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Organismo Italiano di Contabilità
Contributo del Forum per la Finanza Sostenibile a margine del processo di recepimento della direttiva 51/2003 del Consiglio
Milano, 31/7/2006
Premesse 
Il Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) è interessato a seguire il processo di recepimento della direttiva 2003/51 del Consiglio in materia di bilanci societari. La direttiva contiene infatti delle previsioni che, come sarà meglio argomentato più avanti, possono indirettamente favorire l’attività degli investitori socialmente responsabili.

Dopo aver scritto al Presidente del Comitato Tecnico Scientifico dell’OIC, il FFS è stato invitato a presentare una propria nota sul tema, contenuta appunto nel presente documento.
Gli investimenti socialmente responsabili 

L’investimento socialmente responsabile (d’ora in avanti SRI, acronimo di socially responsible investment), è la pratica in base alla quale considerazioni di ordine ambientale e/o sociale integrano le valutazioni di carattere finanziario che vengono svolte nel momento delle scelte di acquisto o vendita di un titolo o nell’esercizio dei diritti collegati alla sua proprietà. L’SRI si esplica attraverso la selezione di titoli di società, perlopiù quotate, che soddisfano alcuni criteri di responsabilità sociale, cioè svolgono la propria attività secondo principi di trasparenza e di correttezza nei confronti dei propri stakeholders tra i quali, per esempio, i dipendenti, gli azionisti, i clienti ed i fornitori, le comunità in cui sono inserite e l’ambiente.

Investitori socialmente responsabili possono essere sia i singoli individui (che operano direttamente o attraverso la mediazione dei gestori), che le istituzioni: fondazioni, FP, enti religiosi, imprese o organizzazioni non-profit. Con questo approccio, è possibile contribuire allo sviluppo di un sistema economico più solidale e sostenibile nell’aspettativa di rendimenti non necessariamente inferiori a quelli altrimenti conseguibili attraverso investimenti di tipo tradizionale. A questo proposito, l’attitudine di molti investitori e professionisti, è quello di considerare che il processo di analisi del livello di responsabilità sociale delle imprese da includere in portafoglio, possa contribuire positivamente alla performance finanziaria, sia in termini di abbassamento dei picchi di rischio socioambientale, sia in termini di migliore valutazione degli asset intangibili delle imprese. 

Alla luce di quanto detto sopra, la definizione di SRI sembrerebbe relativamente univoca. In realtà, si tratta di un concetto cui si fa riferimento per indicare un fenomeno variegato e non completamente coerente. Spesso viene usato il termine “finanza etica” come sinonimo, ma non è sempre detto che chi lo utilizza intenda la medesima cosa. L’aggettivo “etico” aggiunge un ulteriore elemento di equivocità, perché l’esistenza di una pluralità di etiche, spesso in contraddizione tra loro, rende impossibile stabilire quale sia il sistema ideale cui si fa riferimento. È difficile individuare un’etica comune anche all’interno di uno stesso sistema socio-culturale e tale difficoltà diventa tanto maggiore se si confrontano culture diverse.
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Che cosa chiedono gli investitori socialmente responsabili

La posizione del FFS in ordine alla promozione dell’SRI è sempre stata di non richiedere al regolatore norme di esplicito favore, cioè di incentivo diretto, quanto piuttosto delle misure di contesto che da un lato facilitassero il lavoro degli investitori SR e dall’altro evidenziassero le contraddizioni del sistema dei cosiddetti investitori tradizionali.

Le regole sulla trasparenza sono un tipico esempio delle scelte che la nostra Associazione auspica e sostiene.

Questa scelta di approccio complessivo al tema dell’SRI deriva dalla consapevolezza che non è data, né può essere, una definizione condivisa di impresa socialmente responsabile – poiché diversi, teoricamente infiniti, sono i sistemi etici in base ai quali un comportamento può essere valutato; di fatto, nella prassi dell’SRI, la stessa impresa può avere un rating molto diverso e non può spettare allo Stato laico la formulazione di valutazioni di eticità sui comportamenti dei cittadini (compresi i cittadini-imprese). In altri termini, il problema non è tanto quello di stabilire che cosa sia etico o meno, quanto quello di mettere gli stakeholder nelle condizioni di formarsi un giudizio fondato su dati certi in ordine ai comportamenti dei soggetti economici.

Ciò detto, appare chiaro come la direttiva 2003/51 costituisca un’opportunità importante: la possibilità di integrare informazioni di natura strettamente economico-finanziaria con altre di natura ambientale e sociale rappresenta uno strumento di conoscenza fondamentale per gli analisti ed i gestori.

Il processo di investimento socialmente responsabile si articola in varie fasi:
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Una delle criticità maggiori che si incontra nella prima tra queste, consiste proprio nella scarsa disponibilità di dati. Mentre, infatti, alcune imprese hanno intrapreso percorsi di responsabilità sociale e si sono impegnate ad adottare strumenti di rendicontazione, molte mantengono ancora un forte grado di opacità nella comunicazione delle proprie performance sociali.
Gli investitori socialmente responsabili e gli analisti della responsabilità sociale d’impresa fanno ampio uso di indicatori ambientali e sociali nella propria attività di ricerca e la disponibilità di informazioni affidabili e standardizzate è vitale per la qualità delle valutazioni che da esse vengono fatte derivare

La scarsa propensione alla comunicazione si rivela un danno per l’impresa stessa: di regola, infatti, la non reperibilità di un’informazione viene valutata molto negativamente da parte degli analisti della CSR; paradossalmente, poi, a volte le imprese non comunicano anche quando avrebbero informazioni interessanti da trasmettere all’esterno (a volte, infatti, il basso profilo sui temi dell’etica viene considerato un valore e quindi diventa uno stile aziendale).
Rilevanza della direttiva 2003/51 per l’SRI

La direttiva 51/2003 contiene due riferimenti importanti dal punto di vista degli investitori, in particolare di quelli socialmente responsabili, che riguardano, in particolare, la dimensione della rendicontazione non finanziaria:

· l’art. 1, comma 14, lett. a) così modifica il paragrafo 1 dell’art. 46 della direttiva 78/660/CEE: 

“1. a) La relazione sulla gestione deve contenere almeno un fedele resoconto dell'andamento e dei risultati degli affari della società e della sua situazione, e una descrizione dei principali rischi e incertezze che essa deve affrontare. Tale resoconto deve offrire un'analisi equilibrata ed esauriente dell'andamento e dei risultati degli affari della società e della sua situazione, coerente con l'entità e la complessità degli affari della medesima;

b) l'analisi comporta, nella misura necessaria alla comprensione dell'andamento, dei risultati degli affari della società o della sua situazione, sia gli indicatori finanziari fondamentali di prestazione sia, se del caso, quelli non finanziari pertinenti per l'attività specifica della società, comprese informazioni attinenti all'ambiente e al personale;

c) nell'ambito dell'analisi di cui sopra, la relazione sulla gestione contiene, ove opportuno, riferimenti agli importi registrati nei conti annuali e ulteriori precisazioni in merito ai medesimi”;

· l’art. 2, comma 10 lett. a) così modifica il paragrafo 1 dell’art. 36 della direttiva 83/349/CEE:
“1. La relazione consolidata sulla gestione deve contenere almeno un fedele resoconto dell'andamento e dei risultati degli affari nonché della situazione dell'insieme delle imprese incluse nel consolidamento, e una descrizione dei principali rischi e incertezze che esse devono affrontare. Tale resoconto deve offrire un'analisi equilibrata ed esauriente dell'andamento e dei risultati degli affari nonché della situazione dell'insieme delle imprese incluse nel consolidamento, coerente con l'entità e la complessità degli affari nelle medesime. L'analisi comporta nella misura necessaria alla comprensione dell'andamento, dei risultati degli affari delle imprese o della loro situazione, sia gli indicatori finanziari fondamentali di prestazione sia, se del caso, quelli non finanziari pertinenti per l'attività specifica delle imprese, comprese informazioni attinenti all'ambiente e al personale.

Nell'ambito dell'analisi di cui sopra, la relazione consolidata sulla gestione contiene, ove opportuno, riferimenti agli importi registrati nei conti consolidati annuali e ulteriori precisazioni in merito a tali importi. 
La rendicontazione non finanziaria delle imprese in Europa

Negli ultimi anni, le materie trattate nella Relazione sulla Gestione sono state progressivamente aumentate e la loro trattazione approfondita, superando il limite del mero commento sull’esercizio oggetto di bilancio. Questo testimonia un costante aumento dell’attenzione del Regolatore, in risposta alle crescenti pressioni del mercato volte a ricevere informazioni più articolate e complete in ordine all’andamento della società. 

Per quanto riguarda la Francia, la legge NRE del febbraio 2001 prevede all’articolo 116 che le relazioni sulla gestione delle imprese quotate “contengano informazioni su come tengano conto delle conseguenze sociali e ambientali delle loro attività”. Il successivo decreto applicativo del febbraio 2002 contiene anche una nutrita batteria di indicatori sociali e ambientali individuati dal Consiglio di Stato. Il governo ha commissionato a Orse e Oree un rapporto sullo stato di attuazione della norma, poi pubblicato nel febbraio 2004; le conclusioni suggeriscono il mantenimento del sistema in vigore, anche perché la sua applicazione ha agito come catalizzatore per l’integrazione dei temi sociali e ambientali nella gestione delle società. Il rapporto sollecita una dichiarazione governativa, che precisi come il NRE si rivolga principalmente agli investitori con riferimento al tema della gestione dei rischi e che lasci maggior discrezionalità alle imprese nella scelta degli indicatori, in modo da meglio rispondere alle aspettative degli specifici stakeholder di riferimento.
In Gran Bretagna vige il Mandatory Narrative Business Reporting, che richiede alle imprese di descrivere la strategia aziendale e i principali rischi, di analizzare i propri sviluppi, posizione e risultati, usando anche degli indicatori non finanziari relativi a ambiente e personale quando appropriati e nella misura necessaria alla comprensione di situazione e prospettive. 
Recentemente, il Cancelliere Brown è intervenuto per ridurre la portata della Operating and Financial Review – OFR. Tale scelta è stata molto criticata nell’establishment degli investitori e nella professione contabile (ACCA) perché comporta una importante perdita di approfondimento sui trends che possono influenzare la posizione futura dell’impresa e sulle relazioni con gli stakeholders. Lo UK Social Investment Forum ne ha chiesto esplicitamente la reintroduzione. ACCA propone al governo di conservare la Business Review come  livello minimo di disclosure, ma lasciare alle imprese l’opzione formale di preparare una OFR seguendo lo ASB Reporting Statement.  
Sull’argomento, senza entrare in questa sede nei dettagli, segnaliamo inoltre il discussion paper dell’International Accounting Standards Board sul Management Commentary (http://www.iasb.org/uploaded_files/documents/8_891_DPManComm.pdf). Questo contributo appare fortemente orientamento al futuro e propone un “disclosure framework” basato su: a) natura dl business, b) obiettivi e strategie, c) risorse-rischi-relazioni chiave, d) risultati e prospettive, e) misure di performance e indicatori.
La nostra proposta

Per le ragioni sopra descritte e considerate le esperienze sviluppate all’estero, il FFS ritiene che il recepimento della direttiva 2003/51 rappresenti un’occasione importante per far fare un salto di qualità tra le imprese e la comunità degli investitori, in particolare quelli socialmente responsabili, e che quindi vadano sfruttate tutte le opportunità che essa offre.

In ordine ai contenuti ed alle modalità attraverso cui dar conto delle performance sociali ed ambientali, come si è visto nel paragrafo precedente, sia l’approccio “francese” (specifica dettagliata dei singoli indicatori) sia quello “inglese” (richiamo alla responsabilità del board nell’individuazione delle variabili materiali per il business) presentano vantaggi e svantaggi. Tuttavia, la nostra Associazione predilige il secondo, poiché l’esperienza di questi ultimi anni tende a dimostrare come i maggiori progressi non siano stati raggiunti da misure imposte in modo prescrittivi, quanto da un dinamico e flessibile confronto multistakeholder.
Riteniamo che al Regolatore spetti l’identificazione delle aree di rendicontazione più significative, ma che vada lasciata al confronto tra gli amministratori delle società e gli stakeholder la possibilità di esercitare una certa flessibilità nella selezione degli indicatori tra i diversi set esistenti a livello internazionale e italiano e nella individuazione di nuovi e di più specifici, in relazione alle problematiche e alle esigenze del settore di appartenenza.

Al fine di ottimizzare il bilanciamento degli uni con gli altri, proponiamo perciò che il provvedimento di recepimento adotti una via intermedia, identificando alcune aree di rendicontazione ineludibili e rinviando ad un’attività di autoregolazione a livello settoriale la definizione di standard più puntuali.
L’articolato del decreto di recepimento potrebbe perciò venire così formulato:
[…] 
L'analisi dell’andamento, dei risultati e delle prospettive della società considera altresì le opportunità e i rischi legati al contesto ambientale e sociale. Al tal fine, la relazione prevede anche una analisi narrativa e l’utilizzo di indicatori di prestazione ambientali e sociali, che tendano da un lato a fornire un quadro dell’impatto dell’attività dell’impresa sugli stakeholder e dall’altro a descrivere le strategie, le politiche, i sistemi di gestione adottati ed i risultati ottenuti per migliorare la qualità delle relazioni con le risorse umane, i clienti, i fornitori ed i subfornitori, gli azionisti ed i finanziatori, le istituzioni,  le comunità e l’ambiente. 
Le associazioni di categoria possono stabilire, anche coinvolgendo i soggetti portatori di interessi diffusi e collettivi, schemi di rendicontazione puntuali a livello di comparto che tengano conto delle specificità dei diversi settori.
[…]
Chi è il Forum per la Finanza Sostenibile

Il Forum per la Finanza Sostenibile è un’associazione multistakeholder senza scopo di lucro la cui missione è la promozione della cultura della responsabilità sociale nella pratica degli investimenti presso la comunità finanziaria italiana. 

Tale obiettivo viene perseguito attraverso la diffusione di informazioni e conoscenza, elaborazione di proposte innovative rivolte agli operatori, agli utenti dei servizi finanziari ed ai decisori politici, la crescita culturale ed il miglioramento delle capacità professionali tra gli operatori del settore, la promozione del dialogo tra i diversi portatori di interesse.
Concretamente, il FFS opera attraverso:

· la promozione e realizzazione di studi, ricerche e indagini

· l’organizzazione di convegni, workshop, seminari e incontri formativi, corsi di formazione o altri eventi culturali

· la pubblicazioni di libri, dispense, riviste ed articoli

· il lancio di e la partecipazione a campagne informative

· lo sviluppo ed il mantenimento di relazioni con istituzioni e organizzazioni interessate al raggiungimento di obiettivi analoghi a quelli dell’associazione

I Soci del FFS sono:
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