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Adempimenti ai sensi del D.Lgs. n.49/2019 e della Deliberazione Covip in materia di 

trasparenza della politica di impegno e degli elementi della strategia di investimento azionario 

dei fondi pensione.  
 

1. Introduzione (riferimenti normativi) 

Con la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale del D.Lgs. 10 maggio 2019, n. 49 (di seguito il “Decreto”), è stata 

recepita nel nostro ordinamento la direttiva (UE) 2017/828 (c.d. Shareholder Rights Directive II).  

Ai sensi dell’art. 6-bis del D. Lgs. n.252/2005, introdotto dall’art. 5 del Decreto, i fondi pensione italiani sono 

chiamati ad attenersi alle disposizioni della Parte IV, Titolo III, Capo II, Sezione I-ter, del decreto legislativo 

24 febbraio 1998, n. 58 (TUF) in tema di trasparenza degli investitori istituzionali, secondo le disposizioni 

attuative dettate dall’Autorità di Vigilanza pubblicate lo scorso 2 dicembre 2020, recanti  il “Regolamento in 

materia di trasparenza della politica di impegno e degli elementi della strategia di investimento azionario dei 

fondi pensione” (di seguito “Regolamento Covip”). 

 

2. Informazioni in merito alla politica di impegno (art. 124 quinquies) 

In ottemperanza a quanto disposto dall’art. 124-quinquies co. 3 del Decreto, in combinato disposto con l’art. 

4 co. 4 del Regolamento Covip, FOPEN conferma la mancata adozione di una politica di impegno ai sensi dei 

commi 1 e 2 del medesimo articolo.  

Tale scelta, è stata ritenuta maggiormente coerente al modello organizzativo e gestionale adottato, che prevede 

l’affidamento del patrimonio ad una pluralità di gestori specializzati, operanti sulla base di mandati 

ampiamente diversificati e parametrati a benchmark. La significativa diversificazione del portafoglio e la 

limitata concentrazione delle partecipazioni in singoli emittenti quotati determinano, di fatto, una ridotta 

incidenza dell’eventuale esercizio del diritto di voto da parte del Fondo .  

 In virtù del dichiarato impegno di verificare annualmente la sussistenza dei requisiti e delle condizioni per 

provvedere all’adempimento in argomento FOPEN, nel corso dell’ultimo biennio, ha approfondito, in via 

sperimentale, le iniziative di coordinamento promosse a livello associativo in materia, maturando la decisione 

di concentrare le proprie risorse su strumenti ritenuti maggiormente in linea con la propria struttura 

organizzativa e con gli obbiettivi strategici definiti. 

In tale ambito, il Fondo ha infatti progressivamente orientato il proprio operato verso il presidio dei temi ESG, 

svolgendo attività di engagement e di monitoraggio integrate nel processo di investimento. In particolare, già 

dal 2025, FOPEN partecipa attivamente al Progetto engagement, coordinato dall’Associazione 

Assofondipensione, finalizzato a instaurare un dialogo diretto e strutturato con alcune società quotate italiane 

su tematiche ambientali, sociali e di governance. Attraverso tale approccio, il Fondo intende assicurare un 

presidio sostanziale e continuativo delle tematiche di impegno e dei fattori ESG, nell’ottica di un progressivo 

rafforzamento degli strumenti di integrazione della sostenibilità nei processi decisionali e di controllo. In tale 

direzione, il Fondo si propone infatti di sviluppare ulteriormente le attività di monitoraggio e di reporting ESG 

del portafoglio già in essere.  
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Resta ferma, tuttavia, la possibilità di riesaminare periodicamente tale orientamento, anche alla luce 

dell’evoluzione del quadro normativo e delle prassi di mercato. 

Con riferimento all’art. 124-quinquies co.4, si comunica che FOPEN, secondo quanto previsto dalla normativa 

di settore, ha predisposto una Politica per la Gestione dei Conflitti di Interesse volto ad identificare e gestire 

eventuali situazioni in potenziale conflitto di interesse che possano arrecare danno agli aderenti e beneficiari 

del Fondo. 

 

3. Informazioni in merito alla strategia di investimento azionario e agli accordi con i gestori di 

attivi (art. 124 sexies) 

In conformità a quanto disposto nell’art. 124-sexies del Decreto e nell’art. 5 del Regolamento Covip del 2 

dicembre 2020, si comunicano di seguito gli elementi principali della strategia di investimento azionario nei 

mercati regolamentati delle risorse di FOPEN e le informazioni riguardanti gli accordi di gestione dello stesso. 

Strategia di investimento. La politica di investimento di FOPEN, dettagliatamente descritta nel Documento 

sulla Politica d’Investimento (DPI), ha come intento, per ogni comparto previsto, il perseguimento di 

combinazioni di rischio-rendimento efficienti, in un arco temporale coerente con le prestazioni da erogare. A 

tal fine, viene dapprima effettuata un’analisi sul fabbisogno previdenziale degli iscritti (volta alla stima 

dell’integrazione pensionistica di II pilastro) e successivamente viene definita l’articolazione dei comparti ed 

i rispettivi profili di rischio-rendimento. In questa fase, coerentemente alle risultanze della predetta analisi e in 

base all’ottimizzazione della combinazione rischio-rendimento, vengono precisate le caratteristiche 

dell’investimento azionario (peso, stile, diversificazione geografica e settoriale, numero dei gestori dedicati, 

valuta di denominazione, mix tra mercati pubblici e mercati privati, etc.). Infine, FOPEN procede ad una 

periodica verifica della strategia di investimento e relativa politica con cadenza almeno triennale, nonché in 

modo tempestivo dopo qualsiasi mutamento rilevante. 

La strategia di investimento si caratterizza, quindi, per un elevato livello di diversificazione ottenuta tramite 

una ragionata scelta degli indici di riferimento. Essa pone, inoltre, particolare attenzione alla dimensione della 

sostenibilità, come disciplinato dalla specifica Politica, sia in fase di individuazione dei gestori delegati sia 

nella fase di investimento, curando che gli strumenti finanziari presenti in portafoglio escludano quelli 

rientranti nella Lista predisposta in conformità a quanto previsto dalla Legge n.220/2021 in tema di divieto di 

finanziamento delle società emittenti nelle attività di produzione di mine antipersona e 

munizioni/submunizioni a grappolo.  

Il Fondo ha inoltre migliorato il grado di sostenibilità del patrimonio investito con l’introduzione di un 

benchmark ESG per la gestione di due mandati azionari passivi, altrimenti, per la loro stessa natura, 

scarsamente conformi ai principi delineati nella politica di sostenibilità di FOPEN. 
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Accordi di gestione. Le risorse finanziarie di FOPEN sono integralmente affidate, mediante apposite 

convenzioni di gestione, a soggetti abilitati ai sensi della normativa vigente. Su tali soggetti il Fondo esercita 

una costante funzione di indirizzo, monitoraggio e controllo. 

Al fine di garantire la coerenza tra i mandati di gestione e la politica di investimento, FOPEN disciplina , tra 

gli altri aspetti, la durata, gli obiettivi finanziari, il benchmark e tutti i limiti di investimento inerenti. Inoltre, 

ogni gestore si obbliga a gestire il patrimonio conformemente alle linee di indirizzo condivise, ivi incluse le 

linee guida della Politica di Sostenibilità, e, comunque, nel rispetto delle disposizioni di legge. L’impegno 

(engagement) nei confronti delle società partecipate è demandato ai gestori delegati e alle proprie strategie.  

Le gestioni si caratterizzano per uno stile “attivo”, ovvero prevedono predefiniti gradi di libertà in modo da 

consentire ai gestori di prendere decisioni di investimento basate sulle proprie valutazioni. Sulla scorta di tali 

facoltà concesse ai gestori, FOPEN definisce per ognuno le linee di indirizzo e stabilisce un “budget” di rischio 

(misurato da appositi parametri). FOPEN verifica costantemente ex-post l'operato di ogni gestore, e le sue 

scelte di investimento rispetto al benchmark di riferimento, proprio mediante il monitoraggio di tali parametri 

di rischio. 

Nel rispetto delle linee di indirizzo e del parametro di rischio suddetto, i gestori hanno come obiettivo 

principale la costante massimizzazione, per tutta la durata della convenzione, del rendimento in eccesso 

(Excess return) nei confronti del benchmark di riferimento. È, inoltre, espressamente previsto in convenzione 

che il suddetto obiettivo debba essere perseguito attraverso la scelta di strumenti finanziari migliori , in termini 

di qualità e liquidabilità, garantendo, altresì, un’adeguata diversificazione degli stessi e minimizzando 

l’impatto dei costi di transazione.  

La durata degli accordi di gestione di FOPEN è generalmente di 5 anni, fermo restando la possibilità di 

rinnovare tali accordi nel rispetto delle indicazioni normative vigenti in base ai risultati conseguiti dal gestore 

al termine del mandato di gestione. Le convenzioni di gestione disciplinano, inoltre, le ipotesi di risoluzione 

dal contratto.  

Al fine di allineare gli interessi dei gestori agli obiettivi del Fondo, è prevista una commissione di incentivo, 

eventualmente riconosciuta alla scadenza del mandato al ricorrere delle condizioni contrattualmente stabilite. .   

FOPEN monitora costantemente, di concerto con il Depositario e l’Advisor Finanziario, il rispetto da parte dei 

gestori finanziari di quanto indicato nei rispettivi accordi (e dalla normativa) tramite l’analisi dei principali 

indicatori di rischio e rendimento, dei fattori che hanno contribuito, sia in positivo che in negativo, ai risultati 

di gestione, nonché, ove applicabile, attraverso la verifica di commissioni, costi di negoziazione e tasso di 

rotazione degli investimenti (calcolato secondo le indicazioni della Circolare Covip 648/2012).   

Con specifico riferimento ai costi di negoziazione ed al tasso di rotazione, FOPEN effettua un controllo mensile 

degli stessi utilizzando i dati messi a disposizione dal Depositario.  
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In ottemperanza alle disposizioni del Regolamento Covip, il Fondo rende pubbliche sul proprio sito internet le 

informazioni di cui alla presente informativa e procede al relativo aggiornamento con cadenza annuale.  


