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Verso una maggiore 

sostenibilità degli 

investimenti     

previdenziali: 

quali trend in atto

nel sistema? 



Perché la finanza sostenibile

Adozione di un nuovo modello 
di sviluppo sostenibile

Mercati e finanziamento del 
nuovo modello di sviluppo

Gap di risorse pari 

a 
2.4 trilioni $ annui

Action Plan UE, IORP II, SRD II

Stress test EIOPA



www.mefop.it

Le questioni (ancora) aperte

• ESG e dovere fiduciario

• Gestione dei rischi ESG

• Politica di impegno



www.mefop.it

Esg e dovere fiduciario 

• Action Plan UE - azione 7

–chiarire gli obblighi degli investitori 

istituzionali e dei gestori di attività 

circa gli aspetti ESG

• Proposta Commissione UE di 

obbligatorietà dell'integrazione

– bocciatura del Consiglio UE

• Integrazione ancora volontaria (?)
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Il «nuovo» d.lgs. 252/2005

• Art. 4-bis. Requisiti generali in materia di sistema 
di governo
– Comma 2 - Il sistema di governo è descritto in un 

apposito documento e tiene in considerazione, nelle 
decisioni relative agli investimenti, dei connessi fattori 
ambientali, sociali e di governo societario

• Art. 5-ter Gestione dei rischi
– Comma 4 - Il sistema di gestione dei rischi considera i 

rischi che possono verificarsi …, almeno nelle seguenti 
aree, ove pertinenti: 

….

g) rischi ambientali, sociali e di governo societario connessi 
al portafoglio di investimenti e alla relativa gestione.



www.mefop.it

Il «nuovo» d.lgs. 252/2005

• Art. 5-nonies. Valutazione interna del 

rischio

– Comma 2 - La valutazione interna del 

rischio comprende:

…

h) una valutazione dei rischi ambientali, 

compresi i cambiamenti climatici, dei rischi 

sociali e dei rischi connessi al deprezzamento 

degli attivi in conseguenza di modifiche 

normative
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Le linee guida della Covip

I fondi pensione negoziali e preesistenti con 
soggettività giuridica devono, pertanto disporre 
di un sistema di governo idoneo ad assicurare la 
sana e prudente gestione dei rischi che 
gravano sul fondo pensione, inclusi i rischi ESG. Il 
sistema di gestione dei rischi e la valutazione 
interna dei rischi devono, quindi, prendere in 
considerazione anche i rischi connessi ai fattori 
ESG ai quali il fondo è o potrebbe essere 
esposto, nonché le relative interdipendenze 
con altri rischi (art. 5-ter, co. 4 lett.g) e art. 5 
nonies, co.2 lett. h)
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Gestione dei rischi

• Individuazione dei rischi

• Definizione delle metodologie di 

misurazione

– probabilità

– perdita attesa

• Soglie di tolleranza

• Frequenza della valutazione



La mappatura di EIOPA



La mappatura di EIOPA



La mappatura di EIOPA



www.mefop.it

La direttiva sull’impegno a lungo 

termine degli azionisti

• Direttiva 2007/36/CE relativa all’esercizio di 

alcuni diritti degli azionisti di società quotate

• Direttiva 2017/828 che modifica la direttiva 

2007/36/CE per quanto riguarda 

l'incoraggiamento dell'impegno a lungo 

termine degli azionisti e 

• Dai «diritti degli azionisti» 

all’«incoraggiamento dell'impegno a lungo 

termine degli azionisti» 

– Introduzione di una nuova funzione per 

l’investitore ?
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Il contesto di riferimento

• Impegno dei policy makers nel favorire 

un maggiore attivismo degli investitori

• Inerzia degli investitori additata come 

una delle principali cause della crisi 

finanziaria del 2008

• Istituzionalizzazione degli assetti 

proprietari di società emittenti azioni 
quotate➔ doveroso maggiore 

impegno



L’istituzionalizzazione 

degli assetti proprietari 



L’istituzionalizzazione 

degli assetti proprietari 
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Autodisciplina

• Autodisciplina

– sviluppo di codici di comportamento 

(stewardship)destinati agli investitori 

istituzionali e agli emittenti

– obiettivo: favorire il confronto

• Orientamento per il legislatore
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Considerazioni su SRD II

• Principio del «comply or explain»

– Obbligatorietà vs. moral suasion

– In grado di favorire una maggiore presa 

di consapevolezza?

– Robovoting

• Come interpretare tale principio?

– Possibile rischio reputazionale?


