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FOCUS

MILANO FINANZA, 10 APRILE 2025

Investimenti in flessione ma i
rendimenti restano elevati
(fino al 60% in tre anni)

Direttiva Greenwashing

Report ESMA, EBA, EIOPA



Greenwashing: Definizioni

Direttiva Greenwashing: «asserzioni ambientali ingannevoli»

Sfumature specifiche nel settore finanziario (in linea con le finalità di 
aumentare la fiducia degli investitori e la loro consapevolezza sugli impatti
di sostenibilità)

- Regolamento Tassonomia (Reg. 852/2020): la pratica della verniciatura verde 
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».

- Regolamento Delegato MiFID II (Reg. 2021/1253): «la pratica di ottenere un 
vantaggio competitivo sleale raccomandando uno strumento finanziario come 
rispettoso dell’ambiente o sostenibile, mentre di fatto esso non soddisfa le norme 
ambientali …»

- ESAs understanding: «…a practice where sustainability-related statements, declarations, actions, or 
communications do not clearly and fairly reflect the underlying sustainability profile of an entity, a 
financial product, or financial services. This practice may be misleading to consumers, investors, or 
other market participants».



Comunicazioni Obbligatorie

Direttiva NFRD: modifica 
Direttiva 2013/34/UE. Rende 
obbligatoria la dichiarazione 

non finanziaria per grandi 
imprese e PMI di interesse 

pubblico. Include info 
ambientali, sociali, diritti 
umani e anticorruzione.

Regolamento SFDR: 
introduce obblighi specifici 
ai partecipanti ai mercati 
finanziari e ai consulenti 

finanziari. Impone 
pubblicazione politiche sui 

siti web.

Regolamento Tassonomia: 
integra norme SFDR con 

riferimento all’informativa 
precontrattuale. Criteri per 

definire attività 
ecosostenibili. 

Direttiva CSRD: modifica 
NFRD, espande l'ambito 

(PMI quotate). Richiede info 
su impatto e doppia 

materialità. Assicura dati 
per SFDR e investitori.



Greenwashing lungo la 
filiera degli investimenti 

A seconda del ruolo, si distingue tra attivatori 
(trigger), diffusori (spreader) e/o destinatari di 
affermazioni fuorvianti (receiver). 

ESMA: “Greenwashing can occur either at 

entity level (e.g., relating to an entity’s 

sustainability strategy or performance), at 

financial product level (e.g., relating to a 

product’s sustainability strategy or 

performance) or at financial service level 

including advice (e.g., relating to the 

integration of sustainability-related 

preferences to the provision of financial 

advice)”.



Greenwashing lungo la 
filiera degli investimenti 

• Comunicazioni
ingannevoli (in report, 
pubblicità o bilanci di 
sostenibilità

• Impegni ESG 
prematuri

• Utilizzo distorto di 
green claims

• Divulgazione 
selettiva (omissione di 
informazioni 
ambientali rilevanti)

Emittenti Gestori Rating ESG Intermediari Investitori

• Uso inappropriato di 
termini relativi alla 
sostenibilità in un 
documento di offerta

• Dichiarazioni 
infondate sugli 
impegni green di 
un’entità

• Marketing 
ingannevole 
sull’impatto di un 
prodotto

• Rating ESG non 
accurato

• Indebita 
influenza/manipolazio
ne degli emittenti sulle 
agenzie di rating

• Pratiche di mis-
selling, e.g. uso di 
fattori ESG per 
vendere prodotti
specifici o generare
eccessiva
negoziazione 
(churning)

• Rappresentazione 
fuorviante di 
prodotti/strategie 
come rispondenti alle 
preferenze ESG

L'asimmetria
informativa rende
difficile distinguere tra
pratiche genuine e 
affermazioni ingannevoli;
rischio di investire in 
prodotti non allineati alle 
proprie preferenze ESG, 
con potenziali danni (non 
solo patrimoniali)

Greenwashing can occur at any point where sustainability-related statements, 
declarations, actions or communications are made, including at different 
stages of the business cycle of financial products or services (e.g., 
manufacturing, delivery, marketing, sales, monitoring) or of the sustainable 
finance value chain. 



Greenwashing: rimedi

RIMEDI GENERALI Cod ice  d e l Consum o (pcs, pubblicità 
inganne vole , private  e nforce m e nt)

Concorre nza Sle ale

Class actions e  tute le  colle tti ve  e x art. 14 0 bis 
cod  consum o

Cod ice  d i autod isciplina pubblicitaria

RIMEDI SPECIFICI Sanzioni Consob (D. Lgs. 25 4 /2016 )

REGO LAM ENTO  TASSO NO M IA
P rivate  e nforce m e nt (no arm onizzazione )

“The occurrence of greenwashing controversies 
tends to be concentrated within a few sectors and 
firms. Using the broader definition of greenwashing, 
19% of the controversies involved firms from the 
extractives and minerals processing sector, followed 
by 16% for financial sector firms…… 



La nozione di pcs

Direttiva 2005/29/CE (art. 2, lett. d) 
qualsiasi azione, omissione, condotta o 
dichiarazione, comunicazione commerciale ivi 
compresi la pubblicità e il marketing, posta in 
essere da un professionista, direttamente 
connessa alla promozione, vendita o fornitura 
di un prodotto ai consumatori.

Cod. Consumo (art. 18, lett. d) 
azione, omissione, condotta o dichiarazione, 
comunicazione commerciale ivi compresa la 
pubblicità e la commercializzazione del 
prodotto, posta in essere da un professionista, 
in relazione alla promozione, vendita o 
fornitura di un prodotto ai consumatori.

PRATICA 
COMMERCIALE

Ne bis in idem



Dire tti va Gre e nw ash ing

NO VITÀ

- Caratte ristich e  ambie ntali e  sociali tra gli e le m e nti 
rile vanti ai fi ni d e lla inganne vole zza d i una pratica

- Asse rzioni su pre stazioni ambie ntali future  d e vono 
e sse re  basate  su im pe gni ch iari, ogge tti vi, ve rifi cabili 
e  m isurabili

- In caso d i asse rzioni am bie ntali, occorre  com unicare  
informazioni sul m e tod o d i raff ronto e  sui prod otti  
raff rontati

- Nuove  fatti spe cie  d i pratich e  comm e rciali «in ogni 
caso sle ali»

Re ce pim e nto e ntro il 27 marzo 2026

Ambito di applicazione
Applicabile  ai rapporti B2C (anch e  ne l se ttore  fi nanziario)

Solo comunicazione volontaria?

In principio, la Dire tti va non d ovre bbe  applicarsi al 
gre e nw ash ing in conse gue nza d i obbligh i d i traspare nza ESG 
(socie taria o fi nanziaria) d isatte si m a solo alla com unicazione  
d ’im pre sa sulla soste nibilità volontaria e  prom ozionale .

Trasparenza
-O bbligh i d i traspare nza d e lle  ol e rte  riguard anti la “d urabilità” 
d e i prod otti
-Inform azioni pre contrattuali sulla d urabilità, sulla riparabilità e  
sulla d isponibilità d i aggiornam e nti.



ETICHETTE NO N CERTIFICATE DICHIARAZIO NI GENERICHE

ASPETTO  SPECIFICO O FFSETTING EMISSIO NI

È vie tato e sporre un'e tich e tta d i soste nibilità ch e non sibasisu un 
siste ma d i ce rtifi cazione riconosciuto o non sia istituita d a autorità
pubblich e . Vie tato quind il'uso d i 'e tich e tte fai-d a-te ' o non 
ve rifi cate ch e possono ind urre iconsum atoria cre d e re  
e rrone am e nte ch e un prod otto sia e cologicam e nte o socialm e nte
ce rtifi cato.

Fare  una d ich iarazione ambie ntale ge ne rica com e  've rd e ' o 
'e cologico' se nza d im ostrare un'e cce lle nte pe rform ance  am bie ntale
pe rtine nte è  vie tato. Asse rzionivagh e non supportate d a d ati
concre ti o ve rifi cabilisono consid e rate  inganne voli, rich ie d e nd o
prove  solid e pe r ognial e rm azione am bie ntale .

È vie tato fare  una d ich iarazione ambie ntale sull'inte ro prod otto o 
sull'atti vità com m e rciale quand o sirife risce solo a un aspe tto
spe cifi co o m inore . Q ue sta pratica im pe d isce d i pre se ntare
un'inte ra e ntità com e  've rd e ' basand osisu un singolo e le m e nto
positivo isolato e  im pone ch e le  al e rm azionisiano proporzionate .

Al e rm are ch e un prod otto h a un im patto ne utro, rid otto o positivo
sull'am bie nte basand osie sclusivam e nte sulla compe nsazione d e lle
e missionid i gas se rra è  vie tato. Le  'carbon ne utrality claim s' sono
proibite se  non supportate d a una rid uzione e ff e tti va d e lle
e m issionilungo l'inte ra cate na d e l valore , prom uove nd o azioni
concre te .

Greenwashing Blacklist
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