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LTTALIA HA UN'OCCASIONE D’'ORO
CON LA RIFORMA DELLE REGOLE UE
PER AGEVOLARE LA FINANZA BUONA

Giovanna Melandri e Mauro Bux *

(Cisono gia esperimenti in Europa che legano gli incentivi
fiscali alla qualita solidale o d impatto di un prodotto
finanziario. Ma nessuno, neanche la Francia, ha compiuto
un passo definitivo: ¢’é I'opportunita di essere leader

l_{ ecentemente abbiamo trattato la
proposta di uno sconto fiscale sui

rendimenti dei fondi a impatto —

portandoli in Italia dal 26% al 20% - e
vale allora la pena guardare a chi ci ha gia
provato. Il panorama europeo rivela una
tradizione consolidata, ma ancora incompleta.
Una porta socchiusa che nessun Paese ha finora
attraversato del tutto.

Il precedente pittmaturo & francese. In
vent'anni la Irancia ha costruito un ecosistema
della finanza solidale senza eguali nel continente.
1l primo mattone & la Legge Fabius del 2001, che
ha istituito i fonds 90/10: fondi che investono
almeno il 5-10% in imprese solidali di utilitd
sociale (le Esus, certificate per legge) e il restoin
strumenti di investimento responsabile. La
Legge di Modernizzazione dell' Economia del
2008 ha poi reso obbligatoria la presenza di
almeno un fondo solidale in tutti i piani di
risparmio aziendale con pii1 di 50 dipendenti.
0Oggi, secondo Fair (Finance i Impact Social), i
fondi90/10 gestiscono oltre 29 miliardi di euro,
crescono del 7% I'anno e nel solo 2024 hanno
finanziato pit di 1.400 progetti a impatto sociale
e ambientale. Il regime fiscale & esplicito: i
rendimenti maturati nell’épargne salariale sono
esenti da imposta sul reddito, a condizione che
le somme restino investite almeno cingue anni.

Eil modello piti vicino alla proposta italiana,
ma porta con sé un limite strutturale. 11
beneficio deriva dal contenitore — il risparmio
aziendale, accessibile ai soli lavoratori
dipendenti — e non dall’aliquota applicata
al fondo in quanto tale. Il risparmiatore retail
individuale, quello delle 11,6 milioni
di famiglie italiane investite in fondi comuni,
resta fuori da questa logica.

Glialtri Paesi offrono spunti pit parziali. I Paesi
Bassi hanno avuto a lungo il caso pit diretto: il
“groen beleggen”, un'esenzione fiscale sugli
investimenti in fondi certificati “verdi” dallo
Stato, accessibile proprio al risparmiatore
individuale. Era esattamente un‘aliquota
differenziata per qualita dell'investimento.

Il paradosso € che 'Olanda la sta smantellando:

il beneficio sard ridotto a una soglia simbolica nel
2027 e abolito del tutto dal primo gennaio 2028,
Lalezione & doppia: il meccanismo &
tecnicamente realizzabile e ha funzionato

per anni, ma senza un ancoraggio forte alle
politiche europee di finanza sostenibile resta
vulnerabile a ogni revisione di bilancio.

11 Regno Unito, con gli “Individual Savings
Accounts” (ISA), esenta da imposta sul reddito e
sui capital gain tutti gli investimenti detenuti
in questi veicoli: un vantaggio generoso, ma del
tutto agnostico rispetto alla qualita
dell'investimento. Il Belgio consente alle persone

fisiche di detrarre fino al 45% degli investimenti
diretti in microimprese, ma si tratta di equity
diretta, priva di requisiti espliciti di impatto.

1l quadro complessivo & chiaro. Esiste giain
Europa, a partire dal modello francese,
una tradizione che lega le agevolazioni fiscali
alla qualita solidale o d’impatto di un prodotto
finanziario. Nessun Paese, perd, ha compiuto
il passosuccessivo: estendere questa
logica al risparmio retail individuale attraverso
un’‘aliquota differenziata per qualita
dell'impatto, applicabile a prescindere
dal contenitore e dalla natura del rapporto
dilavoro del sottoscrittore. I lo spazio
che la proposta italiana intende occupare.
Eilmomento & propizio,

Quando Sfdr 2.0 entrera
invigore esistera

una categoria europea
di “fondiaimpatto”

con criteri tecnici definiti
Sipotra, allora,

dare aquestil'aliquota
agevolataal 20%

perché il quadro normativo
europeo si staridefinendo
proprio in questi mesi.
1120 novembre 2025
la Commissione europea ha
presentato la revisione
del regolamento Sfdr—1la
cosiddetta Sfdr 2.0 il
cambiamento pitrilevante
nellaregolazione della
finanza sostenibile dal 2021
Le vecchie classificazioni
degli Articoli 8 e 9 lasciano
il posto a tre categorie pin
robuste: Esg Basics,

- Transition e Sustainable.

Soprattutto, per

la prima volta l'impact investing ottiene
unriconoscimento formale come pratica
distinta, con caratteristiche proprie:
intenzionalita, misurabilitd del cambiamento,
contributo diretto dell'investitore.
Un fondo potra definirsi “impact” solo
rispettando quest criteri e rendicontando
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IL RE DOLLARO
ALLA GUIDA DELLA
FIFA DIINFANTINO

Walter Galbiati

© segue dalla prima pagina

l asua guida procede ininterrotta dal
& 2016, da quando furono cacciati Sepp
Blatter e Michel Platini accusati di truffa
eirregolarith nelle assegnazioni dei
mondiali di calcioin Russia e Qatar. Accuse tutte
cadute definitivamente lo scorso anno, ma che di
fatto hanno impedito a Platini di guidare la Fifa che
nelle mani di Infantino ha preso una china sempre
piilcommerciale. In dieci anni i ricavi sono
decollati, fino al record di 15 miliardi per il ciclo
2023-2026 che si chiudera quest’anno. E di pari
passo e andato anche lo stipendio di Infantino
cresciuto da 1,6 milioni 'anno a oltre 6 milioni.

Di certo la parte economica per Infantino é
fondamentale, ma non sempre l'interesse
pubblico e di tutti va di pari passo con quello
commerciale. Creare un veicolo controllato da
una societi senza fine di lucro, come la Fifa, e
venderne una parte a investitori privati significa
far entrare nella stanza dei bottoni anche
I'interesse dichi come fine ultimo ha solo il
ritorno dell'investimento. Nella sua
presentazione, la banca d’affari statunitense Jp
Morgan, che sara advisor della Fifanella
creazione della nuova societi commerciale, ha
spiegato che a investire potranno essere fondi
sovrani, investitori istituzionali e family office il
cuiscopo & di ricevere un rendimento. Come? Il
loro augurio & che una migliore monetizzazione
dei diritti tv, delle sponsorizzazione e degli
introiti da biglietti possa, oltre a garantire
dividendi, far aumentare il valore dell’asset per
quando vorranno uscire, incassando cosi una
plusvalenza. Tutto legittimo da un punto di vista
finanziario, ma deve anche sposarsi con

. linteresse ultimo delle 211
| Federazioni che compongono

la propria teoria del cambiamento. 1 testo & in
negoziato tra Parlamento, Consiglio e
Commissione; a maggio 2026 I'Europarlamento
ha fissato la propria posizione,

introducendo indicatori Pai obbligatori.

Qui sta l'opportuniti. Quando Sfdr 2.0 entrera
in vigore — presumibilmente nel 2027-2028 —
esisterdiuna categoria europea di “fondoa
impatto” con criteri tecnici definiti, verificabili
econfrontabili. Ancorare a quella categoria
l'aliquota agevolata al 20% renderebbe riforma
pitsolida, meno contestabile e allineata al
percorso regolatorio europeo, L'Ttalia, anziché
inseguire, potrebbe per una volta arrivare prima:
occupando lo spazio che la Francia ha intravisto
el'Olanda sta abbandonando.

* Mauro Bux é presidente e responsabile finanza
impact di Human Foundation
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Creare unveicolo
commercialesotto

il cappello della Fifa,

per attirare investitori,
él'ultimo step diuna
presidenza segnatadalla
rincorsa al denaro. Anche
le Federazioniincassano

( LopivioNE )

la Fifa e del gioco del caleio.
L’inserimento di due
intervalli nel primo e nel
secondo tempo con la scusa di
idratare i giocatori peril
troppo caldo ha permesso di
trasmettere piil spot
commerciali, ma ha snaturato
le partite con tempi di
recupero lunghissimi e spesso
decisivi. La riammissione di
un giocatore degli Stati Uniti
espulso, fatto mai avvenutoin
passato, & stato letto come un
favore allanazionale che
ospitava il mondiale, nonché

prima potenza economica al mondo guidata da
un amico di Infantine. Per non parlare degli
arbitraggi considerati filo-argentini per favorire il
passaggio della nazionale di Messi, idolo negli Usa
perla sua militanza nella squadra di Miami e top
playerdi grande richiamo mediatico. Per
ingraziarsi le federazioni e far approvare il
progetto, il presidente della Fifa punta come
sempre sui soldi. Vendendo il 20% del nuovo
veicolo, valutato oltre 20 miliardi, stima di

incassare 4,2 miliardi: introiti che porterebbero
20 milioni a testa in pit alle 211 federazioni della
Fifa, che si aggiungerebbero ai 20 milioni gia
promessi per il ciclo 2027-2030. Tanto per capirsi,
prima di Infantino incassavano 3 milioni
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