita massima investibile in strumenti finanziari. II medesimo
documento individua, in relazione al portafoglio modello, i benchmark di
riferimento per singolo asset di investimento. Il documento richiama le
caratteristiche dell’'universo investibile gia presenti nel piano di impieghi dei

4



Atti Parlamentari — 13 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 17 MARzo 2015

fondi disponibili. E’ bene ribadire che sulla base dell’asset allocation strategica
di lungo periodo, V'Advisor finanziario elabora analisi e formula
raccomandazioni al fine di assicurare la coerenza dell'insieme delle azioni
intraprese con gli obiettivi perseguiti, verificando la coerenza delle eventuali
indicazioni tattiche rispetto al portafoglio modello definito.

Nel documento sulla politica di investimento viene compendiato anche il
contenuto degli schemi operativi e delle procedure interne riguardanti
l'investimento in strumenti finanziari, si ritiene opportuno richiamarne di
seguito tutti gli aspetti salienti.

PROCESSO DI INVESTIMENTO.

I soggetti coinvolti nelle varie fasi del processo di investimento, con ruoli
e competenze diversificati, sono i seguenti:

1l Consiglio Nazionale;

Il Consiglio di Amministrazione;

La Commissione per la gestione degli investimenti;

La Funzione finanza e al suo interno I’Area Investimenti;
L'Advisor finanziario;

vV V. V ¥V ¥V VY

Il Risk manager.

Il Consiglio Nazionale ha il compito riconosciuto dallo Statuto di
deliberare il piano di impiego dei fondi disponibili con i correlati criteri di
individuazione e ripartizione del rischio nella scelta degli investimenti. Il
documento viene proposto al Consiglio Nazionale dal Consiglio di
amministrazione il quale ha il compito di dare attuazione allo stesso nello
svolgimento delle attivita connesse alla gestione degli attivi finanziari. Per
quanto riguarda gli strumenti finanziari mobiliari, come gia detto, il CdA ha
delegato le proprie competenze alla Commissione per la gestione degli
Investimenti.

Il Cda conserva comunque la competenza di verificare che le decisioni
attuative del Piano approvato vengano eseguite da parte della Funzione
Finanza, e, dunque, di esercitare il controllo sull’attivita svolta dalla Funzione
Finanza; per questo motivo il Direttore Generale quale responsabile della
Funzione Finanza riferisce periodicamente al Consiglio di amministrazione
producendo la reportistica mensile del risk manager e quella contabile, sempre
mensile, predisposta dall’Ufficio Ragioneria sull’'andamento del portafoglio.
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La Commissione per la gestione degli investimenti si riunisce una volta al
mese e stabilisce, sulla base del resoconto dell’attivita svolta nel mese
precedente e delle prospettive del mercato, le linee di indirizzo per gli
investimenti da effettuare; per adottare le decisioni operative mensili, la
Commissione valuta le proposte formulate dalla Funzione finanza e dall’advisor
che assieme al risk manager partecipa alle riunioni della Commissione stessa.

Nell'ambito delle proprie attribuzioni, la Commissione per la gestione
degli investimenti pu0, altresi, in sede di analisi della documentazione prodotta
dalla Funzione finanza, richiedere alla stessa lo svolgimento di specifici
approfondimenti.

A sua volta la Funzione Finanza, la cui responsabilita & affidata al
Direttore Generale, & formata da due funzioni principali: I’Area amministrativa
e |I‘Area investimenti. I responsabili delle suddette Aree rispondono
direttamente al Direttore Generale, mentre [|'operativita connessa agli
investimenti & rimessa al Direttore Generale ed al Dirigente il Servizio
Ragioneria (Responsabile Area Investimenti) considerato che gli ordini di
acquisto e vendita devono essere redatti a doppia firma. La riconciliazione delle
operazioni € rimessa al Responsabile dell’Area Amministrativa (Responsabile
Ufficio Contabilita), mentre il controllo del rispetto delle linee guida e dei limiti
di investimento & rimesso al Risk Manager.

L’Area Finanza sottopone alla Commissione Investimenti le eventuali
proposte di asset allocation tattica relative al portafoglio mobiliare,
preventivamente trasmesse dall’Advisor e condivise con il Risk Manager.
Nell’'ambito dell’attivita di gestione diretta, provvede all’attuazione delle scelte
strategiche e tattiche formulate dalla Commissione Investimenti, che vengono
implementate attraverso un‘attivita giornaliera sui mercati finanziari, volta a
identificare le migliori condizioni per operare. Tale attivita viene supportata
dall’'Advisor, il cui compito €& quello di elaborare analisi e formulare
raccomandazioni di investimento, avendo cura della coerenza dell‘asset
allocation tattica rispetto al portafoglio modello definito dali‘asset allocation
strategica.

Il controllo sulle modalita di esecuzione delle attivita di investimento e
rimesso al Risk manager, che assiste |I'Area Finanza nella predisposizione,
stesura e revisione delle procedure interne, nell’aggiornamento dei processi di
gestione del rischio di investimento, nell’attivita di monitoraggio del rischio di
portafoglio. Nell'ambito delle attivita demandate al Risk manager non sono
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previste attivita di analisi e verifica relativamente agli investimenti immobiliari
diretti e/o indiretti.

In virtu delle modalita di investimento adottate dall'Ente (gestione
diretta), I'attivita di monitoraggio delle linee guida condotta dal risk manager si
esplicita attraverso I'analisi dei rischi di portafoglio la quale si sviluppa dalle
valutazioni dei macro rischi di mercato per giungere alla determinazione dei
rischi specifici a livello di asset class, e, quindi, traspone tali rischi nella
composizione di portafoglio in termini assoluti, in termini relativi in riferimento
agli obiettivi di sostenibilitd finanziaria del portafoglio mobiliare ed in termini di
verifica rispetto alle scelte di asset allocation strategica e tattica, proposte
dall'Advisor.

RISCHI FINANZIARI - PRESIDI OPERATIVI

Nel documento contenente gli schemi operativi e le procedure interne
viene individuato un sistema di presidi volto a mitigare i rischi finanziari che
possono essere classificati in due grandi categorie:

Rischi Operativi: rischi connessi all’attivita amministrativa del portafoglio
(acquisizione e verifica dei dati, valorizzazione degli investimenti,
contabilizzazione, segnalazioni di vigilanza, rispetto normativa e fiscalita).

- Rischi di Investimento: rischi connessi al livello di perdita potenziale
associata ad ogni singolo investimento (contesto di mercato, caratteristiche
dello strumento finanziario, livelli di liquidabilita, rischi di controparte, etc.)

Il sistema di controllo dei rischi operativi e di investimento viene
dettagliatamente descritto nell’'ambito del manuale delle procedure e nel
documento sulla politica di investimento. Con riferimento specifico all’attivita di
gestione diretta degli attivi, sono stati predisposti degli strumenti a supporto
del processo operativo, in grado di garantire controlli ex-ante ed ex-post delle
operazioni eseguite.

Come descritto dallo schema che segue, il Responsabile Investimenti
esegue gli ordini di acquisto e vendita impartiti congiuntamente al
Direttore Generale; riceve gli eseguiti dalle controparti e li inserisce nel
Trade Blotter (TB). A questo punto € bene chiarire il contenuto del TB; si
tratta di una macro Excel nella quale l'area investimenti inserisce tutti i
dettagli dell’'operazione dunque:

» Codice transazione
» Data operazione
> ISIN
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Descrizione titolo

Tipo operazione

Quantita

Codice valuta

Prezzo in valuta locale
Importo netto commissione
Commissioni in valuta locale
Data valuta

Tasso di cambio

Prezzo di carico in euro
Controvalore in euro.

VVYVYVVVVVVYY

1l Responsabile investimenti riceve le note contabili dalla Banca cassiera e delle
altre Banche depositarie di titoli e verifica la congruita con i dati delie
controparti. Trasmette il TB al Responsabile Amministrativo per le
riconciliazioni e le verifiche contabili; dopo che i dati inseriti nel TB sono stati
verificati, il medesimo viene inviato al Risk Manager per il caricamento delle
operazioni nel sistema informatico ed archiviato come storico operazioni. In
ultima istanza, il Risk Manager pu¢ in tale modo verificare attraverso le
elaborazioni di dettaglio del sistema, la congruita delle consistenze rispetto agli
investimenti deliberati e all’asset allocation di portafoglio, quindi, e in
condizione di riferire alla Commissione Investimenti su eventuali scostamenti.

Area Investimenti

fane degll i € eseguitivia e-mall
Ricezianeesepulti vis e-rrall ed inserimento in TB) (Trade Slotter- > -
[HELIT = Iorelo carmissioni) Invio T8I ad AresAmministrative

Ricezione dlellenote contabili dalls Gancs pepu- 2 tin/broker £d ‘Invio detTrade Bloster completo,def detteg) et pioenl vota e ecal

Inserimernto nel Trade Blotter T8O (Trade Biotmer Gutpit)

Area Amministrativa ——

Ricezions sellenote contabill da bancs depositaria/braker & S .
Riconcillaions gelle posizion| inserite nel TEO. RE-Inyle T80 ad Area lnvestiment
Verifiza datl del TEO (Trade Blotter-DUTPUT) & & Risk mariag:
Ricezions TBO 2 alimentazionie dells Macro Upload par Caricamenta !;ﬁ in FactSet e!‘e s!mlnnc unu|! BHraverso
caricamento dati in FaclSet strumenta di Partfolio Analysis

L'attivitd di presidio per cui viene coinvolta I’Area Amministrativa della
Funzione Finanza, riguarda le fasi di registrazione e riconciliazione degli ordini

di investimento degli attivi finanziari. Nell’ambito del processo di investimento,
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I’Area Amministrativa della Funzione Finanza si pone come punto di controllo
della corretta esecuzione e registrazione delle operazioni eseguite.

Il Responsabile Amministrativo riceve gli eseguiti e le note contabili delle
operazioni di acquisto/vendita eseguite dal Responsabile Investimenti. Per far
questo, il Responsabile Amministrativo verifica i dati inseriti nel Trade Blotter e
lo ritrasmette al Responsabile Investimenti solo quando tutte le operazioni
sono state riconciliate. Solamente dopo la verifica e riconciliazione, tali ordini
possono essere formalmente contabilizzati nel portafoglio, quindi inseriti nel
sistema informatico di controllo.

Il sistema informatico utilizzato quale strumento di supporto al
monitoraggio dei rischi operativi e dei rischi finanziari, € rappresentato
dall’applicativo FactSet, di cui I'Ente si € dotato a partire dal gennaio 2013.
Tale strumento consente di gestire il processo di investimento sia nella fase di
inserimento ed esecuzione degli ordini, sia nella fase di analisi del portafoglio
finanziario al livello di dettaglio di ogni singolo investimento.

Per quanto attiene alla fase di inserimento ordini a cui si riconnettono i
rischi operativi, I'applicativo FactSet & stato sviluppato in modo da essere
integrato con gli schemi operativi e le procedure: questo, al fine di rendere
l'utilizzo del medesimo sistema, un presidio a supporto delle attivita di
investimento, monitoraggio e gestione del rischio derivante dall’attuazione
della Politica di Investimento.

Per quanto attiene al monitoraggio dei rischi di investimento, lo
strumento consente di controllare su base continuativa la dimensione,
allocazione, valorizzazione degli attivi mobiliari, quindi di analizzare tutti i
principali parametri specifici per ogni macro asset class (esposizione
geografica, settoriale, valutaria, livelli di concentrazione, duration, convexity,
maturity, etc.) presente in portafoglio: portafoglio obbligazionario, portafoglio
azionarig, analisi della liquidita, esposizione valutaria.

FONDO IMMOBILIARE

In merito al Fondo immobiliare FIEPP di cui, come detto, allo stato,
IFENPAF & unico quotista, occorre comunque precisare che anche la SGR
“Investire immobiliare” & dotata di un manuale delle procedure, che qui si
allega, e che riguarda il processo di investimento immobiliare e contiene tra
I'altro la descrizione delle procedure operative, I'Enpaf & in possesso di una
copia di tale documento nell’ultima versione aggiornata al 19 febbraio 2014. In
merito ai processi di investimento relativi al fondo FIEPP va evidenziato che &
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nella competenza de! Consiglio di amministrazione deliberare, nell'ambito del
piano di impiego dei fondi disponibili e del piano triennale degli investimenti
immobiliari, lo stanziamento da destinare all’acquisto di quote del fondo
immobiliare. Le quote del fondo FIEPP vengo sottoscritte ove ci0 sia necessario
in relazione a nuove acquisizioni immobiliari, previa istruttoria degli organi del
fondo stesso che individuano i cespiti da acquistare.

Per quanto riguarda invece gli investimenti immobiliari diretti I'Ente
annualmente elabora il piano triennale degli investimenti immobiliari
conformemente a quanto previsto dall‘art. 8, ¢. 15 del dl n, 78/2010 convertito
con modificazioni dalla I. n. 122/2010, nonché dal connesso DM 10 novembre
2012 di attuazione. Si aggiunga che allo stato non € prevista alcuna procedura
specifica per gli acquisti, atteso che I'Ente, sin dal 1986, ha deciso di non
procedere ad acquisizioni. Le operazioni di dismissione o di conferimento degli
immobili nel Fondo presuppongono comunqgue una valutazione preliminare del
CdA sulla base di elementi quali I'andamento del mercato immobiliare, la
redditivita dei cespiti, lo stato manutentivo e la propensione all’'acquisto degli
inquilini. La vendita o il conferimento al fondo devono essere comunque
deliberati dal CdA previa acquisizione della Commissione di congruita interna
all'Ente stesso.

CONTROLLO DELLA COVIP

Come & noto secondo quanto previsto dall’art. 14, ¢. 1 e 2 del di n.
98/2011 convertito con modificazioni dalla legge n. 111/2011 alla
Commissione di vigilanza sui fondi pensione (COVIP) & attribuito il controllo
sugli investimenti delle risorse finanziarie e sulla composizione del patrimonio
degli enti di previdenza privatizzate e privati il decreto del Ministro del lavoro e
delle politiche sociali 5 giugno 2012, adottato di concerto con il Ministro
dell'economia, 5 giugno 2012 ha stabilito le modalita di controllo e di referto
della COVIP.

In proposito occorre segnalare gli esiti delle ultime verifiche condotte
relativamente all’'anno 2013 e contenuti nella Relazione che la COVIP ha
trasmesso ai Ministeri vigilanti e da questi all’Ente. Occorre evidenziare che
dalla Relazione emergono degli elementi di criticita su cui I’'Ente ha avviato una
riflessione e rispetto ai quali gia nel corso del 2014 sono stati fatti dei passi
avanti. La COVIP ha rilevato che nel 2013 l'obiettivo di rendimento annuo
perseguito € solo quello risultante dal bilancio tecnico, posto ali'1%, e per gli
anni successivi pari al tasso di inflazione (1,9% per il 2015). E ha nel
contempo riscontrato come I'Ente non si sia ancora dotato di un‘analisi di tipo
ALM - Asset Liability Management - finalizzata alla verifica della sostenibilita
dell’Ente sulla base di una gestione integrata delle attivita e delle passivita.
Come gia evidenziato le criticita sono state quasi del tutto colmate.

10
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Nella Relazione la COVIP evidenzia una seconda criticita riguardante le
modalita gestionali anche essa coimata con |'adozione del documento “Schemi
operativi e procedure interne” di cui si & dato gia conto e nella adozione del
piano di impiego dei fondi disponibili, con una struttura piu articolata e
complessa, nonché del documento sulla politica di investimento.

La COVIP ha rilevato il mancato raggiungimento dell’obiettivo di superare
I'eccedenza di liquidita, nonostante I'adozione del documento “Schemi operativi
e procedure interne” e lintroduzione delle figure dell’/Advisor e del Risk
Manager, secondo la Commissione I'eccesso di liquidita apparirebbe
sintomatico delle difficolta incontrate dall’Ente nell’lambito di una gestione
condotta esclusivamente in forma diretta, in un contesto di mercati connotati
da complessita crescenti. In proposito va tuttavia evidenziato che la liquidita al
31.12.2013 era pari a 593 milioni di euro, mentre al 31.12.2014 ammonta ad
euro 534 (dato di preconsuntivo); pertanto una diminuzione di 60 milioni in
valore assoluto & stata gia raggiunta. Inoltre, nel biennio 2012/2014,
Iincidenza percentuale della liquidita si e ridotta del 10%, passando dal
37.30% (gennaio 2013) al 27.05% (dicembre 2014). Deve ritenersi che, pur
non condividendosi del tutto l'opinione di considerare un fattore negativo
I'eccesso di liquidita, considerato anche il fatto che almeno per tutto il 2015
questa in virtu della vigente convenzione con [IlIstituto tesoriere viene
remunerato ad un tasso pari a EURIBOR media mese piu 190 punti base,
tuttavia, nel caso in cui la liquidita dell’Ente non dovesse, nel corso del 2015,
subire una significativa riduzione allo scopo di intensificare il processo di
investimento verra operata una procedura di selezione comparativa al fine di
individuare uno o pil gestori finanziari al quale affidare compiti di
investimento.

Sempre in relazione alle criticita rilevate da COVIP occorre comungue
evidenziare che nel 2014 la duration media del portafoglio obbligazionario e
comungue aumentata a 5,10 anni laddove, nell’'anno precedente, questa era
risultata inferiore ai 5 anni.

Per quanto riguarda la componente azionaria, ritenuta eccessivamente esigua
questa & cresciuta, sebbene moderatamente, dal 2,40% nel 2013 al 2,93% nel
2014, mentre per quanto riguarda i‘investimento in fondi, questo e cresciuto
dailo 0,8% ali’i,77%, registrandosi nel corso del 2014 |'acquisto dei primi fondi
di investimento.

Nonostante le criticita segnalate emerge dalla Relazione della COVIP che
la componente mobiliare ha fatto registrare nel 2013 un rendimento netto ai
valori di mercato comunque ragguardevole pari al 4,89%, mentre Ia
complessiva gestione finanziaria dell’'Ente (inerente al complesso delle attivita
mobiliari e immobiliari detenute) ha fatto registrare un rendimento netto ai
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valori contabili pari al 2,57% in lieve contrazione rispetto al 2012 quando era
stato pari al 2,98%.

2009
Descrizione Valore medio Rend: Rend netti
Lordi
Liquidita 588.184.510,08 1,55 1,11
PCT 7.692.280,07 1,15 1,01
Titoli obbl. 315.914.133,41 4,61 4,09
Azioni 32.473,985,72 20,58 20,40
Altri investimenti 4.000.000,00 3,31 2,89
F. Immobiliare 66.250.000,00 - -
Immobili 190.984.841,00 7,98 3,00
Totale 1.205.499.750,28 3,80 2,66
2010
Descrizione Valore medio Rend: Rend netti
Lordi
Liquidita 437.874.196,73 1,15 0,84
PCT 101.938.551,13 1,13 0,98
Titoli obbl. 429.176.369,54 3,92 3,15
Azioni 55.234.112,60 4,11 3,89
Altri investimenti 4.000.000,00 3,29 2,88
F. Immobiliare 125.500.000,00 2,54 2,03
Immobili 192.614.224.93 3,72 3,49
| Totale 1.346.337.454,93 3,37 2,21
2011
- . Rend. .
Descrizione Valore medio . Rend netti
Lordi
Liquidita 266.801.127,58 1,84 1,34j
PCT 202.998.542,04 2,07 1,77
Titoli obbl. 557.015.703,46 3,37 3,14
Azioni ] 68.153.320,53 |- 6,83 | - 7,02
Altri investimenti 2.000.000,00 1,40 1,22
F. Immobiliare 174.250.000,00 | 2,30 1,84
Immobili 189.030.684,62 9,13 4,30
Totale 1.460.249.378,23 3,24 2,15
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2012
Descrizione Valore medio Rend: Rend netti
Lordi
Liquidita 435.112.260,99 2,35 1,88
PCT 51.239.217,97 2,71 2,27
Time deposit 96.996.466,43 0,87 0,38
Titoli obbl. 603.686.164,59 4,02 3,48
Azioni 58.667.534,87 15,04 14,24
F. Immobiliare 182.000.000,00 1,69 1,35
Immobili 176.265.691,63 9,37 3,50
Totale 1.603.967.336,48 4,06 2,98
2013
Descrizione Valore medio Rend: Rend netti
Lordi

Liquidita 553.600.384,01 1,98 1,59
PCT 99.999.378,19 0,16 0,14
Time deposit 73.390.975,62 0,29 | - 0,05
Titoli obbl. 681.270.417,93 3,75 3,26
Azioni 54.299.321,76 11,24 10,57
F. Immobiliare 191.750.000,00 1,22 0,97
Immobili 176.353.359,30 9.45 3,79
Totale 1.830.663.836,81 3,39 2,48

13



Atti Parlamentari — 22 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 17 MARzo 2015

Alln. 1

E.N.P.A.F. - ENTE NAZIONALE D! PREVIDENZA E Di ASSISTENZA FARMACISTI
Fondazione di diritto privato

P

DELIBERAZIONE N. +o

SERVIZIO: Direzione Generale - Area Finanza.

OGGETTO: Documento sulla politica di investimento 2015/2017.
IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

convocato a norma di Statuto dal Presidente, presso la Sede dellEnte, in Roma,
viale Pasteur n. 49, in data i 8 DIC 20%

VISTO # decreto interministeriale del 7 novembre 2000 di approvazione dello Statuto e del
regolamento di previdenza e di assistenza, adottati in data 28.6.2000 dal Consiglic Nazionale
del’Ente, contestualmente alla deliberazione di trasformazione in fondazione di diritto privato

dell’Ente stesso;

VISTO l'art. 15 dello Statuto che prevede che il Consiglio di amministrazione deliberi annualmente
il piano di impiego dei fondi disponibili;

VISTO lart. 27 delio Statuto dellEnte che individua gli strumenti finanziari oggetto di possibile
investimento, in base ai fondi disponibili e coerentemente con i criteri di individuazione e

ripartizione del rischio;

VISTA la deliberazione n. 52/2013 con ia quale il Consiglio di amministrazione ha approvato il
manuale “Schemi operativi e procedure interne’ diretto a disciplinare procedure e presidi per la
gestione del portafoglio degli strumenti finanziari,

VISTO quanto contenuto nella relazione della COVIP, ai sensi dell'art. 2, c. 1 del DM 5 giugno
2012, riguardante il controllo sugli investimenti delle risorse finanziarie e sulla composizione del
patrimonio dellENPAF per quanto riguarda il 2012, trasmessa dal Ministero del Lavoro e delle
Politiche Sociali con nota deli'8 agosto 2014;

VISTO lo schema di decreto del Ministero dellEconomia e delle Finanze di concerto con il
Ministero del Lavoro e delle Politiche Sociali recante disposizioni in materia di investimento delle
risorse finanziarie degli enti previdenziali, dei conflitti di interessi e di depositario che allart. 7
prevede I'adozione del Documento sulla politica di investimento;

CONSIDERATO ALTRESI’ quanto contenuto relativamente al Documento sulla politica di
investimento nella deliberazione 16 marzo 2012 della COVIP “Disposizioni sul processo di
attuazione della politica di investimento” riguardante le forme pensionistiche complementari;

RITENUTO che pur in assenza di un vigente obbligo normativo, sia comunque opportuno, ai fini di
una pill efficiente gestione del portafoglio degli strumenti finanziari, adottare il Documento sulla

politica di investimento relativo al triennio 2015/2017,;
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SENTITO il parere favorevole del Direttore Generale;
SU PROPOSTA del Presidente;

A NORMA di Statuto

DELIBERA

di approvare il Documento sulla politica di investimento del’ENPAF relativamente al triennio
2015/2017, che & parte integrante della presente deliberazione.

IL PRESIDENTE

/’.1’ / I ’/ ,
LLQ&;\
- /_/;»_.._.f_'.n () N

7
IL PIRETTORE GENERALE
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All.n. 2

ENPAF

DOCUMENTO SULLA POLITICA DI INVESTIMENTO 2015/2017

1. Premessa
a) Caratteristiche generali del ENPAF
b) Destinatari

2. Obiettivi della politica d’investimento

3. Criteri di attuazione della politica d’investimento
a) Ripartizione strategica delle attivita

b) Gli strumenti finanziari

¢) Limiti di investimento

4. Compiti e le responsabilita dei soggetti coinvolti nel processo
a) Il Consiglio Nazionale

b) 1l Consiglio di Amministrazione

¢) il Direttore generale ENPAF

d) La Commissione Investimenti

e) La Funzione finanza

f) L'Advisor

g) Il Risk manager

5. Sistema di controllo della gestione finanziaria
a) Controllo dei rischi operativi
b) Controllo dei rischi finahziari

6. Allegati
a) Manuale delle procedure ENPAF
b) Manuale defle procedure investimenti immobiliari
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1. PREMESSA

Il presente Documento ha lo scopo di definire, per il triennio 2015/2017 la politica d’investimento che
ENPAF intende attuare per ottenere, dall'impiego delle risorse affidate, combinazioni rischio/rendimento
efficienti coerentemente con i bisogni previdenziali degli aderenti nonché con il rispetto dei vincoli di
riserva legale.

Il Documento & stato redatto, pur in assenza di un obbligo normativo, anche tenendo conto delle
indicazioni contenute nella relazione trasmessa ad ENPAF in data 07.08.2014 dal Ministero del Lavoro e
delle Politiche Sociali {“"ENPAF — Relazione COVIP ai sensi dell’art.2, comma 1, D.M. S giugno 2012”), con
riferimento agli esiti del controllo sugli investimenti finanziari e sulla gestione degli stessi per I'anno 2012.

Il Documento indica, tra l'altro, gli obiettivi che ENPAF mira a realizzare con riferimento all’attivita di
gestione delle attivita finanziarie.

a) Caratteristiche generali del’ENPAF

L'Ente Nazionale di Previdenza e di Assistenza Farmacisti ENPAF gia riconosciuto con regio decreto 7
novembre 1929 n. 2174 come Ente di diritto pubblico, ricostituito in base del DPR 9 novembre 1956 n. 179,
viene trasformato da. Ente pubblico non economico in Fondazione con personalita giuridica di diritto
privato, ai sensi dell’art.1 decreto legislativo 30 giugno 1994 n. 509, per effetto della deliberazione del
Consiglio nazionale del’ENPAF n. 5 del 28 giugno 2000, approvata con decreto interministeriale 7
novembre 2000. Esso assume la denominazione Ente Nazionale di Previdenza e di Assistenza Farmacisti —
Fondazione di diritto privato, ENPAF. L'Ente ha sede unica nazionale in Roma, viale Pasteur n. 49,

b) Destinatari

L’ENPAF provvede alla riscossione della contributi previdenziali ed assistenziali obbligatori nei confronti di
tutti gli iscritti agli Ordini professionali dei farmacisti iscritti d’ufficio anche alla Cassa. Riceve dalle ASL
competenti anche il contributo oggettivo dello 0,90% ex art. 5, I. n. 395/1977. ’Ente eroga prestazioni
pensionistiche agli iscritti, agli assicurati e ai loro superstiti aventi diritto; eroga prestazioni di assistenza ad
iscritti, assicurati e loro superstiti aventi titolo nonché I'indennita di maternita alle iscritte prive di altra
copertura per il medesimo evento. '

2. OBIETTIVI DELLA POLITICA D’INVESTIMENTO

L'ENPAF ha lo scopo di attuare la previdenza e I'assistenza in favore degli iscritti, dei loro familiari e dei
superstiti nei limiti e con le modalitd descritte nello Statuto, secondo le leggi e le previsioni del
Regolamento di previdenza ed assistenza.

L' obiettivo della gestione degli attivi finanziari &, dunque, quello di contribuire a garantire la realizzazione
dell’avanzo di bilancio che a sua volta incrementa la riserva legale, diretta a salvaguardare la continuita
dell’erogazione delle prestazioni e dell’attivita del’Ente stesso. Inoltre, attraverso la realizzazione
dell’obiettivo di rendimento, la gestione degli attivi ¢ diretta ad assicurare livelli di copertura alle passivita
pensionistiche stimate in sede di elaborazioni attuariali coerentemente, con le previsioni contabili
pluriennali.

3. CRITERI DI ATTUAZIONE DELLA POLITICA D'INVESTIMENTO

Ai sensi dell’art.27 dello Statuto ENPAF, i fondi disponibili dellEnte possono essere impiegati, con
deliberazione del Consiglio di amministrazione approvata dal Consiglio Nazionale e assentita dai Ministeri
vigilanti, coerentemente con i criteri di individuazione e ripartizione del rischio della scelta degli
investimenti cosi come indicati nel budget:
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a) in titoli di Stato o garantiti dallo Stato;

b} in depositi fruttiferi presso istituti di credito di comprovata solidita;

¢) in immobili urbani o rustici, anche sotto forma di partecipazioni a societa immobiliari;

d) in quote di partecipazione a fondi comuni di investimento mobiliari ed immeobiliari;

e) in azioni, obbligazioni o altri titoli comunque quotati in borse valori, sia nazionali che estere,
in mutui garantiti da ipoteca di primo grado;

f) secondo altre modalita, che siano conformi ai criteri di cui alle premesse del presente articolo.

In base alla normativa MIFID I'acquisto degli strumenti finanziari dovra avvenire da parte degli intermediari,
nel rispetto dei criteri di best execution, su di un mercato secondario {mercato Over the Counter) che sia
regolamentato, operi regolarmente, sia riconosciuto ed aperto al pubblico.

a) Ripartizione strategica delle attivita

U'obiettivo di rendimento fissato per il triennio 2015/2017 & pari al 4% lordo. Tale obiettivo & connesso alla
gestione di un portafoglio di investimenti avente un profilo di rischio/rendimento “moderato” (di seguito:
Portafoglio Modello) di cui si indicano di seguito le caratteristiche di composizione. Per quanto riguarda la
gestione integrata e coerente tra le poste dell'attivo e del passivo, I'obiettivo di rendimento fissato in
relazione al Portafoglio Modello, comporta la copertura di almeno il 30% delle passivita pensionistiche
indicate in sede di bilancio tecnico coerentemente con le risultanze del budget pluriennale.

La gestione degli attivi prevede investimenti diversificati nelle seguenti classi di attivita:
e Liquidita.
Obbligazioni: direttamente o attraverso OICR.
Azioni: direttamente o attraverso OICR.
Investimenti Alternativi:
o Fondi Alternativi aperti (UCITS alternativi ed hedge funds)
o Fondi Alternativi chiusi {private equity, infrastrutture, etc.).
¢ Investimenti Immobiliari:
o Investimenti diretti
o Investimenti in fondi immobiliari.

Linvestimento degli attivi nelle asset class sopra definite, prevede una asset allocation di riferimento
(Portafoglio Modello), che deve tenere conto degli investimenti effettuati prima del 31.12.2014. In tal
senso, si prendera a riferimento un’asset allocation strategica di lungo periodo, che considera unicamente
gli investimenti di tipo mobiliare e di tipo immobiliare esclusivamente indiretto {assumendo quindi il
mantenimento dell’attuale allocazione in asset immobiliari diretti), avente a obiettivo il perseguimento di
un livello di rischio-rendimento complessivo del portafoglio mobiliare come di seguito indicato dal piano di
investimento moderato predisposto dall’Advisor.

PIANO DI INVESTIMENTO MODERATO - INDICATORI DI RISCHlO/ RENDIMENTO
Modello previsionale a 10 anni
Rendimento stimato 10 anni 4,29%
Rendimento stimato oltre 10 anni 5,14%
Rischio stimato del portafoglio 6,17%
Tasso privo di rischio 1,90%
Sharpe ratio 0,39
Analisi della performance storica {dal 31.08.2004)
Rendimento annualizzato 5,34%
Rischio annualizzato 5,01%
Tasso privo di rischio 1,85%
Sharpe ratio 0,69
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In termini di ripartizione degli investimenti, la percentuaie di allocazione degli attivi finanziari rispetto al
“Piano di investimento moderato”, & la seguente:

CLASSI DI ATTIVO Asset Portafoglio Piano di Asset Allocation
Allocation Modello Impiego 2015 ribilanciata
2014
Liquidita 30% 5% 0% 12%
Obbligazioni 47% 58% 58% 57%
Azioni 4% 30% 30% 11%
Investimenti Alternativi 0% 7% 6% 1%
Immobiliare’ 19% 19% 6% 19%

Il Piano di Investimento é stato predisposto tenendo conto di una fase transitoria, necessaria a integrare
'asset allocation esistente al 31.12.2014 con I'asset allocation indicata dal Portafoglio Modello.

La modalita di implementazione prevede quindi un piano di investimenti mobiliari (piano moderato) che
rappresenta I'asset allocation strategica di riferimento per tutti i nuovi investimenti deliberati (piano di
impiego).

Il Piano di Impiego 2015, fa riferimento unicamente al Portafoglio Modello, inclusivo di una quota di
investimento immobiliare indiretto (6%): rappresenta I'asset allocation strategica di riferimento per tutti gli
investimenti degli attivi finanziari che saranno deliberati a partire dall’1.1.2015. Pertanto il Piano di Impiego
dei fondi stanziato per l'anno 2015, pari a € 500.000.000, sara investito secondo la ripartizione
rappresentata nella tabella di cui sopra.

L’Asset Allocation ribilanciata tiene conto di tutti investimenti presenti in portafoglio al 31.12.2014. Indica
pertanto V'asset allocation che si avrebbe al 31.12.2015 una volta completato il Piano di Impiego del 2015 e
considerando:
e Un livello minimo di liquidita da detenere pari a oltre 195 milioni di euro (totale delle uscite di
gestione previste per il 2015).
e Una previsione di avanzo di bilancio per I'anno 2015 pari a oltre 126 milioni di euro.
e Un obiettivo di liquidita al 31.12.2015 pari a circa 350 milioni di euro.

Il portafoglio modello, rappresenta |'asset allocation strategica di lungo periodo, riferito a 10 anni, avente
ad obiettivo un rendimento medio atteso su base annua pari al 4% lordo ed una volatilita pari al 6,17%. |
valori di rischio/rendimento, sonc compatibili con il perseguimento di obiettivi di copertura delle
prestazioni pari almeno al 30% del fabbisogno pensionistico, individuato dal bilancio tecnico attuariale e
coerentemente con il budget pluriennale.

Tali valori sono stati calcolati in base ad una misurazione delle caratteristiche di rischio/rendimento delle
singole classi di attivo, basata su dati storici come di seguito rappresentato.

! Nell'ambito del comparte immobiliare & compreso il patrimonio in gestione diretta ai valori di bilancio nonché le
quote del fondo immobiliare dedicato FIEPP.
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1. liquidit3, 2. Obbligazioni, 3. Azioni, 4. Hedge Funds & Private Equity 5. ENPAF moderato.

Per I'anno 2015, coerentemente con il Portafoglio Modello e con la possibilita di investire fino al 6% del
budget in investimenti immobiliari indiretti, & stato elaborato il piano di impieghi dei fondi disponibili e un
budget degli investimenti delimporto di € 500.000.000, secondo il seguente schema e per le
caratteristiche di seguito indicate:

fino al 58% in strumenti riconducibili al Comparto Obbligazionario (€ 290.000.000);

fino al 30% in strumenti riconducibili al Comparto Azionario (€ 150.000.000);
¢ fino al 6% in investimenti alternativi (€ 30.000.000}
fino al 6% in investimenti immobiliari non diretti (€ 30.000.000);

Ripartizione per Area Geografica
I'area geografica di riferimento & quella Euro; per la restante parte le aree di riferimento sono:
o i Paesidell’Area OCSE;
e jPaesi non OCSE all'interno dei quali si distinguono:
- BRICS (Brasile, Russia, India, Cina, Sud Africa): date le dimensioni, il peso economico e politico si
distinguono dai Paesi Emergenti
- Paesi Emergenti.

Valuta di riferimento e rischio di cambio
la valuta di riferimento & I'Euro, con un minimo di allocazione pari al 70%. Gli investimenti denominati in

valuta diversa dall’Euro non possono superare il 30% del patrimonio.

Benchmark

Ai fini di una valutazione ex-post dei risultati maturati rispetto al profilo di rischio/rendimento obiettivo, e
di valutazioni di tipo quantitativo relativamente alla gestione dinamica dell’asset allocation di riferimento
(asset allocation tattica), il portafoglio modello (piano di investimenti moderato) viene rappresentato da un
benchmark di riferimento cosi composto:
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CLASSIDIATTIVO AA%
LIQUIDITA 5%
Citigroup Euro Deposits 3M EUR 5%
OBBLIGAZIONI 58%
Barclays Euro Aggr. Corporate 1-5y 17%
Barclays Euro Aggregate AA+ 3-5y 15%
Barclays Euro Aggregate AA+ 5-7y 15%
Barclays US Corporate 5%
BofA ML US High Yield Master If Constrained 3%
JPM EMBI Global Diversified 3%
AZIONI 30%
MSCI EMU 12%
MSC! Emerging Markets 2%
MSCI Switzerland 2%
MSC! United Kingdom 2%
MSCI USA 10%
INVESTIMENTI ALYERNATIVI 7%
HFRX Global Hedge Fund USD 7%

b) Strumenti finanziari

Universo investibile
Gli attivi finanziari possono essere investiti nella seguente tipologia di strumenti:

e Strumentifinanziari quotati sulle Borse valori e acquistati su un mercato secondario {mercato Over
the Counter) che sia regolamentato, operi regolarmente, sia riconosciuto ed aperto al pubblico.

e Strumenti finanziari di nuova emissione che saranno ammessi alla quotazione ufficiale su una Borsa
valori oppure allo scambio su un altro mercato secondario (mercato Over The Counter), entro un
anno dalla emissione.

& Tutti gli OICR ("organismi di investimento collettivo del risparmio”), come definiti dalla lettera m)
dellart. 2 del TUF, {Testo Unico della Finanza), purché siano promossi, istituiti ed organizzati
secondo le regole dettate dalle seguenti normative:

o UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities): direttiva
2009/65/CE {c.d. UCITS IV).

o AIFMD (Alternative Investment Fund Manager Directive) facente riferimento alla Direttiva
2011/61/EU.

¢) Limiti di investimento
Tutti gli strumenti definiti al precedente punto b), potranno essere investiti nel rispetto dei seguenti limiti:

A. TiTOLI OBBLIGAZIONARI

e Universo investibile:

- Singole emissioni obbligazionarie con rating minimo investment grade, fatte salve le eccezioni di
seguito evidenziate.

- Emissioni da minimo € 200.000.000 di ammontare emesso o da un controvalore equivalente in
altra valuta.

- Indice di liquiditad BVAL score di Bloomberg: valore minimo di 7 su 10.

- Le emissioni obbligazionarie con rating inferiore a investment grade (High Yield) e quelle emesse da
entitd stabilite in Paesi classificati quali Mercati Emergenti possono essere acquistate
esclusivamente attraverso investimenti in OICR armonizzati (fondi UCITS o equivalenti e Fondi
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Alternativi come definiti dalla Direttiva 2001/61/EU). Fanno eccezione le obbligazioni investment
grade emesse da entita stabilite in Brasile, Russia, Cina, India e Sud Africa.

- Tutti gli ETF quotati sulle principali Borse dei Paesi OCSE e sulle Borse valori di Hong Kong e
Singapore.

e  Limiti di concentrazione

- Allocazione in portafoglio per singolo titolo: massimo il 10% del valore del portafoglio
obbligazionario complessivo.

- Controvalore acquistato: massimo il 10% del valore di ogni singola emissione.

- Controparte: massimo 10%, della disponibilita complessiva, di esposizione per singolo emittente
(includendo tutti gli strumenti emessi: azioni etc), ad esclusione dei titoli governativi dei paesi
OCSE.

¢ Principi di Best Execution

- laddove il titolo viene acquistato al di fuori di una Borsa valori (Euro TLX, NYSE Euronext, etc.),
quindi su un mercato OTC, devono esserci almeno due contributori di prezzo applicabili. | prezzi dei
contributori possono essere rilevati da piattaforme di broker/dealer {Bloomberg, Reuters, etc.)
oppure direttamente dalle controparti abilitate/affidate (vedere elenco controparti abilitate).

- laddove loperazione di acquisto o vendita venga eseguita da un controparte abilitata, la
medesima deve essere in grado di dimostrare di aver operato in regime di Best Execution
(tempestivita dell’esecuzione ordine, ricerca miglior prezzo, costi commissionali, etc.}.

- Aggiornamento almeno giornaliero dei prezzi denaro e lettera.

e Operativita
Divieto di vendita allo scoperto di titoli obbligazionari.

B. TITOLI AZIONARI

e Universo investibile

- Capitalizzazione minima: €1.000.000.000,00.

- Quotati su una Borsa valori.

- Settori merceologici: tutti.

e Area geografica

- Tutti i titoli azionari quotati sulle principali Borse valori dei Paesi OCSE e sulle Borse valori di Hong
Kong e Singapore.

- Tutti gli ETF quotati sulle principali Borse dei Paesi OCSE e sulle Borse valori di Hong Kong e
Singapore.

- Per linvestimento in titoli azionari emessi da societa stabilite in Paesi non - OCSE sono ammessi
ADR (American Depositary Receipt) e GDR (Global Depositary Receipt) quotati sulle Borse valori di
New York, Londra e Francoforte.

- Per Finvestimento in titoli azionari dei c.d. Mercati Emergenti si privilegia I'utilizzo di fondi di
investimento.

¢ Limiti di concentrazione

- Allocazione in portafoglio per singolo titolo: massimo il 10% del totale del valore del portafoglio
azionario complessivo.

- Controparte: massimo 10%, della disponibilita complessiva, di esposizione per singolo emittente
{(includendo tutti gli strumenti emessi, azioni, obbligazioni, opzioni, etc).
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e  Principi di Best Execution

- Laddove loperazione di acquisto o vendita venga eseguita da un controparte abilitata, la
medesima deve essere in grado di dimostrare di aver operato in regime di Best Execution
(tempestivita dell’esecuzione ordine, ricerca miglior prezzo, costi commissionali, etc.).

e Operativita
- Divieto di vendita allo scoperto di titoli azionari.

C. STRUMENTI DERIVATI

- Prodotti derivati di credito e certificati aventi caratteristiche di liquidabilita coerenti con la politica
di investimento dell’Ente (trasparenza e qualita dellinformativa prodotta dall’emittente, frequenza
di valorizzazione, scambiabilita dei sottostanti su mercato regolamentato, liquidabilita dei

sottostanti, valutazione indipendente dei prezzi, etc.).

D. OICR (ORGANISMI D'INVESTIMENTO COLLETTIVO DEL RISPARMIO)

* Universo investibile

- Fondi UCITS o equivalenti e Fondi Alternativi come definiti dalla Direttiva 2011/61/EU (Alternative
Investment Fund Manager Directive).

- Storia del fondo (track record): almeno 3 anni (se la medesima strategia & stata utilizzata per fondi
esistenti in altre giurisdizioni pud essere considerata per la verifica del track record).

- Patrimonio minimo del fondo: €250.000.000,00 per i Fondi UCITS; €100.000.000,00 per i Fondi
Alternativi.

¢ Limiti di concentrazione

- Percentuale massima del patrimonio dell'ETF/OICR pari al 10%.

- Controparte: massimo 10% di esposizione per singolo OICR sulla disponibilita complessiva.

e Valorizzazione

- Fondi UCITS ed equivalenti: valorizzazione giornaliera/settimanale

- Fondi Alternativi come definiti dalla Direttiva 2001/61/EU: mensile/trimestrale (fondi aperti} in
funzione della tipologia dell'asset class sottostante; semestrale/annuale (fondi chiusi) in funzione
della tipologia e liquidabilita dell’asset class sottostante .

* %k ¥
Gli attivi finanziari sono gestiti integralmente in gestione diretta, con il supporto continuativo di un

advisor finanziario, in termini di asset allocation strategica e tattica e di proposta di una selezione di
singoli strumenti finanziari. Non si esclude che 'Ente possa affidare mandati di gestione determinando

le caratteristiche della delega.

4, COMPITI E RESPONSABILITA DEI SOGGETTI COINVOLTI NEL PROCESSO DI INVESTIMENTO

I soggetti coinvolti nelle varie fasi del processo di investimento, con ruoli e competenze
diversificati, sono i seguenti:

> |l Consiglio Nazionale;

v

Il Consiglio di Amministrazione;

» |l Direttore generale ENPAF;
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» La Commissione per la gestione degli investimenti;

» La Funzione finanza;

» L'Advisor;

» |l Risk manager.

» 1L CONSIGLIO NAZIONALE

Il Consiglio Nazionale & composto dai presidenti degli Ordini provinciali dei farmacisti e si riunisce in
assemblea ordinaria almeno due volte I'anno.

in base all’art. 8 dello Statuto al Consiglio Nazionale spettano, tra gli altri, i seguenti compiti:

1. delibera le modifiche dello Statuto.
2. Deliberai criteri di individuazione e di ripartizione del rischio nella scelta degli investimenti.

> 1L CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Con riferimento a! processo di investimento, il CdA svolge le seguenti funzioni:
1. Delibera annualmente il Piano di Impiego dei fondi disponibili, sulla base della proposta adottata
dalla Commissione investimenti.
2. Delibera, in attuazione del Piano, sull'impiego dei fondi disponibili.
3. Verifica che le decisioni attuative del Piano approvato vengano puntualmente eseguite da parte
della Funzione Finanza.
4. Entro il 31 dicembre di ciascun anno, il Consiglio di amministrazione approva l'elenco dei titoli
obbligazionari acquistati nel corso del’anno che devono essere iscritti tra le immobilizzazioni
finanziarie. Dispone anche fe condizioni eccezionali in presenza delle quali i titoli benché
immobilizzati possano essere dismessi prima della loro scadenza.
Revisiona periodicamente e, se necessario, modifica la politica di investimento contenuta nel DPI,
Esercita il controllo sull’attivita svolta dalla Funzione Finanza, assumendo le relative determinazioni;
7. Approva le procedure interne di controllo della gestione finanziaria, tenendo conto delle proposte
formulate dalla Funzione Finanza.

o v

> L'AREA FINANZA

La responsabilitd dell’Area Finanza ¢ affidata al Direttore Generale di ENPAF.
Nel’ambito dell’Area Finanza operano:
a. Area Investimenti.
b. Area Amministrativa.
3. | responsabili delle suddette Aree (Responsabile Area Investimenti; Responsabile Area
Amministrativa) rispondono direttamente al Direttore Generale.
4. L'operativitd & rimessa al Direttore Generale (Responsabile Area Finanza) e al Dirigente il Servizio
Ragioneria {Responsabile Area Investimenti).
5. La riconciliazione delle operazioni & rimessa al Responsabile dell’Area Amministrativa (Responsabile

Ufficio Contabilita).
6. Il controllo del rispetto delle linee guida e dei limiti di investimento & rimesso al Risk Manager.

L’Area Finanza, nel rispetto delle prerogative statutarie e di legge, del Consiglio di amministrazione, del
Collegio sindacale e della Commissione Investimenti:
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1. Collabora attivamente con {'advisor e con gli altri soggetti coinvolti nel processo di investimento, al
fine di fornire il supporto necessario circa gli aspetti inerenti alla strategia da attuare.

2. Annualmente, formula l'impostazione del piano di impiego dei fondi disponibili che viene
sottoposto ad approvazione della Commissione Investimenti, del Consiglio di Amministrazione e
del Consiglio Nazionale.

3. Mensilmente, sottopone alla Commissione Investimenti le proposte di asset allocation tattica
relative al portafoglio mobiliare, preventivamente trasmesse dall’Adviser e condivise con il Risk
Manager.

4. Verifica periodicamente 'andamento della gestione finanziaria esaminando i risultati conseguiti nel
corso del tempo. Al riguardo produce una relazione periodica da indirizzare alla Commissione
investimenti, al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale.

5. Nellambito dell’attivita di gestione diretta, & responsabile dell’attuazione delle scelte strategiche e
tattiche deliberate dalla Commissione Investimenti, che vengono implementate attraverso
un‘attivita giornaliera sui mercati finanziari, volta a identificare le migliori condizioni per operare.

6. Formula proposte alla Commissione Investimenti riguardo le eventuali modifiche della politica di
investimento che si rendessero necessarie in conseguenza di avvenuti cambiamenti nelle condizioni
di mercato e/o al fine di assicurare la costante coerenza dell'insieme delle azioni intraprese rispetto
agli obiettivi di rendimento.

7. Cura la definizione, lo sviluppo e {'aggiornamento delle procedure interne di controlio della
gestione finanziaria, sottoponendole all’approvazione del consiglio di amministrazione.

> L DIRETTORE GENERALE {(RESPONSABILE DELL’AREA FINANZA)

Con riferimento specifico al processo di investimento, spetta al Direttore Generale:
1. verificare che la gestione sia svolta nell’esclusivo interesse degli aderenti, nel rispetto della
normativa vigente nonché delle disposizioni dello Statuto;

2. vigilare sul rispetto dei limiti di investimento, complessivamente e per ciascuna asset class in cui si
articola la gestione finanziaria degli attivi;

3. inviare alla COVIP, sulla base delle disposizioni dalla stessa emanate, dati e notizie sull'attivita
complessiva dell'Ente e ogni altra comunicazione prevista dalla normativa vigente;

4. vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse e sulfadozione di prassi operative idonee a meglio
tutelare gli aderenti.

> LA COMMISSIONE PER LA GESTIONE DEGLI INVESTIMENTI

La Commissione per la gestione degli investimenti & attualmente costituita da quattro consiglieri di
amministrazione, dal direttore generale, dal dirigente il servizio ragioneria, e dal consulente
tributario dell’Ente.

La Commissione per la gestione degli Investimenti, nel rispetto delle prerogative statutarie e di
legge, del Consiglio di amministrazione e del Collegio sindacale, svolge le seguenti attivita:

1. Sudelega del Consiglio di amministrazione attua gli indirizzi contenuti nel Piano di impiego dei fondi
disponibili.

2. Si riunisce mensiimente e stabilisce sulla base del resoconto dell’attivita svolta e delle prospettive
del mercato le linee di indirizzo per gli investimenti del mese successivo.

3. Valuta le proposte formulate dalla funzione finanza e dall’advisor e attua le eventuali decisioni ad
essa assegnata riferendone al consiglio di amministrazione.
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4. Verifica periodicamente la politica di investimento e, se ritenuto necessario, propone al Consiglio di
amministrazione le modifiche da apportare.

5. Sottopone al CdA il Piano di impiego dei fondi disponibili strutturato in funzione di un’'Asset
Allocation Strategica, definita in base agli obbiettivi di rendimento e rischio di portafoglio, partendo
da una determinazione del livello di liquidita minimo che si vuole detenere.

6. Sottopone al CdA il Documento sulla politica di investimento.

7. Sulla base delle informazione relative al’andamento dei mercati finanziari la Commissione adotta le
eventuali decisioni “tattiche”.

8. Nell’ambito delle proprie attribuzioni la Commissione per la gestione degli investimenti puo, altresi,
convocare uno o pill gestori finanziari, approfondire la documentazione prodotta dalla Funzione
finanza, richiedere alla stessa Funzione finanza lo svolgimento di specifici approfondimenti e, piu in
generale, effettuare analisi ed approfondimenti prodromici alle deliberazioni del consiglio di
amministrazione.

I componenti della Commissione sono in possesso di idonei requisiti di professionalita secondo
quanto previsto dall’art. 2, c. 1 del DM 15 maggio 2007 n. 79.

» L’ ADVISOR
ENPAF si avvale, per 'anno 2015, dei servizi di consulenza della Banca UBS Italia SpA.

Il corrispettivo per le attivita in capo a UBS Italia & espresso come costo fisso in euro: non sono previste
rivalutazioni legate alle masse di ENPAF o ad altre variabili, commissioni variabili /o d’incentivo.

Le attivita svolte dall’advisor sono le seguenti:

1. Fornisce una valutazione dellandamento dei mercati finanziari e coadiuva I'Area Finanza e la
Commissione Investimenti nell'impostazione della politica di investimento.

2. Elabora analisi e formula raccomandazioni alla Funzione Finanza riguardo allo sviluppo e alla
modifica della politica di investimento, al fine di assicurare la coerenza dell'insieme delle azioni
intraprese con gli obiettivi perseguiti verificando la coerenza dell’asset allocation tattica rispetto al
portafoglio modello/profilo di investimento definito (Asset Allocation Strategica).

3. Sulla base dei documenti di pianificazione degli investimenti finanziari fornisce periodicamente
indicazioni in merito agli strumenti da acquistare o da vendere, collabora nella operativita conctreta
con I'Area investimenti collocata all'interno dell'area Finanza. Le proposte di investimento vengono
portate all’attenzione della Funzione Finanza, della Commissione Investimenti e dei Risk Manager,
unitamente alla esposizione della situazione di mercato e dei rischi / opportunita ad essa associata.

4. Provvede all'individuazione delle liste di titoli azionari e obbligazionari in euro e in valuta e dei fondi
da acquistare nonché eventualmente da vendere, sulla base del piano di impieghi dei fondi
disponibili adottato dal CdA e approvato dal CN nonché degii ulteriori limiti quali - quantitativi
adottati dalla Commissione per la gestione degli investimenti.

» IL RISK MANAGER

ENPAF si avvale, per 'anno 2015, dei servizi di gestione del rischio {risk management) della societa
Mathema Advisors srl, con sede legale in Milano, Piazza Diaz n.5. |l corrispettivo per le attivita in capo a
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Mathema Advisors srl & espresso come costo fisso in euro: non sono previste rivalutazioni legate alle
masse di ENPAF o ad altre variabili, commissioni variabili e/o d’incentivo.

Le attivita svolte dal Risk Manager sono le seguenti:

1. Assiste I'Area Finanza nella predisposizione, stesura e revisione delle procedure interne, finalizzate
al controllo delie attivita preposte alla gestione dei presidi organizzativi e dei flussi informativi
connessi al processo di investimento del portafoglio finanziario dell’Ente.

2. Assiste FArea Finanza nella predisposizione delle comunicazione inviate alle autorita vigilanti
nell'ambito dell’attivita di controllo sugli investimenti delle risorse finanziarie e sulla composizione
del patrimonio.

3. Assiste Area Finanza nell’aggiornamento dei processi di gestione del rischio di investimento,
attraverso una serie di attivita che comprendono: Yanalisi macro dei mercati finanziari, le
determinazione dell’'universo investibile, I'identificazione dei principali rischi di mercato (rischi
sistemici e rischi di asset class), la verifica dell’asset allocation strategica e dell’asset allocation
tattica di riferimento, 'analisi di rendimento delle componenti di portafoglio. Resta esplicitamente
escluso lo svolgimento di qualsiasi attivita professionale riservata, di attivita fiduciarie, nonché delle
attivita dal d.lgs 24 febbraio 1998 n.58.

4. Assiste la Funzione Finanza nell’attivitad di monitoraggio del rischio di portafoglio, attraverso una
serie di attivita che comprendono: la verifica degli investimenti di portafoglio rispetto ai rischi di
mercato (macro, sistemici, asset class), la verifica degli investimenti di portafoglio rispetto ai rischi
operativi, la verifica degli investimenti di portafoglio rispetto alle asset allocation strategica e
tattica di riferimento. Uinsieme delle attivita sopra descritte, viene finalizzato nella produzione di
un report mensile (Risk Report).

5. Per 'anno 2015 Le analisi quantitative esplicitate nel Risk Report, vengono realizzate attraverso
I'applicativo FactSet che consente di monitorare su base continuativa la dimensione, allocazione,
valorizzazione degli attivi mobiliari, quindi di analizzare tutti i principali parametri specifici per ogni
macro asset class {esposizione geografica, settoriale, valutaria, livelli di concentrazione, duration,
convexity, maturity, etc.) presente in portafoglio: portafoglio obbligazionario, portafoglio azionario,
analisi della liquidita, esposizione valutaria.

6. Assiste la Funzione Finanza nella individuazione di nuovi settori di investimento rispetto a quelli
tradizionalmente indicati nel Budget degli Investimenti delle risorse disponibili;

7. Nellambito delle attivita demandate al risk manager non sono previste attivita di analisi e verifica
relativamente agli investimenti immobiliari diretti e/o tramite il Fondo FIEPP

5. SISTEMA DI CONTROLLO DELLA GESTIONE FINANZIARIA (SI ALLEGA IL MANUALE PROCEDURE E PROCESS| ENPAF
APPROVATO CON DELIBERA CDA N. 52/2013).

il sistema di controllo della gestione finanziaria si articola attraverso una serie di presidi, procedure e
processi, volti alla gestione dei rischi operativi e dei rischi di investimento a cui & soggetta l'attivita
svolta dall’Area Finanza.

A tale fine la struttura di ENPAF si & dotata di un manuale operativo che identifica la tipologia dei rischi
e definisce le procedure finalizzate alla mitigazione dei medesimi.

In tal senso sono stati classificati rispettivamente:
¢ Rischi Operativi: rischi connessi all’attivita amministrativa del portafoglio (acquisizione e
verifica deij dati, valorizzazione degli investimenti, contabilizzazione, segnalazioni di vigilanza,
rispetto normativa e fiscalita).
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+ Rischi di Investimento: rischi connessi al livello del di perdita potenziale associata ad ogni
singolo investimento (contesto di mercato, caratteristiche delio strumento finanziario, livelli di
liquidabilita, rischi di controparte, etc.)

Il sistema di controllo dei rischi operativi e finanziari si articola nel seguente modo:
A. Controllo dei rischi operativi
a. Attivita contabile (Servizio Ragioneria)

Nel’ambito delle proprie competenze i} Servizio Ragioneria, rispetto al portafoglio degli strumenti
finanziari, svolge una serie di attivita finalizzate a fornire informazioni periodiche di carattere
contabile in merito al patrimonio dell’Ente:

e Report contabile mensile.
o Documento previsionale.
s Valorizzazione di fine anno ai fini del bilancio di esercizio.

b. Attivita operativa portafoglio mobiliare (Area Investimenti)

L’attivita di presidio, per cui viene coinvolta I'Area Investimenti della Funzione Finanza, riguarda le
fasi di invio ordini e ricezione delle conferme da parte delle controparti.

Come descritto dallo schema che segue, il Responsabile [nvestimenti esegue gli ordini di acquisto e
vendita impartiti congiuntamente al Direttore Generale; riceve gli eseguiti dalle controparti e li
inserisce nel Trade Blotter (TB). Riceve le note contabili dalla Banca cassiera e delle altre Banche
depositarie di titoli e verifica la congruita con i dati delle controparti. Trasmette il TB al
Responsabile Amministrativo per le riconciliazioni e le verifiche contabili; dopo che i dati inseriti nel
TB sono stati verificati, il medesimo viene inviato al Risk Manager per il caricamento delle
operazioni nel sistema ed archiviato come storico operazioni. In ultima istanza, il Risk Manager pud
verificare attraverso le elaborazioni di dettaglio del sistema, la congruita delle consistenze rispetto
agli investimenti deliberati e all’asset allocation di portafoglio: riferisce alla Commissione
Investimenti su eventuali scostamenti.
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c. Attivita amministrativa (Ufficio Contabilita)

L'attivita di presidio per cui viene coinvoita I'Area Amministrativa della Funzione Finanza, riguarda
le fasi di registrazione e riconciliazione degli ordini di investimento degli attivi finanziari.

Nell'ambito del processo di investimento, Area Amministrativa della Funzione Finanza si pone
come punto di controllo, della corretta esecuzione e registrazione delle operazioni eseguite.

Come descritto datlo schema che segue, il Responsabile Amministrativo riceve gli eseguiti e le note
contabili delle operazioni di acquisto/vendita eseguite dal Responsabile Investimenti. Per far questo
il Responsabile Amministrativo verifica i dati inseriti nel Trade Blotter e lo ritrasmette al
Responsabile Investimenti solo quando tutte le operazioni sono state riconciliate.

Solamente dopo la verifica e riconciliazione, tali ordini possono essere formalmente contabilizzati
nel portafoglio, quindi inseriti nel sistema informatico di controllo.

In questo modo viene creato un doppio archivio delle transazioni eseguite: su foglio elettronico
(Trade Blotter) e nel database allinterno del sistema (il database delle transazioni rimane di
proprieta dell’Ente)

Il doppio archivio costituisce il registro storico delle operazione eseguite, che viene utilizzato dai
revisori contabili e dal collegio sindacale, per la verifica dei dati contabili e la correttezza delle
operazioni eseguite (attivita di compliance).
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Responsabile Investimenti

Riceve gli eszguiti dalle controparti 2 liinserisce nel Trade Blotter (TB). Riceve le notz contabili dalla Banca
Depositaria ¢ verifics la congruita con i dati delle controparti. Trasmette il T8 al Responsabile Amministrativo.

Responsabile Amministrativo

Riceve gli esesuiti e le note contabill. Riceve il (TB) completo dal Responssbile Amministrative. Verifica/riconcilia i
dati inseriti nel (TB). Trasmette il (TB) al Risk Manger & 3l Responsabile Investimenti

RiskManager

Verifica la congruita delle operazioni eseguite. Carica il {TB) nel sistema FactSet. Comunica al Resp. Inv. L'awenuto
aggiornamenta delle consistenze nel sistema FactSet

W

REVISORI CONTABILI E COLLEGIO SINDACALE

Verificanei dati contabili relativi alla gestione finanziaria, |a congruita e le correttezza delle operszioni esezulte
nelie fasi relative al Processo dilnvestimento

d. Altri presidi

Attivita di audit: svolta dal soggetto incaricato della revisione contabile e dal Collegio Sindacale su
base trimestraie (in occasione della verifica di cassa).

Attivita di compliance (controllo sulle procedure e sui processi): svolta dal Presidente del Collegio
Sindacale.

Banca Custode: le responsabilita della banca incaricata di svolgere il servizio di cassa nonché delle
altre banche presso le quali siano stati attivati depositi titoli includono

- tenuta deposito titoli

- operativita in acquisto e vendita titoli in relazione alle disposizioni dell’Ente

attivita di sostituto di imposta (regime di risparmio amministrato)

invio dell’estratto conto titoli

Fornitura della relativa documentazione contabile all'Ente e invio dell’estratto conto
periodico.

e. Comunicazioni periodiche

Le attivitd di investimento operate dalla Funzione Finanza, vengono regolarmente analizzate
attraverso la produzione, analisi e discussione deila documentazione di competenza, trasmessa ai
presidi identificati.
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'OPERATIVITA’ STANDARD [analisi mensile del portafoglio)

a) CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE MEN

h)  COMMISSIONE INVESTIMENTI IAEMSILE RISK REPORT & REPORT CONTABILE ARES IMVESTIMENT!

¢} AREAFINANZA MENSILE RISK REPORT RISK MANAGER

B. Controllo dei rischi finanziari

a. Attivita di risk management degli investimenti immobiliari diretti: patrimonio immobiliare. Al
31.12.2013 il patrimonio immobiliare dell’Ente & stato iscritto a bilancio per un valore pari a €
127.490.000,00

e Non & prevista, allo stato, alcuna procedura specifica per gli acquisti, atteso che I'Ente ha
deciso di non procedere sin dal 1986 ad acquisizioni. Non essendo quindi prevista alcuna
attivitd di investimento, la gestione del patrimonio immobiliare & limitata all’attivita
continuativa di gestione degli immobili di proprieta del’ENPAF, inclusa Vattivita di riscossione
dei canoni mensili.

e Le operazioni di dismissione o conferimento di cespiti presenti nel patrimonio immobiliare
presuppongono una valutazione preliminare del Consiglio sulla base dell'andamento del
mercato, della redditivita dei cespiti e dello stato manutentivo e della propensione all'acquisto
degli inquilini. La vendita o il conferimento al fondo FIEPP vengono deliberate dal Consiglio
dopo le determinazioni di competenza della Commissione di congruita previa acquisizione di
perizia effettuata da esperte indipendente.

e Con cadenza mensile, la Funzione Finanza raccoglie/riceve i dati relativi alla gestione del

patrimonio immobiliare, dall’ Ufficio Amministrazione Immobili dell’Ente.

e | dati ricevuti vengono inseriti nel Trade Blotter e caricati nel sistema FactSet al fine di poter

valutare su base continuativa il rendimento derivante dal flusso di cassa netto (riscossione dei
canoni al netto delle spese).

Attivita di risk management degli investimenti immobiliari indiretti: Fondo FIEPP

e Per quanto riguarda le forme di investimento indiretto il Consiglio di amministrazione delibera
nell'ambito del piano di impiego dei fondi disponibili e del piano triennale, lo stanziamento da
destinare all'acquisto di quote di fondi immobiliari. Attualmente I'Ente detiene esclusivamente
quote del fondo FIEPP di cui & unico quotista. Il Consiglio di amministrazione delibera 'acquisto
di quote del fondo FIEPP ove necessario alle acquisizioni immobiliari indicate dalla SGR, previa
istruttoria degli organi del fondo stesso.

e U'istituzione del Fondo di investimento immobiliare chiuso FIEPP & avvenuta - ai sensi
dell’articolo 12 bis del D.M. 24 maggio 1999, n. 228 - in data 21 aprile 2006 con delibera del
Consiglio di Amministrazione di Investire Immobiliare SGR S.p.A. ed & stata approvata dalla
Banca d’ltalia il 15 dicembre 2006.

e |l Fondo ha una durata pari a 30 anni, decorrenti dalla data di chiusura delle sottoscrizioni
relative alia prima emissione di quote. Le eventuali ulteriori emissioni potranno raggiungere un
importo massimo di un miliardo di Euro. L'ammontare minimo e il valore unitario di ogni
singola sottoscrizione & pari a 500.000 Euro.

e Obiettivo de! Fondo & I'investimento a lungo termine prevalentemente in beni immobili e diritti
reali immobiliari in prevalenza ad uso direzionale, benché non si escludano investimenti di
tipologie diverse. Nel giugno 2008 & stato raggiunto un accordo con I'ENPAF — Ente Nazionale di
Previdenza e Assistenza Farmacisti, interessato a finalizzare i propri investimenti immobiliari
per il tramite dello strumento “fondo”. £’ da evidenziare che Vadesione al Fondo e la
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sottoscrizione di quote del medesimo sono comunque possibili anche da parte di altri Enti
Previdenziali.

e In data 29 luglio 2008, & stato costituito un comitato, denominato Advisory Committee, che
opera nei limiti delle competenze ad esso attribuite ai sensi del Regolamento, rimanendo in
capo al Consiglio di Amministrazione della Investire Immobiliare SGR 5.p.A. la responsabilita per
la gestione del Fondo, ai sensi della normativa applicabile. ,

e Le operazioni di investimento immobiliari del patrimonio del Fondo devono essere realizzate
coerentemente con le caratteristiche dello stesso, per come descritte dal Regolamento e dalle
"linee guida" individuate dal Comitata Consultivo del Fondo e dal Consiglio di Amministrazione
della SGR, nonché nel rispetto delle disposizioni normative e regolamentari vigenti. Queste
possono riguardare l'acquisizione di:

1. Beni immobili e diritti reali immobiliari aventi caratteristiche coerenti con la natura del
Fondo;
2. Partecipazioni in societa immobiliari quotate e non quotate

e Le modalita operative che gli Organi e le Funzioni aziendali coinvolte nel processo devono
applicare per la ricerca, la valutazione e la finalizzazione delle diverse opportunita di
investimento, sono dettagliatamente descritte nel manuale delle procedure allegato (Manuale
delle Procedure della Investire immobiliare SGR).

¢ In termini generali il processo di investimento della SGR & articolato nelle seguenti fasi:

1. Piano degli investimenti

Progetto e delibera di acquisizione / investimento

Due diligence e valutazione

Copertura finanziaria e acquisizione

Presa in carico del patrimonio immobiliare - gestione asset

e wN

e Lafase 5 determina lattivita di controllo della gestione finanziaria degli assets immobiliari
investiti tramite il Fondo FIEPP. Tale attivita si divide in 4 distinte procedure, dettagliatamente
descritte alVinterno del Manuale delle Procedure della Investire Immobiliare SGR:

1. Llocazioni

2. Disinvestimenti

3. Manutenzioni straordinarie e valorizzazioni
4, Gestione rapporti con outsourcer

s Uattivitd di risk management del Fondo FIEPP viene completata dai presidi esterni alla SGR:

1. Uincarico di Banca Depositaria & stato conferito a ICCREA Banca S.p.A. — Istituto Centrale
del Credito Cooperativo, presso la quale sono depositati la liquidita e gli strumenti finanziari del

Fondo.

2. La Reconta Ernst & Young SpA ¢ la societa di revisione della SGR e dei Fondi da essa
gestiti per il novennio 2011-2019.

3. lincarico di Property e Building Manager é stato affidato a Beni Stabili Property Services
SpA (BSPS), societd partecipata dai soci della SGR - Banca Finnat Euramerica SpA e Regia Srl -
insieme a Beni Stabili e Fondazione Cassa di Risparmio di Torino.

c. Attivita di risk management degli investimenti mobiliari

Allo stato attuale, il portafoglio mabiliare di ENPAF viene gestito esclusivamente tramite attivita
diretta di acquisto/vendita di strumenti finanziari. In virtl delle modalita di investimento adottate
dall'Ente, I'attivitd di Risk Management deve necessariamente implementarsi attraverso un
approccio continuativo di tipo "top-down", che parte dalle valutazioni dei macro rischi di mercato,
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per determinare il rischi specifici a livello di asset class, quindi trasporre tali rischi nella
composizione di portafoglio in termini assoluti, in termini relativi agli obiettivi di sostenibilita
finanziaria del portafoglio mobiliare ed in termini di verifica rispetto alle scelte di asset allocation
strategica e tattica, proposte dall'‘Advisor su base mensile e deliberate dalla Commissione
Iinvestimenti.

L'attivita di analisi dei rischi di portafoglio, si esplicita quindi attraverso un processo di risk
management attivo articolato nelle seguenti fasi:

Processo ex-ante: ogni mese le Commissione Investimenti si riunisce per deliberare
sull'allocazione tattica del budget investimenti approvato. Il processo di delibera si articola nelle
seguenti fasi:
o Analisi det quadro macroeconomico e dei rischi ad esso associato.
o Analisi dei rischi/opportunitd declinati per asset class, tipologia di strumenti ed area
geografica (risk assessment).
o Analisi delle proposte di investimento suggerite dall’ Advisor.
o Deliberare gli importi complessivi da investire (budget di investimento per il periodo} e le
scelte di asset allocation tattica che dovranno essere attuate dalla Funzione Finanza.

Processo ex-post: ogni mese le Commissione Investimenti si riunisce per controllare i rischi
correnti e prospettici relativamente alla politica di investimento adottata ed all'asset allocation
strategica di portafoglio. Il processo si articola nelle seguenti fasi:

o Analizzare i rischi del portafoglio mobiliare rispetto ai rischi di mercato ed in termini relativi
agli obiettivi di sostenibilitd finanziaria di lungo termine (remunerazione delle passivita).

o Verificare gli scostamenti dell’asset allocation strategica e tattica rispetto alle linee guida
determinate dal Budget degli Investimenti e dalle indicazioni definite dall’Advisor (Asset
Allocation review}.

o Deliberare eventuali azioni correttive che dovranno essere attuate dalla Funzione Finanza.

I} Responsabile dell’Attivita di Risk Management:

1. riferisce mensilmente alla Commissione Investimenti, in merito al monitoraggio delle linee
guida di Portafoglio. '
2. verifica che le proposte di investimento discusse siano compatibili con gli obiettivi ed i profili
determinati dall’asset allocation strategica

3. verifica mensilmente la congruita delle consistenze rispetto al piano di impieghi;

4. verifica i limiti di rischio stabiliti rispetto alle consistenze di portafoglio.

5. riceve due volte al mese dall’Area Finanza, il Trade Blotter (TB) contente tutte le operazioni di
acquisto/vendita operate dall'Ente.

6. verifica la congruita dei dati inseriti nel Trade Blotter, carica it TB nel sistema.

7. elabora su base mensile il Risk Report contenente le analisi quantitative operate attraverso
I'applicativo in uso.
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ENPAF — Schemi Operativi e Procedure Interne
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individuati i diversi soggetti coinvolti a vario

titolo nel processo di investimento.
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gup nvstre Investimenti immeobiliari
. IMMOBILIARE
o SGR ]
All.n. 4

INVESTIMENT! IMMOBILIARI

- Inquadramento generale
- Procedure operative
- - Allegati

MANUALE DELLE PROCEDURE / Scheda 1/22
cheda 1

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. Ver. 1.3.1 del 19/02/2014

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno ff»:*"rgi‘a
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pup INVESTIRE. Investimenti immobiliari
- IMMOBILIARE
d SGR / . e
e Pagina iniziale

| INQUADRAMENTO GENERALE

Le operazioni di investimento immobiliari del patrimonio del Fondo devono essere realizzate coerentemente con le
caratteristiche dello stesso, per come descritte dal Regolamento e dalle "linee guida" individuate dal Comitato
Consultivo del Fondo e dal Consiglio di Amministrazione della SGR, nonché nel rispetto delle disposizioni normative
e regolamentari vigenti. Queste possono riguardare I'acquisizione di:

¢ Beni immobili e diritti reali immobiliari aventi caratteristiche coerenti con la natura del Fondo;

o Partecipazioni in societa immobiliari quotate e non quotate.

Nella seguente procedura si descrivono fe modalita operative che gli Organi e le Funzioni aziendali coinvolte nel f
processo devono applicare per la ricerca, Ia valutazione e {a finalizzazione delle diverse opportunita di investimento. ¥
Tra i soggetti coinvolti si evidenzia che it Comitato Investimenti/Disinvestimenti si riunisce sia per l'esame del -
business plan, sia per l'esame di singoli investimenti che abbiano carattere rilevante (equivalente al 5% del valore del ¥
Fondo e comunque per ogni operazione che abbia un prezzo di vendita uguale o superiore a € 40.000). In tale f
occasione inoltre valuta anche gli intermediari da utilizzare per I'attuazione del piano suddetto.

Nel primo caso, il Comitato deve essere convocato dal Responsabile del Servizio Pianificazione e Controllo, che
partecipa alla riunione unitamente all Amministratore Delegato, al Diretiore Generale, al Responsabile del Servizio
Affari Legali, al Responsabile del Servizio Business Development, al Responsabile della Direzione Asset |
Management ed ai Fund Manager dei fondi gestiti.
Qualora invece il Comitato Investimenti/Disinvestimenti si riunisca per 'esame di un singolo investimento rilevante §
deve essere convocato dal Fund Manager di riferimento del singolo fondo e composto, oltre che dallo stesso Fund §
Manager, dali'/Amministratore Delegato, dal Direttore Generale, dal Responsabile del Servizio Affari Legali, dal
Responsabile della Direzione Asset Management e dal Responsabile del Servizio Business Development.

S i R AR SRR R B D R P AN e

MANUALE DELLE PROCEDURE / Scheda 2/22

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. Ver. 1.3.1 del 19/02/2014

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno
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B ivESTIRE Investimenti immobiliari
. IMMOBILIARE
SGR

/ Pagina iniziale

PRINCIPALI FASI / Attivita

PIANO DEGLI INVESTIMENTI
0.1 Definizione Piano degli Investimenti
PROGETTO E DELIBERA DI ACQUISIZIONE / INVESTIMENTO

1.1 Ricerca e selezione opportunita di investimento

e

1.2 Istruttoria e Progetto di acquisizione
1.3 Delibera di acquisizione
Il. DUE DILIGENCE E VALUTAZIONE
2.1 Due Diligence
2.2 Valutazione
fll. COPERTURA FINANZIARIA E ACQUISIZIONE
3.1 Richiesta Term Sheet e Impegno vincolante per sottoscrizione quote
3.2 Negoziazione
3.3 Finalizzazione acquisto e finanziamento

IV. PRESA IN CARICO DEL PATRIMONIO IMMOBILIARE - GESTIONE ASSET

Allegati

A Limiti di legge

MANUALE DELLE PROCEDURE / " Scheda 3/22
cheda 3/2:

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. Ver. 1.3.1 del 19/02/2014

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno L PR R
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Investimenti immobiliari

/ Pagina iniziale

TERZI

0. PIANO DEGLI INVESTIMENTI

0.1 Definizione Piano degli Investimenti

0.1.1 Elaborazione Piano degli investimenti (Business Plan) 7 J
0.1.2 Esame del piano investimenti (business plan) da parte del 7 X
Comitato Investimenti/Disinvestimenti : o .
0.1.3 Esame Piano degli investimenti - Advisory Committee (ove 7 X
previsto) - ]
0.1.4 Approvazione Piano degli investimenti : 7 X
|. PROGETTO E DELIBERA DI ACQUISIZIONE / INVESTIMENTO
1.1 Ricerca e selezione opportunita di investimento
1.1.1 Ricerca, valutazione e selezione opportunita di investimento 8 e X
,\

1.1.2 Gestione df opportunité di investimento che sonc compatibili con| " Riferimento Procedura "CONFLITTI DI INTERESSE” ~
I'asset allocation di pitt fondi gestiti 8 I IXI l l , | l !}Xl 1 l l,x (r

1.2 Istruttoria e Progetto di Acquisizione

1.2.1 Analisi documentazione e richiesta supporto alle Funzioni
, 9 ele ® el X
inferne
1.2.2 Analisi tecnico-manutentiva 9 X| |
1.2.3 Analisi amministrativa dej Contratti di locazione 9 X
1.2.4 Analisi finanziaria dell'investimento 10 X X| |e
g -
| Riferimento Procedura “ANTIRICICLAGGIO E ANTITERRORISMO” >
1.2.5 Simulazione di un "range" di prezzo e predisposizione proposta 1 T T T T T 1T T T T T 1 1 7
di acquisto ’ Riferimento Procedura "CONFLITT! DI INTERESSE”
Lo [l [ LI [ TTTH]
1.2.6 Trasmissione indicazioni relative alle operazioni [ Rﬁ”’"e"m Procedurg "CONFLITT DI INTERESSE” - X
1.2.7 Approvazione investimento da parte del Comitato gl . v o
Investimenti/Disinvestimenti (eventuale) 1 LX X X X X X
1.2.8 Invio documentazione agli organi competenti 11 X ® X °
1.2.9 Valutazione Proposta di acquisizione - Advisory Committee (ove 12 kX
previsto)
MANUALE DELLE PROCEDURE //

[ Scheda 4/22
INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. LA e ey ]; 3.1.del 19022014

Tutti | diritti riservati a termine di legge - Uso interno
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Investimenti immobiliari

Pagina iniziale

)
pitorase
‘ )
N
o
ut
=
1.3 Delibera acquisizione
rlI'*lIIJ;lJIJIII
1.3.1 Delibera investimento.— CdA Riferimento’ P(ocedura “CONFLITTI DI (NTERESSE"
T XTI DT
Il. DUE DILIGENCE E VALUTAZIONE
2.1 Due Diligence :
2.1.1 Richiesta Due Diligence ) 13 e o |X ®
2.1.2 Analisi urbanistica, impiantistica, catastale, ambientale di 1° ‘
. 13 ® ele X
livello e contrattuale
2.1.3 Analisi relazione Due Diligence e aggiornamento valutazione 13 e ole x;’
2.1.4 Eventuale ulteriore esame - Cda e Advisory Committee (ove 14 X X
previsto) . o
2.2 Valutazione
2.2.1 Richiesta Valutazione'al Valutatore 14 X
2.2.2 Elaborazione Rapporto di Valutazione da parte del Valutatore 14 X
2.2.3 Analisi Rapporto di Valutazione ’ 14| |e X
lIl. COPERTURA FINANZIARIA E ACQUISIZIONE V
3.1 Richiesta Term Sheet e Impegno vincolante per
sottoscrizione quote '
3.1.1.a Eventuale richiesta ai Quotisti ad effetfuare una nuova 15
sottoscrizione di quote .

T 5 |
LRiferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENTI"

T 1T 11
3.4.1.b Eventuale richiesta impegno vincolante a Banca Finanziatrice _Riferimento Procedura “CONFLITTI DI INTERESSE”
pog g

Riferimento Procedura “CICLO PASSIVO”

5] X T [ el TIX] T 1] .

3.2 Negoziazione

3.2.1 Analisi Condizioni di Yendita e redazione Offerta vincolante 16 o X
dacquisto o
3.2.2 Firma Offerta di acquisto 16| |X N X .

MANUALE DELLE PROCEDURE B :
Scheda 5/22-

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. = G ~“‘Ve,}‘ 1.3.1del j9/02/2014

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno
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Investimenti immobiliari

BEE MOk iAre
g @ JGOPHAT ]

- Pagina iniziale

TERZI

3.3 Finalizzazione acquisto e finanziamento
3.3.1 Predisposizione assegni circolari o bonifico 16 X
3.3.2 Stipula atto preliminare di vendita (eventda/e) 17 ® X
3.3.3 Comunicazione data di stipula del rogito 17 X
- g A . 1<
. [ Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENT/” >
3.3.4a Attivazione contrattc di finanziamento o richiesta di erogazioneJ [TTTTTTT I T 1] <L
| Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENT!”
T L X ||| L[ ITT
| N NN N A N AN NN A | | I N I
3.3.4b Erogazione Finanziamento i Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENT!” 1
3. > ;
) : 18 | X
3.3.4¢c Predisposizione assegni circolari o bonifico e pagamento 18 X X'
corrispettivo afto 32
3.3.5 Stipula Atto di Compravendita 19 e 'X
3.3.6 Aggiornamento data base gestionali/immobiliari 19 X
3.3.7 Verifica rispetto dei limiti di indebitamento e contrazione dei rischi 19 XX
=ty
3.3.8 Formalizzazione copertura assicurativa ] Riferimento Procedura “CICLO PASSIVO o]
19 ® X
3.3.9 Raccolta ed archiviazione documentazione 20
3.3.10 Ricezione fatture relative al’acquisto dellimmobile e relativa 2
registrazione contabile
~J
3.3.11 Eventuale subentro nei contratti di locazione [ Riferimento Procedura *LOCAZIONI /l> .
o [TTITTTTN] I

IV. PRESA IN CARICO DEL PATRIMONIO IMMOBILIARE - GESTIONE ASSET (vedi Processo: Gestione Patrimonio Immobiliare - X/Ref. A3)

MANUALE DELLE PROCEDUR T
NUAL E PROCEDURE { " Scheda 6/22

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R. o Ven 131del 1022014

Tutti | diritti riservati a termine di legge — Uso interno
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4

Investimenti immobiliari

n!’ INVESTIRE
. IMMOBILIARE

e SGR / N

S/ Indice attivita

-

0. PIANO DEGLI INVESTIMENTI

0.1 Definizione Piano degli Investimenti

Fund Manager | 0.1.1 Elaborazione Piano. deglivihyesii;ﬁ‘énti (BusinessPlan) .

Unitamente alle funzion specialistiche (Direzione Asset Management, Pianificazione e
Controllo etc.), '

“elabora un piano di investimenti che viene trasmesso al Comitato
Investimenti/Disinvestimenti per il relativo esame.

Piano degli
Investimenti

Comitato
Investimenti/Disinvestimenti

iness plan) da parte del Comitato InvestimentilDisinvestimenti

Ricevuto il Piano degli Investimenti,

lo esamina, e lo approva ai fini dei successivi passaggi autorizzativi di seguito
elencati. Contestualmente valuta gli intermediari da utilizzare in relazione al
Piano suddetto.

(Nfi,: Il Comitato Investimenti/Disinvestimenti si riunisce inolfre con cad trale per i il
Piano degli Investimenti e valutare se é necessario 0 meno apportare allo stesso defle modifiche che ne
possano determinare una nuova approvazione consiliare.)

Advisory Committee
(ove previsto)

0.3 Eséhié Piano degli 'invés'iiniemi_-l \dvisory Committee (ove previsto) - . i

Ricevuto il Piano degli Investimenti,
esprime eventuali osservazioni

e lé trasmette al CdA.

> Piano degli
Investimenti
> Indirizzi e Linee Guida

Consiglio di

Amministrazione 0’.1.4 épprqvazugne,.?ianp Qggll J}n’ve"sﬁmentl ;

Ricevuto il Piano degli Investimenti,

Piano
degli
Investimenti

lo approva.

~Scheda 7/22
Ver. 1.3.1 del 19/02/2014

MANUALE DELLE PROCEDURE /

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno
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Investimenti immobiliari

INVESTIRE
IMMOBILIARE
SGR /

Indice attivita

|. PROGETTO E DELIBERA DI ACQUISIZIONE / INVESTIMENTO

1.1 Ricerca e selezione opportunita di investimento

Fund Manager | 1.1.1Ricerca, valtjtazioné e seléiione oppoi’tuﬁiﬁ di -jnvé§timen(o :

Sulla basé del Piano degli Investimenti e della propria conoscenza del mercato di
riferimento, )

ricerca e valuta le diverse opportuniti di investimento offerte nei singoli mercati di
approvvigionamento,

verifica le principali informazioni di base sulle proprieta immobiliari (ubicazione
territoriale, tipologia edilizia, descrizione tecnica, superfici, destinazione d'uso, stato
manutentivo, stato locativo, ecc.), anche al fine di individuare eventuali incompatibilita
con lé caratteristiche del Fondo e con le eventuali osservazioni espresse
dall'Advisory Committee,

> Piano degli Investimenti
> Indirizzi e Linee Guida
> Manifestazione d'interessi

seleziona, dopo averne accertato la compatibilita, I'investimento da sottoporre ad
ulteriori valutazioni, anche con il supporto delle altre Funzioni specialistiche interne,

softoscrive, con il supporto del Servizio Affari Legali, una Manifestazione
d'interesse

e la invia al potenziale venditore:

Fund Manager/ | 1.1.2 Gestione di opportunita di investimento che sono compatibili con I'asset allocation

Alta Direzione di pitr fondi gestiti

PR N

EE

Per la gestione di opportunita di investimento che sono compatibili con 'asset allocation di pit g8

fondi gestiti dalla SCR, si rimanda a quanto indicato nell'ordine di servizio n. 31 del 7 3 5

novembre 2012. . =

g~

Riferimento Procedura “CONFLITTI DI INTERESSE” > 8 %

MANUALE DELLE PROCEDURE

INVESTIRE IMMOBILIARE §.G.R.

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno

Scheda 822




Atti Parlamentari — 80 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 17 MARzo 2015

b

Investimenti immobiliari

/ Indice attivita

gap ik‘&%é‘é'ﬁm
g 6

1.2 Istruttoria e Progetto di Acquisizione

Fund Manager | 1.2.1 Anallsl documentaz:one erichiesta suppono alle Funzwm lnterne
Effettua un'approfondita valutazione commerciale della zona attraverso eventuali
benchmark,
: . )
richiede, se necessario, al venditore documentazione/informazioni aggiuntive |
(superfici, destinazioni d'uso, contrafti di locazione, inquadramento urbanistico, stafo g °
manutentivo, etc.), & 8
E= g
. ) S . " . oo =
le esamina al fine di valutare la compatibilita e I'opportunita dell'investimento 28 £
immobiliare e g3 2
T o 1
| D = ©
P ; - T . . S5 =
richiede il supporto delle altre Funzioni specialistiche interne ed, in particolare di: 23 E
N . N ) _ . . ‘a 3
- Direzione Asset Management per un‘analisi tecnico-manutentiva, § 8
- Contrattualistica e Contenzioso per I'analisi dei contratfi di locazione; =
- Pianificazione & Controllo e Risk Management per 'analisi finanziaria g
dellinvestimento e la verifica dei limiti di indebitamento e di concentrazione del rischio . A =
tal fine il Fund Manager trasmette al Risk Manager e alla Compliance lo schema di cui
allallegato A.
Servizio Tecnico | 1.2.2 Analisitecnico-manutentiva
Ricevuta la richiesta di analisi dell'investimento immobiliare,
. : - ]
esegue, con il supporto della Direzione Asset Management: 2
. : : ; E
- una preliminare Valutazione tecnico-manutentiva, 3
- una Stima delle manutenzioni future in relazione alla destinazione d'uso g
- una Stima di massima degli impegni necessari per un'eventuale riconversione 5
laddove ammessa dagli strumenti urbanistici vigenti. z
S
2
. PR " . . . . 4 <C
e comunica al Fund Manager le principali assumption (capex, manutenzioni straordinarie,
eventuali oneri, etc.) ed il risultato dell'analisi.
Contrattualistica e |
A 1 2 3 Anallsn m stratlva dex Contrath d| locazlone
Contenzioso amm !
Ricevuta la nch|esta di supporto all'analisi dell'investimento immobiliare,
zz
esamina i contratti di locazione eventualmente in essere BN
88
e comunica al Fund Manager il risultato dell'analisi.

MANUALE DELLE PROCEDURE /e
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Pianificazione & Controllo/
Risk Management

1.2.4 Analisi finanziaria dellinvestimento

Ricevuta la richiesta di supporto per l'analisi dellinvestimento immobiliare e le principali
assumption (canoni di locazione, tassi di capitalizzazione, capex, efc.),

effettua I'analisi finanziaria dell'investimento,

I'analisi di sensitivita su: leva, tassi di capitalizzazione, canoni di locazione (e gii altri
parametri ritenuti di volta jn volta rilevanti anche in relazione alla tipologia di investimento),

verifica con il supporto della funzione Compliance il rispetto dei limiti di
investimento e di concentrazione dei rischi e

svolge i controlli sui rischi delloperazione, sulla coerenza del profilo di
rischio/rendimento, nonché simula P'evoluzione del profilo del rischio del fondo
considerato il nuovo investimento redigendo un apposito memo contenente il
risultato delle analisi e delle verifiche svolte e lo invia al Fund Manager.

Provvedimento BIT 8/05/2012
(Titolo V - Capitolo Il - Sezione 1V - paragrafo 3)
Valutazione finanziaria dell'investimento

Fund Manager | 1.2.5 Simulazione di un "range" di prezzo e predisypofsizy!cne p;qus{a di acqui$to L ‘ .

Dopo aver accertato la compatibilita dell'investimento con il Piano degli Investimenti,

effettua le prime simulazioni sulla formulazione di un range di prezzo di offerta con
un'analisi di sensitivita delle opportunita di valorizzazione e potenziali "aree di
rischio" e

dopo aver completato I'Istruttoria preliminare dell'operazione di investimento discute
l'operazione stessa con I'Alta Direzione e

previa autorizzazione dell’Alta Direzione, predispone la proposta di acquisizione, con
il supporto del Servizio Affari Legali & Compliance,

sottopone all’Alta Direzione per la sottoscrizione, ove ritiene opportuno e
conveniente, offerte non vincolanti al fine di avviare una trattativa con il venditore e
definendone gli elementi essenziali per la trattativa:

- parametri chiave (range di prezzo, garanzie, modalité di pagamento, consulenti
esterni da coinvolgere nellanalisi di maggiore dettaglio, eventuali clausole speciali,
eventuale richiesta di esclusiva);

- struttura finanziaria dell'operazione in termini di rapporto tra capitale propric e
capitale di credito, nonché gli Istituti di credito da contattare per le eventuali offerte
sul debito.

Regolamento congiunto BIT Consob (Art. 39)
Analisi di sensitivita opportunita di valorizzazione / Potenziali aree di rischio
Proposta di acquisizione / Offerte non vincolanti
Dichiarazione controparte

MANUALE DELLE PROCEDURE (’/
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acquisisce dalla controparte la dichiarazione finalizzata ad evidenziare 'esistenza o
meno di situazioni in-conflitto di interesse,

richiede alla funzione Compliance e Antiriciclaggio di verificare la presenza di parti
correlate della SGR o della Capogruppo mediante consultazione degli appositi
; elenchi disponibili nelia intranet aziendale,

. compila la check list ed in caso di sospetto procede all’adeguata verifica del
" potenziale acquirente nel rispetto della normativa antiriciclaggio;

(N.b.: Per le operazioni di importo pari o superiore a 5 milioni di euro, il Fund Manager deve procedere ad
identificare | soggetti (atfraverso le predette check list) anche per i soci della controparte con partecipazione
inferiore al 25%)

{ Riferimento Procedura "ANTIRICICLAGGIO E ANTITERRORISMO” >

Valutazione finanziaria dell'investimento

Provvedimento BIT 8/05/2012
(Titolo V - Capitolo [l - Sezione IV - paragrafo 3)

I Riferimento Procedura "CONFLITT! DI INTERESSE” >

Operatore
-Trasmette tempestivamente (e comunque almeno 5 giorni prima del Cda) al
Risk Manager tutte le indicazioni relative al'operazione in conflitto di interesse
e con parti correlate. per i controlli dei limiti operativi di cui all’Allegato B della
procedura “Confiitti di interesse”.
l Riferimento Procedura "CONFLITTI DI INTERESSE” >
Comitato |y

Investimenti/Disinvestimenti

Il Fund Manager convoca il Comitato Investimenti/Disinvestimenti che,

acquisisce tutta la documentazione relativa all'operazione e valuta la proposta
di acquisto rilasciando la relativa approvazione.

Alta Direzione

Sentito, se necessario, il Presidente dell'Advisory Committee, (che ove previsto deve
essere convocato) fa predisporre fa convocazione per il CdA,

Proposta di
acquisizione

ed invia ai predetti Organi, attraverso le funzioni competenti (Fund Manager,
Segreteria Societaria) i documenti e le analisi contenenti gli elementi essenziali
proposti per 'operazione di investimento.

MANUALE DELLE PROCEDURE /
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Advisory Committee . : P e . g
(ove previsto) 1.2;.9 Valutazione ’Proposta di acqumznone} Advisory CQmmqftge {ove prgyfstf;), .

Ricevuti i documenti e -le analisi contenenti gli elementi essenziali proposti per
I'operazione di investimento.

li esamina

Proposta di
acquisizione

e formula eventuali osservazioni per il CdAlrilascia (ove previsto) il proprio
parere.

1.3 Delibera acquisizione

Cda |- 1.3.1 Delibera investimeqtbi'CdA ; o

Ricevuti tutti i documenti e le analisi contenenti gli elfementi essenziali proposti per
I'operazione di investimento (ivi compreso il memo predisposto dal Risk Manager) e
tenuto conto delle eventuali osservazioni/parere dell'Advisory Committee (ove previsto),

assume le decisioni su eventuali operazioni in conflitto di interesse ed
‘acquisisce, ove previsto, il parere vincolante dei Consiglieri Indipendenti,
Advisory Committee e Collegio Sindacale (ove richiesto),

Proposta di acquisizione
Delibera investimento
Parere di congruita

Riferimento Procedura “CONFLITT! DI INTERESSE” >

Regolamenta congiunto BIT Consob
(Art. 38 - comma 2)

verifica gli elementi essenziali della trattativa (parametri chiave, eventuali conflitti
di interesse, struttura finanziaria, efc.)

delibera in merito all'investimento immobiliare.

MANUALE DELLE PROCEDURE

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.
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II. DUE DILIGENCE E VALUTAZIONE

2.1 Due Diligence

Fund Manager 211 Richiesta Dué Diligence’

Deliberata la Proposta di acquisizione da parte del CdA e dell'Advisory Committee,

richie;de ad una societa esterna specializzata di effettuare una Due Diligence (inclusa
l'ambientale di 1° livello) e, .

con il supporto dell'Asset Manager, del Servizio Affari Legali e del notaio rogante,

Richiesta Due
Diligence

vengono svolte verifiche sull’esistenza di ipoteche, procedimenti giudiziari,
trascrizioni nei registri ecc..

(N.b.: viene svolta con il supporto della Direzione Operations un'analisi fiscale dell'operazione (eventuale) ogni
volta ritenuta necessaria e comunque quando il prezzo di acquisto sia uguale o superiore al 5% del valore
dell'ultimo patrimonio del fondo)

Societa esterna

specializzata 242 Anal{sl urbanistica, impla?flstlca, c'.j\tkastajg, amblenfale c.h 1° livello e contrgttuale

Ricevuto il conferimento dellincarico di eseguire la Due Diligence, attraverso I'eventuale

coinvolgimento delle strutture interne alla SGR (Servizio Tecnico, Asset Manager e g
Contrattualistica e Contenzioso), B @
[ =
g [F) 8’
accede alla "data room", E g 5
: 8% 8
effettua un' Analisi urbanistica, impiantistica, catastale, ambientale di 1° livello e % 52
contrattuale 53&
8% g
e predispone la Relazione Finale contenente i risultati del lavoro svolto g § ]
s &
e la invia al Fund Manager. E A
< —
Fund Manager | 213 An ne Due Diligence nto valutazione
Dopo aver ricevuto la Relazione Finale sulla Due Diligence dalla Societa esterna specializzata,
la analizza con il supporto del Servizio Tecnico, Contrattualistica e Contenzioso, %
Asset Manager 4
[
aggiorna la valutazione interna - svoita ai sensi dell'attivita da 1.2.1 a 1.2.5 - (sulla base ;
delle risultanze della Due Diligence) 8
(1]
@
'

e, nel caso evidenzi delle anomaliecriticita relativamente all'investimento, la
sottopone al parere del CdA e dell'Advisory Committee (ove previsto).

MANUALE DELLE PROCEDURE e G

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.

C Ver 131 del 19/02/2014
Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno G B :




Atti Parlamentari — 85 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 17 MARzo 2015
BEB nyvismre Investimenti immobiliari
g f UGROPHARE ] .
Indice attivita

CdA/ ) 5 ‘ .
Advisory | 2.1.4 Eventuale uiteriore esame - Cda e Advisory-Committee (ove previsto)

Committee

Nel caso in cui la Due Diligence evidenzi delle anomalie / criticita relative allinvestimento,

effettiano un approfondimento sul Progetto di acquisizione e sulle incongruita
emerse in sede di Due Diligence

approfondimento
> Progetto di
investimento

e deliberano if Progetto di Investimento Immobiliare.

2.2 Valutazione

Fund Manager | 2.2.1 Richiesta Valutazione al Valutatore .

. E

= g

Dopo aver aggiornato la propria valutazione intema e verificato la coerenza dei valori con le | £ = g

precedenti delibere, ge £

' gL

richiede ad un Valutatore di effettuare ia valutazione dell'investimento. ; °o

. = 3

: 2 5

A

Valutatore | 2.2.2 Elaborazione Rapporto di Valutazione
Sulla base delle indagini conoscitive svolte sullimmobile e, tenuto conto dei risultati emersi in _ o
sede di Due Diligence (con particofare riferimento allanalisi delle consistenze ed alla | _ 3 §
situazione manutentiva e locativa dell'immobile), @ E =2
&8 =z
. o
effettua la valutazione dell'investimento ed elabora i/ Rapporto di Valutazione Zc g
©

< =4
e lo invia al Fund Manager. &

Fund Manager |

Ricevuta copia del Rapporto di Valutazione,

ne verifica la coerenza rispetto al "range" di prezzo di offerta definito e,

previa verifica di congruita da parte dell'’Amministratore Delegato,

Rapporto di Valutazione

lo invia al Consiglio di Amministrazione, tramite la Segreteria Societaria & Compliance.

MANUALE DELLE PROCEDURE e
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lIl. COPERTURA FINANZIARIA E ACQUISIZIONE

3.1 Richiesta Term Sheet e Impegno vincolante per sottoscrizione quote

AD/DG | 3.1.1.a Eventuale richievslal ai Quoisti %d eff{;ttuére una nuova softoscrizione di ’qm)vte

Sulla base della Struttura Finanziaria definita per I'operazione, in termini di rapporto ra capitale
proprio e di terzi, se necessario e previsto

richiede ed oftiene daj Quotisti I'impegno irrevocabile ad effettuare una nuova
sottoscrizione di quote

Impegno irrevocabile
ai quotisti

€ lo comunica al Fund Manager.

AD/DG | 311 Eventuale richiesta Impegno

Sulla base della Strutfura Finanziaria definita per 'operazione, qualora non fosse stato attivato
un Contratto di Finanziamento nella fase di progettazione ed istituzione del Fondo,

Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENT!” >

nel rispetto dei limiti previsti dalla normativa in termini di assunzioni di prestiti, con il supporto | S
della Direzione Operations, e con riferimento agli Istituti di Credito selezionati, nonché delia % ‘%u
Policy aziendale in materia di gestione di Conflitti di Interesse, se necessario i g %
] 5 £
richiede ed oftiene, con il supporto del Servizio Affari Legali & Compliance, un '% %E
impegno vincolante dalla banca finanziatrice per la quota da finanziare con il ricorso | £ gn
al debito, alle condizioni di finanziamento concordate (Term Sheet) § A
a.

e lo comunica al Fund Manager.
I Riferimento Procedura “CONFLITTI DI INTERESSE” >

(Titolo V - Capitolo Il - Sezione IV - paragrafo 6.2)

l Riferimento Procedura “CICLO PASSIVO” >

cheda 15/22
S Ver, 13.1del 19/02/2014
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3.2 Negoziazione

Fund Manager | 3.2.1 Analisi Condizioni di Vendita e redazione Offert‘avvincblante d'“ac,qu‘iSto

Sulla base delle condizioni di Vendita proposte dalla Parte Venditrice,

avvia la negoziazione in coerenza con quanto stabilito e deliberato dal CdA, al fine di
definire: .

- il prezzo

- la struttura delle garanzie

- itempi

verifica la coerenza delle stesse rispetto a quanto precedentemente stabilito e
deliberato dal CdA (es. prezzo offerto entro il range di prezzo stabilito) e

nel caso in cui la traftativa ébn il Venditore sia andata a buon fine, redige, di concerto
con il Servizio Affari Legali & Compliance, I'Offerta vincolante di acquisto,

Offerta vincolante d'acquisto

altrimenti,

interrompe la trattativa con il Venditore e ne informa il Direttore Generale,
I'Amministratore Delegato e la Direzione Operations per le comunicazioni
conseguenti alla banca finanziatrice che aveva sottoscritto I'impegno vincolante.

Alta Direzione .~ 

A seguito della redazione delf'Offerta vincolante di acquisto, con il supporto del Servizio Affari
Legali & Compliance, avendo cura di verificare la disponibilita delle risorse finanziarie con il
supporto della Direzione Operations (consistenza, tempi, modalité, efc.) per la copertura
dell'operazione (mezzi propri e finanziamenti),

Offerta di acquisto

firma I'Offerta di acquisto

e la sottopone, tramite il Fund Manager, alla firma del Venditore per 'accettazione.

3.3 Finalizzazione acquisto e finanziamento

Contabilita Fondi | 3.

Sulla base delle istruzioni ricevute dal Fund Manager circa i tempi e le modalita di pagamento

provvede alla predisposizione del pagamento secondo le modalita concordate con il
Venditore (assegni circolari/bonifico bancario)

bonifico/

Disposizione
Assegno circolare

e deposita gli assegni circolari in cassaforte.
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Fund Manager | 3. 3 2 Stlpuia atto prellmmare d| vendlta (eventuale)

Sulla base di specifica procura e con il supporto del Serwzm Affari Legali e Comphance nel
caso in cui sia previsto dall'Offerta di acquisto

firma il preliminare di compravendita ed effettua il pagamento dovuto che potra
avvenire unicamente a mezzo assegni circolari o bonifico bancario.

(N.B. sara pbi cura del Fund Manager verificare l'avvenuta registrazione del contratto preliminare)

Fund Manager | 3. 3 3 Comumcaznone data dl stlpula del roglto o

Al fine di formalizzare l'operazione di investimento con il ricorso a mezzi propri efo
finanziament,

comunica la data del rogito notarile a:
- Direzione Operations
- Banca finanziatrice
- Direzione Asset Management
- Affari Legali e Compliance
- Properly Manager,

Outlook

richiede ai Quotisti il pagamento relativo all'impegno precedentemente sottoscritto e
I'erogazione delle somme a Banca finanziatrice.

AD/DG

A segulto della |dent|f icazione dell !smuto fmanznatore ela deﬁnmone dei termm: contrattuali ed
al manifestarsi della necessitd delle risorse finanziarie per finalizzare l'investimento
immobiliare,

stipula ed attiva il Contratto di finanziamento,

Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENTI”

ovvero, qualora nella fase di progettazione ed istituzione del Fondo fosse stato
stipulato il Contratto di finanziamento, richiede I'erogazione delio stesso, con il
supporto della Contabilita Fondi.

Contratto di Finanziamento

rRiferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENTI” >

MANUALE DELLE PROCEDURE

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.
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Banca Finanziatrice | 3.3.4b Erogazione Finanziamento RS i

A seguito della stipula del Contratto di finanziamento,

eroga il finanziamento.

Contratto di
Finanziamento

i Riferimento Procedura “GESTIONE FINANZIAMENTI” >

Contabilita Fondi/

Fund Manager ‘"3.3.4c“Prgdisposylz|o’ng ;‘ssegn| cirgolgrn [ bohfﬁco e pagamekr)“tq ?f{grgspeﬂ|vo aﬂq )

Sulla base delle istruzioni ricevute dal Fund Manager circa i tempi e le modalita di pagamento
del saldo, |

Contabilita Fondi informa la Banca Depositaria con prudente anticipo (almeno due
giorni lavorativi prima dell'atto) per consentire alla Banca stessa di predisporre gli
assegni circolari o di organizzarsi per la necessaria assistenza per la corretta
gestione del bonifico;

Nel primo caso (assegni circolari), una voita ricevuti gli assegni, tramite corriere,

li deposita in cassaforte dandone notizia al Fund Manager, il quale procedera il giorno
della stipula a prelevare gli assegni dalla cassaforte al fine di consegnarli

allacquirente al momento delia stipula dell’atto; >

. £8

Nel secondo caso (bonifico), g8

@ S

. se

Contabilita Fondi predispone la disposizione di bonifico da inserire in home banking, % %

oppure da inviare via fax o per corriere alla Banca Depositaria, a seconda del Fondo. 24
Q

(i) Per i bonifici home banking e per P'invio via fax, il bonifico viene predisposto al
momento della firma del rogito. Pertanto il Fund Manager dovra avvertire la Contabilita
Fondi al momento della stipula dell’atto, affinché il Servizio stesso provveda
alleffettuazione del bonifico.

(ii) Per i bonifici inviati in originale per corriere, if bonifico viene predisposto e inviato il
giorno prima del rogito. La Banca Depositaria dovra attendere la telefonata del Fund
Manager (che lo stesso dovra effettuare al momento della stipula delf’atto) prima di
autorizzare il pagamento. In ogni caso, questa modalita non potra essere seguita per
eventuali compravendite da rogitare nel pomeriggio; le banche, infatti, accettano
disposizioni di bonifico entro un orario prestabilito, variabile da banca a banca.

MANUALE DELLE PROCEDURE (o
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Fund Manager | 3,35 Stipula Ato di Compravendita

Sulla base di specifica procura,

stipula I'Atto di compravendita con il supporto del Servizio Affari Legali &
Compliance alla presenza di:

- Notaio

- Banca finanziatrice

- Venditore

e comunica l'avvenuta stipula ai soggetti interessati (Direzione Asset Management, Servizio
Tecnico, Direzione Operations, Property Manager, Programmazione Controflo & Risk
Management).

Atto di compravendita
Comunicazione di avvenuta stipula

(N.B. sara poi cura def Fund Manager verificare 'avvenuta registrazione def contratto)

Property Manager | 3.3.6 Aggiornamento data base géstionalilimmobiliari '

Ricevuta la comunicazione dal Fund Manager,
aggiorna i data base gestionali/immobiliari.

(N.B.: Sara cura della Contabilta Fondi/Asset Manager verificare Favvenuto corretto aggiornamento da parte del
Property Manager.)

Pianificazione &, ‘ }
Controllo/ |3.3.7 Verifica rispetto dei limiti di indebitamento e contrazione dei rischi .
Risk Manager : : el

A seguito della stipula dell'Atfo di compravendita,

verifica il rispetto dei limiti normativi in termini di indebitamento e concentrazione
dei rischi in seguito all'operazione (di cui allatfivita 1.2.1) e,

qualora riscontri il mancato rispetto degli stessi,

All. A - Limiti di legge

ne da comunicazione al Fund Manager ed all'Alta Direzione al fine di individuare
azioni correttive da porre in essere in relazione della tipologia del limite superato.

Servizio Tecnico | 3.3.8 fqrﬁiaiiﬁé;jdhe"bqpéﬂ

A seguito della stipula dell'Atfo df compravendita, e sulla base di specifica procura,

stipula, con il supporto del Servizio Affari Legali e Compliance, la copertura
assicurativa dell'immobile oggetto di acquisto, attraverso la Polizza Globale di
Assicurazione, con la compagnia di assicurazione precedentemente selezionata.

Polizza Globale di
Assicurazione

Riferimento Procedura “CICLO PASSIVO” >

MANUALE DELLE PROCEDURE

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno

~ Scheda 1922
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INVESTIRE - Investimenti immobiliari
IMMOBILIARE

SGR / ’ ] .
S/ Indice attivita

Contabilita Fondi | 3.3.9 Raceolfa ed archiviazione documentazione

Ricevuta Comunicazione di avvenuta stipula,

Documenta-
zlone

raccoglie ed archivia la documentazione (eventuale contratto di finanziamento, fattura di
acquisto, efc.).

Contabilita Fondi 3.3.10 Ricezione fatture relative alPacquisto dell'immobile e relativa regls?razwn‘e? b

contabile - R e et

A seguito della stipula dell'Atfo dl compravendita,
riceve le Fatfure relative all'acquisto degli immobili, ne verifica la completezza, la
pertinenza:al fondo e ne cura la corretta registrazione contabile.

| Riferimento Procedura “CICLO PASSIVO”

Effettua eventuali integrazioni della contabilita de! fondo con riferimento all'acquisto
dellimmobile ed iscrive il debito nei confronti di Banca Finanziatrice per il
finanziamento ottenuto.

Fattura di acquisto

Fund Manager | 3.3.11 Eventuale subentro riéi éontrétii di locazione

Nel caso in cui limmobile sia locato,
acquisisce la documentazione necessaria e

stipula il contratto di focazione.

Documentazione
Contratto di locazione

r Riferimento Procedura “LOCAZIONI” >

IV. PRESA IN CARICO DEL PATRIMONIO IMMOBILIARE - GESTIONE ASSET (Vedi Processo: Gestione Patrimonio Immobiliare - X/ Ref. A3)

MANUALE DELLE PROCEDURE

INVESTIRE IMMOBILIARE S.G.R.

Tutti i diritti riservati a termine di legge — Uso interno
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.A.' INVESTIRE , Investimenti immobiliari
IMMOBILIARE
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SGR e e
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| ALLEGATI E MODULISTICA |
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Allegato A Limiti di legge 22
MANUALE DELLE PROCEDURE f s Séheda 2122
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i
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Investimenti immobiliari

WP INVESTIRE
= . ISI\(/lJl\FgOBII/\R[
Indice modulistica
ALLEGATOA
Fondo; l

N attivita detenibile:

Descrizione operazione:

AOnr
i

Limlte rispettato:
.
Eventuale motivo del mancato rispetto. I
Eventuale presunta data di rientra ned limht I I
Firma: I ]
I Attivith deteokile: ] [umne: ] [ Caloolato su: || Rifermento nosmativo: |
[Strumentt finanziari non quotatl
1 L ‘parti di uno stesso OICR J < 20% I totale atiho I [ Tiolo V, Sezione ¥, 3.1 l
2 lsirumzml finanziart i ono stesso embttente l I <= S“J I totale atthvo l i Titolo V, Sexlone K, 3.1 l
3 !;posm bancart presso ununica hanca | < 20% r totale attivo I | Tholo V, Sezlone B, 3.2 I
a Fmosm bancart pressa la propria bancs uepus"z'\a’ I <« 10% ! | totske stiivo | [ Thola V, Sezlone B, 3.2 ]
N 5 |Strumenti finanziari derivad OTC verso una banca J | <= 10% J [ 1otale atthvo I Trclko v, Sezione M, 3.3 |
[Strumentl finanziart derivatl OTC vevso un'ahra I s r totale attvo | TMolo v, Sezione B, 33
D controparte
7 [Espastzione complessha per emitiente del gruppo o= 20% tanale aftivo Tiolo V, Sezlone 1), 34
t gella s6R
g [Espasizions complesshio per emitente non del 30 Totale attio Titolo v, Serione V, 3.1
[ gruppo dedla SGR
o [Unico bene immobile con corattesstiche
c e ¢ funa) unitarie I < 33% { totale attivo I Titolo V, Sezione ¥, 3.2 |
H Societ immobifar che passana swolger ""”"'ﬂ l o 10% | [ wtale attho I l Tholo V, Seione V. 33 J
costruzione
I uIS(ntmemiﬁnlnlhﬂ derivati I <= 100% ! NAV ] [ Titoko V, Sezione V, 4 !
ﬂ[crtﬂllmunlmm controparte ] <= 20% [ otake atthvo ] i’ Trolo V, Sexlone V. 5 ]
S I ‘alore lmmobi, parteciparl
<= 60% [, eoltrt | l Titalo ¥, Sezione V. 6.2.1 |
[ I P Prestitl
| <208 i | et bend ] I Titolo V, Sezione ¥. 62,1 |
[Presthi per vimborsl seticipot In occasione of move|
14| emi & quote <= 10% AV Titoio V, Sezione V., 6.2.2
Investiment in OICR d cul patrimondo sla Investito
510 ot IR J | =1 I [ totale attivo | [ Titolo v, Sezione V, 6.6 |
IN AGGIUNTA Al SOPRACITAT! LIMITt SONO PREVISTI PER | FONDI RISERVATI:
R | 2 [Fondt speculmnd J ‘ <30% ] I Totele attiva l Tholo V., Sezione W, 1 [
[}
Prmm finalizzat!  fronteggiavre stasament!
W
s nella gestione della t | <= 20% j I A I [ Titolo V, Sezione N, 6.5 i
3
E Stmmulrl finanziar non quotati
R e parti i uno stesso OICR se diverst vedi regolamento fonda Tholo V, Sezione V1.2
(Unico bene knmobile con caratieristiche I
v 4 1 e fumai untarie se diversh [ ed! regolamento fundo J 17 Thola V, Sezione VI, 2 J
preows .
A |  [Fode mmabilar che possana svogere amivii df ‘ I 3 ‘M'il I ved regolamenta fordo J I Titolo V. Sezlone Vi, 2 J
T
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Flema Compliance: I J

Firma Risk Manager: I J
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All.n, 5

ENTE NAZIONALE DI PREVIDENZA E DI ASSISTENZA FARMACISTI
E.N.P.A.F.

SERVIZIO: DELIBERAZIONE N. 8

RAGIONERIA
OGGETTO: Piano di impiego dei fondi disponibili per I’anno 2015.

IL CONSIGLIO NAZIONALE

convocato a norma di Statuto dal
Presidente Dr. Emilio Croce in data 25
novembre 2014, in Roma

» VISTO il decreto interministeriale del 7 novembre 2000 di approvazione dello Statuto e del
Regolamento di previdenza e di assistenza, adottati in data 28.6.2000 dal Consiglio Nazionale
dell’ENPAF, contestualmente alla deliberazione di trasformazione in fondazione di diritto
privato dell’Ente stesso;

> VISTO l’art. 8 dello Statuto il quale prevede tra le competenze del Consiglio Nazionale la
determinazione dei criteri di individuazione e di ripartizione del rischio nella scelta degli
investimenti; :

> VISTO I'art. 27 dello Statuto che individua gli strumenti finanziari oggetto di possibile
investimento, in base ai fondi disponibili e coerentemente con i criteri di individuazione e

ripartizione del rischio;

> VISTO P’art. 14, comma 3 del decreto — legge n. 98/2011, convertito nella legge n. 111/2011,
che prevede che il Ministero dell’Economia e delle Finanze, di concerto con il Ministero del
Lavoro e delle Politiche Sociali, sentita la COVIP, detti per gli Enti previdenziali disposizioni in

" materia di investimenti delle risorse finanziarie, anche tenendo conto dei principi di cui agli artt.
6 e 7 del decreto legislativo n, 252/2005 e successive modificazioni “Disciplina delle forme
pensionistiche complementari™;

» CONSIDERATO che tali disposizioni non sono state ancora emanate e che, in attesa delle
stesse, risulta necessario adottare, per 1’anno 2015, il piano di impiego dei fondi disponibili;
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» CONSIDERATA la necessita di favorire una maggiore diversificazione nella scelta degli
strumenti di investimento anche nell’ambito di una pit efficace gestione del rischio finanziario;

> VISTA la deliberazione del Consiglio di amministrazione n. 55 del 28 ottobre 2014 che
contiene la proposta riguardante il piano di impiego dei fondi disponibili per I’anno 20135,

» A NORMA di Statuto

DELIBERA

> di fissare in 500 milioni di euro I’importo massimo da investire nell’acquisto di nuovi
strumenti finanziari secondo quanto previsto nella nota di accompagnamento elaborata dagli
uffici che tiene conto delle esigenze di liquidita dell’Ente

» di stabilire I’obiettivo di rendimento del portafoglio mobiliare nella misura del 4% lordo
compatibile con la gestione di un portafoglio di investimenti avente un profilo di
rischio/rendimento moderato, tale portafoglio rappresenta ’asset allocation strategica di
lungo periodo avente un obiettivo di rendimento medio atteso su base annua compatibile con
il perseguimento di un livello di copertura pari ad almeno il 30% delle passivita
pensionistiche individuate dal bilancio tecnico attuariale

» di individuare una allocazione degli attivi finanziari di lungo periodo (dieci anni) con i
seguenti limiti:

ASSET CLASS MINIMO % MASSIMO %
Liquidita 5% 20%
Obbligazioni 30% 80%
Azioni 15% 45%
Investimenti alternativi 0% 15%
Investimenti immobiliari 0% 15%
indiretti

Avendo a riferimento ’asset allocation strategica di lungo periodo

» di individuare un’allocazione dell’importo di € 500 milioni (budget investibile per
I’anno 2015), secondo il seguente schema e per le caratteristiche di seguito indicate:

1) fino al 58% in strumenti riconducibili al Comparto Obbligazionario (290 mln di
euro);



Atti Parlamentari — 96 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — ENTI GESTORI — SEDUTA DEL 17 MARzo 2015

2) fino al 30% in strumenti riconducibili al Comparto Azionario (150 mln di euro);
3) fino al 6% in investimenti alternativi (30 mln di eurc);

4) fino al 6% in investimenti immobiliari indiretti (30 mln di euro).

> Di stabilire per gli investimenti in strumenti finanziari le seguenti caratteristiche:

Ripartizione per Area Geografica

L’area geografica di riferimento & quella Euro; per la restante parte le aree di riferimento
sono:

i Paesi dell’area OCSE

¢ iPaesinon - OCSE all’interno dei quali si distinguono:

- BRICS (Brasile, Russia, India, Cina, Sud Africa): date le dimensioni, il peso economico
e politico si distinguono dai Paesi Emergenti

- Paesi Emergenti.

Valuta di riferimento e rischio di cambio

La valuta di riferimento & I’Euro, con un minimo di allocazione pari al 65%. Gli
investimenti denominati in valuta diversa dall’Euro non possono pertanto superare il 35%
del patrimonio.

Universo investibile

Gli attivi finanziari destinati possono essere investiti nella seguente tipologia di strumenti.

e Strumenti finanziari quotati sulle borse valori e acquistati su un mercato secondario
(mercato Over the Counter) che sia regolamentato, operi regolarmente, sia riconosciuto
ed aperto al pubblico.

e Strumenti finanziari di nuova emissione che saranno ammessi alla quotazione ufficiale
su una Borsa Valori oppure allo scambio su un altro mercato secondario (mercato Over
The Counter), entro un anno dalla emissione.

o Tutti gli OICR ("organismi di investimento collettivo del risparmio™), come definiti
dalla lettera m) dell’art. 1 del TUF, (Testo Unico della Finanza), purché siano promossi,
istituiti ed organizzati secondo le regole dettate dalle seguenti normative:

- UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities):
direttiva 2009/65/CE (c.d. UCITS IV).
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- AIFMD (dlternative Investment Fund Manager Directive) facente riferimento
alla direttiva 2011/61/EU.

Gli attivi finanziari potranno essere investiti nel rispetto dei seguenti limiti:

A. TrroLI OBBLIGAZIONARI

- Emissioni obbligazionarie con rating minimo investment grade.

- Emissioni da minimo € 200.000.000 (duecento milioni di Euro) di ammontare emesso o
da un controvalore equivalente in altra valuta.

- Indice di liquidita BVAL score di Bloomberg: valore minimo di 7 su 10.

- Le emissioni obbligazionarie con rating inferiore a investment grade (High Yield) e
quelle emesse da entitd stabilite in Paesi classificati quali Mercati Emergenti possono
essere acquistate esclusivamente attraverso investimenti in OICR armonizzati (fondi
UCITS o equivalenti e fondi alternativi come definiti dalla direttiva 2011/61/EU). Fanno
eccezione le obbligazioni emesse da entita stabilite in Brasile, Russia, Cina, India e Sud
Africa per le quali & comunque consentito I’ investimento diretto.

- Tuiti gli ETF obbligazionari con preferenza per quelli a replica fisica integrale quotati
sulle principali Borse valori di Paesi OCSE e su quelle di Hong Kong e Singapore.

¢ Limiti di concentrazione

- Allocazione in portafoglio per singolo titolo: massimo il 10% del valore del portafoglio
obbligazionario complessivo. _

- Controvalore acquistato: massimo il 10% del valore di ogni singola emissione.

- Controparte: massimo 20% di esposizione per singolo emittente (includendo tutti gli
strumenti emessi: azioni etc), ad esclusione dei titoli governativi dei paesi OCSE.

¢ Principi di Best Execution

- Laddove il titolo venga acquistato al di fuori di una borsa valori (Euro TLX, NYSE
Euronext, etc.), quindi su un mercato OTC, devono esserci almeno due contributori di
prezzo applicabili. I prezzi dei contributori possono essere rilevati da piattaforme di
broker/dealer (Bloomberg, Reuters, etc.) oppure direttamente dalle controparti
abilitate/affidate.

- Laddove |’operazione di acquisto/vendita venga eseguita da un controparte abilitata, la
medesima deve essere in grado di dimostrare di aver operato in regime di Best
Execution {(tempestivitd dell’esecuzione ordine, ricerca miglior prezzo, costi
commissionali, etc.).

- Aggiornamento, almeno giornaliero, dei prezzi denaro e lettera.

¢ Operativita
- Divieto di vendita alio scoperto di titoli obbligazionari.
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B. TITOLI AZIONARI

s Universo investibile

- Capitalizzazione minima di borsa: 1.000.000.000,00 di Euro.
- Quotati su una Borsa Valori.

- Senza esclusione di alcun settore merceologico.

» Area geografica

- Tutti i titoli azionari quotati sulle principali borse mondiali dei paesi OCSE e sulle borse
valori di Hong Kong e Singapore.

- Tutti gli ETF con preferenza per quelli a replica fisica integrale quotati nelle principali
borse deipaesi OCSE e sulle borse valori di Hong Kong e Singapore.

- Per I'investimento in titoli azionari emessi da societa stabilite in Paesi non OCSE sono
ammessi ADR (4merican Depositary Receipt) e GDR (Global Depositary Receipt)
quotati sulle Borse Valori di New York, Londra e Francoforte.

- Per I’investimento nei titoli azionari dei c.d. Mercati Emergenti si privilegia I’ utilizzo di
fondi di investimento.

¢ Limiti di concentrazione

- Allocazione in portafoglio per singolo titolo: massimo il 10% del totale del valore del
portafoglio azionario complessivo.

- Controparte: massimo 20% di esposizione per singolo emittente (includendo tutti gli
strumenti emessi, azioni, obbligazioni, opzioni, etc).

e Principi di Best Execution

- Laddove I’operazione di acquisto/vendita venga eseguita da una controparte abilitata, la
medesima deve essere in grado di dimostrare di aver operato in regime di Best
Execution (tempestivitd dell’esecuzione ordine, ricerca miglior prezzo, costi

commissionali, etc.).

e Operativita
- Divieto di vendita allo scoperto di titoli azionari.

C. STRUMENTI DERIVATI

Prodotti derivati di credito e certificati, aventi caratteristiche di liquidabilita coerenti con la
politica di investimento dell’Ente (trasparenza e qualitd dell’informativa prodotta
dall’emittente, frequenza di valorizzazione, scambiabilitdi dei sottostanti su mercato
regolamentato, liquidabilita dei sottostanti, valutazione indipendente dei prezzi, etc.).
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D. OICR (ORGANISMi D’INVESTIMENTO COLLETTIVO DEL RISPARMIO)

e Universo investibile

- Fondi UCITS o equivalenti e Fondi Alternativi come definiti dalla Direttiva
2011/61/EU (dlternative Investment Fund Manager Directive).

- Storia del fondo (track record): almeno 3 anni (se la medesima strategia € stata
utilizzata per fondi esistenti in altre giurisdizioni pué essere considerata per la verifica
del track record)

Patrimonio minimo del fondo: 250.000.000,00 di Euro per i Fondi UCITS;
50.000.000,00 - 100.000.000,00 di Euro per i Fondi Alternativi.

e Limiti di concentrazione
Percentuale massima del patrimonio dell'ETF/OICR pari al 10%.
- Controparte: massimo 20% di esposizione per singolo OICR. sul totale del patrimonio.

¢ Valorizzazione

- Fondi UCITS ed equivalenti: valorizzazione giornaliera/settimanale.

- Fondi Alternativi come definiti dalla direttiva 2001/61/EU: mensile/trimestrale (fondi
aperti) in funzione della tipologia dell’asset class sottostante; semestrale/annuale (fondi
chiusi) in funzione della tipologia e liquidabilita dell’asset class sottostante.
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ANALISI DI PORTAFOGLIO

ENPAF
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