Greenwashing. Prodotti
finanziari e comunicazioni
aziendali: ecco chirischia

Le authority Ue
mettono fine

alle incertezze. Senza
alibi chi ora fa il furbo

Vitaliano D’Angerio

«Come facciamo a evitare il gre-
enwashing se Bruxelles non ci dice
che cos’e?». E la critica che sempre
piu di frequente viene fattadastudi
legali, consulenti e gestoridi fondi
agli organismi europei, tanto proli-
fici sulla normativa di sostenibilita,
quanto restii a fornire una defini-
zione di greenwashing, il marke-
ting verde che confonde i rispar-
miatori eliinduceainvestire in ma-
niera scorretta.

Alla fine leauthority divigilanza
europee su esplicitarichiesta della
Commissione Von der Leyen, han-
no scolpito una definizione giuridi-
cainunreport pubblicatoil 31 mag-
gio.Nelle 9o pagine, Esma(merca-
ti), Eiopa (assicurazioni), Eba (ban-
che) hanno individuato i rischi di
greenwashing lungo tuttalacatena
divalore degli investimenti soste-
nibili, indicando le possibili solu-
zioni per contenerli. Unlavoro che
ora togliera qualunque alibi.

Definizione e intenzionalita

«Il greenwashing € una pratica in
cuile affermazioni, le dichiarazioni,
le azioni o le comunicazioni relative
allasostenibilita nonrispecchiano
inmodo chiaro e corretto il profilo
disostenibilita sottostante un’ente,
un prodotto o un servizio finanzia-
rio. Questa pratica puo essere fuor-
viante per i consumatori, gli inve-
stitori o altri partecipanti al merca-
to». Ela definizione che si trovain
pagina 5 del report. Il gre-
enwashing, viene subito ribadito,
puo essere intenzionale oanchein-
consapevole. Un passaggio (“unin-
tentionally”) che avrebbe fatto sol-
levare piu di un sopracciglio tra i
partecipantialle varie commissioni
Esma, l'authority che vigila sui
mercati: in particolare, alcuni ge-
stori di fondi hanno fatto notare che
non sono imputabili di gre-
enwashing se aziende quotate e

fornitori di dati, comunicano infor-
mazioni errate. Ma della questione
si discutera ancora.

Non solo prodotti

Le verniciate di verde possono veri-
ficarsi lungo tuttala catena divalore
green. Le authority, dopoI’analisie
dopoaver interpellato tuttiiprota-
gonisti del mercato, sono arrivate
alla conclusione che le dichiarazio-
ni o i comportamenti ingannevoli
possono riguardare i prodotti, cosi
come la governance Esg delle
aziende o le metriche delle perfor-
mance Esg. Nessuno ¢ escluso.

Quattro settori vigilati Esma

Per quanto riguarda i mercati fi-
nanziari, Esma ha identificato
quattro ambiti esposti ai rischi di
greenwashing: emittenti, gestori
diinvestimenti, benchmark e for-
nitori di servizi finanziari. Per gli
emittenti, i rischi riguardano so-
prattutto le previsioni e le promes-
se relativealle future performance
Esg; per evitare le verniciate gre-
en, Esma suggerisce di evitare il

DECISIONI OLANDESI

Kim e Fossil Free Netherlands
UnTribunale olandese ha
autorizzato passaggio allafase
successivadellacausa civile
intentata dagruppi
ambientalisti controla
compagniaaerea Kim per spot
pubblicitariche avrebbero
fuorviato i consumatori sulle
proprie credenzialiambientali.

I giudici hannoritenuto
ammissibile la causa intentata
daFossil Free Netherlands. KIm
(gruppo Air France) ha negato
leaccuse digreenwashingein
aprile hasostenuto cheil
gruppo ambientalistanon
rappresentava la maggior parte
dei suoiclientie nonavevail
diritto diintentare una causa.
Mai giudici hanno deciso
diversamente: «Poiché si tratta
diun casodiinteresse generale
- silegge nella sentenza -, non
& necessario stabilire quale
gruppo di persone Fossil Free
rappresenti».

cherry picking o comunicazioni
che nonhannoallabaseinforma-
zioni affidabili.

Sul secondo ambito, quello dei
gestori, i potenziali rischipotrebbe-
ro emergere nelle fasi di confronto
(engagement) con le societain cuisi
investe oltre che nelle strategie Esg
comunicate al mercato. Labucciadi
banana pili frequente riguarda pero
ilnome del prodotto finanziario che
puo trarre in inganno il risparmiato-
re. Soluzione? Una puntuale norma-
tivadietichettatura (labelling). Che
¢lo stesso suggerimento perilsetto-
re deibenchmark dove, oltre ai nomi
fuorvianti, i rischi di greenwashing
vengono individuati nella poca tra-
sparenza riguardo soprattutto la
metodologia relativa ai dati Esg.

Infine i consulenti finanziari. In
tale ambito, sottolinea Esma, le ver-
niciate di verde riguardano le situa-
zioni dove si potrebbe non fornire
una consulenza personalizzata
adeguata quandossiillustrano le ca-
ratteristiche di sostenibilita dei
prodotti. «Per mitigare questi rischi
— si legge nel documento -, si po-
trebbe rafforzare il quadro norma-
tivo relativo al concetto di “prefe-
renze di sostenibilita”, migliorarele
competenze dei consulenti finan-
ziarie, allo stesso tempo, aumenta-
rel’alfabetizzazione Esg degli inve-
stitori retail». E la descrizione del
migliore dei mondi possibilima e di
certo 'obiettivo a cui puntare.

Il Final report

Il report finale verra consegnato
dalle authority nel maggio prossi-
mo, poco prima delle elezioni del
Parlamento Ue. Intanto pero qual
eilgiudizio degli esperti su questa
tappa intermedia? Lo abbiamo
chiesto a Luca Zitiello, avvocato
esperto di prodotti e strumenti fi-
nanziari, in passato non tenero
conillavoro di Bruxelles: «Le au-
thority hanno fatto un ottimo la-
voro perché hanno scomposto la
catena di valore della finanza so-
stenibile, individuando i singoliri-
schi per ciascun ambito e ruolo
analizzato in modo che vengano
assunte le rispettive responsabili-
ta. Finalmente viene introdotta
una prima definizione del gre-
enwashing non presente nellaat-
tuale normativa di riferimento».
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