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1. Per una finanza al servizio di un modello di sviluppo economico 

sostenibile 
 

L’attuale modello di sviluppo economico impedisce un equo utilizzo 

intergenerazionale delle risorse. La trasformazione del modello di 

sviluppo economico non è più solamente una questione etica, ma 

è diventata una necessità per garantire prosperità alle generazioni 

presenti e future. 

 

Le sfide sociali ed ambientali del XXI secolo sono più che mai 

evidenti. Il cambiamento climatico e le sue conseguenze ambientali 

e sociali, la riduzione della biodiversità, lo stravolgimento degli ecosistemi e il crescente debito intergenerazionale rispetto 

all’utilizzo delle risorse a disposizione stanno mettendo a nudo le debolezze del nostro sistema economico, incardinato 

su un modello di sviluppo che non prende in considerazione i limiti ecologici del pianeta. Forse più che in ogni altra epoca 

della storia umana, tuttavia, le enormi sfide comportano anche straordinarie opportunità. La crescente rapidità di 

scoperte scientifiche e tecnologiche, l’aumento dell’accesso all’istruzione, l’interconnessione globale e il libero accesso 

alle informazioni e alle telecomunicazioni lasciano intravedere la possibilità che una società basata sulla conoscenza e 

sulle tecnologie pulite possa trovare soluzioni innovative alle sfide del nostro tempo. 

 

È tempo, dunque, di agire senza esitazione per trasformare le grandi sfide del XXI secolo in opportunità e sfruttare gli 

straordinari benefici che possono derivare dalla realizzazione di una transizione socialmente giusta verso la neutralità 

climatica. Tuttavia, tali benefici non si dischiuderanno automaticamente, ma saranno il risultato di scelte politiche e 

d’investimento coraggiose e lungimiranti. I benefici della transizione verso la neutralità climatica potranno largamente 

superare i costi solamente se saranno godibili in modo esteso ed inclusivo da parte di lavoratori e comunità. Solamente 

in questo modo, la transizione ecologica potrà creare prosperità sia per le attuali generazioni che per quelle future. 

 

A partire dal 2015, gli sforzi internazionali si sono intensificati e hanno fissato in modo chiaro gli obiettivi da perseguire 

per affrontare le sfide del XXI secolo, in particolar modo attraverso i Sustainable Development Goals (SDGs), l’Accordo di 

Parigi e, nel contesto europeo, il Green Deal. Spetta dunque anche all’industria del risparmio gestito il compito di investire 

il meglio delle proprie conoscenze, competenze e risorse per lo sviluppo di prodotti finanziari che possano contribuire ad 

affrontare tali sfide. Le opportunità d’investimento create dalla transizione verso la neutralità climatica sono epocali ed 

è responsabilità dell’industria del risparmio gestito sviluppare strategie d’investimento in grado, allo stesso tempo, di 

generare ritorni finanziari adeguati, coerentemente con i limiti ecologici del pianeta, e di contribuire alla generazione di 

prosperità in modo equo per le generazioni presenti e future. 

 

• Le iniziative internazionali per uno sviluppo sostenibile  
 

- I Sustainable Development Goals dell’ONU 
 

Il 25 settembre 2015 l’Assemblea generale delle Nazioni Unite ha adottato un nuovo quadro mondiale per lo sviluppo 

sostenibile: l’Agenda 2030 per lo sviluppo sostenibile («Agenda 2030»), incentrata sugli obiettivi di sviluppo sostenibile 

(SDG). L’Agenda 2030 per lo Sviluppo Sostenibile è un programma d’azione per le persone, il pianeta e la prosperità 

sottoscritto nel settembre 2015 dai governi dei 193 Paesi membri dell’ONU. Essa ingloba 17 Obiettivi per lo Sviluppo 

Sostenibile – Sustainable Development Goals (SDGs) – in un grande programma d’azione per un totale di 169 target o 

traguardi, che definiscono la strada da percorrere entro il 2030 per affermare un modello di sviluppo sostenibile. 

 

- L’Accordo di Parigi 
 

Per sviluppo sostenibile si intende quello 

sviluppo che permette di soddisfare i bisogni 

del presente senza compromettere la capacità 

delle generazioni future di soddisfare i propri. 

 

“Our Common Future”, Commissione 

Brundtland, 1987 

http://www.un.org/sustainabledevelopment/
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Il 12 dicembre 2015 la 21° Conferenza delle Parti (COP) firmatarie della Convenzione sui Cambiamenti Climatici ha 

adottato l’Accordo di Parigi, completando un processo negoziale che aveva avuto origine nel 2011 con la COP17 di 

Durban. L'Accordo di Parigi, il primo strumento universale e giuridicamente vincolante nel quadro della United Nations 

Framework Convention on Climate Change (Convenzione sul clima, UNFCCC), comprende elementi per una riduzione 

progressiva delle emissioni globali di gas serra e si basa per la prima volta su principi comuni validi per tutti i paesi 

firmatari. L’Accordo di Parigi mira a rafforzare la risposta mondiale alla minaccia posta dai cambiamenti climatici, nel 

contesto dello sviluppo sostenibile e degli sforzi volti a eliminare la povertà, in particolare: 

1. mantenendo l'aumento della temperatura media mondiale ben al di sotto di 2 °C rispetto ai livelli preindustriali 

e proseguendo l'azione volta a limitare tale aumento a 1,5 °C rispetto ai livelli preindustriali, riconoscendo che 

ciò potrebbe ridurre in modo significativo i rischi e gli effetti dei cambiamenti climatici; 

2. aumentando la capacità di adattamento agli effetti negativi dei cambiamenti climatici e promuovendo la 

resilienza climatica e lo sviluppo a basse emissioni di gas a effetto serra, con modalità che non minaccino la 

produzione alimentare; 

3. rendendo i flussi finanziari coerenti con un percorso che conduca a uno sviluppo a basse emissioni di gas a effetto 

serra e resiliente al clima. 

 

L’UN Commission on Trade and Development (UNCTAD) ha stimato che per raggiungere i 17 SDGs è necessario investire 

USD 5.000 – 7.000 miliardi ogni anno tra il 2015 e il 2030. L’International Energy Agency (IEA) stima che il raggiungimento 

della neutralità climatica entro il 2050 richieda investimenti globali in energie pulite di almeno USD 4.000 miliardi all’anno 

entro il 2030. Il 

raggiungimento della 

neutralità climatica richiede 

niente di meno della totale 

trasformazione dei sistemi 

energetici globali. Per 

raggiungere gli SDGs entro il 

2030 e la neutralità climatica 

entro il 2050 è imperativo 

dunque rivoluzionare in 

modo sistemico i 

meccanismi di allocazione 

dei capitali finanziari. 

 

• Il quadro normativo europeo nel campo della finanza sostenibile  
 

L’Unione Europea ha approvato l’Accordo di Parigi nel 

2016 ed ha inserito il piano d’azione per la 

realizzazione di un futuro europeo sostenibile 

all’interno dell’Agenda 2030 delle Nazioni Unite. 

L’Unione Europea ha promosso e accolto le iniziative 

internazionali. È nel quadro di impegni internazionali 

definito dall’Accordo di Parigi e dagli SDGs che l’Unione 

Europea ha lanciato nel 2019 il Green Deal europeo, la 

strategia per trasformare l’Europa nel primo 

continente ad impatto climatico neutro entro il 2050. È dunque con l’obiettivo di accelerare l’indirizzamento dei capitali 

verso investimenti sostenibili che l’Unione Europea ha approvato due Regolamenti che permettono di definire in modo 

chiaro le regole di trasparenza per la creazione e commercializzazione di prodotti finanziari sostenibili nel mercato del 

risparmio gestito europeo. 

 

Il Green Deal è una nuova strategia di crescita che mira a 

trasformare l'UE in una società giusta e prospera, dotata di 

un'economia moderna, competitiva ed efficiente sotto il 

profilo delle risorse; un’economia dissociata dall’uso delle 

risorse che nel 2050 non genererà emissioni nette di gas a 

effetto serra. La priorità è raggiungere la neutralità climatica 

entro il 2050, incanalando i flussi finanziari verso questo 

obiettivo in modo socialmente equo. 

Neutralità climatica vs. Neutralità carbonica 

La neutralità climatica prevede il raggiungimento di uno stato in cui le attività umane 

non hanno effetti netti negativi sul sistema climatico. Il raggiungimento di un sistema 

economico globale neutro dal punto di vista climatico richiede il raggiungimento di un 

equilibrio tra emissioni residue clima-alteranti derivanti da attività umane ed emissioni 

clima-alteranti rimosse dall’atmosfera attraverso processi naturali e tecnologie di 

rimozione e stoccaggio. Va tuttavia tenuto presente che il concetto di neutralità 

climatica è diverso da quello di neutralità carbonica o carbon neutrality. La neutralità 

carbonica, infatti, riguarda specificamente il raggiungimento di un equilibrio tra 

emissioni clima-alteranti di origine antropogenica e rimozioni di tali emissioni 

esclusivamente attraverso processi antropogenici. 
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- Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) 
 

Il Regolamento UE 2088/2019 - Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) – insieme ai relativi Regolamenti 

attuativi di secondo livello - stabilisce norme armonizzate nell’Unione Europea sulla trasparenza per i partecipanti ai 

mercati finanziari e i consulenti finanziari per quanto riguarda l’integrazione dei rischi di sostenibilità, la considerazione 

degli effetti negativi per la sostenibilità nei loro processi d’investimento e nella comunicazione delle informazioni 

connesse alla sostenibilità relative ai prodotti finanziari, così come sulle tipologie di prodotti finanziari che si 

caratterizzano per livelli crescenti di ambizione di sostenibilità. 

 

L’SFDR, di recente attuato dal Regolamento UE n. 1288/2022, mira pertanto a ridurre l’asimmetria informativa nelle 

relazioni principale-agente riguardo all’integrazione dei rischi di sostenibilità, alla considerazione degli effetti negativi per 

la sostenibilità, alla promozione delle caratteristiche ambientali o sociali, e al perseguimento dell’obiettivo di 

investimento sostenibile, obbligando i partecipanti ai mercati finanziari e i consulenti finanziari ad effettuare informative 

precontrattuali e continuative destinate agli investitori finali, qualora essi agiscano in qualità di agenti per conto degli 

investitori finali (principali). 

 

- La Tassonomia Ambientale Europea 
 

Il Regolamento UE 852/2020 – Tassonomia Ambientale Europea – insieme ai relativi Regolamenti attuativi di secondo 

livello - stabilisce i criteri per determinare se un’attività economica possa considerarsi ecosostenibile, al fine di individuare 

il grado di ecosostenibilità di un investimento. La messa a disposizione di prodotti finanziari che perseguono obiettivi 

ecosostenibili è un modo efficace di incanalare gli 

investimenti privati verso le attività ecosostenibili. I 

requisiti per commercializzare prodotti finanziari o 

obbligazioni societarie come investimenti ecosostenibili, 

inclusi i requisiti posti dagli Stati membri e dall’Unione per 

consentire ai partecipanti ai mercati finanziari e agli 

emittenti di usare marchi nazionali, puntano ad aumentare 

la fiducia degli investitori e a sensibilizzarli maggiormente 

agli impatti ambientali di tali prodotti finanziari o 

obbligazioni societarie, creare visibilità e affrontare le preoccupazioni legate alla pratica della «verniciatura verde» 

(greenwashing).  

 

2. Partnership 
 

IMPact SGR crede nel valore della collaborazione al fine di migliorare ed amplificare il proprio contributo alla realizzazione 

di una transizione socialmente giusta verso la neutralità climatica. Per questa ragione IMPact SGR è membro di iniziative 

e reti multi-stakeholder nazionali ed internazionali specializzate nel campo della finanza sostenibile e d’impatto. 

 

• Borsa Italiana Sustainable Finance Partnership  
 

L’Obiettivo della Sustainable Finance Partnership è creare per il mercato dei capitali italiano un ecosistema integrato in 

grado di facilitare lo sviluppo di soluzioni innovative di Sustainable Corporate Finance. Insieme a un gruppo selezionato 

di partner, Borsa Italiana promuove una cultura di innovazione nell’ambito della Sustainable Corporate Finance attraverso 

contenuti dedicati, strumenti specifici e opportunità di networking per tutti i partecipanti al mercato. 

 

• Forum per la finanza sostenibile  
 

Il Forum per la Finanza Sostenibile è un’associazione non profit e multi-stakeholder di cui fanno parte operatori finanziari 

e altre organizzazioni. IMPact SGR aderisce al Forum a partire da novembre 2021 poiché condivide l’obiettivo di 

Greenwashing 

 

Nell’ambito della Tassonomia Europea tale pratica 

consiste nell’ottenere un vantaggio sulla concorrenza 

in modo sleale commercializzando un prodotto 

finanziario come ecocompatibile quando in realtà gli 

standard ambientali di base non sono soddisfatti. 
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promuovere lo sviluppo e la conoscenza sui temi della finanza sostenibile, nonché di incentivare l’inclusione dei criteri e 

degli impatti ambientali e sociali degli investimenti nei prodotti e nei processi d’investimento. 

 

• Global Impact Investing Network  (GIIN) 
 

Il Global Impact Investing Network (GIIN) è l’organizzazione non profit leader a livello globale nel campo dell’impact 

investing. Attraverso la creazione di una rete globale di investitori d’impatto, volta a facilitare la condivisione di 

conoscenza e best practices e la creazione di approcci condivisi e globalmente accettati per la misurazione e gestione 

della performance d’impatto in strategie d’investimento, il GIIN ha come principale obiettivo l’accelerazione dello 

sviluppo e diffusione della finanza d’impatto a livello globale attraverso la propria expertise tematica e l’azione collettiva. 

 

3. Oggetto e ambito di applicazione 
 

La presente Policy si applica a: 

o gestione collettiva del risparmio 

o gestione individuale di portafoglio 

o consulenza in materia di investimenti 

 

Per tutti i propri prodotti finanziari IMPact SGR attribuisce il rischio di sostenibilità, mediante l’integrazione dei fattori 

illustrati al paragrafo 5, ed esclude le attività socialmente controverse secondo quanto definito al paragrafo 6.  

 

Per i prodotti finanziari ex art. 8 e 9 SFDR IMPact SGR adotta un processo di selezione a due livelli, nel primo identifica 

l’universo investibile del prodotto, nella seconda svolge una selezione attiva degli investimenti mirata a raggiungere 

l’obiettivo del prodotto finanziario differenziato a seconda della classificazione SFDR secondo quanto definito al paragrafo 

7.  

 

4. La selezione e l’utilizzo dei dati di sostenibilità nei processi 

d’investimento 
 

IMPact SGR integra i fattori ed il rischio di sostenibilità nei processi d’investimento attraverso l’utilizzo di metriche ed 

indicatori di performance di sostenibilità elaborati da terze parti sia attraverso l’elaborazione interna di metriche e 

indicatori a partire da dati di sostenibilità primari ottenuti da terze parti o raccolti internamente. I dati raccolti e rielaborati 

dall’Ufficio Sostenibilità provengono da fonti pubbliche o pubblicabili, inoltre, vengono all’occorrenza somministrati 

questionari ad hoc per tematiche di sostenibilità specifiche per alcune strategie o nel caso in cui alcuni emittenti non 

siano coperti dai data provider terzi. 

 

A tal fine, IMPact SGR ha avviato rapporti di collaborazione con fornitori esterni di dati di sostenibilità riconosciuti sul 

mercato per la loro specializzazione tematica e l’offerta di soluzioni tecnologicamente avanzate. 

I dati di sostenibilità esterni sono forniti da almeno uno dei seguenti fornitori specializzati di dati di sostenibilità: 

- MSCI ESG Research 

- The Upright Project 

- Physis Investment 

- Bloomberg 

 

5. L’integrazione dei rischi di sostenibilità nel processo d’investimento 
 

L’integrazione del rischio di sostenibilità e, quindi, i potenziali impatti negativi dei fattori di sostenibilità sul valore degli 

investimenti, interessano tutti i prodotti finanziari di IMPact SGR. 
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IMPact SGR applica la definizione di rischio di sostenibilità contenuta nel Regolamento UE relativo alla trasparenza sulla 

finanza sostenibile (SFDR). Il rischio di sostenibilità è definito come un evento o una condizione di tipo ambientale, sociale 

di governance che, se si verificasse, potrebbe provocare un significativo impatto negativo effettivo o potenziale sul valore 

dell’investimento. 

La metodologia del rischio di sostenibilità si basa sui fattori di seguito elencati e dettagliati nei paragrafi successivi: 

• coinvolgimento di emittenti societari in attività socialmente controverse; 

• basso livello di democrazia, scarsa qualità della governance, iniqua distribuzione della ricchezza ed elevata 

percezione della corruzione di emittenti governativi; 

• coinvolgimento di emittenti societari in controversie relative a fattori di sostenibilità; 

• rischio fisico e di transizione derivante dal cambiamento climatico; 

• impatti dei rischi di sostenibilità sui rendimenti finanziari. 

 

• Rischio di sostenibilità derivante dal coinvolgimento di emittenti societari in 

attività socialmente controverse 
  

Il coinvolgimento in attività economiche socialmente controverse, riconosciute per i danni che causano sulla salute e 

benessere umano, può comportare rischi reputazionali e legali per le aziende tali da influenzare il valore degli 

investimenti. Le attività economiche socialmente controverse e rilevanti per l’attribuzione del rischio di sostenibilità sono 

le seguenti: 

o produzione e vendita di armi civili 

o sviluppo, produzione, manutenzione, uso, distribuzione, stoccaggio, trasporto o vendita di armi controverse1 

o produzione di armi militari convenzionali 

o produzione o distribuzione di tabacco 

o gioco d’azzardo 

o produzione e vendita di bevande alcoliche senza adozione di pratiche di marketing responsabile 

 

- Modalità di attribuzione  
 

I livelli di rischio di sostenibilità relativi al coinvolgimento in attività socialmente controverse sono definiti in base alle 

seguenti quote di fatturato: 

o fatturato da produzione e vendita di armi civili: 

▪ inferiore al 5% = rischio basso 

▪ uguale o superiore al 5% = rischio alto 

o fatturato da sviluppo, produzione, manutenzione, uso, distribuzione, stoccaggio, trasporto o vendita di 

armi controverse: 

▪ uguale a 0% = rischio basso 

▪ superiore a 0% = rischio alto 

o fatturato da produzione di armi militari convenzionali: 

▪ inferiore al 5% = rischio basso 

▪ uguale o superiore al 5% = rischio alto 

o fatturato da produzione o distribuzione di tabacco: 

▪ inferiore al 5% = rischio basso 

▪ uguale o superiore al 5% = rischio alto 

o fatturato da gioco d’azzardo: 

▪ inferiore al 5% = rischio basso 

▪ uguale o superiore al 5% = rischio alto 

 
1 Sono in ogni caso considerate a rischio alto le società coinvolte nella catena produttiva e distributiva delle mine 
antipersona, di munizioni e submunizioni a grappolo secondo quanto stabilito dalle Legge 9 dicembre 2021, n. 220. 
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o fatturato da produzione e vendita di bevande alcoliche senza adozione di pratiche di marketing 

responsabile: 

▪ inferiore al 5% = rischio basso 

▪ uguale o superiore al 5% = rischio alto 

 

• Rischio di sostenibilità degli emittenti governativi  
 

Investimenti in emittenti governativi caratterizzati da un basso livello di democrazia, scarsa qualità della governance, 

iniqua distribuzione della ricchezza e con una elevate percezione della corruzione può comportare rischi tali da 

influenzare il valore degli investimenti. Rilevanti per l’attribuzione del rischio di sostenibilità sono le seguenti: 

▪ Il livello di democrazia degli Stati si basa sul Democracy Index dell'Economist Intelligence Unit 

(EIU) fornisce un'istantanea dello stato della democrazia per 165 Stati indipendenti e due 

territori; la valutazione avviene mediante 60 indicatori, suddivisi in cinque categorie: processo 

elettorale e pluralismo, libertà civili, funzionamento del governo, partecipazione politica e 

cultura politica. Il Democracy Index viene espresso con un punteggio che va da 0 (livello di 

democrazia molto basso) a 10 (livello di democrazia molto alto).  

▪ La qualità della governance degli stati misura la fiducia, la corretta attuazione delle leggi e la 

tutela dei diritti, il programma di ricerca della World Bank attribuisce un punteggio ad oltre 

200 paesi e territori, in base ai Worldwide Governance Indicators (WGI) chevengono 

raggruppati in sei dimensioni: voice and accountability, stabilità politica e assenza di 

violenza/terrorismo, efficacia di governo, qualità della regolamentazione, stato di diritto, 

controllo della corruzione. Ognuno dei sei indicatori è espresso in unità standard normali, che 

vanno da circa -2,5 a 2,5, più alto è il punteggio di un Paese, migliore è la valutazione. 

▪ La distribuzione della ricchezza viene calcolata a partire dai World Development Indicators, la 

principale raccolta della Banca Mondiale di dati comparabili tra Paesi sullo sviluppo. Attraverso 

l’indice di Gini viene misurata la dispersione statistica volta a rappresentare la disuguaglianza 

di reddito o di ricchezza all'interno di una nazione o di un gruppo sociale. Un coefficiente di 

Gini pari a 0 esprime una perfetta uguaglianza nella distribuzione, in cui tutti i valori sono 

uguali, mentre un coefficiente di Gini pari a 1 (o 100%) esprime la massima disuguaglianza 

nella distribuzione.  

▪ La percezione della corruzione viene misurata attraverso il Corruption Perceptions Index (CPI) 

aggiornato dall’organizzazione non governativa Transparency International: movimento 

globale che si pone l’obiettivo di limitare i fenomeni di corruzione attraverso attività di 

advocacy e ricerca promuovendo maggiore trasparenza e integrità in tutti i settori della vita 

pubblica. Il coefficiente 0 esprime un sistema estremamente corrotto, mentre, un coefficiente 

di 100 rappresenta un paese particolarmente virtuoso.  
 

- Modalità di attribuzione  
 

I livelli di rischio relativi agli emittenti governativi sono definiti in base alle seguenti soglie:  

o Livello di democrazia: 

▪ score 7-10 = rischio basso 

▪ score 6-5 = rischio medio 

▪ score 4-0 = rischio alto 

o Qualità della governance: 

▪ score +2.5 - +0.8 = rischio basso 

▪ score +0.7 - -0.5 = rischio medio 

▪ score -0.6 - -2.5 = rischio alto 

o Distribuzione della ricchezza: 

▪ score 0% - 40% = rischio basso 
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▪ score 41% - 60% = rischio medio 

▪ score 61% - 100% = rischio alto 

o Percezione della corruzione: 

▪ score 65 - 100 = rischio basso 

▪ score 40 - 64 = rischio medio 

▪ score 0-39 = rischio alto 

 

 

 

 

 

• Rischio di sostenibilità derivante dal coinvolgimento di emittenti societari  in 

controversie relative a fattori di sostenibilità  
 

Il coinvolgimento in controversie relative a fattori di sostenibilità permette di valutare in che misura un’azienda si espone 

al rischio di reali o potenziali effetti negativi sull’ambiente, la società o la governance derivanti da prodotti, servizi, 

comportamenti o pratiche aziendali che violino leggi nazionali e internazionali o norme di corretta condotta aziendale 

internazionalmente riconosciute. Il coinvolgimento in controversie da parte degli emittenti societari può contribuire ad 

influenzare il valore degli investimenti in ragione dei danni reputazionali e delle eventuali spese legali e risarcimenti che 

le controversie sociali, ambientali e di governance possono comportare. Rilevanti per l’attribuzione del rischio di 

sostenibilità sono i seguenti indicatori suddivisi in diverse categorie: 

• Controversie Ambientali:  

o Biodiversità e uso del territorio: questo indicatore misura la gravità delle controversie relative all'uso o 

alla gestione delle risorse naturali da parte di un'azienda, in presenza di un presunto o previsto impatto 

negativo sull'ambiente, soprattutto in aree ecologicamente sensibili. Gli argomenti trattati in questo 

indicatore includono questioni quali la perdita di specie, la riduzione della biodiversità, il 

danneggiamento degli habitat, l'esaurimento o la competizione per le risorse naturali, la perdita di 

valore economico (ad esempio, nella pesca o nel turismo), nonché le questioni relative ai rifiuti post-

consumo. Gli impatti sulla biodiversità causati da rilasci di sostanze tossiche sono inclusi nel tema 

Emissioni tossiche e rifiuti. La competizione per le risorse idriche e le controversie relative all'utilizzo 

dell'acqua sono inclusi nel tema "Stress idrico". Quando c'è un impatto sostanziale su una comunità 

locale a causa di una controversia ambientale classificata nel tema Biodiversità e uso del suolo viene 

registrato e valutato un ulteriore caso di controversia nell'ambito del tema Impatto sulle comunità 

all’interno della categoria Diritti umani e comunità; in questo caso la valutazione si basa sull’impatto 

sulla comunità piuttosto che sull’ambiente.  

o Emissioni e rifiuti tossici: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle emissioni o 

ai rilasci operativi non-GHG di un'azienda nel terreno, nell'aria e/o nell'acqua. Sono comprese le 

controversie ESG relative a fuoriuscite o rilasci accidentali, nonché gli impatti ambientali delle emissioni 

operative standard, sia che rientrino nei livelli consentiti dalle autorizzazioni sia che li superino. Quando 

si verifica un impatto sostanziale su una comunità locale a seguito di una controversia ambientale 

classificata come emissioni tossiche e rifiuti, viene registrato un ulteriore caso di controversia e valutato 

nell'ambito del tema Impatto sulle comunità all’interno della categoria Diritti umani e comunità; la 

valutazione in questo caso si basa sull'impatto sulla comunità piuttosto che sull'impatto ambientale.  
o Energia e cambiamento climatico: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative al 

cambiamento climatico e agli impatti energetici di un'azienda. Le questioni trattate includono, ad 

esempio, cause legali per il presunto contributo di un'azienda al cambiamento climatico, controversie 

pubbliche o critiche sul contributo di un'azienda al cambiamento climatico, o lo status di emettitore 

eccezionalmente grande di gas serra, così come la resistenza alle richieste di miglioramento. 

o Stress idrico: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle pratiche di gestione 

dell'acqua di un'azienda. Le questioni trattate includono, ad esempio, i danni ecologici derivanti dal 
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prelievo di acqua, l'esaurimento delle risorse idriche per altri utenti e azioni normative o controversie 

con la comunità in merito all'uso dell'acqua da parte dell'azienda. Questo indicatore non rileva i casi di 

inquinamento dell'acqua, che sono considerati inquinamento idrico e trattati nell'ambito del tema 

Emissioni tossiche e rifiuti. Quando c'è un impatto economico sostanziale su una comunità locale 

derivante da una controversia ambientale classificata come stress idrico, viene registrato un ulteriore 

caso di controversia e valutato nell'ambito del tema Impatto sulle comunità all’interno della categoria 

Diritti umani e comunità; la valutazione in questo caso si basa sull'impatto sulla comunità piuttosto che 

sull'impatto ambientale.  

o Rifiuti operativi (non pericolosi): Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative 

all'impatto dei rifiuti operativi non pericolosi e non tossici di un'azienda, ovvero rifiuti, emissioni o 

effluenti prodotti durante le normali operazioni e/o come parte della produzione di un prodotto. Le 

controversie relative ai rifiuti tossici e rifiuti tossici e pericolosi emessi nell'aria, nella terra o nell'acqua 

sono trattate nell'ambito della categoria Emissioni e rifiuti tossici. Le controversie relative ai rifiuti post-

consumo vengono raccolte nella categoria Biodiversità e uso del suolo. 

o Gestione della catena di fornitura: Questo indicatore misura le controversie relative al 

all'approvvigionamento di materie prime o di altri fattori di produzione che hanno un sostanziale 

impatto ambientale negativo. Le questioni trattate includono, per esempio, il degrado delle risorse 

naturali attraverso l'uso di materie prime ad alta intensità di risorse e/o di rifiuti, come i legni duri 

tropicali, l'olio di palma o la pesca non sostenibile. 

• Controversie Sociali:  

o Clienti: 

▪ Pratiche anticoncorrenziali: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle 

pratiche commerciali anticoncorrenziali di un'azienda. Gli argomenti trattati comprendono, ad 

esempio, la fissazione dei prezzi, la collusione, la manipolazione delle offerte e i prezzi 

predatori. Le controversie tra imprese non sono generalmente coperte, a meno che 

un'autorità di regolamentazione non si unisca alla causa.  

▪ Marketing e pubblicità: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle 

pratiche di marketing e pubblicità di un'azienda. Tra gli argomenti trattati figurano, ad 

esempio, il marketing o la pubblicità falsi o ingannevoli, il marketing di prodotti per usi offlabel 

e le controversie relative al marketing di prodotti per bambini o altre popolazioni vulnerabili, 

le controversie relative all'etichettatura e lo spam o l'adware. Le controversie relative a 

problemi noti di sicurezza dei prodotti sono trattate nell'ambito del tema Sicurezza e qualità 

dei prodotti. 

▪ Sicurezza e qualità dei prodotti: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative 

alla qualità e/o alla sicurezza dei prodotti e dei servizi di un'azienda. Gli argomenti trattati 

comprendono, ad esempio, la sicurezza alimentare, i contenuti controversi dei media, i 

richiami di prodotti, le interruzioni di servizio e l'uso di sostanze chimiche problematiche nei 

prodotti.  

▪ Relazioni con i clienti: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative al modo 

in cui un'azienda tratta i propri clienti o potenziali clienti. Gli argomenti trattati ad esempio, 

fatturazioni fraudolente o improprie, commissioni eccessive o nascoste, prodotti finanziari 

predatori, restrizioni o limitazioni di spesa e accesso limitato o discriminatorio a prodotti o 

servizi. 

▪ Privacy e sicurezza dei dati: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle 

pratiche di privacy e sicurezza dei dati di un'azienda. Le questioni trattate includono, ad 

esempio, usi legali controversi dei dati personali, violazioni della sicurezza, azioni 

regolamentari contro l'azienda in relazione a tali questioni e modifiche alle politiche o alle 

pratiche aziendali che erodono la privacy dei clienti. Le questioni relative alla privacy dei 

dipendenti sono trattate nell'ambito della categoria Gestione del lavoro nell’indicatore Lavoro 
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e catena di approvvigionamento. La sorveglianza governativa e le questioni correlate sono 

trattate nella categoria Libertà civili dell’indicatore Diritti umani e comunità. 

  

o Diritti umani e comunità 

▪ Impatto sulle comunità: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle 

interazioni di un'azienda con le comunità in cui opera. Gli argomenti trattati comprendono, ad 

esempio, le controversie sull'uso del territorio, gli impatti economici negativi derivanti da 

danni ambientali o dalla presenza di attività aziendali, le controversie sull'accesso alle 

opportunità economiche o ai posti di lavoro, gli impatti della chiusura di impianti e le 

controversie sull'accesso all'acqua potabile, all'aria pulita o ad altre risorse naturali. Le 

controversie che riguardano principalmente l'impatto ambientale sono classificate 

nell'indicatore della categoria Ambiente (ad esempio, Biodiversità e uso del suolo, Emissioni 

tossiche e rifiuti). Un caso in cui, oltre agli impatti sulla comunità, sono presenti impatti 

ambientali sostanziali può essere registrato e valutato nell'ambito dei temi ambientali e 

dell'impatto sulle comunità. 

▪ Libertà civili: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative all'impatto delle 

operazioni di un'azienda sulle libertà civili. Gli argomenti trattati includono, ad esempio, la 

cooperazione con governi repressivi che richiedono la censura, la sorveglianza o la limitazione 

di altre libertà civili come la libertà di movimento e la libertà di stampa. Le violazioni della 

privacy dei clienti sono comprese nella categoria Privacy e sicurezza dei dati dell’indicatore 

Clienti. Le violazioni della privacy dei dipendenti sono comprese nella categoria Relazioni 

sindacali e gestionali dell’indicatore Lavoro e catena di fornitura. 

▪ Problemi di diritti umani: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative 

all'impatto delle operazioni di un'azienda sui diritti umani. Gli argomenti trattati includono, ad 

esempio, la complicità in uccisioni, abusi fisici, sfollamenti o altre violazioni dei diritti, nonché 

la complicità con tali azioni da parte di governi o altre parti. 

 

o Diritti del lavoro e catena di fornitura 

▪ Relazioni tra lavoratori e dirigenti: Questo indicatore misura la gravità delle controversie legate 

alle relazioni tra lavoratori e dirigenti. Gli argomenti trattati includono, ad esempio, casi di 

licenziamento ingiustificato, riduzioni dei benefit, maltrattamenti di dipendenti o appaltatori, 

riduzioni controverse della forza lavoro, controversie su salari e orari, problemi di privacy dei 

dipendenti e lavoro forzato. 

▪ Salute e sicurezza: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alla salute e 

alla sicurezza dei dipendenti, degli interinali e degli appaltatori di un'azienda e dei dipendenti 

in franchising. Gli argomenti trattati includono, ad esempio, incidenti sul lavoro, infortuni e 

decessi, problemi di salute mentale, rapimenti e danni fisici subiti dai dipendenti sul campo. 

Questo tema non comprende le questioni relative alla salute e alla sicurezza nella catena di 

fornitura, ad esempio nelle fabbriche dei fornitori; tali questioni sono trattate nell'ambito 

dell’indicatore Standard di lavoro della catena di fornitura. 

▪ Contrattazione collettiva e sindacale: Questo indicatore misura la gravità delle controversie 

relative alle pratiche di relazioni sindacali di un'azienda. Gli argomenti trattati comprendono, 

ad esempio, le attività antisindacali, gli sforzi per impedire ai dipendenti non sindacalizzati di 

sindacalizzarsi, gli scioperi, le serrate e l'uso di lavoratori sostitutivi, le trattative contrattuali 

conflittuali e le controversie relative a presunte violazioni dei contratti sindacali. Sono inclusi 

anche gli scioperi organizzati dei dipendenti non sindacalizzati. Le questioni sindacali nella 

catena di fornitura sono trattate nell'ambito dell’indicatore Standard di lavoro della catena di 

fornitura. Le questioni relative alla salute e alla sicurezza sollevate da un sindacato, ma che 

non riguardano principalmente il rapporto dell'azienda con il sindacato, sono incluse 

nell’indicatore Salute e sicurezza. 
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▪ Discriminazione e diversità della forza lavoro: Questo indicatore misura la gravità delle 

controversie relative alla diversità della forza lavoro di un'azienda, compresi i propri 

dipendenti e i dipendenti temporanei, gli appaltatori e i dipendenti in franchising. Gli 

argomenti trattati includono, ad esempio, le accuse di discriminazione sulla base del sesso, 

della razza, dell'etnia o di altre caratteristiche. La discriminazione presso le strutture dei 

fornitori viene trattata nell'ambito dell’indicatore degli standard lavorativi della catena di 

fornitura. La discriminazione sulla base della sindacalizzazione o delle simpatie sindacali 

rientra nell’indicatore Contrattazione collettiva e sindacati. 

▪ Lavoro minorile: Questo indicatore misura la gravità delle controversie sul lavoro minorile 

nelle operazioni di un'azienda o nella sua catena di fornitura. Tra gli argomenti trattati vi sono 

le accuse all'azienda di aver utilizzato lavoratori minorenni o la presenza di lavoratori 

minorenni presso le strutture dei fornitori. 

▪ Standard lavorativi della catena di fornitura: Questo indicatore misura la gravità delle 

controversie relative ai lavoratori della catena di fornitura di un'azienda. Gli argomenti trattati 

includono, ad esempio, le accuse di condizioni di lavoro non sicure, retribuzioni inadeguate, 

orari di lavoro eccessivi o straordinari, problemi sindacali presso le strutture dei fornitori, l'uso 

di lavoro forzato o di lavoro carcerario da parte dei fornitori e la discriminazione. Il lavoro 

minorile nelle attività dei fornitori viene trattato nell'ambito dell’indicatore lavoro minorile. 

• Controversie di Governance: 

o Corruzione e frode: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle pratiche etiche 

aziendali. Gli argomenti trattati comprendono, ad esempio, la corruzione, l'evasione fiscale, l'insider 

trading, il riciclaggio di denaro, l'evasione o l'elusione fiscale, le violazioni delle sanzioni governative e 

le irregolarità contabili.  

o Strutture di governance: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative alle pratiche di 

corporate governance di un'azienda. Tra gli argomenti trattati figurano, ad esempio, le obiezioni degli 

azionisti o del consiglio di amministrazione alle pratiche retributive e alle strutture di governance, le 

risoluzioni degli azionisti volte a modificare le pratiche di governance e i conflitti di interesse, i 

comportamenti non etici, le false dichiarazioni o la mancanza di qualifiche da parte di amministratori o 

dirigenti di alto livello.  

o Investimenti controversi: Questo indicatore misura la gravità delle controversie relative all'impatto 

sociale e ambientale delle attività di prestito, sottoscrizione e finanziamento di un'azienda. Tra gli 

argomenti trattati figurano, ad esempio, il finanziamento di progetti controversi a causa del loro 

impatto ambientale o sociale effettivo o previsto, nonché le critiche rivolte a società minerarie, REIT e 

società simili che ricevono royalties o possiedono azioni di un particolare progetto che non possiedono 

né gestiscono. 

 

- Modalità di attribuzione  
Il livello di coinvolgimento in controversie è valutato, a livello di singola azienda, a partire dai seguenti fattori: la severità 

della controversia, la portata del potenziale o reale impatto negativo, il ruolo dell’azienda in merito alla controversia, lo 

stato della controversia. A ciascun indicatore viene attribuito un punteggio che sintetizza su una scala da 0 

(coinvolgimento molto grave) a 10 (nessun coinvolgimento) il livello di gravità del coinvolgimento nelle diverse 

controversie. 

I livelli di rischio vengono così attribuiti: 

o Controversie ambientali: 

▪ score 8-10 = rischio basso 

▪ score 2-7 = rischio medio 

▪ score 0-1 = rischio alto 

o Controversie sociali: 

▪ score 8-10 = rischio basso 

▪ score 2-7 = rischio medio 
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▪ score 0-1 = rischio alto 

o Controversie di governance: 

▪ score 8-10 = rischio basso 

▪ score 2-7 = rischio medio 

▪ score 0-1 = rischio alto 

 

• Rischio fisico e di transizione derivante dal cambiamento climatico.  
 

Nel 2015 il Financial Stability Board (FSB) ha istituito la Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD) con lo 

scopo di studiare i rischi finanziari legati ai cambiamenti climatici e incoraggiare la consapevolezza e la trasparenza delle 

imprese finanziarie in merito ai rischi finanziari collegati al clima. Nel 2017 la TCFD ha pubblicato una serie di 

raccomandazioni - aggiornate nel 2021 - che sono diventate un punto di riferimento internazionale per migliorare la 

coerenza, la qualità e la comparabilità delle informazioni divulgate dalle istituzioni pubbliche e private. Alla fine del 2021 

otto giurisdizioni, tra le quali l’Unione europea, avevano previsto regole di reporting in linea con le raccomandazioni della 

TCFD, articolate su quattro aree principali: i meccanismi di governo, la strategia, la gestione dei rischi, le metriche e gli 

obiettivi. 

 

Al fine di proteggere gli interessi degli investitori nel medio-lungo periodo e coerentemente con le raccomandazioni del 

TCFD, le aspettative della Banca Centrale Europea e di Banca d’Italia, IMPact SGR prende in considerazione nei processi 

d’investimento gli impatti reali o potenziali del cambiamento climatico sul valore degli investimenti, attraverso la 

mappatura ed integrazione del rischio di transizione e rischio fisico nel framework di gestione del rischio.  

 

Rischio fisico di cambiamento climatico: il rischio fisico si riferisce all’impatto economico derivante dall’atteso aumento 

di eventi naturali la cui manifestazione può essere definita “estrema” ovvero “cronica”. I rischi fisici acuti dipendono dal 

verificarsi di fenomeni ambientali estremi (come alluvioni, ondate di calore e siccità) legati ai cambiamenti climatici che 

ne accrescono intensità e frequenza. I rischi fisici cronici, invece, sono determinati da eventi climatici che si manifestano 

progressivamente (ad es. il graduale innalzamento delle temperature e del livello del mare, il deterioramento dei servizi 

ecosistemici e la perdita di biodiversità). Tutte queste tipologie di eventi influenzano il livello dell’attività produttiva e la 

possono compromettere anche in modo permanente. Per ogni emittente societario viene individuata la percentuale di 

derivanti da aree geografiche altamente, mediamente o non vulnerabili agli effetti del cambiamento climatico. 

 

Rischio di transizione di cambiamento climatico: il rischio di transizione si riferisce all’impatto economico derivante 

dall’adozione di normative atte a ridurre le emissioni di carbonio e a favorire lo sviluppo di energie rinnovabili, dagli 

sviluppi tecnologici nonché dal mutare delle preferenze dei consumatori e della fiducia dei mercati. 

 

I rischi fisici e di transizione impattano le attività economiche in modo sistemico, e di conseguenza il sistema finanziario. 

L’impatto può essere diretto, attraverso, ad esempio, una minore profittabilità aziendale, una svalutazione degli attivi 

aziendali, maggiori oneri legali e danni reputazionali o interruzioni delle catene di fornitura, oppure indiretto, attraverso 

cambiamenti sistemici sul piano macroeconomico e geopolitico. I rischi fisici e di transizione si configurano come rischi 

sistemici che si sommano ai rischi prudenziali tradizionali, quali quelli di credito, di mercato, operativo e di liquidità. 

 

- Modalità di attribuzione  
 

L’esposizione al rischio fisico degli emittenti viene calcolata a partire dal grado di vulnerabilità agli effetti del cambiamento 

climatico che hanno le aree geografiche dove le aziende stesse, o una porzione di queste, operano.  

Il rischio fisico degli emittenti viene espresso indicando la quota di fatturato per ogni livello di vulnerabilità (alta, media, 

bassa):  

▪ Rischio fisico alto: vulnerabilità alta;  

▪ Rischio fisico medio: vulnerabilità media;  

▪ Rischio fisico basso: vulnerabilità bassa.  

https://www.fsb-tcfd.org/recommendations/
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L’esposizione al rischio di transizione degli emittenti viene calcolata a partire dell’attendibilità scientifica dei dati sulla 

base dei quali l’azienda ha fissato i propri obiettivi. Il livello di rischio di transizione si riduce laddove gli obiettivi sono 

legati a scenari di temperatura basati su dati scientifici o se gli obiettivi di riduzione delle emissioni di carbonio sono 

approvati dall'iniziativa Science Based Targets (SBTi); i livelli di rischio possono essere:  

▪ Rischio di transizione alto: nessun obiettivo stabilito.  

▪ Rischio di transizione medio: obiettivi stabiliti sulla base di scenari scientificamente fondati.  

▪ Rischio basso: obiettivi stabiliti sulla base di scenari scientificamente fondati e approvati dalla 

Science Based Targets Intiative (SBTi) 
 

• La valutazione dei probabili impatti dei rischi di sostenibilità sui rendimenti 

finanziari  

 

La funzione Risk Management conduce regolarmente una valutazione dei probabili impatti del rischio di sostenibilità sui 

ritorni finanziari. A ciascuna dimensione del rischio di sostenibilità descritta nel paragrafo precedente corrispondono 

indicatori di performance quali-quantitativi. Per ciascuna dimensione del rischio di sostenibilità, la funzione Risk 

Management misura il contributo degli indicatori di performance di sostenibilità rilevanti al rischio complessivo del 

portafoglio, all’interno del quadro di gestione del rischio. I contributi dei singoli titoli al rischio finanziario del portafoglio 

– misurato dai classici indicatori, quali, ad esempio Value at Risk (VaR) o la volatilità – vengono riaggregati secondo gli 

indicatori di performance rilevanti per ciascuna dimensione del rischio di sostenibilità. La valutazione dei probabili impatti 

del rischio di sostenibilità sui rendimenti finanziari viene effettuata solamente per la quota di portafoglio per cui sono 

disponibili gli indicatori di sostenibilità rilevanti per ciascuna dimensione del rischio, a partire da questi viene effettuata 

l’analisi di contributo al rischio finanziario complessivo del portafoglio. 

 

• Il rischio di sostenibilità nei fondi di fondi  
 

Nel caso di prodotti finanziari classificati come fondi di fondi, l’integrazione del rischio di sostenibilità nel processo 

d’investimento avviene attraverso l’assegnazione a ciascun fondo in cui il fondo di fondi investe di un livello di rischio di 

sostenibilità derivato dalla classificazione SFDR del fondo stesso. Il livello di rischio di sostenibilità di ciascun fondo viene 

attribuito secondo la seguente scala: 

- Ai prodotti finanziari classificati come art. 6 SFDR corrisponde un rischio di sostenibilità alto e un punteggio 

assegnato di 3; 

- Ai prodotti finanziari classificati come art. 8 SFDR corrisponde un rischio di sostenibilità medio e un punteggio 

assegnato di 2; 

- Ai prodotti finanziari classificati come art. 9 SFDR corrisponde un rischio di sostenibilità basso e un punteggio 

assegnato di 1. 

 

Il rischio di sostenibilità medio pesato del fondo di fondi viene calcolato moltiplicando il punteggio assegnato a ciascun 

fondo in cui il fondo di fondi investe per l’esposizione a ciascun fondo. I livelli di rischio dei prodotti finanziari classificati 

come fondi di fondi sono dunque i seguenti: 

- Punteggio medio pesato del prodotto finanziario compreso tra 3 incluso e 2,5 incluso corrisponde ad un rischio di 

sostenibilità alto; 

- Punteggio medio pesato del prodotto finanziario compreso tra 2,5 escluso e 2 incluso corrisponde ad un rischio di 

sostenibilità medio-alto; 

- Punteggio medio pesato del prodotto finanziario compreso tra 2 escluso e 1,5 incluso corrisponde ad un rischio di 

sostenibilità medio-basso; 

- Punteggio medio pesato del prodotto finanziario compreso tra 1,5 escluso e 1 incluso corrisponde ad un rischio di 

sostenibilità basso. 
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6. Esclusione di emittenti societari coinvolti in attività socialmente 

controverse 
 

Sono esclusi dagli universi investibili e dai portafogli di tutti i prodotti finanziari dell’SGR gli emittenti societari coinvolti in 

attività ritenute socialmente controverse.  

• emittenti societari coinvolti nella produzione e vendita di armi civili, che ricavino da queste attività una quota di 

fatturato uguale o superiore al 5%;  

• emittenti societari coinvolti nello sviluppo, produzione, manutenzione, uso, distribuzione, stoccaggio, trasporto 

o vendita di armi controverse;  

• emittenti societari coinvolti nella produzione di armi militari convenzionali, così come di componenti o servizi 

essenziali alla produzione o utilizzo di armi militari convenzionali, che ricavino da queste attività una quota di fatturato 

uguale o superiore al 5%; 

• emittenti societari coinvolti nella produzione o distribuzione di tabacco, che ricavino da queste attività una quota 

di fatturato uguale o superiore al 5% del fatturato totale; 

• emittenti societari che promuovono direttamente o indirettamente il gioco d'azzardo (anche online) tramite 

casinò e negozi di scommesse o attraverso la fornitura di prodotti o servizi strumentali al gioco d’azzardo, quali slot 

machine, soluzioni di pagamento e software dedicati, generando da queste attività una quota di fatturato uguale o 

superiore al 5% del fatturato totale; 

• emittenti coinvolti nella produzione e vendita di bevande alcoliche, con una quota di fatturato generata da 

queste attività uguale o superiore al 5% del fatturato totale e che non adottano strategie di marketing che incoraggino il 

consumo responsabile di alcol. 

 

È in ogni caso fatto divieto a tutti i prodotti finanziari di IMPact SGR investire in società che direttamente o indirettamente 

svolgano attività di costruzione, produzione, sviluppo, assemblaggio, riparazione, conservazione,  impiego, utilizzo, 

immagazzinaggio, stoccaggio, detenzione, promozione, vendita, distribuzione, importazione, esportazione,  

trasferimento  o  trasporto  delle  mine antipersona, delle munizioni e  submunizioni  a grappolo,  di  qualunque natura o 

composizione, o di parti di esse. È altresì fatto divieto di investire in società che svolgono ricerca tecnologica, 

fabbricazione, vendita e cessione, a qualsiasi titolo, esportazione, importazione e detenzione di munizioni e submunizioni 

a grappolo, di qualunque natura o composizione, o di parti di esse. (Legge 9 dicembre 2021, n. 220). 

 

Per quanto riguarda l’acquisto di fondi di terzi sarà necessario effettuare una valutazione per verificare che siano conformi 

alla presente Policy di esclusione di emittenti coinvolti in attività socialmente controverse.  

 

La valutazione in merito al coinvolgimento di emittenti in attività socialmente controverse si applica anche a tutti gli 

emittenti i cui titoli vengano indirettamente inserite nei portafogli gestiti dalla SGR attraverso l’acquisto di OICR. Prima di 

essere inserito nei prodotti gestiti dalla SGR, ciascun OICR viene sottoposto ad un’analisi in merito al coinvolgimento dei 

singoli emittenti nelle cui emissioni lo strumento ha investito. Gli OICR i cui attivi risultano investiti in emittenti coinvolti 

in attività controverse in misura, vengono considerati come non conformi ai criteri di esclusione della SGR e non possono 

essere inseriti nei prodotti finanziari dell’SGR.  

 

7. La gestione dei prodotti finanziari sostenibili ex art. 8 e 9 SFDR 
 

IMPact SGR adotta un approccio differenziato alla gestione dei prodotti finanziari sostenibili, secondo quanto definito 

dalla Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), tra prodotti che promuovono caratteristiche ambientali e/o sociali 

(ex. Art. 8) e prodotti che perseguono obiettivi ambientali e/o sociali (ex. Art. 9).  

 

• Prodotti che promuovono caratteristiche sociali e ambientali ex art. 8 SFDR 
 

Per poter essere classificato come prodotto finanziario ex art. 8 SFDR, un prodotto finanziario deve dimostrare di 

promuovere caratteristiche ambientali o sociali, o entrambe, a condizione che le imprese in cui gli investimenti sono 

effettuati rispettino prassi di buona governance.  
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L’approccio adottato per la promozione delle caratteristiche ambientali e sociali è un processo di selezione a due livelli: 

-  il primo livello è determinato dall'identificazione dell'universo investibile del prodotto finanziario mediante criteri 
di esclusione nel processo di selezione dei titoli; 

- Il secondo livello è rappresentato da una selezione attiva mirata a promuovere le caratteristiche ambientali e sociali, 
nonché di buona governance, del prodotto finanziario.  

 

IMPact SGR utilizza i dati e le metodologie di sostenibilità per la gestione dei prodotti finanziari ex art. 8 SFDR dei seguenti 

fornitori:  

- MSCI ESG Research 

 

- Processo di esclusione 
La creazione degli universi investibili avviene escludendo gli emittenti che non rispettano i seguenti parametri vincolanti: 

- gli emittenti societari coinvolti in attività socialmente controverse secondo i criteri descritti al paragrafo 6; 

- gli emittenti governativi che non hanno un indice di democratizzazione sufficiente; l’indice di democratizzazione degli 

emittenti governativi viene misurato attraverso l’indicatore PAI “Punteggio medio in materia di Stato di diritto”; un livello 

democratico basso, quindi che non può essere incluso nell’universo investibile dei prodotti art. 8 SFDR, corrisponde ad 

una performance di tale indicatore al di sotto del 50° percentile di tutti gli Stati per cui i dati sono disponibili; 

- gli emittenti societari coinvolti in controversie molto gravi relative ai fattori di sostenibilità sono esclusi 

dall’universo investibile dei prodotti art. 8 SFDR. Le controversie aziendali possono riguardare fattori di sostenibilità 

sociali, ambientali e di governance une descrizione esaustiva delle controversie viene fatta al paragrafo 5. A 

ciascun’azienda viene attribuito un punteggio che sintetizza su una scala da 0 (coinvolgimento molto grave) a 10 (nessun 

coinvolgimento) il livello di coinvolgimento in controversie relative a fattori di sostenibilità; 

- gli emittenti societari il cui rating ESG è CCC sono esclusi dall’universo investibile dei prodotti art. 8 SFDR.  

 

- Processo di selezione attiva degli investimenti  
Il processo di selezione attiva degli investimenti per i prodotti art. 8 comprendono i seguenti criteri:  

- Il rating ESG di ciascun emittente societario deve essere pari o superiore a B.  
- Il rating ESG medio ponderato del portafoglio, al netto della liquidità, delle attività liquide accessorie e dei derivati, 

maggiore o uguale a BBB. 
 

I rating ESG sono attribuiti a livello di società e poi aggregati a livello di portafoglio. Per l'attribuzione dei rating ESG 

vengono utilizzati sette diversi livelli, dal miglior rating AAA al peggior rating CCC, che derivano da un punteggio ESG 

normalizzato, che va da 0 (peggiore performance) a 10 (migliore performance). I rating ESG misurano in modo olistico la 

capacità della società di gestire i rischi e le opportunità ambientali e sociali nei settori rilevanti per la performance 

aziendale; nonché la capacità di integrare le principali questioni sociali e ambientali nei suoi processi decisionali. I temi 

chiave della dimensione ambientale sono il cambiamento climatico, lo stress idrico, la biodiversità, l'inquinamento, i rifiuti 

e l'efficienza delle risorse. Per quanto riguarda la dimensione sociale, i temi chiave sono il benessere, la sicurezza del 

capitale umano, la qualità e la sicurezza dei prodotti e i diritti umani. 

 

 

• Prodotti che perseguono obiettivi di investimento ambientale e/o sociale ex art. 

9 SFDR 
 

Per classificare un prodotto art. 9 SFDR deve dimostrare di perseguire un obiettivo ambientale e/o sociale, quindi 

effettuare esclusivamente investimenti sostenibili. Un investimento sostenibile è quell’investimento in un’attività 

economica che genera impatti positivi o che si impegna concretamente nella riduzione degli impatti negativi, 

contribuendo pertanto a perseguire un obiettivo ambientale e/o sociale. L’investimento deve, inoltre, rispettare il 

principio del “non arrecare danno significativo”; nonché, prassi di buona governance. 

 

L’approccio adottato per perseguire obiettivi di investimento ambientale e/o sociale è un processo di selezione a due 

livelli: 
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- il primo livello è determinato dall'identificazione dell'universo investibile del prodotto finanziario mediante criteri di 
esclusione nel processo di selezione dei titoli. 

- Il secondo livello è rappresentato da una selezione attiva degli investimenti mirata al perseguimento dell’obiettivo 
ambientale e/o sociale del prodotto finanziario. 

 

IMPact SGR utilizza i dati e le metodologie di sostenibilità per la gestione dei prodotti finanziari ex art. 9 SFDR dei seguenti 

fornitori:  

- MSCI ESG Research 

- The Upright Project 

- Physis Investment  

 

- Processo di esclusione 
La creazione degli universi investibili avviene escludendo gli emittenti che non rispettano i seguenti parametri vincolanti: 

- gli emittenti societari coinvolti in attività socialmente controverse secondo i criteri descritti al paragrafo 6; 

- gli emittenti governativi che non hanno un indice di democratizzazione sufficiente. L’indice di democratizzazione degli 

emittenti governativi viene misurato attraverso l’indicatore PAI “Punteggio medio in materia di Stato di diritto”; un livello 

democratico basso, quindi che non può essere incluso nell’universo investibile dei prodotti art. 9 SFDR, corrisponde ad 

una performance di tale indicatore al di sotto del 50° percentile di tutti gli Stati per cui i dati sono disponibili; 

- gli emittenti societari che violano i principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee guida dell'OCSE per le 

imprese multinazionali (10);  

- gli emittenti societari che mancano di processi e meccanismi di conformità per monitorare il rispetto dei principi del 

Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee guida dell'OCSE per le imprese multinazionali (11); 

- gli emittenti societari coinvolti in controversie molto gravi relative ai fattori di sostenibilità. Le controversie aziendali 

possono riguardare fattori di sostenibilità sociali, ambientali e di governance une descrizione esaustiva delle controversie 

viene fatta al paragrafo 5. A ciascun’azienda viene attribuito un punteggio che sintetizza su una scala da 0 (coinvolgimento 

molto grave) a 10 (nessun coinvolgimento) il livello di coinvolgimento in controversie relative a fattori di sostenibilità; 

- gli emittenti societari che hanno un indicatore d’impatto netto (Net Impact Ratio) negativo e in peggioramento, un tasso 

di raggiungimento degli SDGs negativo, non sono allineati alla tassonomia europea, non stanno contribuendo al 

raggiungimento della neutralità climatica e non hanno un indicatore d’impatto sulla salute positivo. 

 

 

- Processo di selezione attiva degli investimenti  
 

Il processo di selezione attiva degli investimenti, attraverso gli indicatori di seguito riportati, è finalizzato al perseguimento 

degli obiettivi ambientali e/o sociali di ogni prodotto art. 9 SFDR come specificato nella documentazione d’offerta2. 

 

Tasso di raggiungimento degli SDGs3: 

- l'indicatore misura il contributo degli emittenti al raggiungimento di ciascun SDG ed è espresso come una 

percentuale che va da -100%, corrispondente a un'azienda che contribuisce esclusivamente in modo negativo a 

tutti gli SDG, a +100%, corrispondente a un'azienda che contribuisce esclusivamente in modo positivo a tutti gli 

SDG. 

 

Net Impact Ratio (NIR)4: 

- Il Net Impact Ratio è un indicatore sintetico, sviluppato da the Upright Project, che esprime la performance 

d’impatto, viene misurato a partire da 19 categorie suddivise in 4 dimensioni d’impatto: 

o Società: tasse, lavoro, infrastrutture sociali, uguaglianza, stabilità sociale e comprensione; 

o Salute: malattie, dieta, attività fisica, relazioni, appagamento emotivo; 

 
2 La documentazione d’offerta è disponibile sul sito web di IMPact SGR al seguente link: https://www.impactsgr.it/world-impact-sicav/  
3 Il tasso di raggiungimento degli SDGs viene calcolato solamente per la componente del portafoglio investita in titoli di emittenti societari. 
4  Si veda il white paper (https://www.uprightproject.com/whitepapers/model/) del Net Impact Framework di The Upright Project per una descrizione 
approfondita del modello valutativo adottato per la quantificazione e misurazione dei costi e benefici sociali ed ambientali generati a livello di singoli 
prodotti, aziende e investimenti. 
Il Net Impact Ratio viene calcolato solamente per la componente del portafoglio investita in titoli di emittenti societari. 

https://www.impactsgr.it/world-impact-sicav/
https://www.uprightproject.com/whitepapers/model/
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o Conoscenza: utilizzo di capitale umano scarso, infrastruttura della conoscenza, creazione di 

conoscenza, distribuzione di conoscenza; 

o Ambiente: emissioni GHG, emissioni non GHG, biodiversità, acqua, rifiuti.  

 

Il valore massimo che può assumere è pari a + 100%, equivalente al caso teorico di una società che non genera nessun 

impatto negativo su nessuna delle quattro dimensioni d’impatto. Il valore minimo che può assumere è invece pari a -∞, 

caso di un’impresa i cui impatti positivi tendano asintoticamente a zero. Il valore dell’impatto netto viene stimato 

attraverso la seguente formula: (Impatti positivi-impatti negativi) / impatti positivi. 

 

Allineamento alla Tassonomia Ambientale Europea5: 

- l’indicatore di allineamento alla Tassonomia UE esprime la percentuale di attività economiche ecosostenibili ed 

è espresso in conformità ai Regolamenti UE 2020/852 e 2022/1288. A causa dell’attuale limitata disponibilità di 

dati standardizzati sull’allineamento alla Tassonomia, vengono utilizzati sia dati stimati sia effettivi per il calcolo 

dell’allineamento alla Tassonomia a livello di investimento e di portafoglio. Le stime dell'allineamento alla 

tassonomia UE possono essere soggette a un certo grado di incertezza, che dovrebbe diminuire nel tempo, 

soprattutto in virtù dell’evoluzione del quadro normativo e della ancora limitata divulgazione da parte delle 

società dell'allineamento alla tassonomia UE. Quando presenti, viene data priorità ai dati effettivamente 

disponibili. L’allineamento alla tassonomia viene calcolato in base al fatturato e, qualora necessario, tenendo 

conto del modello di business dell’azienda, anche in base agli investimenti di capitale (capex).  
 

Contributo al raggiungimento della neutralità climatica entro il 20506: 

- l’indicatore esprime il tasso di decarbonizzazione annuale di un emittente ed evidenzia se l’investimento è in 

linea con l’obiettivo di limitare l'aumento della temperatura a 1,5°C rispetto ai livelli preindustriali e con 

l'obiettivo di raggiungere la neutralità climatica entro il 2050. Un investimento il cui tasso di decarbonizzazione 

è coerente con il raggiungimento della neutralità climatica al 2050, nonostante non sia un’attività economica 

ecosostenibile secondo la Tassonomia UE, può essere considerato un investimento con un obiettivo ambientale. 

Il calcolo dell'indicatore è conforme ai requisiti metodologici stabiliti nel Regolamento delegato (UE) 2020/1818 

della Commissione. 
 

Indicatore d’impatto sulla salute: 

- l’indicatore misura gli effetti reali che una determinata società genera sulla salute umana sia direttamente, 

attraverso prodotti e attività operative, sia indirettamente, lungo la catena del valore e quando i prodotti 

vengono utilizzati dai consumatori. L'indicatore di performance dell'impatto sulla salute è articolato nelle 

seguenti cinque categorie: Malattie fisiche malattie mentali, alimentazione, relazioni, piacere e felicità. 

L’indicatore tramite un punteggio misura i costi e benefici, espressi in valore monetario e parametrati al 

fatturato, che un'azienda genera in relazione alla salute umana. 

 

Per ciascun prodotto finanziario art. 9 SFDR possono essere presi in considerazione altri indicatori chiave ritenuti rilevanti 

per il perseguimento dell’obiettivo di investimento sostenibile e in ogni caso stabiliti nella politica d’investimento. A 

seconda degli obiettivi di sostenibilità del prodotto IMPact Sgr può inviare questionari ad hoc agli emittenti target al fine 

di raccogliere le informazioni necessarie a capire se il profilo dell’emittente sia adeguato al perseguimento dell’obiettivo 

d’investimento sostenibile stabilito nella politica d’investimento dal prodotto. 

 

- Principali indicatori di impatto avverso (PAI) per i prodotti ex art. 9 SFDR 
In tutti i prodotti di IMPact Sgr che perseguono un obiettivo ambientale e/o sociale ex art. 9 SFDR, gli indicatori di impatto 

avverso (PAI) sono considerati rilevanti per il raggiungimento degli obiettivi. Gli indicatori di impatto avverso considerati 

sono almeno i seguenti: 

 
5  L’allineamento alla Tassonomia Ambientale Europea può essere calcolato solamente per la componente del portafoglio investita in titoli di emittenti 
societari.  
6 Il contributo al raggiungimento della neutralità climatica entro il 2050 viene calcolato solamente per la componente del portafoglio investita in titoli 
di emittenti societari. 
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o emissioni di gas serra (1) – Tabella 1 - miglioramento della traiettoria 

o Intensità di gas serra delle società partecipate (3) - Tabella 1 - miglioramento della traiettoria 

o Violazione dei principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee guida dell'OCSE per le 

imprese multinazionali (10) - Tabella 1 - esclusione dall'universo investibile 

o Mancanza di processi e meccanismi di conformità per monitorare il rispetto dei principi del Global 

Compact delle Nazioni Unite e delle Linee guida dell'OCSE per le imprese multinazionali (11) - Tabella 1 

- esclusione dall'universo investibile 

o Esposizione ad armi controverse (14) - Tabella 1 - esclusione dall'universo investibile 

o Intensità di gas serra dei Paesi partecipati (15) - Tabella 1 - traiettoria di miglioramento 

o Punteggio medio dello Stato di diritto (24) - Tabella 3 - esclusione dall'universo investibile 
 

A seconda della strategia d’investimento dei prodotti art. 9 SFDR possono essere presi in considerazione ulteriori PAI 

qualora ritenuti rilevanti per il perseguimento degli obiettivi ambientali e sociali stabiliti; in tal caso saranno in ogni caso 

specificati nella documentazione d’offerta. 

 

 

- Do not significant harm      
Gli investimenti sostenibili devono rispettano il principio di "non arrecare un danno significativo” a nessuno obiettivo 

ambientale e/o sociale. L’investimento che non rispetta questo principio non può essere considerato un investimento 

sostenibile. Al fine di verificare il rispetto di tale principio vengono considerati e monitorati i seguenti indicatori di 

sostenibilità:  
- l’indice di democratizzazione degli emittenti governativi; 
- il coinvolgimento degli emittenti societari in attività socialmente controverse secondo i criteri descritti al paragrafo 

6; 
- il coinvolgimento delle società in violazioni dei principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee guida 

dell'OCSE; 

- il coinvolgimento delle società in controversie molto gravi riguardanti questioni ambientali, sociali o di governance; 
- gli indicatori di sostenibilità che permettono il raggiungimento degli obiettivi ambientali e sociali definiti ex ante 

nella politica d’investimento di ciascun prodotto finanziario e, conseguentemente, la qualifica dell’investimento 
come sostenibile. 

 

 

8. Azionariato Attivo  
 

La SGR intende svolgere il proprio ruolo di investitore responsabile anche dialogando, votando ed intervenendo alle 

assemblee delle società partecipate, al fine di contribuire a migliorare, nell’ottica di lungo periodo, le pratiche di governo 

societario, la visione strategica e l’integrazione dei temi di sostenibilità delle società in cui la SGR investe. La SGR ha, 

quindi, stabilito alcuni principi cardine che promuove nell’attività di dialogo e voto:  

- Le società partecipate dovrebbero agire con l’intento di creare valore a lungo termine per gli azionisti attraverso 

una strategia chiara, tenendo conto di tutte le parti interessate, così come dei rischi tradizionali e di sostenibilità, 

con particolare attenzione a quelli climatici. 

- Le società partecipate dovrebbero agire salvaguardando i diritti degli azionisti. 

- Le società partecipate dovrebbero garantire una struttura di governance efficiente ed indipendente; i suoi 

rappresentanti devono possedere le opportune qualifiche e riflettere sia a livello manageriale sia non 

manageriale un grado appropriato di diversità e competenze sui temi chiave di sostenibilità per la società stessa. 

- Le società partecipate dovrebbero avere una politica retributiva dei dipendenti allineata con l’interesse a lungo 

termine degli azionisti e che integri gli obiettivi di sostenibilità in modo adeguato. 

- Le società partecipate dovrebbero garantire che la predisposizione, redazione e divulgazione dei risultati 

finanziari, operativi e di sostenibilità siano effettuate in modo tempestivo, accurato, verificabile e adeguato a 

quanto previsto dalla regolamentazione e dai framework internazionalmente riconosciuti.  
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- Le società partecipate dovrebbero gestire, rendere chiare e verificabili, e comunicare in modo responsabile verso 

tutte le parti interessate, le informazioni relative alle metriche di sostenibilità, con particolare attenzione alle 

norme sul lavoro, al trattamento dei dipendenti, all’impegno nella lotta al cambiamento climatico e alla riduzione 

delle emissioni di carbonio, nonché, in generale agli impatti negativi ambientali o sociali che la società stessa 

genera.  

 

Nell’attività di dialogo con le imprese, il Comitato Investimenti, con il supporto dell’Ufficio Sostenibilità, stabilisce i singoli 

temi rilevanti ai fini dell’engagement e le modalità di interazione con le singole società partecipate, caso per caso, su 

proposta del gestore responsabile del prodotto. I dialoghi si svolgono in genere con i funzionari dell'azienda e/o 

partecipando alle assemblee annuali degli azionisti e ad altri eventi dedicati. Gli incontri con le società partecipate 

avvengono anche attraverso incontri one-to-one, visite presso gli uffici della SGR e video call. 

 

Un approfondimento di quanto sopra esposto è presente nell’Engagement Policy di IMPact SGR disponibile sul sito7. 

 

9. La governance e le procedure per il monitoraggio e controllo 
 

• Governance  
 

IMPact SGR adottata un approccio per la gestione dei temi di finanza sostenibile accentrato sul Comitato di Sostenibilità, 

istituito dal Consiglio di Amministrazione e composto da:  

• il Presidente, che presiede le riunioni del Comitato ed è individuato tra persone di comprovata conoscenza ed 

esperienza nel settore degli investimenti sostenibili;  

• il Responsabile della Direzione Investimenti (Chief Investment Officer - CIO);  

• il Responsabile dell’Ufficio Sostenibilità. 

 

Il Comitato di Sostenibilità è un organo tecnico di natura consultiva e ha lo scopo principale di fornire supporto istruttorio 

e propositivo al Consiglio di Amministrazione nella definizione ed implementazione delle strategie di gestione dei prodotti 

finanziari sostenibili e nell’attuazione degli obblighi normativi in coerenza con l’oggetto sociale e lo statuto dell’SGR.  

 

Il Comitato svolge, inoltre,  un ruolo di indirizzo nella definizione delle modalità di integrazione dei rischi di sostenibilità e 

climatici, di promozione delle caratteristiche sociali ed ambientali e del perseguimento dell’obiettivo di investimento 

sostenibile dei prodotti finanziari dell’SGR, propone attività di formazione delle funzioni aziendali per lo sviluppo di 

competenze sulle tematiche di finanza sostenibile; infine, si occupa dell’indirizzo delle attività di engagement, dialogo e 

voto intraprese dalla SGR con le aziende d’interesse sui temi di sostenibilità. 

L’attività del Comitato può comprendere anche proposte di collaborazioni con istituti e centri di ricerca italiani ed esteri, 

così come su studi ed analisi sul tema della finanza sostenibile, con particolare attenzione alle migliori pratiche 

internazionali. 

 

Le attività svolte dal Comitato di Sostenibilità nell’ambito della seguente Policy sono riportate nel paragrafo successivo. 

 

• Procedure operative, monitoraggio e controllo  
 

L’obiettivo delle presenti procedure operative è quello di definire e disciplinare le attività operative di pertinenza di tutti 

i soggetti coinvolti nei processi d’investimento e di controllo dei prodotti finanziari oggetto della presente Policy.  

 

Di seguito il procedimento seguito e le attività svolte dagli organi e dalle funzioni societarie per:  

•  l’attribuzione del rischio di sostenibilità; 

 
7 https://www.impactsgr.it/informativa-legale/  

https://www.impactsgr.it/informativa-legale/
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• l’esclusione da tutti i portafogli e gli universi investibili degli emittenti societari coinvolti in attività socialmente 

controverse; 

• la costruzione degli universi investibili e la verifica dei limiti di sostenibilità per i prodotti art. 8 e 9 SFDR; 

•  il monitoraggio e la predisposizione del report sui Principali indicatori di impatto avverso (PAI) 

• la definizione dell’attività di engagement. 

 

I soggetti coinvolti: 

 

• L’Ufficio Sostenibilità 

o attribuisce trimestralmente il rischio di sostenibilità ai prodotti finanziari e propone eventuali modifiche 

ai criteri e alle metodologie; 

o predispone semestralmente la lista di esclusione degli emittenti societari coinvolti in attività 

socialmente controverse e propone eventuali modifiche ai criteri e alle metodologie; 

o predispone trimestralmente gli universi investibili dei prodotti art. 8 e 9 SFDR e propone eventuali 

modifiche ai criteri e alle metodologie; 

o calcola e monitora trimestralmente i Principali indicatori di impatto avverso (PAI) per tutti i prodotti 

finanziari dell’SGR; 

o invia trimestralmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte l’attribuzione del rischio di 

sostenibilità ai prodotti finanziari della SGR e trasmette le informazioni necessarie alla verifica della 

corretta attribuzione; 

o invia semestralmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte la lista degli emittenti societari 

coinvolti in attività socialmente controverse e trasmette le informazioni necessarie alla verifica della 

corretta predisposizione della lista; 

o invia trimestralmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte gli universi investibili dei prodotti 

art. 8 e 9 SFDR e trasmette le informazioni necessarie alla verifica della corretta costruzione degli stessi; 

o invia settimanalmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte le informazioni necessarie alla 

verifica dei limiti di sostenibilità dei prodotti art. 8 e 9 SFDR; 

o invia trimestralmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte le informazioni necessarie alla 

verifica dei limiti di sostenibilità dei prodotti art. 8 e 9 SFDR; 

o invia trimestralmente agli organi e alle funzioni societarie coinvolte le informazioni necessarie alla 

verifica del calcolo e del monitoraggio dei Principali indicatori di impatto avverso (PAI) per tutti i 

prodotti finanziari dell’SGR; 

o predispone ed invia annualmente alle funzioni societarie coinvolte i report sui Principali indicatori di 

impatto avverso (PAI) per tutti i prodotti finanziari dell’SGR secondo il modello della Tabella 1 

dell'Allegato I del Regolamento (UE) 2022/1288; 

o archivia la valutazione degli impatti dei rischi di sostenibilità sui rendimenti finanziari ricevuta dalla 

funzione Risk Management. 

 

• Il Comitato sostenibilità delibera in merito alle proposte da sottoporre ad approvazione del Consiglio di 

Amministrazione rispetto: 

o ai criteri e alle metodologie di attribuzione del rischio di sostenibilità;  

o ai criteri e alle metodologie per la definizione del coinvolgimento in attività socialmente controverse; 

o ai criteri e alle metodologie per la costruzione degli universi investibili dei prodotti finanziari art. 8 e 9 

SFDR 

o ai criteri e alle metodologie per la gestione dei prodotti finanziari art. 8 e 9 SFDR;  

o alla lista di esclusione di attività socialmente controverse;  

o agli universi investibili dei prodotti art. 8 e 9 SFDR;  

o ai report annuali sui Principali indicatori di impatto avverso (PAI) per tutti i prodotti finanziari dell’SGR 

secondo il modello della Tabella 1 dell'Allegato I del Regolamento (UE) 2022/1288; 

o all’indirizzo dell’attività di engagement; 
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• Funzione Risk Management: 

o svolge trimestralmente i controlli sulla conformità dell’attribuzione del livello di rischio di sostenibilità 

ai prodotti finanziari; 

o svolge semestralmente i controlli sulla conformità degli universi investibili e dei portafogli alla lista di 

esclusione di emittenti societari coinvolti in attività socialmente controverse;  

o svolge trimestralmente i controlli sulla conformità ai criteri di costruzione degli universi investibili dei 

prodotti finanziari art. 8 e 9 SFDR; 

o svolge settimanalmente i controlli sulla conformità ai limiti di sostenibilità dei prodotti finanziari art. 8 

e 9 SFDR; 

o svolge trimestralmente i controlli sulla conformità del calcolo dei Principali indicatori di impatto avverso 

(PAI) per tutti i prodotti finanziari dell’SGR; 

o verifica la corretta predisposizione dei report annuali sui Principali indicatori di impatto avverso (PAI) di 

tutti i prodotti finanziari dell’SGR secondo il modello della Tabella 1 dell'Allegato I del Regolamento (UE) 

2022/1288; 

o invia mensilmente all’Ufficio Sostenibilità la valutazione degli impatti dei rischi di sostenibilità sui 

rendimenti finanziari. 

• Trading Desk: 

o riceve e provvede ad aggiornare nei sistemi di front office la lista di esclusione degli emittenti societari 

coinvolti in attività socialmente controverse;  

o riceve e provvede ad aggiornare nei sistemi di front office gli universi investibili dei prodotti finanziari 

ex art. 8 e 9 SFDR. 

 

• Attività di Monitoraggio e Controllo della funzione Risk Management  
 

- Le attività di controllo della funzione Risk Management 
 

La funzione di Risk Management svolge le seguenti attività di controllo: 

• monitora la corretta attribuzione dei livelli di rischio di sostenibilità; 

• verifica periodicamente che siano rispettati nella costruzione e gestione dei portafogli i limiti relativi 

all’esclusione di attività socialmente controverse; 

• verifica la costruzione degli universi investibili dei prodotti art. 8 e 9 SFDR;  

• verifica il rispetto dei limiti di sostenibilità dei prodotti art. 8 e 9 SFDR;  

• verifica il monitoraggio dei Principali indicatori di impatto avverso (PAI). 

 

- Processo di monitoraggio dell’attribuzione del rischio di sostenibilità 
 

La funzione Risk Management, una volta ricevuta dall’Ufficio Sostenibilità la classificazione di rischio di sostenibilità dei 

prodotti, verifica che sia stata attribuita la corretta categoria di rischio di sostenibilità a ciascun prodotto gestito dalla 

SGR. Tale verifica viene effettuata ricalcolando, con le stesse modalità descritte nella presente Policy al paragrafo 5, il 

rischio di sostenibilità di ciascun portafoglio. 

 

Qualora si verificasse una difformità tra il livello di rischio di sostenibilità attribuito dall’Ufficio Sostenibilità e quanto 

riscontrato dalla funzione Risk Management, quest’ultima provvede ad informare l’Ufficio Sostenibilità e a verificare che 

entro dieci giorni dalla comunicazione della difformità riscontrata lo stesso Ufficio abbia provveduto alla corretta 

riclassificazione del livello di rischio di sostenibilità del prodotto. 

 

- Processo di verifica dei limiti relativi all’esclusione di attività socialmente controverse 
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Per quanto concerne l’esclusione di attività socialmente controverse, viene censito nei sistemi di front office un limite ex 

ante di investment compliance, che prevede l’impossibilità di investire in emittenti appartenenti alla lista di esclusione di 

attività controverse, definite nella presente Policy al paragrafo 6, per la gestione dei prodotti finanziari a cui tale 

esclusione si applica. 

 

Nel caso venissero rilevati investimenti in emittenti che appartengono alla lista di esclusione, il Responsabile della 

funzione di Risk Management informa il Responsabile Investimenti e l’Amministratore Delegato. A seguito della 

comunicazione, il Responsabile degli Investimenti provvede alla rimozione immediata dei titoli di emittenti coinvolti nelle 

attività controverse. Qualora ciò non sia immediatamente possibile o opportuno, il Responsabile degli Investimenti 

provvede alla predisposizione, con la collaborazione del Responsabile della funzione di Risk Management, di un piano di 

rientro nei limiti definiti nella presente Policy, dandone successiva informativa al Consiglio di Amministrazione. Il 

Responsabile della funzione di Risk Management predispone, con periodicità mensile, una specifica informativa da 

presentare all’attenzione del Comitato Investimenti. 

 

 

- Processo di monitoraggio della costruzione degli Universi investibili dei prodotti art. 8 e 9 

SFDR 
 

La funzione Risk Management verifica trimestralmente che siano rispettati i criteri stabiliti nella presente Policy al 

paragrafo 7 per la costruzione degli universi investibili dei prodotti art. 8 e 9 SFDR.  

 

Qualora la funzione Risk Management riscontrasse una difformità nella costruzione dell’Universo investibile rispetto ai 

criteri stabiliti nella presente Policy, provvede ad informare l’Ufficio Sostenibilità, il Responsabile Investimenti e 

l’Amministratore Delegato. Il Responsabile degli Investimenti provvede immediatamente alla predisposizione, con la 

collaborazione del Responsabile della funzione di Risk Management e dell’Ufficio Sostenibilità, di un nuovo universo 

investibile, secondo i criteri stabiliti dalla presente Policy, dandone successiva informativa al Consiglio di Amministrazione. 

Il Responsabile della funzione di Risk Management predispone, con periodicità mensile, una specifica informativa da 

presentare all’attenzione del Comitato Investimenti. 

 

- Processo di monitoraggio dei limiti di sostenibilità dei prodotti art. 8 e 9 SFDR 
 

La funzione Risk Management verifica che siano rispettati i limiti stabiliti nella presente Policy al paragrafo 7 e nel 

Prospetto Informativo dei prodotti art. 8 e 9 SFDR. 

 

Qualora la funzione Risk Management riscontrasse il mancato rispetto dei limiti stabiliti, provvede ad informare l’Ufficio 

Sostenibilità, il Responsabile Investimenti e l’Amministratore Delegato. Entro dieci giorni dalla comunicazione di tale 

informazione, il Responsabile degli Investimenti provvede alla predisposizione, con la collaborazione del Responsabile 

della funzione di Risk Management e dell’Ufficio Sostenibilità, di un piano di rientro nei limiti definiti nella presente Policy, 

dandone successiva informativa al Consiglio di Amministrazione. Il Responsabile della funzione di Risk Management 

predispone, con periodicità mensile, una specifica informativa da presentare all’attenzione del Comitato Investimenti.  

 

- Processo di monitoraggio dei Principali indicatori di impatto avverso (PAI) 
La funzione Risk Management verifica che siano rispettati i criteri per il monitoraggio dei Principali indicatori di impatto 

avverso (PAI) di tutti i prodotti finanziari dell’SGR. 

 

Qualora la funzione Risk Management riscontrasse un errore nel monitoraggio, provvede ad informare l’Ufficio 

Sostenibilità, il Responsabile Investimenti e l’Amministratore Delegato. Entro dieci giorni dalla comunicazione di tale 

informazione, il Responsabile degli Investimenti provvede, con la collaborazione del Responsabile della funzione di Risk 

Management e dell’Ufficio Sostenibilità, alla correzione dell’errore dandone successiva informativa al Consiglio di 
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Amministrazione. Il Responsabile della funzione di Risk Management predispone, con periodicità mensile, una specifica 

informativa da presentare all’attenzione del Comitato Investimenti. 

 

Qualora si verificasse una difformità tra il calcolo dei Principali indicatori di impatto avverso (PAI) svolto dall’Ufficio 

Sostenibilità e quanto riscontrato dalla funzione Risk Management, quest’ultima provvede ad informare l’Ufficio 

Sostenibilità e a verificare che entro dieci giorni dalla comunicazione della difformità riscontrata lo stesso Ufficio abbia 

provveduto a correggerla. 

 

10. Disposizioni Finali  
 

Ai Responsabili delle funzioni societarie è affidato il compito di integrare quanto definito nella presente Policy. Nella 

gestione in delega di portafogli di terzi, la SGR si attiene, quale soggetto delegato, alle politiche di gestione di prodotti di 

finanza sostenibile fornite dal delegante, salvo diversa indicazione contenuta nel contratto di delega di gestione. Con 

riferimento alla prestazione del servizio di consulenza in materia di investimenti, la stessa è prestata esclusivamente nei 

confronti di clientela professionale di diritto e l’approccio alla gestione di prodotti di finanza sostenibile è definito d’intesa 

con il cliente. 

 

 


