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PREMESSA

Il presente documento sulla politica d’investimento (di seguito anche il “Documento”) ha lo scopo di
definire la strategia di investimento che I'Ente intende seguire per ottenere, dall'impiego delle risorse
affidate, combinazioni di rischio-rendimento efficienti in un arco temporale coerente con quello degli
impegni assunti nei confronti degli associati.

In particolare, il Documento individua:

1.  gli obiettivi da realizzare nella gestione finanziaria;
2. i criteri da seguire nella sua attuazione;
3. i compiti e le responsabilita dei soggetti coinvolti nel processo;

4. il sistema di controllo e valutazione dei risultati conseguiti.
Il Documento e sottoposto a revisione periodica almeno ogni tre anni.
Caratteristiche generali dell’Ente

La “Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri Liberi Professionisti” (di seguito anche la
“Cassa”) & un ente di diritto privato a base associativa, ai sensi e per gli effetti del D. Lgs. n. 509 del 30
giugno 1994 e della delibera assunta in data 17 novembre 1994 dal Comitato dei Delegati.

La Cassa, ai sensi del proprio Statuto, ha lo scopo di attuare trattamenti di previdenza obbligatori ed
assistenza a favore degli iscritti e loro superstiti. La Cassa puo inoltre attuare forme pensionistiche di
previdenza complementare, ai sensi del D. Lgs. 252/2005 e successive modifiche, e di assistenza
sanitaria integrativa, mediante apposite gestioni autonome, nonché attraverso modalita di gestione
convenzionate, nei limiti della normativa vigente. La Cassa pud altresi attuare trattamenti, nei limiti di
legge, di forme di tutela sanitaria anche mediante la stipulazione di polizza assicurativa su base
volontaria a favore degli iscritti e dei pensionati, nonché adottare iniziative finalizzate alla formazione
professionale in favore degli iscritti.

Caratteristiche della popolazione di riferimento

[ Professionisti iscritti all’Ente, alla data del 31/12/2019, sono 81.462.

Figura 1 - Ripartizione iscritti al 31/12/2019 per posizione giuridica
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Nella tabella successiva si riporta a decorrere dall’anno 2009 il numero degli iscritti contribuenti al 31
dicembre ripartito per posizione giuridica (ad esclusione dei praticanti).

Tabella 1 - Andamento iscritti 2009-2019

Numero iscritti
al 31.12
Iscritti obbligatori  76.367 77.353 77.554 77.140 77.205 78.102 76.459 74958 73.859 72213 70.107

Iscritti neo-
diplomati

Pensionati attivi 7.842 8.085 8470 8650 8711 8661 8187 7.584 7.149 6.823 6.641

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

10.827 10.052 9.395 9.161 8.751 8335 7.643 6.930 6.015 5166 4.574

TOTALE 95.036 95.490 95.419 94951 94.667 95.098 92.289 89.472 87.023 84.202 81.322
var. % annua 05% -01% -05% -0,3% 05% -3,0% -31% -2,7% -32% -3,4%

Dal punto di vista della distribuzione per sesso, la popolazione maschile ¢ di gran lunga quella
prevalente, pesando oltre il 90% rispetto al totale.

Sotto il profilo della distribuzione per eta, il 52% della popolazione (esclusi i praticanti) ha un’eta
inferiore a cinquanta anni e I'’eta media degli iscritti & di 48 anni.

Tabella 2 - Distribuzione degli attivi al 31/12/2019 per fascia di eta

Fascia d'eta Numero
Minore di 30 5.864
Minore di 40 14.383
Minore di 50 22.426
Minore di 60 22.687
Minore di 70 12.581
70 e oltre 3.381

Il numero di pensionati, alla data del 31/12/2019, € pari a 36.595.

Figura 2 - Ripartizione carico pensionistico al 31/12/2019 per tipologia di prestazione
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Nella categoria “altre prestazioni pensionistiche” sono inclusi il numero delle quote di pensione in
totalizzazione, delle rendite vitalizie e delle pensioni contributive corrisposte in luogo della restituzione
dei contributi.

Nella tabella successiva si riporta a decorrere dall’anno 2009 il numero delle pensioni al 31 dicembre
(ad eccezione delle altre prestazioni pensionistiche).

Tabella 3 - Andamento pensioni 2009-2019

Numero pensionial 31.12 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Numero pensioni 25.583 26.296 27.102 27.863 28.394 28996 29.483 29.759 29.980 30.115 30.355

var. % annua 28% 31% 28% 19% 21% 1,7% 09% 07% 05% 0,8%
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1. OBIETTIVI REDDITUALI E PROFILI DI RISCHIO

Nel rispetto di quanto statuito all’art.2. comma 1 del Regolamento di attuazione delle norme statutarie
della Cassa, per individuare gli obiettivi della gestione del patrimonio, e stato adottato un approccio di
Assets and Liabilities Management with liabilities matching (ALM - gestione integrate delle attivita
e passivita con pareggio delle passivita) propedeutico all'implementazione del modello “Liabilities
Driven Investment” (LDI - gestione degli investimenti determinata dalle passivita) nella versione che
prevede il cash matching, ovvero il puntuale finanziamento del saldo di cassa.

Al fine di verificare la sostenibilita di lungo termine e la solvibilita a fronte del pagamento delle
prestazioni, la ALM ha simulato I'andamento a 50 anni:

e dei contributi incassati;

e delle prestazioni erogate;

e del saldo previdenziale;

o delle spese di gestione;

e del saldo di cassa;

e del patrimonio disponibile;
o dellariserva legale.

In un insieme di scenari (stress test), distinti rispetto alle ipotesi economiche finanziarie del Bilancio
Tecnico (di seguito anche “BT”):

e +/-1% dell'ipotesi di inflazione del BT;

e +/-1% dell'ipotesi di variazione del PIL del BT;

e +/-1% dell'ipotesi di variazione dei redditi degli iscritti del BT;
e -49% dei nuovi ingressi rispetto al BT;

Al fine di analizzare con maggiore significativita le possibili evoluzioni dell’andamento del patrimonio,
sulla base dell’esperienza empirica di Cassa Geometri degli ultimi anni e stato inoltre predisposto uno
scenario teorico specifico con le seguenti ipotesi:

1. Per i primi 5 anni & stata ipotizzata una diminuzione della numerosita degli iscritti e
successivamente costante;

2. Lo sviluppo dei redditi degli iscritti prevede un tasso annuo di incremento nominale dei redditi
IRPEF e dei volumi di affari IVA del 2,2% annuo oltre la linea reddituale (del BT);

3. Ferme tutte le altre ipotesi del BT.

L’elaborazione e I'analisi di questi scenari hanno contribuito ad individuare il tasso di rendimento target
del patrimonio della Cassa che massimizza la probabilita di conseguire la sostenibilita e solvibilita della
Cassa nel periodo analizzato.
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Tasso rendimento target BT 2017
(nis. Legale/patrimonio) > 1 Ministenale
Tasso di nvalutazione annuo NETTO target 3.00%
Stime imposte - tax rate % 15%-24%
Stima commussioni - in Bps 10-40 Bps
Obiettivo rendimento nominale annuo LORDO 3.6% - 4.3%
Ipotesi di inflazione 10 anni (BT 2017} 1.70%
rendmento reale annuo LORDO target 2.27%

2. CRITERIDIATTUAZIONE DELLA POLITICA DI INVESTIMENTO

Per il perseguimento degli obiettivi si adotta un approccio gestionale determinato dalla passivita cd. LDI
(Liabilities Driven Investments). nella versione che prevede il cash matching, ovvero il puntuale
finanziamento del saldo di cassa. 1l patrimonio viene distinto in due portafogli con obiettivi gestionali
specifici:
1) il portafoglio di copertura delle passivita (Hedging Portfolio) che finanzia puntualmente le
passivita previdenziali di ciascuna annualita per la durata prevista (e finanziabile) e massimizza
il livello di finanziamento (funding ratio);

2) 1l portafoglio di performance che persegue la redditivita di lungo termine disponibile sul
mercato, consente di massimizzare le prestazioni nel lungo termine e finanzia la copertura dei
rischi attuariali e le spese di gestione.

La realizzazione del nuovo modello gestionale viene improntato con una implementazione graduale e
trova concreta attuazione mediante un piano di convergenza operativo a cinque anni; per il comparto
immobiliare la pianificazione delle dismissioni dovra tenere conto dell'idonea valorizzazione dei cespiti
e dell'andamento effettivo del mercato immobiliare mentre la costruzione del portafoglio di copertura
dovra tenere in debita considerazione I'attuale livello esiguo dei tassi di interesse.

Portafoglio di Copertura

Il portafoglio di copertura, &€ determinato da scelte di composizione (selezione dei titoli) e non mediante
scelte di allocazione strategica o tattica.

Il portafoglio di copertura e costruito con l'obiettivo di finanziare anno per anno tutte le esigenze
previdenziali dei prossimi 10 anni piu il 50% di tutte le esigenze previdenziali dei 10 anni successivi.
Ogni anno il portafoglio di copertura crescera dell'importo necessario per garantire il completo
finanziamento delle passivita dei prossimi 10 anni + il 50% dei 10 anni successivi.
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Il portafoglio di copertura prevede una dotazione iniziale (2020) di Euro 183mln circa aumentata
annualmente di ca. Euro 40/60 mln nei prossimi 5 anni, al fine di finanziare le prestazioni degli anni
successivi.

Il portafoglio di copertura, i cui proventi/rimborsi finanziano le passivita previdenziali, & investibile in
attivi con le seguenti caratteristiche:

- Residuale rischio di controparte, ovvero elevato (quasi certo) rimborso del capitale a scadenza;
- Elevata prevedibilita e stabilita della distribuzione dei proventi;

- Struttura a termine equivalente alla struttura a termine delle passivita;

- Indicizzazione assimilabile a quella delle passivita.

L’'implementazione del portafoglio di copertura avverra progressivamente mediante l'utilizzo di
posizioni/investimenti gia in portafoglio, di proventi delle vendite del portafoglio immobiliare e dei
prossimi saldi di cassa.

Tutto cio posto, la prevedibile composizione - portafoglio modello - del portafoglio di copertura é la
seguente:

Portafoglio di Copertura - portafoglio modello

Asset Class % target
Monetario 0,0% 0,0%
Titoli di Stato paesi sviluppati 55,0%

70,0%
Corporate IG / Debito 15,0%
Infrastrutture Euro 15,0%

30,0%
Immobiliare Core 15,0%

100,0% | 100,0%

Il portafoglio modello oggi investibile, esprime un tasso implicito di rendimento stimabile in: 1,9% -
2,3% con un tax rate stimabile in circa 15%-18%. L'orizzonte temporale coincide con il finanziamento
dei saldi previdenziali dei prossimi 20 anni.

Il Portafoglio di Copertura & implementato con scelte di composizione (selezione dei titoli) in funzione
della specifica struttura dei pagamenti futuri (prestazioni) e la sua rischiosita & determinata da:

e Rischio di controparte (ovvero che I'emittente non rimborsi il capitale a scadenza);

e Rischio di liquidita (ovvero che il valore di realizzo od il termine di realizzo siano differenti da
quelli previsti).

Per tale ragione la rischiosita del portafoglio di copertura non mostra esposizione a: Rischio di mercato;
Rischio di tasso; Rischio di credito; Rischio di cambio; Rischio azionario; etc... e quindi non vengono
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elaborate ed analizzate le misure deterministiche di volatilita e probabilistiche di VaR ed Expected
Shortfall. Inoltre deve essere tenuto in considerazione che la diversificazione del portafoglio di
copertura é necessaria per ridurre il rischio di controparte e non é utilizzata per ridurre la volatilita
mediante le correlazioni.

La valutazione della rischiosita del Portafoglio di Copertura, prevede: il monitoraggio dell’aderenza tra
il flusso di passivita e le scadenze del portafoglio di attivo (matching analysis e gap analysis); del rischio
di controparte; degli indici di diversificazione, dell’expected loss. Non sara analizzata, in quanto non
necessario, la volatilita del portafoglio.

Portafoglio di Performance

Il portafoglio di performance viene gestito con un processo di Allocazione Strategica degli attivi e dei
rischi (Risk & Asset strategic allocation) e gestione tattica a budget di rischio; teso all’'ottenimento dei
rendimenti di lungo termine di mercato e che possa dare beneficio alla rivalutazione delle prestazioni
ed alla sostenibilita di lungo termine della Cassa.

Gli obiettivi di gestione vengono tradotti nell’Asset Allocation Strategica del portafoglio di performance
(di seguito anche “AAS del portafoglio di performance”).

I portafoglio di Performance non dovra sopportare eventi di liquidita collegati alle prestazioni (gia
finanziati dal portafoglio di Copertura), seppure dovra finanziare le spese di gestione della Cassa oltre
ai programmati finanziamenti annuali del portafoglio di copertura, che ricordiamo ha un orizzonte
temporale a 20 anni.

Il portafoglio di performance ha un orizzonte temporale di investimento lungo o molto lungo, ma per
ragioni prudenziali si e individuato I'orizzonte temporale di investimento (di maturazione) a 10 anni,
ma si intende monitorare con la massima attenzione anche la rischiosita di medio periodo a 5 anni.

L'AAS del portafoglio di performance é la seguente:
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Portafoglio di Perfomance - allocazione strategica
_ Limiti
Aszzet Class AASin%
Hange
Monetario 8.0% 8.0%
Titoli di Stat 14, 0%
e — " 1 29.0% | £5%
Obbligazionario Societario/Debito | 15,0%
Azionario paesi aviluppati 21.5%
— " 260% | =5%
Azionario paesi emergenti 45%
Absolute Retum (HF) 4 0% 4,0% = 3%
Private Equity & Infrastrutture 19 0%
— ° | 33.0% | =5%
Immobiliare 14 0%
100,0% 100,0%

La convergenza entro i limiti/range previsti sara verificata, e diventera quindi pienamente operativa, al
completamento del piano di convergenza al nuovo modello gestionale, con I'implementazione dei due
portafogli.

L’allocazione strategica del portafoglio di performance si contraddistingue per la seguente
combinazione rischio/rendimento atteso ai due orizzonti temporali di riferimento:

Valon attesi 5 anni 10 anni
Rend. expc annuo LORDO 4 3% 5.2%
Rend. expc annuo NETTD 3.2% 3.8%
Volatilita annua Attesa 7.8% 1.7%

Il tax rate stimabile per ’AAS e di circa 21%-25%.

L’AAS del portafoglio di performance é stata elaborata assegnando a diversi indici finanziari una
ponderazione che consente di minimizzare il rischio finanziario, per un dato livello di rendimento atteso
di lungo periodo. Si tratta quindi di un modello a media e varianza, applicato a dati storici di lungo
periodo, in cui si minimizza il rischio subordinatamente al vincolo che il rendimento atteso risulti
superiore alle ipotesi attuariali.

Il novero o universo di indici finanziari € prescelto sulla base della disponibilita, di stime attendibili del
rendimento, della volatilita e delle correlazioni di lungo periodo di ciascun indice.

Sono considerati eleggibili gli investimenti classificati come segue:
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Classe di attivo Compaosizione
| Strumenti monatari emessi in Euro, tioll emessi 0 garantiti da statiin Euro con durata resicua infencre a 12 mesi @ titol corporate mvestment grade emessi in Euro con
— l’hnmiu durita resuda infieriore @ 6 mesi; anche mediante QICWM.
Titoli di Stato Euro Titok emessi o garantiti da stati e ttol emess da enti sopranazonal garantiti da stati aderenti afarea Euro anche mediante CICVM e strumenti dervat.
Titoli di Paesi
SﬂLll)pim = Inflazione Tiok emessi 0 garantiti da stat cd. Suppat denominati in Euro ed indiczzat alinfladone italiana o deffarea Euro, anche mediante DICVM.
Stato Mondo ex EMU Titok emess o garantiti da stati non aderent afiarea Euro, con des paesi cd. emengent, anche mediante OICVM e strument dernvati

lAbsolteRetm || Absolute et (HF) e p——
Private Equity |A20ni, partecipadon & titol di capitale i impress non quotate, anche mediante FLA in Euro @ USD.
Private Equity & Infrastrutture Titol o capitale @ o6 debito in cd. hard assat che generand fuss o c3ssa fornendo sarvia essenaall (nfrastrulture), Matarie prime, anengs @ prodatt agricol @ risosre natural,

Infrastrutture & Beni Reali s

immabil, diitti real mmobdari, a20ni ¢ ol di capitale di sooetd mmabiiar, tiol meobiiar (REIT, SIQ). anche mediante AA.

Immobiliare Immw

Per ciascuna asset class, sono stati previsti idonei benchmark per cio che attiene 'universo investibile e
I'analisi delle performance ed inoltre uno specifico Indice Proxy per valutare la specifica rischiosita
tempo per tempo espressa dal mercato. In altre parole & previsto un indice benchmark idoneo alla
valutazione della performance ed un indice proxy per la valutazione della rischiosita del portafoglio a
confronto con la rischiosita del mercato. Si noti che I'indice proxy consente una valutazione giornaliera.

Classe d Attivo Indice Benchmark (AAT e Performance) Indice Proxy (Rischio)

Ionetario IVlonetario Euribor 3m o JPM Euro cash 3m JPMI Euro cash 3m
Gov. Euro JPM EMU GBI JPM EMU GBI

Titoli di Stato Paesi Svluppati |Gov. Euro Infl. Lnkd BarCap Euro Government Bond Inflation linked all mat. BarCap Euro Government Bond Inflation linked all mat.
Gov. Mondo exEMU  [JPM Global GBI ex-EMU EUR hdg JPV! Global GBI ex-EMU EUR hdg

Titoli di Stato Paesi Emergenti  (Gov. Em Mkts JP Morgan EMBI+ Index in USD EUR hdg JP Morgan EMBI+ Index in USD EUR hdg

Absolute Retum Absolute Ret. (HF |HFRU (EUR) hedge fund composite index in EUR

HFRU (EUR) hedge fund composite index in EUR

Private Equity CA Global ex-US developed markets PEGVC

MSCI World Pl + 300bps 3months lag

Private Equity & Infrastrutture

Beni Reali & Commodity |GDP World + 300bps

FTSE Developed Core Infrastructure 50,50

Immobiliare Immobiliare MSCIHPD Italy annual property index

FTSE EPRA Nareit modified
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Alivello strategico il rischio di cambio e coperto.

Sono consentite scelte tattiche relative alla copertura del rischio di cambio ma in ogni caso entro un
limite massimo del 30% per I'esposizione valutaria non coperta.

Nell’attuazione della politica di investimento, la Cassa valuta e tiene in considerazione i fattori di rischio
ambientali, sociali e di governo societario (“ESG”) degli impieghi che vengono valutati congiuntamente
alle caratteristiche economico/finanziarie. Tali considerazioni sono applicate sia a livello di emittenti
investibili, sia a livello di singolo gestore, sia a livello di specifico prodotto e/o strategia. I criteri ESG
utilizzati dalla Cassa risultano coerenti con gli standard generali del Global Compact e dei Principles for
Responsible Investments, elaborati da tempo sotto 'egida delle Nazioni Unite. Essi sono da molti anni
ulteriormente declinati in maniera specifica ed integrati all'interno dei veicoli utilizzati dalla Cassa (si
veda sotto). Sono inoltre previsti alcuni mandati con connotazione ESG ancora piu intensa, volti a
replicare o battere gli indici ESF piu rigorosi attualmente disponibili sul mercato (Indici MSCI SRI).

L’integrazione dei fattori ESG, nell’attuazione della politica di investimento, procedera comunque alla
luce della definizione di idonei standard di valutazione governativi e normativi (ad esempio la
tassonomia comunitaria).

Cassa Geometri rivolge, fra l'altro, nell’attuazione della propria Politica di Investimento, I'attenzione ad
iniziative che si prefiggono di sostenere lo sviluppo del capitale complessivo del Paese (fisico, umano,
ambientale, sociale,) e di quei settori economici in cui gli iscritti svolgono la propria professione. Tali
investimenti sono indicati come investimenti di missione o “mission related”, strettamente connessi alla
natura istituzionale della Cassa.

Gli investimenti di missione sono direttamente collegati agli interessi ed agli obiettivi di lungo periodo
e direttamente collegati allo sviluppo del settore economico dei contribuenti della Cassa e del paese, ma
in ogni caso devono essere compatibili con il profilo di rischio/rendimento della Cassa.

Percio nel caso in cui un investimento di missione si caratterizzasse per un rendimento aggiustato per
il rischio inferiore a quello di mercato, la Cassa adottera un iter di valutazione ed approvazione dedicato
che valuti in origine il potenziale risultato di impatto dell'investimento sui flussi contributivi e sul costo
delle prestazioni.

2.1 Gestione del patrimonio immobiliare

La Cassa adotta una gestione del patrimonio immobiliare di tipo misto (diretta e indiretta, attraverso
I'acquisto di quote di societa immobiliari, di fondi comuni immobiliari o di strumenti equivalenti).

La gestione degli immobili detenuti direttamente dalla Cassa & internalizzata, le attivita tecnico-
amministrativa dei contratti di locazione e tecnico-manutentiva degli immobili sono in capo all’Ambito
Amministrazione, Finanza e Contabilita, Settore Finanza e Gestione del Patrimonio, coadiuvato
dall’Ufficio Affari Legali e Contrattualistica per quanto attiene ’assegnazione di lavori/forniture tramite
procedure di gara - nel rispetto del Codice degli Appalti - e la relativa stipula contrattuale.

La Cassa ha conferito parte del proprio patrimonio immobiliare in un fondo immobiliare (“Fondo Polaris
Enti Previdenziali”), di cui la Cassa € unico quotista. La Cassa investe anche in FIA di tipo immobiliare
riservati ad investitori istituzionali - ivi compresi i FIA immobiliari che contribuiscono allo sviluppo
dell’housing sociale del Paese e della categoria- e investimenti di nicchia, al fine di massimizzare la
diversificazione e cogliere opportunita di mercato attraverso scelte di allocazione tattica.
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2.2  Gestione del patrimonio mobiliare

Per il patrimonio mobiliare la Cassa puo adottare una gestione:

e Indiretta, mediante il conferimento di mandati di gestione individuali: in tal caso la Cassa
procede alla selezione dei gestori mediante procedura di gara o affidamenti diretti, nel rispetto
delle strategie di investimento definite e della normativa vigente;

e Diretta, che ricomprende anche I'investimento in organismi di investimento collettivo in valori
mobiliari (“OICVM”), in FIA mobiliari o in partecipazioni in societa aventi le caratteristiche
indicate all’art. 1.5 del Regolamento di attuazione delle norme statutarie; tale modalita puo
essere implementata anche mediante veicoli dedicati.

Attualmente il patrimonio mobiliare della Cassa risulta gestito esclusivamente con modalita diretta in
gran parte mediante un comparto dedicato di un fondo Ucit di diritto lussemburghese denominato
“Global Diversified 1I” (GD2), la cui management company di diritto italiano (Quaestio Capital
Management sgr) e partecipata indirettamente dalla Cassa (tramite Quaestio holding sa). Il fondo
investe in una pluralita di mandati (pool) affidati a gestori terzi. La gestione diretta di Quaestio €
ammessa solo residualmente?.

Il comparto dedicato & dotato di un Comitato Investimenti, nominato in maggioranza dalla Cassa, con
potere di indirizzo sulla determinazione dell’asset allocation per macroclassi e di approvazione sulla
attivazione di sub-deleghe di gestione su proposta della management company, sulla revisione del
benchmark del comparto e sulla definizione del processo di delega di voto per gli attivi del comparto,
nonché potere di verifica e di controllo sulla rischiosita del comparto. Tale Comitato garantisce un pieno
raccordo con la Commissione Investimenti ed il Consiglio di Amministrazione della Cassa, mettendoli in
condizione di adottare e controllare le principali scelte di investimento.

La struttura del comparto dedicato evolvera sulla base delle modifiche che saranno richieste dal piano
di convergenza verso il nuovo modello gestionale LDI basato sulla combinazione dei portafogli di
copertura e di performance

3. COMPITI E RESPONSABILITA DEI SOGGETTI COINVOLTI NEL PROCESSO DI INVESTIMENTO

Intervengono nel processo di investimento della Cassa, con ruoli e competenze diversificati, i soggetti di
seguito indicati:

1. Comitato dei Delegati
2. Consiglio di Amministrazione

3. Commissione Investimenti

1 Quaestio puo investire direttamente la liquidita del fondo in investimenti obbligazionari, conduce una attivita di overlay in
derivati - principalmente per attivita di copertura dei rischi ma anche per limitate deviazioni dal benchmark entro i limiti
stabiliti dal Comitato Investimenti del comparto - e per gli investimenti passivi pud acquistare etf e pud gestire pool indicizzati,
nel caso in cui dimostri di offrire, coeteris paribus, condizioni economiche di maggiore favore rispetto alle possibilita offerte da
gestori terzi.
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Commissione di Congruita

Presidente

Direzione Generale

Settore Finanza e Gestione Patrimonio

Risk Manager

In merito alla selezione dei soggetti esterni coinvolti nel processo di investimento (societa di
gestione/risk manager/advisors) la Cassa definisce requisiti, criteri e modalita generali per lo
svolgimento di processi di selezione strutturati e codificabili. Detta selezione avviene tramite
procedure di gara, salvo che non ricorrano le condizioni previste dalla normativa vigente in materia
di affidamento diretto.

3.1 Comitato dei Delegati

La competenza per la definizione degli indirizzi strategici degli investimenti e del profilo rischio-
rendimento spetta in via esclusiva al Comitato dei Delegati (di seguito anche “CD”) che:

*

3.2

approva gli indirizzi strategici degli investimenti;

approva il Piano triennale di investimento immobiliare che confluisce nel documento
presentato annualmente ai Ministeri Vigilanti;

approva il Piano annuale di impiego dei fondi disponibili che eccedono la normale liquidita di
gestione;

delibera su tutte le altre materie, comunque inerenti la gestione del patrimonio dell’Ente,
sottoposte al suo esame dal Consiglio di Amministrazione.

Consiglio di Amministrazione

[ provvedimenti relativi all’acquisizione e dismissione del patrimonio della Cassa nonché gli indirizzi e
le procedure in materia di amministrazione, sono adottati dal Consiglio di Amministrazione (di seguito
anche “CDA”).

I1 CDA definisce e approva:

la proposta degli indirizzi strategici degli investimenti, da sottoporre al CD;
la proposta di Piano triennale di investimento immobiliare da sottoporre al CD;

la proposta di Piano annuale di impiego dei fondi disponibili da sottoporre al CD;

gli obiettivi, i vincoli e i criteri di valutazione della gestione finanziaria, nel rispetto degli indirizzi
strategici stabilite dal CD ed in coerenza con il Piano annuale di impiego e il Piano di investimenti
triennale;

la composizione e il funzionamento delle Commissioni interne;

Inoltre, il CDA:

delibera gli investimenti e i disinvestimenti delle risorse finanziarie della Cassa;

autorizza l'acquisto o la cessione di quote/azioni di societa, nonché 'adesione della Cassa ad
operazioni straordinarie sul capitale sociale delle partecipate;

delibera I'affidamento e la revoca dei mandati di gestione;
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delibera I'impiego della liquidita eccedente le esigenze di cassa in forme di investimento a breve
termine, attribuendo alla struttura interna le relative deleghe operative;

assicura il mantenimento di strutture interne per la gestione del patrimonio e il controllo dei rischi
a cuila Cassa e esposta, adeguate per competenza e consistenza alle funzioni ad esse affidate anche
in relazione a quanto previsto dal presente Documento;

esamina i rapporti sulla gestione del patrimonio forniti dal Settore Finanza e Gestione del
Patrimonio e dal Risk Manager;

indirizza e monitora I'attivita svolta dal Settore Finanza e Gestione del Patrimonio, assumendo le
relative determinazioni;

approva le procedure di controllo della gestione finanziaria, tenendo conto delle proposte
formulate dal Settore Finanza e Gestione del Patrimonio e dal Risk Manager;

definisce la strategia in materia di esercizio dei diritti di voto spettanti alla Cassa;

verifica periodicamente la coerenza fra le modalita di investimento del patrimonio e gli indirizzi
strategici.

Commissione Investimenti

La Commissione Investimenti ¢ composta da soggetti, membri del CDA o meno, che vantano una
pluriennale esperienza nella gestione patrimoniale degli investitori istituzionali come la Cassa, nominati
dal CdA con apposita delibera. La Commissione Investimenti si riunisce di norma bimestralmente
(trimestralmente per gli incontri con i gestori delegati e semestralmente per il CD) e comunque ogni
qual volta risulti necessario.

La Commissione Investimenti esamina I'attuazione degli indirizzi strategici e valuta l'operato dei gestori
finanziari.

Spetta alla Commissione Investimenti esprimere un parere consultivo preventivo - non vincolante - in
merito alle decisioni che il CDA intende assumere sulla gestione del patrimonio in relazione:

alla proposta degli indirizzi strategici degli investimenti;

alla proposta di Piano triennale di investimento immobiliare;
alla proposta di Piano annuale di impiego dei fondi disponibili;
all’AAT del patrimonio mobiliare ed immobiliare;

a tutte le altre materie sottoposte al suo esame dal CDA.

La Commissione Investimenti ha potere di proposta al CDA sulle seguenti materie:

3.4

impiego della liquidita a breve termine;

investimenti e disinvestimenti del patrimonio della Cassa, secondo gli indirizzi strategici stabiliti
dal CD, con relativa documentazione corredata di un’analisi di compatibilita con il profilo di
rischio e di effetto sull’allocazione del patrimonio;

affidamento e revoca dei mandati di gestione.

Commissione di Congruita
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La Commissione di Congruita € una commissione appositamente istituita per specifiche esigenze
valutative con riferimento a determinati operazioni/progetti relativi ad operazioni di acquisto o vendita
di immobili detenuti direttamente dalla Cassa. Essa &€ composta da geometri che sono per lo piu Delegati
della Cassa o Presidenti di Collegio e da componenti esterni individuati sulla base delle approfondite
competenze acquisite nel campo, nominati ad hoc dal CdA al fine di effettuare una valutazione tecnica
del cespite. La Commissione di Congruita & nominata dal CdA a valle della procedura di vendita
competitiva pubblica dell'immobile, al fine di valutare le offerte ricevute e proporre al CdA la selezione

del cessionario e a monte del processo di acquisto.

Sulla base delle informazioni ricevute, la Commissione di Congruita, in caso di parere positivo, propone
al CdA l'operazione esaminata per la relativa decisione, con la relativa documentazione.

3.5 Presidente

Il Presidente ha la rappresentanza legale della Cassa per cui sottoscrive gli atti e i documenti che
determinano impegni ed assunzioni di obbligazioni per I'Ente.

Per quanto riguarda il processo di investimento, rientra tra i compiti del Presidente:

a) Attuare, su mandato del CdA, le deliberazioni consiliari in collaborazione con la Direzione
Generale e con il settore Finanza e Gestione del Patrimonio;

b) Adottare, in casi straordinari, provvedimenti in via d’'urgenza con propria determinazione, con
successiva ratifica del CdA nella prima seduta utile;

c) Esercitare il diritto di voto nelle assemblee ordinarie delle societa partecipate o dei fondi di
investimento, tenendo conto degli obiettivi di investimento generali e nell'interesse degli
associati.

3.6 Direzione Generale

La Direzione Generale sovraintende all’organizzazione, all’attivita ed al personale dell’Ente nonché
all’organizzazione dei servizi, assicurandone 'unita operativa e di indirizzo tecnico-amministrativo, nel
rispetto delle direttive e dei criteri generali deliberati dal CdA. Nel rispetto degli indirizzi deliberati dai
competenti organi statutari, la Direzione Generale sovraintende alla governance del patrimonio e al
rispetto dei regolamenti e delle procedure interne.

3.7 Settore Finanza e Gestione del Patrimonio

All'interno dell’Ambito Amministrazione, Finanza e Contabilita, il Settore Finanza e Gestione del
Patrimonio svolge le seguenti funzioni:

. contribuisce all'impostazione della politica di investimento della Cassa attraverso 'elaborazione
di proposte relative all’AAS e AAT nonché al monitoraggio della politica di investimento adottata;

. predispone le attivita di selezione dei soggetti esterni coinvolti nel processo di investimento

o assicura la raccolta e la predisposizione di analisi da sottoporre alla Commissione Investimenti
per una valutazione dell’andamento degli investimenti mobiliari e immobiliari nonché delle
opportunita di investimento e disinvestimento delle risorse finanziarie dell’Ente, collaborando
con il Risk Manager;

) analizza tutte le proposte di investimento pervenute esaminando la relativa documentazione e
trasmettendo i documenti elaborati alla Commissione Investimenti per le relative valutazioni e
decisioni;
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cura l'implementazione delle decisioni di investimento/disinvestimento dell’Ente, anche
avvalendosi di specifiche consulenze ove necessarie, e mantiene il relativo archivio gestionale;

cura gli adempimenti connessi all'impiego della liquidita a breve termine mediante contratti di
pronti contro termine o time deposit, aggiornando un report riepilogativo delle operazioni poste
in essere;

assicura gli adempimenti connessi con le partecipazioni e i fondi di investimento sottoscritti
dall’Ente, provvedendo alla raccolta e gestione della documentazione (atti, patti parasociali,
sottoscrizioni, regolamenti e rendiconti) ed alla contabilizzazione e reportistica di sintesi;

verifica che le attivita di gestione patrimoniale avvengano nel rispetto delle deleghe assegnate, la
congruenza delle performance delle linee di gestione con i rispettivi benchmark e la puntuale
applicazione della normativa vigente;

provvede all’elaborazione dei report necessari alla valutazione della redditivita degli investimenti
mobiliari e immobiliari ed assicura il look through del portafoglio titoli in gestione;

supporta la Direzione Generale e la Presidenza nella predisposizione ed invio della reportistica
richiesta dalle Autorita di Vigilanza.

3.8 Risk Manager

Il Risk Manager, funzione indipendente a riporto diretto del CdA:

valida modelli e dati necessari per I'’elaborazione della AAS/ALM,;

supporta la Cassa nella redazione e nel periodico aggiornamento del Modello di Risk management,
tenendo conto dell’evoluzione della normativa previdenziale e delle best practices di settore;

monitora I'andamento del patrimonio della Cassa e delle sue componenti, in termini di
rendimento, rischiosita ed efficienza, anche rispetto all’asset allocation, strategica e tattica,
verificando al contempo il rispetto dei limiti imposti dalla normativa vigente e dagli obiettivi e
vincoli imposti dal CdA;

elabora analisi e statistiche sulla gestione finanziaria, sulla base dei dati forniti dalla Banca
Depositaria /dai gestori;

effettua I'attivita di risk management ex ante fornendo una previsione dei rischi (mercato, credito,
tasso, liquidita, valutario e concentrazione) connessi alla composizione effettiva di portafoglio,
che potra fornire utili indicazioni sia al fine della mitigazione dei rischi che dell’efficientamento
piu generale del processo di investimento.

3.9 Gestione dei conflitti di interesse

La Cassa si e dotata di un Regolamento che disciplina le modalita di prevenzione, gestione e controllo
dei conflitti di interesse che dovessero insorgere nelle materie oggetto degli interessi istituzionali della
Cassa stessa.
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E fatto obbligo a ciascun soggetto coinvolto nel processo di impiego e gestione delle risorse finanziarie
della Cassa di rispettare le misure organizzative adottate dalla stessa per il presidio dei conflitti di
interesse cosi come previsto nella Delibera del Comitato dei Delegati del 23/11/2010.

4.  SISTEMA DI CONTROLLO E VALUTAZIONE DEI RISULTATI CONSEGUIT]I

I patrimonio della Cassa viene monitorato periodicamente dal Settore Finanza e Gestione Patrimonio,
e dal Risk Manager a supporto della Commissione Investimenti e del CdA.

Le attivita di monitoraggio condotte sugli investimenti confluiscono in apposite reportistiche e/o
informative trasmesse ai soggetti coinvolti nel processo di investimento.

Le attivita di monitoraggio vengono svolte in due dimensioni temporali:
- Monitoraggio ex-ante
- Monitoraggio ex-post

Al riguardo si distinguono i seguenti documenti:

. Report sul patrimonio mobiliare a cura del Settore Finanza e Gestione del Patrimonio,
costruito utilizzando un file di elaborazione predisposto dal Risk Manager Il report ha frequenza
settimanale.

° Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici a cura del Settore Amministrazione e
Contabilita, la previsione a breve termine € predisposta in occasione di ogni riunione del CDA. La
proiezione pluriennale ha frequenza di norma semestrale;

. Report sul complessivo patrimonio investito a cura del Settore Finanza e Gestione del
Patrimonio, costruito utilizzando un file di elaborazione predisposto dal Risk Manager. Il report ha
frequenza trimestrale.

. Report performance contribution sul Comparto dedicato a cura del Risk Manager. Il report
ha frequenza trimestrale.

. Report risk ex-ante sul complessivo patrimonio investito a cura del Risk Manager. Il report
ha frequenza trimestrale.

. Informativa sulle proposte di investimento pervenute a cura del Settore Finanza e Gestione
del Patrimonio. L’informativa ha frequenza trimestrale.

. Report sul patrimonio immobiliare a cura del Settore Finanza e Gestione del Patrimonio. Il
report ha frequenza semestrale.

. Relazione illustrativa sugli investimenti della Cassa predisposta della Commissione
Investimenti. La relazione ha frequenza semestrale.

4.1 Report sul patrimonio mobiliare

Nel report sono rappresentate le informazioni sul rendimento e sul rischio del patrimonio mobiliare
liquido complessivo e delle singole gestioni/OICVM.

[ valori delle singole gestioni/OICVM sono inoltre confrontati con quelli dei relativi benchmark su
diversi orizzonti temporali (da inizio anno, da inizio gestione, e a 6, 12 e 24 mesi).
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Gli indicatori e i parametri utilizzati sono i seguenti:
. rendimento (time weighted return) analizzato su diversi orizzonti temporali;

° rischio assoluto: volatilita, information ratio, value at risk, total expense ratio, turnover, leva
lorda, max drawdown (DD), data inizio DD, durata del recupero DD (giorni), data fine DD;

. rischio relativo al benchmark: tracking error ex ante / ex post, semi tracking-error, beta, beta
plus, beta minus.

Per gli OICVM sono riportate nel report alcune informazioni sulle diverse componenti dello strumento
e sullo scostamento rispetto al benchmark ricavate dal file settimanale di look through fornito dal
gestore.

La componente rischio obbligazionario e ripartita per tipologia di strumento, area geografica, rating e
duration.

La componente rischio azionario & ripartita per area geografica e settore merceologico.

Per ciascun FIA in portafoglio € fornita nel report la situazione aggiornata degli impegni, richiami e
distribuzione di capitale e proventi.

4.2 Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici

La proiezione evidenzia I'evoluzione del saldo complessivo dei conti correnti accesi presso l'istituto
tesoriere in un arco temporale di almeno tre mesi dalla data di redazione della simulazione, nel caso
della proiezione a breve termine, o di almeno tre anni, nel caso della proiezione pluriennale.

La proiezione, pertanto, considera tutte le entrate e le uscite di cassa stimate nell’arco temporale di
riferimento.

L’obiettivo della proiezione € quello di fornire al CDA, e alla Commissione Investimenti uno strumento
per la pianificazione di operazioni di investimento e/o disinvestimento.

4.3 Report sul complessivo patrimonio investito

Tale report include gli stessi contenuti del report settimanale integrati da ulteriori analisi.

In particolare, sono presenti nel report:

° il rendimento dell'intero patrimonio investito (in termini di tasso interno di rendimento);

. il confronto tra i risultati di diverse strategie di allocazione ed il contributo di ciascuna classe di
attivita (monetario, obbligazionario, azionario mondiale, azionario euro) al rendimento generato dalla
strategia;

. confronto tra la combinazione rischio-rendimento dell’AAS e dei titoli di stato italiani;

. per il comparto dedicato, un focus sugli strumenti derivati e sulla esposizione valutaria.

4.4 Report performance contribution sul Comparto dedicato

Il report, dopo una breve ricostruzione della performance delle singole gestioni e del comparto
complessivo, evidenzia i contributi all’eccesso di rendimento (tracking error) complessivo del Comparto
dedicato rispetto al benchmark di riferimento, individuando le determinanti della performance, positive
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0 negative, nell'ambito del processo di investimento: asset allocation strategica e tattica, security
selection, coperture.

4.5 Reportrisk ex-ante sul patrimonio investito

Nel report sono contenute le principali misurazioni ex-ante dei rischi di portafoglio, alla fine di ciascun
trimestre, rispetto all’asset allocation strategica, con particolare riferimento a:

e Rischio di mercato (VaR, Expected shortfall, volatilita, beneficio della diversificazione)

e Rischio di credito (perdita attesa e perdita inattesa, probabilita di default, beneficio della
diversificazione)

e Rischio di tasso (duration e relative sensitivity)
e Rischio di liquidita (liquidity premium e tempo di liquidabilita)
e Rischio valutario (FX VaR e relative sensitivity)

e Rischio di concentrazione (esposizione a societa/gruppo... indici di sintesi del livello di
concentrazione)

4.6 Informativa sulle proposte di investimento pervenute

L’informativa sintetizza alcune delle principali informazioni relative alle proposte di investimento
pervenute a Cassa al fine di agevolare I'esame delle stesse da parte della Commissione Investimenti.

Il materiale completo inviato dalle societa proponenti ¢ messo a disposizione della Commissione
Investimenti per informazioni piu dettagliate sui prodotti proposti.

4.7 Report sul patrimonio immobiliare

Il report si compone di due sezioni: a) immobili di proprieta e FIA immobiliari ad apporto; b) altri FIA
immobiliari.

Per tutte le sezioni sono riportate informazioni sulla performance, sui ricavi e costi.

Nella prima sezione, sono inoltre forniti i dati sulla composizione del portafoglio in termini di
destinazione d‘uso e area geografica, nonché ogni altra informazione rilevante ai fini di una valutazione
anche prospettica dell'investimento (ad esempio canone medio di locazione, % di occupazione, ecc.).

4.8 Relazione sugli investimenti della Cassa

La relazione ripercorre le principali scelte gestionali del CDA nel semestre di riferimento ed illustra i
risultati ed i principali scostamenti tra AAS e AAT, fornendo le relative motivazioni.
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