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Fausto Artoni
Presidente del Consiglio di Amministrazione

«Il 2022 è stato un anno di innovazione e consolidamento per IMPact, sia per il
dialogo con le imprese sia per il lavoro fatto con partner e fornitori di dati di
sostenibilità per valutare l’impatto delle società investite. L’arricchimento che
questi elementi hanno portato alla gestione ci spinge a continuare nel percorso
che IMPact ha intrapreso sin dall’inizio, nel 2018.

La guerra ha bruscamente sottolineato l’urgenza di affrontare le sfide
energetiche dei prossimi anni ed ha messo le società e gli stati di fronte alla
necessità di ragionare sulle fonti di approvvigionamento energetico e sulle
catene del valore. Nel 2022 è emerso con chiarezza che sicurezza energetica e
sostenibilità sono destinate ad essere due facce della stessa medaglia. Non sarà
possibile mitigare gli impatti sul cambiamento climatico e sulla biodiversità,
attraverso una rapida riduzione della nostra dipendenza dai combustibili fossili,
senza garantire sicurezza energetica accessibile a prezzi ragionevoli, così come
non sarà possibile in futuro garantire la sicurezza energetica senza
decarbonizzare i sistemi energetici.

Quello che ci aspetta nei prossimi anni è un cambiamento profondo, strutturale
ed epocale. In quanto gestori di capitali, riteniamo sia nostra responsabilità
incentivare ed aiutare, in particolar modo attraverso un’attività di engagement
costruttivo, le aziende ad intraprendere un riadattamento sistematico delle
modelli di business che sia incentrato sulla sostenibilità inteso come fattore
chiave per la tutela della crescita e competitività aziendali.

La transizione verso un’economia globale climate-neutral e socialmente meno
diseguale non è più una prerogativa del futuro, ma una necessità del presente.
Bisogna allocare oggi i capitali in base a meccanismi nuovi, grazie ai quali la
sostenibilità possa diventare il pilastro centrale dei processi d’investimento. La
sostenibilità non è più accessoria. La sostenibilità è una dimensione
imprescindibile per valutare il potenziale di crescita delle aziende.

L’evoluzione del nostro approccio alla gestione degli investimenti e all’attività di
engagement pone pertanto al centro gli effetti reali che le aziende generano
sulla qualità di vita delle persone e sull’ambiente, proprio perché è solo attraverso
una misurazione del contributo che le aziende apportano alla realizzazione di
una transizione energetica socialmente giusta che è possibile allocare i capitali
in modo coerente con l’affermazione di un modello di sviluppo economico
autenticamente sostenibile.»

2022: un anno di progressi per IMPact
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IMPact è una società di asset 
management che offre soluzioni 
d’investimento che uniscono 
performance finanziarie e 
gestione attiva della performance 
di sostenibilità (performance ESG 
e performance d’impatto).

IMPact SGR è membro di:

¹ dato aggiornato al 31.12.2022.

Chi siamo
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² L’Engagement Policy è stata redatta nel rispetto degli obblighi previsti dall’art.
124 quinquies del TUF che attua la Direttiva UE 2017/828 ed è consultabile sul sito
www.impactsgr.it

2020
Adozione di una Engagement Policy²
che stabilisce le modalità con cui 
IMPact Sgr integra l’impegno, in 
qualità di azionista, nelle sue strategie 
di investimento a lungo termine

Adozione di un approccio di soft 
engagement instaurando un dialogo 
con società italiane presenti nei 
portafogli gestiti da IMPact Sgr 

Adesione alla Sustainable Finance 
Partnership di Borsa Italiana e 
partecipazione attiva all’Italian
Sustainability Week

Adesione al Forum per la Finanza 
Sostenibile e al Gruppo di lavoro 
sull’engagement

2022
Approvazione degli RTS e 
definizione degli indicatori rilevanti 
anche per l’attività di engagement

2021

L’engagement di IMPact Sgr 

http://www.impactsgr.it/
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Cosa si intende per «engagement»
Il Forum per la Finanza sostenibile definisce l’engagement come 
«attività che si sostanzia nel dialogo con l’impresa su questioni di 
sostenibilità e nell’esercizio dei diritti di voto connessi alla partecipazione 
al capitale azionario. Si tratta di un processo di lungo periodo, finalizzato 
ad influenzare positivamente i comportamenti dell’impresa e ad 
aumentare il grado di trasparenza.»

Soft engagement
Consiste in incontri periodici tra 
impresa e investitori, conference 
call e invio di relazioni.

Hard engagement
Consiste nella presentazione di 
nozioni, intervento in assemblea 
e esercizio del diritto di voto. 

L’approccio di IMPact Sgr
Nel corso del 2022 IMPact Sgr ha intensificato il dialogo con le aziende 
italiane investite, adottando principalmente un approccio di soft 
engagement, al fine di instaurare un rapporto proficuo e collaborativo per 
l’attività di azionariato attivo in ottica di lungo periodo. Tuttavia, ha anche 
iniziato a svolgere attività di hard engagement, partecipando ad 
assemblee ed esprimendo il diritto di voto. 

L’engagement di IMPact Sgr 
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• Strategie di decarbonizzazione per la riduzione 
di emissioni scope 1, scope 2 e scope 3

• Contributo al raggiungimento degli obiettivi fissati 
dall’Accordo di Parigi 

• Sistema di monitoraggio per emissioni scope 3

• Capacità aziendale di offrire opportunità 
lavorative stabili, eque e di qualità

• Strategia di stabilizzazione e sviluppo di percorsi 
di carriera interni per giovani

• Strategie per la riduzione del rischio di infortunio

• Strategie di riduzione dell’asimmetria 
manageriale di genere

• Monitoraggio del gender pay gap e strategie 
di riduzione

• Capacità di offrire eque opportunità lavorative 
di genere

I principali temi di engagement

L’engagement di IMPact Sgr 
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• ha rafforzato l’impegno come 
azionista attivo costruendo un 
dialogo con le società investite, 
attraverso incontri one-to-one e 
collettivi con i propri partner. 

L’engagement di IMPact Sgr 

• Nell’intraprendere le iniziative 
di engagement, il team di IMPact
ha focalizzato l’attenzione 
principalmente su traiettorie di 
decarbonizzazione, tassonomia 
ambientale europea e impatto 
sulla salute umana, 
coerentemente con il focus 
tematico formalmente dichiarato 
nelle strategie d’investimento ad 
elevata ambizione di sostenibilità 
(art. 9 SFDR). Particolare enfasi è 
stata posta sull’impatto 
occupazionale nelle interazione 
con le società italiane, in ragione 
del focus tematico della strategia 
di investimento di IMPatto Lavoro 
Italia, la quale mira ad aiutare le 
aziende a migliorare la propria 
performance d’impatto 
relativamente alla capacità 
occupazionale giovanile, alle pari 
opportunità manageriali e alla 
sicurezza sul lavoro.

Nel 2022 IMPact Sgr:

• ha completato il passaggio 
da un processo di investimento 
bidimensionale, incentrato 
sull’ottimizzazione del profilo 
rischio-rendimento dei portafogli, 
ad un processo di investimento 
tridimensionale, incentrato 
sull’ottimizzazione del profilo 
rischio-rendimento-impatto per 
le strategie d’investimento ad 
elevata ambizione di sostenibilità 
(art. 9 SFDR). L’adozione e lo 
sviluppo, nonché la continua 
ricerca di strumenti metodologici 
per misurare la performance 
d’impatto sia a livello di singolo 
investimento che di portafoglio, 
hanno permesso di rendere 
sempre più efficace e rilevante 
l’integrazione della performance 
d’impatto come 
criterio imprescindibile nel 
processo d’investimento.

• ha approfondito il dialogo con 
le imprese, grazie al sistema di 
misurazione e gestione attiva della 
performance d’impatto, nonché 
ha migliorato l’integrazione nel 
processo decisionale d’investimento 
e nella costruzione dei portafogli 
della dimensione d’impatto.
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Il dialogo nel 2022 si è concentrato

L’engagement di IMPact Sgr 

sulla verifica delle modalità con cui le imprese 
stanno perseguendo la neutralità climatica, come 

stanno gestendo questa transizione anche dal punto 
di vista sociale per avere una piena just transition e 

che impatto avrà sui modelli di business.

sulle pratiche di gestione e sviluppo del capitale 
umano; in particolare, la metodologia proprietaria che 
misura il contributo degli investimenti alla creazione 
di opportunità di lavoro eque, stabili e di qualità, con 

particolare attenzione tematica 
alle pari opportunità per i giovani e le donne, è 

stata di supporto in modo fondamentale nel dialogo 
con le imprese, ponendo delle basi di confronto 
e la possibilità di monitorare nel tempo il profilo 
e lo sviluppo dell’attività delle diverse società in 

relazione a questi temi.

Sulla verifica, direttamente con le imprese in 
portafoglio, delle strategie che le stesse hanno 

adottato per migliorare e velocizzare il 
raggiungimento degli SDGs e il monitoraggio 

nel tempo dei progressi.
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Abbiamo impostato un dialogo con Wood Group,
società britannica di engineering che opera nei
mercati dell’energia e dei materiali, volto in particolare
a promuovere le commesse legate alla produzione di
energia verde, nonché al miglioramento di alcune
pratiche di governance, come l’incentivazione dei
managers e la comunicazione aziendale.

Il dialogo ha portato ad una liquidazione della
posizione: non siamo più azionisti perché non hanno
mostrato particolari miglioramenti nella governance e
continuano ad avere parametri d’impatto negativi e
non su una traiettoria di miglioramento.

Una società con cui siamo stati attivi a tutto campo è OVS. Il dialogo con la società
è stato improntato su questioni inerenti all’impatto ambientale del modello di
business, così come sulla necessità di gestire il debito societario in modo più
prudente e su alcuni punti di debolezza della governance.

Per quanto concerne l’impatto sociale ed ambientale del modello di business,
abbiamo messo in contatto la società con il nostro provider specializzato di dati
d’impatto, The Upright Project, il quale ha offerto alla società maggior dettagli dei
diversi impatti del modello di business. Anche grazie a questa interazione è stata
dichiarata una volontà aziendale di lavorare per migliorare i parametri d’impatto
netto, in particolare attraverso iniziative di economia circolare.

Sul tema della governance, invece, lo scorso anno la società ha dichiarato di
osservare con attenzione il dossier di Coin per un possibile acquisto, nonostante il
Ceo avesse una partecipazione nella società target. In quanto azionisti, attraverso
ripetuti interventi, abbiamo comunicato il nostro pieno dissenso a questa iniziativa,
non tanto in termini di opportunità di business - pur segnalando che ci sarebbe
stata una distrazione dal business tradizionale che sta procedendo positivamente -
ma soprattutto per motivi di governance, visto il grande conflitto di interessi. Dopo
aver appreso che la società ha cancellato il progetto Coin crediamo ancora di più
che sia importante continuare su questa strada e integrare sempre di più l’attività
di engagement nella costruzione e gestione dei portafogli, rendendola un pilastro
imprescindibile della gestione attiva della performance d’impatto.

Wood Group

Case studies di engagement e voting

OVS2

1
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In IMPact SGR crediamo nell’importanza di una just
transition un approccio alla transizione energetica
bilanciato tra performance sociale ed ambientale; un
approccio che ambisca a ridurre la dipendenza da
combustibili fossili, in particolare il carbone, il più
rapidamente possibile, ma che prenda anche in
considerazione le strategie aziendali adottate per la
mitigazione dei costi sociali.

Nell’attività di engagement con RWE abbiamo
premiato la strategia aziendale alla dismissione del
carbone, la quale, sebbene nel 2022 abbia subito una
temporanea inversione di rotta, drammaticamente
dettata dalla necessità imprescindibile di garantire la
sicurezza energetica sia a livello nazionale che a
livello europeo, delinea un percorso di decarbonizzazione
sostanziale. RWE mira ad accelerare il più possibile la
dismissione di fonti fossili dal mix energetico primario per
la produzione di elettricità, tenendo giustamente anche
in considerazione le esigenze economiche dei lavoratori
che perderanno reddito dalla chiusura delle centrali a
carbone.

Inoltre, la società ha adottato un piano di investimenti
di capitale che prevede l'allocazione di decine di miliardi
di euro nei prossimi anni per lo sviluppo di tecnologie
energetiche pulite, a conferma della convinzione del
management di RWE che il futuro dell’azienda dovrà
necessariamente essere quello di diventare tra i più
importanti produttori di energia rinnovabile d’Europa nei
prossimi 10 anni.

Il dialogo con il top management di RWE ha rafforzato
la convinzione di IMPact che l’azienda vuole giocare un
ruolo di primo piano nella transizione energetica,
esercitando tale ruolo in modo responsabile e provando a
trovare il miglior compromesso possibile tra le esigenze
presenti di lavoratori e consumatori e l’urgenza di
emanciparsi dai combustibili fossili il più rapidamente
possibile.

In particolare, già in occasione dell’Assemblea degli
Azionisti del 2021, il fondo attivista ENKRAFT chiedeva
insistentemente la vendita da parte di RWE dei coal
assets. Tuttavia, l’interesse non era tanto dettato dalla
urgenza di ridurre il ruolo dei combustili fossili nel mix
energetico tedesco, quanto dall’opportunità aumentare i
multipli valutativi di RWE. Una totale dismissione dei coal

Case studies di engagement e voting

3 RWE

>
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Case studies di engagement e voting

assets dal bilancio di RWE infatti avrebbe come immediata conseguenza la
riclassificazione di RWE come clean tech utility. ENKFRAFT, quando sollecitata dalla stessa
RWE, non ha mostrato un interesse specifico in relazione alla questione della dismissione
delle centrali a carbone e dei relativi esuberi che ne deriveranno. L’interesse di ENKFRAFT
è rimasto circoscritto alla convenienza economica derivante dall’esclusione dal perimetro
operativo di RWE dei coal assets.

La nostra attività di engagement e voting ha quindi supportato il management di RWE
votando contro la proposta del fondo ENKRAFT in quanto RWE è pronta a porre fine alla
produzione di elettricità basata sulla lignite nel 2030. Questa decisione fa parte di un
accordo tra la società e il Ministero federale dell'economia e della protezione del clima e il
Ministero degli affari economici, dell'industria, dell'azione per il clima e dell'energia dello
Stato del Nord Reno-Westfalia. La decisione non prevede alcun compenso aggiuntivo per
la società. Allo stesso tempo, RWE ha confermato i suoi piani per investire massicciamente
nella transizione energetica giusta che comporti la dismissione dei coal assets
minimizzando non solo gli effetti negativi ambientali, ma anche quelli sociali, attraverso
piani di reinserimenti lavorativi, prepensionamenti e iniziative di riqualificazione delle zone
di estrazione del carbone da realizzare in collaborazione con le amministrazioni locali e
federali.

> RWE



Financial · 22,4% Industrial · 22,4%
Consumer, Non-cyclical · 14,3% Energy · 12,2%
Consumer, Cyclical · 10,2% Utilities · 10,2%
Technology · 4,1% Basic Materials  · 2,0%
Communications  · 2,0%
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I numeri dell’attività di engagement

I meetings svolti da IMPact Sgr nel corso del 2022 
con imprese italiane con particolare attenzione alle 
small-mid Cap.

Aziende con cui IMPact Sgr ha dialogato 
nel corso del 2022.

27%

29%

45%

Large-cap Mid-cap Small-cap

Nel corso del 2022 IMPact Sgr 
ha dialogato attivamente con 
57 imprese di interesse per le 
strategie d’investimento dei 
prodotti finanziari gestiti.

L’attività di azionariato attivo 
è stata svolta dal team 
gestionale e dal team di ricerca 
d’impatto, principalmente 
attraverso l’interazione e il 
dialogo con PMI quotate 
italiane, che rappresentano 
l’85% delle imprese con cui 
IMPact Sgr ha interagito nel 
corso del 2022.

Assemblee a cui IMPact Sgr 
ha partecipato e votato nel 2022.

Suddivisione settoriale

Suddivisione per 
capitalizzazione

76  ·

57  ·

2  ·
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Via Filippo Turati, 25
20121, Milano, Italia

impact@impactsgr.it
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società di gestione del risparmio


