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INTRODUZIONE 

Il calcio è generalmente riconosciuto come uno degli sport più diffusi e praticati in 

tutto il mondo. Milioni di spettatori seguono ogni giorno ed in modo assiduo le 

vicende della propria squadra del cuore, ed assistono allo stadio - o da casa – alle 

principali manifestazioni calcistiche. Di conseguenza, non stupisce se negli ultimi 

anni, spinta da un tale seguito, la dimensione economica di questo sport, e del suo 

indotto, abbia raggiunto livelli tali da rendere il settore calcistico come uno tra i più 

considerevoli per l’impatto generato sull’economia nazionale e mondiale.  

Nell’ultimo ventennio, in seguito all’innovazione tecnologica e digitale che ha 

interessato l’industria sportiva, e non solo quella calcistica, si è assistito ad una 

progressiva commercializzazione del prodotto calcio: i club si trasformano in 

conglomerate di intrattenimento1 in grado di generare profitto, attraendo, per tale 

ragione, l’interesse dei grandi investitori finanziari. 

L’obbiettivo della tesi sarà quello di approfondire cosa caratterizza l’industry 

calcistica, e di comprendere in che modo è stata conseguita e si è evoluta nel corso 

dell’ultimo decennio la performance reddituale, patrimoniale e finanziaria dei club 

che ne fanno parte: uno sviluppo che permesso al settore calcistico di orientarsi 

verso un’impronta di tipo market-oriented. Prima di raggiungere questo risultato, 

dovranno essere analizzati attentamente sia il contesto entro cui si muovono le 

                                                 
1 S. Filippetti, 27 Novembre 2019, Manchester City, lo sceicco Al Mansour cede il 10% per 500 
milioni, ilsole24ore.com. 
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società calcistiche, sia quali sono stati – e come potranno evolversi in futuro – i 

driver che hanno permesso un tale sviluppo. Infine, si proporranno riflessioni sulla 

prospettiva della performance del settore-calcio in seguito agli impatti economici 

legati diffusione della pandemia da Covid-19.  

Il presente lavoro si articola in tre capitoli: nel primo capitolo l’elaborato fornisce 

una panoramica su quella che è l’industria calcistica in generale: dopo aver 

delineato le dinamiche di carattere socio-giurico, l’attenzione del lavoro si sposta 

sui modelli di business e sul quadro istituzionale e di governance che interessano le 

società sportive. Quindi, viene trattato l’importante tematica del Fair Play 

Finanziario, un piano, nato nel 2010, col fine di promuovere la sostenibilità a lungo 

termine del calcio europeo. 

Nel secondo capitolo il focus si sposta sul bilancio delle società calcistiche. Una 

breve panoramica circa la normativa di riferimento, precede l’analisi delle voci 

patrimoniali tipiche, in particolare quelle relative agli asset materiali ed 

immateriali: inoltre, si approfondiscono le scelte di finanziamento dei club in tema 

di capital structure. Infine, vengono presentate le principali componenti che 

concorrono alla formazione del risultato d’esercizio. Dal lato dei ricavi, l’attenzione 

è posta sui driver tradizionali - quali ingressi da stadio, diritti televisivi, 

sponsorizzazioni e commerciale -, mentre per i costi sono considerati gli stipendi 

per staff e calciatori, gli ammortamenti e le commissioni corrisposte agli 

intermediari.  
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Nel terzo ed ultimo capitolo, infine, vengono analizzati e commentati i risultati 

storici delle perfomance reddituali, finanziarie e patrimoniali di un cluster italiano, 

formato da tre società quotate nella borsa di Milano (Juventus, Roma e Lazio) e di 

un gruppo europeo di quattro club, quotati a loro volta nei rispettivi listini nazionali 

(Barcellona, Manchester United, Porto e Borussia Dortmund). In seguito, anche alla 

luce dei primi - e parziali – effetti economici sull’industria calcistica causati dalla 

diffusione del COVID-19 sull’industria calcistica, verranno evidenziate le criticità 

storiche e strutturali riscontrate nel settore, le nuove difficoltà che i club saranno 

chiamati ad affrontare, e - di riflesso – le conseguenze che tali effetti avranno sulle 

performance dei club. 
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CAPITOLO 1  

 L’INDUSTRIA CALCISTICA 

1.1  - Quando il calcio diventa business 

Il gioco del calcio affonda le proprie radici in epoche antichissime: risalgono infatti 

al XXV secolo a.C. le prime testimonianze relative al football, sebbene con regole 

e modalità differenti da quelle odierne2345.  

Tra la fine del XVIII e gli inizi del XIX secolo, all’interno dei college inglesi, videro 

la luce dapprima le regole del dribbling-game – sport antenato anche del rugby -, e 

nel 1848, in seguito all’incontro che si tenne al Trinity College di Cambridge fra i 

vari rappresentanti delle università inglesi, fu messo per iscritto un primo 

regolamento di un nuovo gioco, chiamato appunto Football6. Poco tempo più tardi, 

nel 1857, venne fondato il primo club non universitario, lo Sheffield Football Club. 

                                                 
2 Pratiche sportive che avevano poco in comune col calcio, eccezion fatta per il mero utilizzo di un 
pallone: è il caso del Cuju Thu e del Kemari provenienti dall’Estremo Oriente, dell’harpastum 
praticato all’interno degli ambienti militari dai legionari romani, del Large-Foot-Ball, originario 
delle isole britanniche, ma anche del calcio (o calzo) fiorentino di epoca Rinascimentale. Si nota, 
invece, come sia dominante la componente fisica degli atleti, che oscura di fatto l’estetica legata al 
gesto tecnico. 
3 Calcio – La Storia del Calcio, Adalberto Bortolotti, Gianni Leali, Mario Valitutti, Angelo 
Pesciaroli, Fino Fini, Marco Brunelli, Salvatore Lo Presti, Leonardo Vecchiet, Luca Gatteschi, 
Maria Grazia Rubenni, Franco Ordine, Ruggiero Palombo, Gigi Garanzini - Enciclopedia dello 
Sport (2002) – Treccani. 
4 G.  Manu, M. Scialanga, 2015, Football tra storia e leggenda: Dalle origini al calcio moderno, 
Bradipolibri Editore. 
5 M.Corrias, 2 Luglio 2018, Calcio storico fiorentino: un viaggio tra storia, regole e tradizioni, 
regoledelgioco.gazzetta.it. 
6 G. Manu, M. Scialanga, ibidem. 
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In Italia Edoardo Bosio formò la prima squadra italiana, la International Football 

Club7, che non disputò mai alcun incontro ufficiale. Per tale ragione il calcio in 

Italia nasce soltanto il 7 Settembre 1893, anno di fondazione del Genoa Cricket and 

Athletic Club e il 6 Gennaio 1898 ha luogo il primo storico incontro ufficiale, fra il 

Genoa e l’International di Torino8. Nello stesso anno, la neonata Federazione 

Italiana del Football9 - gemella della Football Association anglosassone - 

organizzò il primo campionato italiano di calcio.  

Le società calcistiche di inizio secolo nascono sotto forma di associazioni non 

riconosciute sportive, a cui gli atleti si vincolavano diventandone associati10: questo 

tipo di regolamentazione garantiva una forte libertà contrattuale agli associati del 

club nel definire l’attività svolta dall’associazione stessa. 

Agli albori il football italiano era infatti uno sport quasi del tutto amatoriale, 

praticato per passione, divertimento e benessere fisico, e gran parte dei calciatori 

godeva di un’altra occupazione o condizione – come quella del medico, dello 

studente o dell’artista -: per questo motivo il Dilettantismo venne inserito all’interno 

degli statuti e delle regole dei club, proibendo qualunque tipo di pagamento nei 

confronti dei calciatori. 

                                                 
7 J. Foot, 2007, Calcio: A History of Italian Football, Harper Perennial. 
8 G. Brera, 1975, Storia Critica del Calcio Italiano, Bompiani, prima Edizione. 
9 Soltanto nel 1909 la Federazione avrebbe cambiato nome in FIGC (Federazione Italiana del 
Giuoco del Calcio) traducendo e coniando con calcio il termine anglosassone football. 
10 Al rapporto associativo segue “in automatico” il tesseramento alla Federazione sportiva di 
riferimento. 
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Negli anni '20 comparvero le prime forme di remunerazione ed i club più grandi 

iniziarono ad assumere allenatori attraverso la formula della consulenza 

manageriale11. Un passaggio fondamentale verso il calcio moderno avviene il 2 

Agosto 1926 con la Carta di Viareggio, documento che riconosce da un lato il 

Professionismo dei calciatori, divisi in dilettanti e non dilettanti, e dall’altro 

certifica il Calciomercato: una pratica divenuta successivamente sempre più 

frequente e cruciale nel business, attraverso cui le società si affacciavano sul 

mercato dei calciatori, accaparrandosi - dietro compenso - quelli di maggior talento. 

Parallelamente al numero di partecipanti all’attività agonistica, infatti, il fenomeno 

calcistico attirò l’interesse di un pubblico sempre più numeroso, ben disposto a 

pagare un prezzo per godere dello spettacolo offerto dall’associazione. 

Nello stesso periodo, nasce anche il tifoso, figura controversa che caratterizza 

fortemente l’industry: da un lato, supporta l’attività economica attraverso le entrate 

del botteghino, dall’altra nutre delle aspettative circa i risultati sportivi del club, si 

sente proprietario di quest’ultimo e ritiene suo diritto contestare la proprietà qualora 

i risultati non siano di suo gradimento12. 

Il football si trasforma in attività imprenditoriale: è con la necessità e lo stimolo di 

allestire rose competitive e garantire servizi per i tifosi - coperti da entrate ottenute 

dalle vendite dei biglietti - che il calcio inizia a diventare un business. Sono i 

                                                 
11 J. Foot, ibidem. 
12 A.F. Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill. 
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supporters che trasformano il calcio in business, in quanto veicolo pubblicitario, 

attrazione di sponsor multinazionali con interessi milionari. Se inizialmente gli 

incassi venivano utilizzati per pagare i giocatori, soltanto i migliori ricevevano 

stipendi più alti poiché riuscivano ad attrarre un maggior numero di tifosi; va da sé 

che a livelli di performance più elevati corrispondeva – e corrisponde anche oggi - 

un maggior riscontro economico da parte del pubblico, e viceversa.  

La trasformazione del calcio da sport dilettantistico a professionistico è quindi 

funzionale all’evoluzione del calcio da sport puro a business13. 

I connotati imprenditoriali assunti dalle società resero necessaria una revisione della 

regolamentazione giuridica: ecco quindi che, attraverso una pluralità di 

provvedimenti, sostanzialmente si obbligano le associazioni sportive a 

“trasformarsi in società di capitali, pur con specifici requisiti, tra cui il divieto di 

fine di lucro, sotto qualunque forma14. 

Nel 1981, la legge n. 91 affina ulteriormente la regolamentazione societaria15 e 

precisa la disciplina dello status del lavoratore sportivo professionista.  

                                                 
13 A. Baroncelli, U. Lago, S. Szymansky, 2004, II Business del Calcio – Successi Sportivi e Rovesci 
Finanziari, Milano, Egea.  
14 Per un’analisi approfondita del contenuto di tale statuto si legga G.Minervini, 1967, Il nuovo 
statuto-tipo delle società calcistiche, in Rivista delle Società. 
15Si impone la forma di di S.p.a o di S.r.l alle associazioni sportive che impiegano atleti 
professionisti, si conferma l’impossibilità di distribuire gli utili fra i soci. Inoltre, la prestazione a 
titolo oneroso dell'atleta costituisce oggetto di contratto di lavoro subordinato e viene altresì abolito 
il vincolo sportivo. 
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Si realizza il passaggio ad un regime contrattualistico, dove il calciatore è 

considerato, un «soggetto giuridico» a sé stante, libero di offrire le proprie 

prestazioni ad altre società e di far valere la propria forza contrattuale nei confronti 

della controparte16. Il legislatore si mosse a tutela i patrimoni dei club, garantendo 

una forma di indennizzo17 da versare alla società cedente. La Sentenza Bosman18 

del 1995 azzera le indennità previste per la cessione di un giocatore a fine 

contratto19. Lo svincolo gratuito generò effetti immediati sui bilanci delle società 

sportive: la cancellazione dei crediti relativi alle indennità legate allo svincolo dei 

propri tesserati comportò una notevole crescita delle perdite 2021. 

Il decreto n.485 segna una vera e propria svolta nella gestione e nelle attività delle 

società sportive professionistiche: da un lato grazie alla redistribuzione delle 

                                                 
16http://documenti.camera.it/apps/nuovosito/Documenti/DocumentiParlamentari/parser.asp?idLegi
slatura=16&categoria=022&tipologiaDoc=documento&numero=022&doc=relazione. 
17 Chiamata indennità di preparazione e di promozione, e determinata facendo riferimento ad una 
serie di parametri, come lo stipendio e l’età del calciatore, poteva rendere molto oneroso uno 
svincolo; il riferimento è all’art.6 della legge 91. 
18 Jean Marc Bosman era un giocatore dell’RFC Liegi. A fronte della richiesta di trasferirsi al 
Dunkerque, in Francia, la società belga rifiutò il trasferimento non considerando sufficiente la 
contropartita in denaro offerta. Nel frattempo, il suo contratto era scaduto e Bosman finì fuori rosa 
a ingaggio ridotto. Da qui partì la sua causa che presentò alla Corte di giustizia dell’UE in 
Lussemburgo, come un caso di “restrizione al commercio” e alla “libera circolazione dei lavoratori” 
nell’Unione. Il 15 dicembre 1995 la corte stabilì che il sistema fino ad allora in piedi costituiva una 
restrizione alla libera circolazione dei lavoratori e ciò era proibito dall’articolo 39 del Trattato di 
Roma. Fonte: G.Armanini, 15 Dicembre 2015, Cosa dice la sentenza Bosman, e cosa è cambiato 20 
anni dopo, Calcioefinanza.it. 
19 Uno dei principi della sentenza, inoltre, è quello di rendere illegale il poter porre dei limiti circa 
il numero di tesserati comunitari da poter schierare in campo. 
20 Nel conto economico sarebbe comparsa una sopravvenienza passiva di entità pari all’indennità 
presunta. 
21 Parallelo fu l’innalzamento dei costi di gestione a causa dell’estensione dei contratti dei migliori 
calciatori, con ingaggi superiori. 

http://documenti.camera.it/apps/nuovosito/Documenti/DocumentiParlamentari/parser.asp?idLegislatura=16&categoria=022&tipologiaDoc=documento&numero=022&doc=relazione
http://documenti.camera.it/apps/nuovosito/Documenti/DocumentiParlamentari/parser.asp?idLegislatura=16&categoria=022&tipologiaDoc=documento&numero=022&doc=relazione
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predette perdite in tre diverse annualità22, attraverso l’effetto spalmatura, e 

dall’altro con il riconoscimento del fine di lucro. Con tale provvedimento, i soci 

possono partecipare alla distribuzione dei dividendi – fino ad allora era sì possibile 

riconoscere gli utili di gestione, ma non distribuirli -, remunerando il rischio 

d’impresa.  Il target del legislatore era quello di orientare le società verso un nuovo 

modello, con un approccio di tipo market oriented, che le avrebbe rese appetibili a 

degli investitori alla ricerca di un return. 

L’evoluzione tecnologica degli anni 90’, infatti, permise alle società di ampliare i 

driver di crescita dei ricavi, ossia di affiancare i proventi da stadio – biglietti ed 

abbonamenti - quelli legati agli sponsor, al merchandising, ma soprattutto alle 

competizioni europee e ai diritti televisivi nazionali23. 

In uno scenario che volge lo sguardo all’ingresso di nuovi investitori finanziari, 

l’avvicinamento delle società calcistiche al fenomeno borsistico apparve come un 

evento inevitabile, che si concretizza nel 199724. Il Regolamento, eliminando 

l’obbligo di presentazione degli ultimi tre bilanci in utile, consentiva la permanenza 

                                                 
22 Gli effetti della sopravvenienza passiva sono stati attenuati da una ripartizione della stessa su tre 
esercizi. A.Tanzi, 1999, Le società calcistiche: problemi economici, finanziari e di bilancio, Torino, 
Giappichelli Editore. 
23 In particolar modo, le TV a pagamento sono disposte ad offrire cifre faraoniche per la trasmissione 
criptata degli eventi sportivi – vedi capitolo 2 -. 
24 In attuazione dell’art. 56 del D.lgs. 415/96. Questa pratica fu avviata nel 1983, con la quotazione 
del Tottenham Hotspurs Football Club. 
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nel mercato di un numero più elevato di società, anche se in perdita25. Il 5 Maggio 

1998 la Lazio diventa la prima società calcistica a quotarsi in borsa26. 

 

Fig.1 Evoluzione dell'industria calcio. Fonte: F. Rubino, 2004, Un approccio manageriale alla gestione delle 
società di calcio, Milano, Angeli. 

 
La fine degli anni ’90 e i primi anni 2000 sanciscono il passaggio definitivo da un 

calcio ancorato a valori sportivi e mutualistici, verso uno improntato al profitto, in 

cui emergono, oltre i già citati investitori finanziari, anche nuove figure, come 

quella degli intermediari, le cui funzioni fondamentali dovrebbero essere quella di 

                                                 
25 F. Rubino, 2004, Un approccio manageriale alla gestione delle società di calcio, Milano, Angeli.  
26 Avrebbero intrapreso la stessa strada la Roma (2000) e la Juventus (2001). 
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collocamento, assistenza quotidiana, previdenza e assistenza del proprio assistito, 

ma che sono volte in realtà alla massimizzazione dei ritorni dalle intermediazioni27. 

I patrimoni personali degli imprenditori-filantropi, che fino a quel momento 

avevano dominato la scena del football italiano28, diventano incompatibili con le 

ingenti cifre richieste dall’attuale industry calcistica, e lasciano il campo a nuovi 

player internazionali: ad una gestione passionale, disinteressata al profitto, ne 

subentra un’altra, più razionale, che vede nel calcio, non più un passatempo, bensì 

un business redditizio, in grado di creare valore. 

 

1.2  - Il Business Model: Focus sul risultato economico o su quello 

sportivo? 

Prima di approfondire i vari Business Model che caratterizzano l’industry calcistica, 

occorre fornire una definizione di tale concetto, al fine di rendere la trattazione 

chiara e puntuale.  

 

1.2.1 - I Business Model: profili concettuali 

Il termine Business Model compare nella letteratura manageriale dalla fine degli 

anni '90, in particolare con la crescita dell’internet e della sua massiccia adozione 

                                                 
27 U. Lago, A. Baroncelli, S. Szymanski, 2004, II Business del Calcio – Successi Sportivi e Rovesci 
Finanziari, Egea. 
28 Legando il proprio nome a quello dei rispettivi club finanziando campagne acquisti faraoniche e 
sanandone le rispettive perdite annuali, come ad esempio Massimo Moratti con l’Inter. 
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per l'e-commerce29. Nel corso degli anni, da un punto di vista letterario, il business 

model design si è evoluto da un approccio frammentario30, caratterizzato dalla 

ricerca di un metodo di fare business in grado di sostenere l’impresa generando 

entrate31, verso un concetto più ampio e dinamico32. Il focus si è spostato dalla 

singola impresa ad una rete di imprese, e dal posizionamento e/o dalla strategia di 

marketing di una singola azienda verso l'inizio dell'intera rete, le sue interrelazioni 

e gerarchie intrinseche33. Più in generale, il business model viene analizzato 

attraverso un approccio multi-block, combinazione di più dimensioni di 

progettazione, elementi o building blocks, non semplicemente limitato a modelli di 

ricavi e costi34. La direzione letteraria tracciata è stata quella di ricercare 

un’ontologia chiara e inequivocabile, che definisca i concetti di base di una teoria, 

da utilizzare come strumento generalizzato, di supporto all'analisi strategica delle 

imprese35. 

                                                 
29 A. Ghaziani, M.J. Ventresca, 2005, Keywords and cultural change: frame analysis of business 
model public talk, in Sociological Forum 20(4). 
30 Per approfondimenti vedi anche l’architecture studiata in P.Timmers, 1998, Business Models for 
Electronic Markets, in Journal of Electronic Markets, 8, 3-8.  
31 M. Rappa, 2001, Managing the digital enterprise: Business models on the web, North Carolina 
State University, digitalenterprise.org. 
32 A. Ghezzi, 2013, Revisiting Business Strategy Under Discontinuity, in Management Decision · 
September. 
33 P. Ballon, 2007, Business Modelling Revisited: The Configuration of Control and Value, 
researchgate.it. 
34 P. Ballon ibidem. 
35 A. Osterwalder, 2004, The Business Model Ontology: A Proposition In A Design Science 
Approach, Université de Lausanne.  
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Per tali ragioni è possibile definire il Business Model come quel modello che 

descrive la logica di come un'organizzazione crea, fornisce e acquisisce valore36. 

Indica cioè il modo in cui l'impresa conduce la propria attività con acquirenti, 

fornitori e partner37, e come si articolano - e si traducono - le politiche e le strategie 

aziendali con lo scopo di raggiungere gli obbiettivi prefissati dagli stakeholder: in 

sintesi esprime le competitive tactics and initiative dell’azienda stessa38.  

Gli ultimi due decenni hanno visto nascere molteplici tentativi di sviluppo di schemi 

e tools in grado di integrare al meglio questa definizione.  

Per l’e-commerce (da cui nasce, come detto, il concetto di business model) e per 

quello degli ITC service, sono stati sviluppati alcuni modelli, come ad esempio 

quello Amit & Zott39 (Fig.2) e di Balon40. 

                                                 
36 A. Osterwalder, Y. Pigneur, 2010, Business Model Generation: A Handbook for Visionaries, 
Game Changers, and Challengers John Wiley & Sons. 
37 F.T. Rothaermel, 2016, Strategic Management Concepts, 3e, New York, McGraw-Hill, pag. 160. 
38 F.T. Rothaermel, ibidem. 
39 R. Amit, C. Zott, 2001, Value Creation in E-Business, in Strategic Management Journal, 22, 493-
520. 
40 P. Balon, ibidem. 
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Figura 2 Fonti di Value creation nell'e-business. Fonte: R. Amit, C. Zott, 2001, Value Creation in E-Business, 
Strategic Management. 

 

Un ulteriore esempio, ideato per adattarsi più al concetto di impresa, che ad un 

settore specifico, è rappresentato dall’RCOV Framework di Lecoq, Demil e 

Warnier41 (Fig). 

 

Figura 3 RCOV Framework. Fonte: X.Lecocq, B.Demil, V.Warnier, 2006, Le business model, un outil 
d’analyse stratégique, L’Expansion Management Review 

                                                 
41 X.Lecocq, B.Demil, V.Warnier, 2006, Le business model, un outil d’analyse stratégique, in 
L’Expansion Management Review 123, 96-109. 
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. 
In questo caso le tre componenti di base del Business Model RCOV, vale a dire 

Risorse e Competenze (RC), l'Organizzazione (O) del business all'interno di una 

rete di valore o entro i confini dell'azienda e le Value proposition (V) determinano 

la struttura e il volume dei costi e dei ricavi di un'azienda – di conseguenza il suo 

margine - e, in ultima analisi, la sua sostenibilità42. 

Nonostante ulteriori e valide ricerche siano state pubblicate nel corso del tempo43, 

tuttavia, le proposte del Business Model Reinvented di Johnson44 (Fig.4) e il 

Business Model Canvas45 di Osterwalder (Fig.5), continuano a rappresentare due 

punti cardine nell’approccio al business model. 

                                                 
42 La spiegazione dettagliata del Framework è stata ripresa in X.Lecoq, B.Demil, 2010, Business 
Model Evolution: In Search of Dynamic Consistency, in Long Range Planning 43, 227-246.  
43 Per approfondimenti vedi anche il Framework for strategy execution in J. Richardson, 2008,  The 
business model: an integrative framework for strategy execution, in Strategic Change:Briefings in 
Enterpreneurial Finance, Wiley & Sons, Ltd, ed anche M.Morris, M.Schindehutte, J.Allen, 2005, 
The Entrepreneur's Business Model: Toward a Unified Perspective, Journal of Business 
Research 58(6):726-735, e S. Shafer, H.J. Smith, J.C. Linder, 2005, The Power of Business Models, 
Business Horizons 48(3):199-207. 
44 M.W. Johnson, C.M. Christensen, H. Kagermann, 2008, Reinventing Your Business Model, in 
Harvard Business Review p. 59-68.  
45 A. Osterwalder, Y. Pigneur, 2010, Business Model Generation: A Handbook for Visionaries, 
Game Changers, and Challengers John Wiley & Sons. 
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Figura 4 Elementi di un Business Model di successo. Fonte: M.W. Johnson, C.M. Christensen, H. 
Kagermann, 2008, Reinventing Your Business Model, Harvard Business Review. 

 

Se da un lato il modello di Osterwalder, grazie alla sua intuitività, è il tool più 

utilizzato per descrivere il modo in cui l’impresa crea, distribuisce e cattura 

valore46, dall’altro integra e sviluppa i concetti fondamentali espressi in precedenza 

da Johnson. 

                                                 
46 A. Osterwalder, ibidem. 
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Figura 5 Schema del Business Model Canvas. Fonte: A. Osterwalder, Y. Pigneur, 2010, Business Model 
Generation: A Handbook for Visionaries, Game Changers, and Challengers John Wiley & Sons. 

 
I due schemi individuano sia qual è il concetto di valore per l’impresa, sia in che 

modo essa intende produrlo per sé e per il proprio cliente: in entrambi, inoltre, la 

Value Proposition e la Formula di Profitto47 costituiscono le basi del Business 

Model48. 

La prima viene definita come un insieme selezionato di prodotti e/o servizi rivolti 

a un gruppo di clienti e che soddisfano esigenze ben definite49. Essa incorpora 

l’intero cluster di benefit attrattivi – come ad esempio l’esperienza d’acquisto, il 

prezzo e l’esclusività – annessi al prodotto, che sono offerti al potenziale 

                                                 
47 Nota anche come Profit Formula. 
48 A.F. Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill. 
49 A. Osterwalder, ibidem. 
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consumatore50: l’insieme di questi elementi ed il mantenimento degli standard 

proposti risultano essere decisivi nell’attrazione e nella fidelizzazione del cliente, 

che, viceversa, potrebbe orientarsi verso la concorrenza.  

La centralità della Value Proposition all’interno del business model non deve essere 

per questo motivo sottovalutata, in quanto rappresenta il punto di partenza per la 

creazione del valore da parte dell’impresa. Lo stesso Osterwalder propone un 

Canvas aggiuntivo ed integrativo al modello precedente51, in cui si evidenzia la 

relazione esistente fra Value Proposition e Custumer Profile52 (Fig.6): l’idea è che 

la Value Proposition53 creata, si adatta al Custumer Profile54 pensato, solo quando 

i prodotti e servizi dell’impresa sono in grado di produrre pain relievers e gain 

creators che corrispondono a uno o più dei jobs, pain e gains importanti per il 

proprio consumatore55. 

                                                 
50 Che va oltre la semplice core positioning offerta; per esempio, Volvo ha come valore primario la 
sicurezza, ma il consumatore non si aspetta soltanto un’auto sicura, bensì anche ulteriori benefit 
quali ottime performance, design ed attenzione verso l’ambiente. 
P. Kotler, K.L. Keller, 2016, Marketing Management, 15th Global Edition, New York, Pearson, pag. 
153. 
51 A. Osterwalder, 2013, Value Proposition Design, John Wiley & Sons. 
52 Definiti come “i gruppi di persone e/o organizzazioni che un'azienda o un’organizzazione intende 
raggiungere e per cui creare valore con una value proposition dedicata”. 
A. Osterwalder, ibidem.  
53 Suddivisa dall’autore in tre macro aree, ossia prodotti e servizi, pain relievers, e gain creators. 
54 A sua volta caratterizzato da Jobs, Gains e Pains: i primi rappresentano ciò che i consumatori 
stanno cercando di portare a termine nel loro lavoro e nella loro vita; i gains invece sono gli outcome 
che i clienti vogliono ottenere i vantaggi concreti che stanno cercando; infine i pains descrivono i 
cattivi outcome, rischi e ostacoli legati al Custumer jobs. 
A.Osterwalder, ibidem. 
55 A.Osterwalder, ibidem. 
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Figura 6 Relazione fra la Value Proposition realizzabile, e il Custumer Profile osservabile. Fonte: A. 
Osterwalder, 2013, Value Proposition Design, John Wiley & Sons. 

 

1.2.2 - I business model del mondo del calcio 

Nel mondo del calcio il set di attributi contenuto nella value proposition è costituito 

dall’offerta di infrastrutture all’avanguardia, di una rosa di talento e competitiva, di 

un gioco esaltante, di risultati sportivi soddisfacenti e di progetti che mirano al 

futuro, in grado di far sognare i supporter. 

Ad un’elevata Value Proposition percepita dal consumatore, corrisponde una 

maggiore capacità della società di assumere un vantaggio competitivo nei confronti 

dei competitors56. Il club può così trarre vantaggio dalle relazioni di carattere 

economico che si instaurano col tifoso stesso: beneficiare di un ampio bacino di 

utenza e di partecipazione agli eventi sportivi comporta sia vantaggi diretti, in 

                                                 
56 Allo stesso tempo occorre tenere presente come i consumatori finali di questo settore presentino 
tratti atipici: alcuni tifosi si legano infatti alla propria squadra del cuore indipendentemente dai 
risultati sportivi conseguiti e dal mero valore proposto dalla società. 
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termini di ricavi da matchday e da royalties da merchandising/licensing, che 

indiretti, con la chiusura di contratti di sponsorizzazioni milionari e con la 

valorizzazione dei diritti televisivi57.  

La profit formula invece, rappresenta lo schema che definisce - concretamente - il 

modo in cui l'azienda crea valore per sè stessa fornendo valore al cliente58. 

Essa fa riferimento alla marginalità, ossia alla differenza fra il proprio revenue 

model e la cost structure: in altre parole è la motivazione che spinge gli azionisti a 

finanziare la value proposition, nell’aspettativa di ottenere un ritorno sul capitale 

investito59. Tuttavia, occorre non sottovalutare l’importanza della Resource 

Velocity, vale a dire il tasso di turnover legato agli asset e l’efficienza circa l’utilizzo 

delle risorse necessarie a supportare il revenue model atteso, e dunque a raggiungere 

gli obbiettivi di profitto60. 

Seguendo questa logica, il compito del club sarà quello di generare una value 

proposition appetibile che, in un secondo momento, sia in grado di soddisfare le 

esigenze degli azionisti: non va trascurato inoltre, che qualunque scelta operativa in 

termini di valore proposto, ha poi necessariamente delle conseguenze sul ritorno 

economico. Allestire una rosa di alto livello, costruire strutture per il tifoso e per gli 

                                                 
57 La ripartizione dei diritti televisivi nazionali ed europei si basa su alcuni parametri, fra cui il bacino 
di utenza della squadra. 
58 M.W. Johnson, ibidem. 
59 A.F. Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill, 
pag.62. 
60 M.W. Johnson, ibidem. 
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atleti quali stadi e centri di allenamento, nonché promuovere campagne 

pubblicitarie in grado di ampliare l’attrattiva del proprio brand a livello 

internazionale, comporta investimenti che possono avere degli effetti immediati - o 

differiti - positivi - ma in molti casi anche negativi - sulla profit formula. 

In conclusione, è in base alle aspettative e alle caratteristiche della proprietà circa 

la profit formula, che la value proposition assume connotati differenti.  

 

1.2.3 - I business model: tendenze evolutive 

In Italia, gli anni ’80 -’90 furono caratterizzati da società gestite da imprenditori 

locali spesso con il fine di usare la squadra di calcio come veicolo pubblicitario, 

uno strumento utile a combinare passioni personali e ricerca di notorietà. Si crea 

così un forte legame fra tifoseria e presidente-tifoso/mecenate e dunque una grande 

value proposition percepita. Al contempo, il focus sul risultato sportivo e la 

tendenza a trascurare quello economico hanno prodotto vari problemi economici: 

questo perché la profit formula imprenditoriale era prevalentemente legata al 

risultato sportivo. L’eventuale redditività del business model proposto dipendeva 

quindi dalla variabile - altamente aleatoria - del risultato sportivo. 

Per la crisi economica di molti club, i nuovi operatori finanziari si prefiggono una 

razionalizzazione della profit formula, - l’ottica degli azionisti diventa quella di 

generare valore in modo durevole, il più indipendente possibile dalla componente 

sportiva. Così facendo, anche qualora le performance non dovessero riflettere le 
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aspettative iniziali della dirigenza, la continuità d’impresa ne uscirebbe intatta: la 

storia ed il fascino che racchiudono il brand permettono ad una società di mantenere 

intatta – o solo lievemente scalfita – l’attrazione verso il pubblico61. In tal senso si 

può leggere la strategia che lega gran parte delle società europee, di costruire stadi 

di proprietà: affianco a queste strutture, vengono create aree urbane associabili a 

complessi commerciali autonomi in grado di garantire al club un business 

secondario, slegato dal matchday. 

D’altro canto, una gestione oculata dal punto di vista finanziario non è sempre ben 

vista agli occhi del tifoso – che associa al calcio la passione piuttosto che il denaro 

- riducendo dunque il valore percepito. Per tale ragione molteplici studi6263 condotti 

negli anni circa la gestione ottimale di un club calcistico non hanno individuato 

nella semplice massimizzazione del profitto la chiave del successo, proprio perchè 

il motore del settore resta l’interesse del pubblico.  

Il football, inoltre, non può prescindere dal concetto di competizione e di 

cooperazione fra gli attori che lo coinvolgono: la Mutual inter-dependence è 

                                                 
61 È il caso del Manchester United: la fama che il brand ha assunto negli anni ’90 e 2000, ha 
permesso ai reds di restare una delle società con il maggior appeal in Europa, nonostante i risultati 
non eccellenti dell’ultimo decennio. 
62 Vedi P.J. Sloane, 1971, The Economics of Football: the Football Club as a Utility Maximixer,in 
Scottish Journal of Political Economy, n.7, pag. 121-146 e P. Rodriguez,S. Kesenne e J. Garcia, 
2006, Sports Economics after 50 Years; Essays in Honour of Simon Rottenberg, University of 
Oviedo, Spain, 211-226. 
63 Risale al 1971 uno studio condotto da Peter James Sloan, in cui si afferma l’inadeguatezza della 
profit maximisation applicata alla football industry, e si propone invece un’utility maximisation 
model, che vede fra le sue variabili il gradimento dei fans. In un lavoro più recente egli spiega come 
il primo modello sia più utilizzato in Nord America, piuttosto che in Europa, in quanto vi subentrano 
condizioni, come ad esempio l’assenza di un sistema di promozioni e retrocessioni, assenti altrove. 
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generalmente considerata una condizione imprescindibile per le leghe sportive 

professionistiche.  L'incertezza del risultato crea interesse, e ciò ha portato a varie 

forme di cross–subsidisation64. La cooperazione fra gli attori del settore è 

determinante anche per chiusura di cospicui contratti con le TV per l’assegnazione 

dei diritti. 

Riprendendo il discorso iniziale, è necessario distinguere il risultato sportivo da 

quello economico appunto, delineandone caratteristiche, rapporti e l’eventuale 

coesistenza. 

Il successo sul campo è raggiungibile soltanto attraverso l’utilizzo di una risorsa 

preziosa: il talento. Non essendo un bene fungibile, ancora oggi non è chiaro quando 

un giocatore o una rosa possano definirsi di talento; da un punto di vista logico, 

agenti razionali come le società sono disposte a riconoscere un prezzo per il 

cartellino – o un salario - superiore soltanto per i migliori calciatori, che permettono 

al club di vincere trofei o di avere la visibilità richiesta. Alcuni studi empirici65 

hanno riscontrato una maggiore correlazione fra la performance e la spesa per gli 

stipendi - piuttosto che per i cartellini -. 

                                                 
64 I diritti televisivi vengono equamente divisi nella Premier League inglese, e sono previste delle 
forme di paracadute fornite a tutti i club retrocessi al fine di attenuare l'impatto economico di questo 
risultato.  
65 S. Kuper, S. Symanski, 2018, Soccernomics, Londra, HarperCollins Publishers. 
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Figura 7 Confronto Posizionamento nel ranking degli stipendi - vincitori di Serie A, Serie B e Serie C/Lega 
Pro. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 

 
Da un punto di vista statistico, dunque, non è tanto talentuoso quel giocatore che 

viene pagato molto, quanto quello che percepisce un ingaggio elevato. Questa 

evidenza è inoltre riscontrabile nella Fig.7 e 8; 

 
Figura 8  Spesa per stipendi e posizione in campionato, stagioni 1987-2001. Fonte: U.  Lago, A. Baroncelli, 

S. Szymanski, 2004, II Business del Calcio – Successi Sportivi e Rovesci Finanziari, Egea. 
 



 28 

Sarebbe però un errore ritenere che soltanto le società ricche66 possano arrivare al 

talento, e di conseguenza al risultato sportivo; l’evidenza empirica – che valida 

quanto detto - dimostra come sia altamente improbabile per un piccolo club 

raggiungere le posizioni di vertice, almeno nelle categorie superiori (Fig.9): questo 

però non vieta loro di superare le aspettative di inizio stagione.  

 

Figura 9 Confronto posizionamento nel ranking dei ricavi - vincitori di Serie A, Serie B e Serie C/Lega Pro. 
Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it 

Disporre di budget consistenti aiuta i club a creare squadre competitive e ad operare 

con margini di errore più elevati, ma non spiega la ragione per cui, a parità di spesa, 

molto spesso vengano conseguiti risultati differenti.  Questo perché la ricerca del 

talento – benchè limitato - non si esaurisce nel calciomercato: questa resta la via 

riservata ai club più facoltosi – quantomeno ad alti livelli – o dotati di una profit 

                                                 
66 Le quali possono offrire stipendi più elevati. 
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formula efficiente, che permette di reinvestire nell’acquisto di calciatori gli utili 

della gestione. 

In alternativa le società possono attingere a canali secondari, più economici, che 

necessitano di maggior tempo, ma che consentono alle squadre di seconda fascia di 

conseguire allo stesso modo dei risultati: il creare in casa il talento, con investimenti 

mirati nel settore giovanile o un’organizzazione ed un’identità societaria, in grado 

di migliorare e valorizzare al meglio la “quantità di talento” che le finanze riescono 

a reperire.  

 

Figura 10 Aree di business tradizionali dell’industria calcistica. Fonte: A.F. Giudice, 2020, la Finanza del 
Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill. 
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In Fig.10 sono illustrati gli ambiti all’interno dei quali opera il business tradizionale: 

è possibile rilevare come queste aree siano le stesse che permettono al club di 

intervenire in maniera efficace nel mercato dei calciatori.  

Sembrerebbe delinearsi una relazione fra risultato economico e sportivo, come 

osservabile in Fig. 11, valida su più dimensioni: una struttura operativa efficiente, 

in grado di generare ritorni, anticipa il successo sul campo, proprio perché consente 

alla società di acquisire – direttamente o costruendolo internamente – quel talento 

necessario a vincere. 

 

Figura 11 Ciclo virtuoso per i Grandi Club (sinistra) e Piccoli Club. Fonte: U. Lago, A. Baroncelli, S. 
Szymanski, 2004, II Business del Calcio – Successi Sportivi e Rovesci Finanziari, Egea. 

 
Entrambi i gruppi raffigurati possono raggiungere sia il successo agonistico che 

quello economico, pur con importanti differenze. I grandi club innescano il ciclo 

partendo da una solida base finanziaria, inserendosi nel mercato dei calciatori, 

mentre quelli di seconda fascia, investendo risorse inferiori, sviluppano i canali 

secondari descritti in precedenza. Allo stesso tempo, nulla vieta alle big di seguire 
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anch’essi i canali di approvvigionamento di talento alternativi, al fine di ottimizzare 

la propria struttura operativa. In ogni caso, il risultato sportivo non è mai una 

conseguenza necessaria. 

Quello che distingue i grandi club da quelli di provincia è anche il bacino di utenza 

a cui si rivolgono. Questo aspetto è di estrema importanza nel momento in cui si 

analizzano gli effetti delle performance sportive sui bilanci societari. Un ciclo di 

vittorie migliora la Value Proposition offerta al tifoso, e dunque permette di 

aumentare l’attrattività del prodotto: la logica conseguenza sono l’aumento del 

fatturato del club e delle risorse con cui migliorare l’operatività aziendale.  

 

Figura 12 Impatto della performance sportiva sul risultato economico in caso di risultato sportivo raggiunto. 
Fonte: F.I.G.C.,2020, Report Calcio 2020, figc.it. 

 
Figura 13 Impatto della performance sportiva sul risultato economico in caso di risultato sportivo non 

raggiunto. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
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In figura 12-13 sono riportati gli impatti empirici delle performance sportive sui 

risultati economici: nel dettaglio, è possibile osservare come la partecipazione ad 

una delle competizioni UEFA per club possa generare un incremento medio di 50 

milioni sul valore della produzione; viceversa, la mancata partecipazione comporta 

una riduzione media di valore per 20 milioni. Allo stesso tempo il raggiungimento 

del traguardo europeo produce un innalzamento significativo del costo della 

produzione67. Restare ad alti livelli implica infatti reinvestire nella società gran 

parte dei nuovi introiti derivanti dal successo sul campo.  

 

Figura 14 Serie A, Investimenti Medi per obbiettivo raggiunto. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, 
figc.it. 

 
In Italia, nella stagione 2019/20 il raggiungimento della qualificazione alla UEFA 

Champions League ha prodotto maggiori investimenti medi per 127 milioni di euro, 

con il 55% dell’attivo immobilizzato di queste società che è stato investito nei diritti 

                                                 
67 Il costo della produzione include anche gli ammortamenti.  
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alle prestazioni dei calciatori68. Le piccole realtà, invece, a fronte di una crescita nei 

ricavi non paragonabile a quella dei club blasonati – per i limiti strutturali accennati 

– devono ricorrere alla cessione di calciatori, per finanziare il fabbisogno della 

gestione. In altre parole, il risultato economico e quello sportivo possono coesistere, 

ma, per le piccole realtà i margini di errore sono di gran lunga inferiori rispetto a 

quelli delle grandi piazze: i rischi sono legati all’innalzamento dei costi di gestione, 

che potrebbe comportare disastri economici in caso di interruzione del circolo 

virtuoso.  

In conclusione, lo scenario attuale, caratterizzato dagli ingenti introiti in caso di 

qualificazione alle competizioni europee, cui si aggiunge il vasto pubblico verso 

cui possono rivolgersi, ha permesso ai grandi club di acquisire un vantaggio 

competitivo difficilmente colmabile dalle realtà provinciali. Queste preferiranno 

invece interrompere il proprio circolo virtuoso con la cessione dei migliori talenti 

in rampa di lancio, mantenendo stabile la struttura dei costi, e generando allo stesso 

tempo ritorni economici dalla gestione. 

  
1.3  – Quadro Istituzionale e Governance 

Da un punto di vista interno all’azienda, la corporate governance può essere 

descritta come quel sistema di relazioni - definito da strutture e processi – che 

coinvolge parti con interessi diversi e talvolta contrastanti, che prendono decisioni 

                                                 
68 F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
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col fine ultimo di incrementare il valore dell’impresa e di conseguire condizioni di 

equilibrio economico nel medio lungo periodo. In un’ottica esterna invece, la 

corporate governance si concentra sui rapporti tra l'azienda e i suoi stakeholder, 

vale a dire quelle persone o istituzioni che hanno un interesse nell’azienda stessa69: 

essi dovranno cooperare al fine di raggiungere gli obiettivi aziendali. 

Nell’analizzare la governance di un club calcistico, dunque, non si deve ridurre tali 

rapporti ai singoli soci - o al management societario-, bensì occorre estenderli ad 

un ventaglio di soggetti ben più ampio. Fra questi è possibile individuare gli atleti 

professionisti, assimilabili a prestatori di lavoro subordinato, al pari di tutti i 

dipendenti sportivi, così come le altre società calcistiche, in quanto la struttura dello 

sport moderno chiama le società a fronteggiare problematiche ed opportunità di 

gestione e di redditività70. 

A queste si aggiungono le imprese sponsorizzanti, che instaurano rapporti di tipo 

commerciale con il club, i mezzi di comunicazione, veicolo di diffusione del 

football, e, non da ultime, le istituzioni con cui la società instaurano rapporti 

rilevanti. Proprio su queste ultime verrà posta l’attenzione, prima di presentare le 

formule di governance diffuse nel panorama europeo, indentificando il quadro 

istituzionale all’interno del quale i club si muovono e operano. 

                                                 
69 International Finance Corporation, 2010, Corporate Governance Manual, second edition, Hanoi. 
70 G. Gravina, 2011, Il bilancio d'esercizio e l'analisi delle performance nelle società di calcio 
professionistiche: esperienza nazionale e internazionale, Milano, FrancoAngeli. 
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L’intero movimento sportivo italiano viene gestito e regolamentato dal Comitato 

Olimpico Nazionale Italiano (CONI), a sua volta articolato in federazioni71. La 

federazione di riferimento è la FIGC che è l’unica federazione riconosciuta oltre 

che dal CONI, anche dalla UEFA e dalla FIFA72 per ogni aspetto riguardante il 

gioco del calcio73 e quindi opera in conformità alle norme di tali tre enti74. 

Le federazioni sportive a loro volta si articolano in Leghe che, ciascuna per il 

proprio ambito di competenza, godono di autonomia organizzativa ed 

amministrativa per il perseguimento degli scopi indicati dalle rispettive 

Federazioni75. 

In questo contesto istituzionale si inseriscono le possibili formule di governance. 

Secondo il Report Calcio 2020 stilato dalla stessa FIGC, “nel 2018-2019 in Serie A 

la percentuale media di controllo dell’azionista di riferimento si attesta all’86,5%76 

[…] allargando l’analisi al contesto internazionale, si segnala come circa la metà 

dei club europei di prima divisione risulti di proprietà di un privato, mentre il 

rimanente 50% delle società rimane di proprietà pubblica. Viene inoltre 

                                                 
71 A. Tanzi, 1999, Le società calcistiche: problemi economici, finanziari e di bilancio, Torino, 
G.Giappichelli Editore, pag 13. 
72 Rispettivamente Union des Associations Européennes de Football e Fédération Internationale de 
Football Association.  
73 Ma anche le Leghe, le società, gli atleti, i tecnici, gli ufficiali di gara, i dirigenti e ogni altro 
soggetto dell’ordinamento federale.  
74 Statuto FIGC Art.1. 
75 A. Tanzi, ibidem. 
76 “il 54% delle società di calcio professionistico risulta di proprietà di una persona giuridica 
italiana, mentre nel 37% dei casi si tratta di una persona fisica e nel 9% di una persona giuridica 
estera”. 
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confermata una progressiva tendenza all’acquisizione della proprietà delle società 

partecipanti alle principali Top Division europee da parte di azionisti stranieri, per 

un totale nel 2019 pari a 67 club (tra cui 12 in Inghilterra, 7 in Francia, 5 in Italia, 

4 in Spagna e uno in Germania)77”.  

Nella fig. 15 vengono illustrati i dati precedentemente riportati. 

 
Figura 15 Confronto percentuale media di controllo dell’azionista di riferimento e Numerosità Soci. Fonte: 

F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
 

I modelli di governance continuano a rimanere sostanzialmente chiusi: gli organi di 

controllo della società sono nelle mani degli azionisti di controllo, che spesso sono 

                                                 
77 F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
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una o poche persone; il potere è dunque concentrato in pochi soggetti, i quali 

apportano anche il capitale di rischio78.  

La prevalenza di strutture proprietarie a forte concentrazione di capitale ha 

comportato che i club abbiano dato priorità agli interessi di poche persone, anziché 

di tutti gli stakeholders. La crescita dei ricavi da diritti televisivi e da 

sponsorizzazioni ha aggravato questa tendenza, in quanto le decisioni sono prese in 

modo da massimizzare questi flussi di reddito, con l’esclusione di altri interessi ed 

aspetti79. Chiaramente fanno eccezione a questo scenario le società quotate in borsa, 

che rappresentano un esempio di modello parzialmente aperto80, vista la presenza 

di azionisti di minoranza che affiancano l’azionista di controllo81. 

In sintesi, tutte le società presentano un socio di riferimento che controlla e gestisce, 

tramite l’organo amministrativo nominato, la società che può venire affiancato da 

soci di minoranza, più o meno qualificata, portatori di interesse non sempre 

coincidenti con quello del socio di maggioranza. 

 

1.4  - Normativa Uefa: il Fair Play Finanziario 

                                                 
78 F. Mori, 2015, I Modelli di governance nel calcio, Tesi. 
79 Supporters in campo, 2016, Il calcio senza tifosi perde la sua anima. 
80 In questo modello, negli organi interni del club sono coinvolti anche altri soggetti diversi 
dall’azionista di maggioranza, ciò avviene sia perché non è sempre previsto un’azionista di 
maggioranza, sia perché negli organi direttivi vi sono anche altre figure oltre ai soci. F.Mori, ibidem. 
81 J.C. Cataliotti, 2015, Il Business nel pallone: analisi dei modelli organizzativi e gestionali delle 
società di calcio, Mursia. 
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Il Financial Fair Play (FFP) nasce come tentativo di porre rimedio alle disparità di 

origine sempre più finanziaria e meno sportiva tra i club, nonché per arginare il 

dilagante indebitamento in cui si trovavano ad operare gli stessi: condizioni 

finanziarie precarie, cui ponevano rimedio ogni anno i facoltosi proprietari 

ripianando ingenti perdite con continue iniezioni di liquidità82. 

La regolamentazione83 disciplina i diritti, i doveri e le responsabilità di tutte le parti 

coinvolte nel sistema di licenze per club UEFA e definisce quelli che sono i requisiti 

minimi che una federazione membro UEFA deve soddisfare per agire come 

concessore di licenza per i suoi club. Inoltre, sono previsti i criteri minimi sportivi, 

infrastrutturali, di personale e amministrativi, legali e finanziari che un club deve 

soddisfare per ottenere una licenza da una federazione membro UEFA per 

partecipare alle competizioni UEFA per club84. In ultimo luogo definisce anche le 

procedure che un club deve seguire qualora coinvolto in un monitoring process, al 

fine di raggiungere gli obbiettivi sanciti dall’organo. 

Fra i molteplici obbiettivi prefissati, alcuni risultano particolarmente rilevanti e 

possono essere così riassunti: 

a) garantire che un club abbia un livello di gestione e organizzazione adeguato; 

                                                 
82 V. Orlando,2018, Evoluzione dei modelli di business delle società di calcio professionistica con 
l’introduzione del Financial Fair Play, Amazon Publishing. 
83 Che si applica ogniqualvolta espressamente indicato da regolamenti specifici che disciplinano una 
competizione per club da disputare sotto gli auspici della UEFA. Art.1 del Documento. UEFA.com 
84 Part I. General provisions, Art.1 co.2. 
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b) proteggere l'integrità e il regolare svolgimento delle competizioni per club 

UEFA; 

c) migliorare la capacità economica e finanziaria dei club, aumentandone la 

trasparenza e la credibilità, introducendo maggiore disciplina e razionalità nelle 

finanze del calcio; 

d) attribuire la necessaria importanza alla tutela dei creditori assicurando che i club 

saldino puntualmente le proprie passività; 

e) incoraggiare i club ad operare sulla base dei propri ricavi; 

f) proteggere la fattibilità e la sostenibilità a lungo termine del calcio europeo per 

club85. 

Il piano UEFA prevede, come detto, criteri minimi di varia natura86, ma è alla 

componente finanziaria87 cui molto spesso viene dato maggiore risalto. 

In tal senso l’organo europeo si è concentrato su due aspetti, quali gli overdue 

payables e il concetto di break-even requirement. 

Circa il primo punto, occorre precisare che il FFP non va a regolare e sanzionare 

l’eccesso di indebitamento: le misure riguardano le esposizioni verso specifiche 

categorie – football clubs, employees and social/tax authorities – e dispone sanzioni 

solo in presenza di debiti scaduti. L’unica strategia posta dalla UEFA in termini di 

                                                 
85 Art. 2, Objectives. 
86 Nello specifico, criteri sportivi, circa la struttura amministrativa, la compliance legale e 
regolamentare. 
87 Regolamentata al Capitolo 3 parte V del documento. 
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sostenibilità del debito, è quella di orientare i club ad abbattere i debiti a media-

lunga scadenza purché l’indebitamento di natura finanziaria al netto delle 

disponibilità liquide - e del saldo tra crediti e debiti da calciomercato - sia inferiore 

ai ricavi stagionali, comprensivi di plusvalenze88.  

Più delicata è invece la questione relativa alla regola del pareggio di bilancio, inteso 

come la differenza tra i ricavi e i costi rilevanti89. Il periodo durante il quale un 

licenziatario viene valutato ai fini del requisito descritto è definito monitoring 

period, dalla durata di tre esercizi contabili90. È prevista inoltre una deviation 

accettabile dal pareggio di bilancio di 5 milioni di euro.  

Aspetto chiave è dunque quello di identificare quali siano i costi e i ricavi che la 

UEFA valuta rilevanti ai fini del raggiungimento del pareggio di bilancio. Vengono 

considerati tali quei ricavi provenienti dalle vendite dei biglietti, diritti televisivi, 

sponsorizzazioni, advertising, altri ricavi operativi, plusvalenze dalle cessioni dei 

calciatori o di tangible fixed assets91. Sono escluse da questo elenco qualunque 

operazione non-monetaria - generata con parti correlate - o alcuni proventi da 

operazioni non-calcistiche.  

                                                 
88 M. Bellinazzo, 2014, Goal Economy: Come la finanza globale ha trasformato il calcio, 
Baldini&Castoldi, Milano. 
89 Art. 60.  
90 La UEFA per chiarire quali sono gli esercizi coinvolti nell’analisi, afferma che, ad esempio, il 
periodo di monitoraggio valutato nella stagione delle licenze 2015/16 copre i reporting period che 
terminano nel 2015 (T), 2014 (T-1) e 2013 (T-2). 
91 Art. 58. 
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Dal lato degli income, dunque, si vogliono privilegiare tutte quelle voci 

riconducibili a una sana e genuina gestione del club, evitando potenziali condotte 

elusive delle proprietà. È per questo motivo che si considerano soltanto quelle 

attività finanziarie in cui è evidente l’utilizzo del branding della società, 

riconducibili al club e non ai singoli soci92. 

Di maggiore interesse è sicuramente la componente legata ai costi: la possibilità 

concessa ai club di poter escludere alcune voci di costo, evidenzia verso quali aree 

la UEFA ha voluto orientare le spese delle società. In particolare, vengono 

conteggiati gli ammortamenti o costi per l'acquisizione di giocatori93, mentre non 

vengono considerati gli ammortamenti – o le riduzioni di valore - delle 

immobilizzazioni materiali - ad esempio gli stadi o gli impianti di allenamento-, le 

spese per attività di sviluppo del settore giovanile e della comunità e i costi 

finanziari direttamente attribuibili alla costruzione di immobilizzazioni materiali94. 

In caso di violazioni, sono previste sanzioni95. In dettaglio, dalla stagione 2013/14, 

tutti i club che avevano accesso alle competizioni UEFA, dovevano di fatto 

                                                 
92 È il caso del Paris Saint Germain, che nel 2013 aveva concluso un contratto di sponsorizzazione 
da 200 milioni annui con il ministero del turismo del Qatar, strettamente collegato alla proprietà 
parigina. A. Grandesso, 30 Aprile 2014, Psg, la Uefa ridimensiona gli sponsor dal Qatar: deficit di 
107 milioni e il mercato diventa un lusso, gazzetta.it. 
93 Cui si aggiungono il costo del venduto, costi per benefici ai dipendenti e altre spese operative, 
costi finanziari e dividendi. Art. 58. 
94 Ma anche l’ammortamento – o il deterioramento - delle immobilizzazioni immateriali (diverse dai 
calciatori), oneri fiscali o alcune spese derivanti da operazioni non calcistiche. 
95 I casi di violazione sono elencati all’Art.62. 
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rispettare questi requisiti96. Le eventuali irregolarità vengono sottoposte al CFBC, 

il Club Financial Control Body, come previsto dal Procedural rules governing the 

UEFA Club Financial Control Body. 

Con l’edizione del FFP del 2012, vengono introdotti sia dei parametri aggiuntivi 

con cui valutare il rispetto dei requisiti97, nonché la possibilità per i club sotto 

osservazione di stringere un Settlement Agreement, una forma di patteggiamento, 

che permette ai club di evitare il passaggio del proprio caso sotto la lente della 

Camera Giudicante98, attraverso un accordo da negoziare con l’organo di 

investigazione.  

Nel 2015 viene inserita la possibilità di richiedere il Voluntary Agreement, qualora 

il club soddisfi determinate condizioni: 

i) ha ottenuto una licenza valida per accedere alle competizioni UEFA, ma non si è 

qualificato per una competizione UEFA per club nella stagione che precede l'entrata 

in vigore del voluntary agreement; o 

                                                 
96 Cui si aggiungono anche una serie di indicatori, quali il going on concern, il negative equity, il 
break-even result e l’overdue payable. 
97 Nell’ordine il quantum e l'andamento del break-even result, la proiezione aggregata del break-
even result, l’incidenza del cambio in euro, la situazione del debito, le cause di forza maggiore, 
come eventi straordinari, i cambiamenti imprevisti nel contesto economico generale in cui si opera, 
l’operare in un mercato strutturalmente inefficienti, la limitazione numerica della Rosa. Allegato 
XI. 
98 Che potrebbe in un secondo momento: 
a) eliminare il caso; o 
b) accettare o rifiutare l'ammissione del club alla competizione UEFA per club in questione; o 
c) imporre provvedimenti disciplinari secondo le presenti norme; e / o 
d) prendere tutte le altre misure appropriate. 
Fonte Procedural rules governing the UEFA Club Financial Control Body, Ed.2012, Uefa.com 
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ii) si è qualificato per una competizione UEFA per club e soddisfa il requisito del 

pareggio nel monitoring period che precede l'entrata in vigore del voluntary 

agreement; o 

iii) è stato oggetto di un significativo cambiamento di proprietà e / o controllo nei 

12 mesi precedenti il termine per la presentazione della domanda99100. 

Per raggiungere tale accordo, la società dovrà presentare un business plan di lungo 

periodo - contenente stato patrimoniale, conto economico e rendiconto finanziario 

- che deve essere basato su ipotesi ragionevoli e prudenti, nella forma comunicata 

dall'amministrazione UEFA, comprensivo di informazioni circa il break-even 

futuro, fino al reporting period T + 4.  

Si dovrà inoltre dimostrare di poter perseguire la continuità aziendale nel breve 

termine, impegnando gli azionisti in maniera irrevocabile a coprire eventuali 

perdite, che potrebbero manifestarsi prima del raggiungimento del break-even 

point101. 

Negli anni molte sono state le critiche mosse al FFP, come ad esempio il vuoto 

normativo in materia dei prestiti con diritto di riscatto102e dei trasferimenti di 

                                                 
99 UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations, Ed.2015, Annex XXII, Uefa.com.  
100 Il club inoltre non deve essere stato coinvolto in un altro voluntary agreement, o soggetto di 
misure disciplinari relative al Settlement Agreement entro gli ultimi tre reporting periods. 
101 A copertura di queste perdite potenziali possono essere richieste delle garanzie o fidejussioni alle 
società. 
102 Escamotage utilizzato dai club per occultare contabilmente gli acquisti dei giocatori. 
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calciatori fra club riconducibili alla stessa proprietà, nonché l’assenza di un’efficace 

trasparenza circa le commissioni pagate dai club ai procuratori sportivi103. 

L’ultima riforma del 2018, il così detto Financial Fair Play 2.0, ha introdotto alcune 

disposizioni per sanare queste problematiche: l’Art. 47-bis104, in particolare, 

obbliga i club che richiedono la licenza UEFA a rendere noto l’importo totale 

pagato nell'ultimo reporting period nei confronti di agenti o intermediari, e a 

pubblicare l’ultimo bilancio certificato dalla federazione che rilascia la licenza – in 

Italia, dalla FIGC -. Infine, viene previsto che le società seguano una maggiore 

trasparenza nelle modalità di registrazione delle cessioni o degli acquisti dei 

tesserati: a tal proposito si circoscrive la rilevazione di plusvalenze – o perdite – 

legate alla cessione dei calciatori, nonché la descrizione di sell-on rights e la 

presenza – e la quantificazione – di eventuali diritti in capo alla società che in 

precedenza deteneva l’atleta – ad esempio percentuali su rivendite future, o diritti 

di recompra-. 

 

 

 

 

                                                 
103 Calcio e Finanza, 18 Novembre 2019, FFP e plusvalenze, un tema che fa discutere, 
calcioefinanza.it. 
104 UEFA, 2018, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations, Ed. 2018, Uefa.com   
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CAPITOLO 2  

IL BILANCIO DELLE SOCIETÀ CALCISTICHE 

2.1 - Il Quadro Normativo di Riferimento 

Il bilancio d’esercizio costituisce un modello della dinamica gestionale e dei relativi 

valori economico finanziari, verificatasi nell’esercizio trascorso, pur racchiudendo 

al suo interno elementi determinati sulla base di prospettive future105.  

Rispetto ad una logica prettamente contabile, finalizzata a mostrare il reddito della 

gestione trascorsa, il bilancio, in un senso più ampio, racchiude in un unico 

«package» informativo il sistema di dati elaborati in ogni esercizio amministrativo: 

vi possono essere sintetizzate grandezze diverse, ottenute con logiche di 

determinazione sensibilmente differenti, ma il cui scopo comune è quello di 

informare sugli esiti dell’esercizio appena concluso106. L’obiettivo del bilancio è 

quindi quello di fornire informazioni di tipo economico-reddituale, finanziario e 

patrimoniale che permettano agli utilizzatori di prendere decisioni economiche 

all’interno o all’esterno dell’impresa stessa107. 

I soggetti destinatari della comunicazione possono essere interni - imprenditore, 

componenti del consiglio di amministrazione, top management - o esterni -banche, 

                                                 
105 A.Quagli, 2017, Bilancio di Esercizio e Principi Contabili, Ottava Edizione, G.Giappichelli 
Editore, Torino. 
106 A.Quagli, ibidem. 
107 M.Allegrini, R.Giannetti, N.Lattanzi, S.Lazzini, 2014, Elementi di Bilancio e di Management: Il 
bilancio d’esercizio, schemi e criteri di valutazione, Vol.I., Torino, Giappichelli. 
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finanziatori, clienti, fornitori -108. Sebbene gli users possano essere di varia natura 

e con esigenze diverse, l’ottica è quella di redigere il bilancio per degli utilizzatori 

esterni all’impresa: chi è all’esterno, infatti, deve poter confrontare l’impresa, 

mentre chi è all’interno deve poter decidere per la stessa. Le informazioni inserite 

nel bilancio considerano qual è e in che modo è stata conseguita la performance 

attuale e passata dell’impresa, fornendo indizi che, letti insieme ad altri documenti 

di gestione, permettono di poter capire le sue prospettive future. 

 
Figura 16 Schema riassuntivo delle Fonte Normative per il Bilancio d'Esercizio. Fonte: F.M.Pirelli 
Chiacchieri, 2015, La performance e la gestione delle società sportive di calcio in Europa. [Tesi] 

 
La regolamentazione del bilancio delle società calcistiche trova definizione 

seguendo un duplice binario. La base normativa è costituita dagli articoli del Codice 

Civile che disciplinano la redazione del bilancio di esercizio nelle società di 

capitali109, alle cui integrazioni ed interpretazioni si aggiungono i principi contabili 

nazionali, emanati dall’Organismo Italiano di Contabilità (OIC), che vanno a 

                                                 
108 M.Allegrini, R.Giannetti, N.Lattanzi, S.Lazzini, ibidem. 
109 Art. 2423-2435 ter c.c. 



 47 

fornire regole di dettaglio o di integrazione per argomenti non trattati dal Codice 

Civile110.  Le società calcistiche quotate invece, devono applicare nella produzione 

dell’informativa i principi contabili internazionali IAS/IFRS, come stabilito dal 

Regolamento UE n. 1606 del 19 luglio 2002111, i quali vanno a sostituire le varie 

regolamentazioni nazionali degli Stati membri dell’Unione Europea. 

Parallelamente si posiziona il quadro regolamentare sportivo predisposto dagli 

organi competenti, a livello sia nazionale che internazionale112, nell’ambito dei 

compiti e delle funzioni assegnate al fine del regolare svolgimento dell’attività 

sportiva di competenza113. In tal senso, in applicazione della deroga riconosciuta 

alla rigidità degli schemi bilancistici ex. Art. 2423 ter c.c., si inseriscono le Norme 

Organizzative Interne Figc (NOIF), corpus normativo, il cui scopo è quello di 

organizzare e disciplinare soggetti e funzioni del settore calcistico. Tali disposizioni 

stabiliscono che il bilancio di esercizio, redatto esclusivamente in forma ordinaria, 

deve essere predisposto nel rispetto della vigente normativa e sulla base dei principi 

contabili emanati dall’Organismo Italiano di Contabilità, utilizzando le 

raccomandazioni contabili F.I.G.C., sulla base dei principi contabili internazionali 

ove applicabili ed in conformità con il piano dei conti previsto dalla Federazione 

                                                 
110 A.Quagli ibidem. 
111 Recepito in Italia con il D.l. 38/2005. 
112 Il CONI e la FIGC in Italia, il CIO, la FIFA e la UEFA fuori dai confini nazionali. 
113 G.Gravina, 2011, Il bilancio d'esercizio e l'analisi delle performance nelle società di calcio 
professionistiche : esperienza nazionale e internazionale, Milano, FrancoAngeli. 
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stessa.114 Inoltre questo prospetto deve essere depositato115 presso la Co.Vi.So.C,, 

organismo tecnico che svolge una funzione di controllo sull’equilibrio economico-

finanziario delle società di calcio professionistiche e sul rispetto dei principi di 

corretta gestione116.  Come previsto dall’Art.85, assieme alla copia del bilancio 

societario deve essere fornita la seguente documentazione117:  

a) relazione sulla gestione; 

b) relazione del collegio sindacale ovvero del revisore unico o del consiglio di 

sorveglianza;  

c) relazione del soggetto responsabile del controllo contabile; 

d) relazione contenente il giudizio della società di revisione118; 

                                                 
114 Art.84, Norme Organizzative Interne Figc, Titolo VI, figc.it 
115 Assieme alle relazioni semestrali e alle situazioni patrimoniali intermedie. 
116 La Co.Vi.So.C. può, nell’esercizio delle proprie funzioni:  
a) richiedere il deposito di dati e di documenti contabili e societari e di quanto comunque necessario 
per le proprie valutazioni; 
b) richiedere di fornire informazioni integrative relative ai documenti depositati; 
c) richiedere informazioni in merito a tutti i soggetti che controllano direttamente o indirettamente 
le società, compreso il soggetto cui sia riconducibile il controllo finale sulle stesse e sul gruppo di 
cui eventualmente facciano parte; 
d) apportare rettifiche al valore degli aggregati utilizzati dalle società per il calcolo degli indicatori, 
di cui al successivo art. 85, al fine di neutralizzare gli eventuali effetti economici, finanziari e 
patrimoniali di specifiche operazioni di natura ordinaria o straordinaria che alterino il valore dei 
suddetti aggregati.  
117 Infine, sono previsti dei prospetti contenenti degli indicatori: liquidità, indebitamento e costo del 
lavoro allargato. 
118 Si segnala che non appare molto chiara la differenza esistente tra la “relazione del soggetto 
responsabile del controllo contabile” (di cui alla lettera c) e la “relazione contenente il giudizio della 
società di revisione” (di cui alla lettera d) ) giacché il soggetto incaricato della revisione legale dei 
conti emette un’unica relazione di revisione in cui vene espresso, ai sensi dell’art. 14, comma 1, lett. 
a) del D.Lgs. 39/2010 “un giudizio sul bilancio di esercizio e sul bilancio consolidato, ove redatto” 
e nella quale vengono illustrati “i risultati della revisione legale”. 
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e) rendiconto finanziario; 

f) verbale assembleare di approvazione.  

Il Piano dei Conti Federale, introdotto per la prima volta nel 1987 e più volte 

aggiornato nel rispetto della normativa civilistica, è uno strumento dotato di una 

grande analiticità, che rappresenta un riferimento nella predisposizione dei prospetti 

contabili annuali: esso contiene al suo interno tutte le voci da inserire nel bilancio 

di una società calcistica, con l’opportuna aggiunta di poste specifiche relative ad 

operazioni tipiche. Accanto al Piano dei Conti, vengono aggiunte le 

Raccomandazioni Contabili: esse indicano le procedure da seguire per una corretta 

contabilizzazione delle voci tipiche del bilancio – dello Stato Patrimoniale e del 

Conto Economico -, indicando altresì i principi da seguire nella Nota Integrativa. 

Le Raccomandazioni Contabili, oltre a legare la normativa civilistica con quella 

federale, garantiscono una rappresentazione chiara, veritiera e corretta – 

rispondendo ai dettami del Codice Civile - ed assicurano, tramite un’omogenea 

applicazione, anche la confrontabilità dei dati ai fini dei controlli federali119. 

 

2.2 - Gli Asset Caratterizzanti 

2.2.1 - La Rosa dei Calciatori ed il Player Trading 

                                                 
119 G.Gravina, Ibidem. 
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Una delle voci peculiari del bilancio di un club calcistico è sicuramente quella dei 

Diritti Pluriennali alle Prestazioni dei Calciatori, che si ricollega al tipo di rapporto 

che si instaura fra il club e il giocatore, in seguito alla legge n.91/1981. 

Il legame si basa sulla stipula di un contratto, la cui modificazione può avvenire in 

caso di trasferimento/cessione120del calciatore, mediante l’utilizzo di moduli 

speciali predisposti dalle Leghe121.  Della contabilizzazione di questa posta si 

occupa la Raccomandazione contabile I F.I.G.C.: in particolare, la registrazione 

della voce avviene al verificarsi di una delle seguenti ipotesi: 

• stipulazione diretta, fattispecie che si verifica in due casi: 

a) nel caso di tesseramento di calciatori c.d. “svincolati”, quindi dopo la 

scadenza del precedente contratto fra gli stessi calciatori e altre società; 

b)  nel caso di tesseramento di calciatori che sottoscrivano il loro primo 

contratto da professionista;  

• “cessione del contratto”, ossia nell’ipotesi di acquisizione dei diritti a seguito 

della cessione del contratto di calciatori professionisti da parte di altre società.  

                                                 
120 La natura di questa operazione ha generato non pochi dubbi: la negoziazione tra i club coinvolge 
il rapporto di lavoro, che si trasferisce attraverso la formale sostituzione del contratto originario con 
un nuovo; indispensabile è l’accordo tra la società cedente e cessionaria, formalizzato in un 
autonomo atto di trasferimento. A questa interpretazione non è stata contrapposta un’altra, che vede 
nell’oggetto della negoziazione, non tanto il contratto, bensì l’indennizzo da riconoscere per la 
risoluzione anticipata del rapporto di lavoro. In tal caso l’importo corrisposto per concretizzare 
questo trasferimento avrebbe trovato collocazione nella voce B.I.7 Altre immobilizzazioni 
immateriali. 
G.Gravina, 2011, Il bilancio d'esercizio e l'analisi delle performance nelle società di calcio 
professionistiche : esperienza nazionale e internazionale, Milano, FrancoAngeli. 
121 Art.85, Norme Organizzative Interne Figc, Titolo VI, figc.it. 
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I diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori costituiscono una posta 

patrimoniale attiva di natura immateriale a carattere pluriennale, poiché il relativo 

valore corrisponde ad una situazione di vantaggio della società che detiene il diritto, 

rispetto alle altre società, destinata a durare nel tempo122.  Il costo sostenuto per 

l’acquisizione del diritto deve essere iscritto123 come voce specifica, utilizzando la 

denominazione B) I. 8) Diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori.  Per quel 

che concerne la stipulazione diretta - si darà risalto alla casistica a), in quanto quella 

più ricorrente e rilevante sui bilanci -, la normativa circa la contabilizzazione 

distingue un calciatore proveniente dal campionato nazionale da quello estero. Nel 

primo caso, l’acquirente non dovrà iscrivere nello Stato Patrimoniale alcuna posta, 

salvo, eventualmente, la capitalizzazione degli oneri accessori di diretta 

imputazione: tali costi sono rappresentati dai compensi riconosciuti a favore degli 

Agenti di Calciatori che hanno mediato il trasferimento degli atleti in forza di 

regolare mandato. Nel caso di stipulazione diretta di un calciatore proveniente 

dall’estero, la normativa resta invariata se il giocatore ha un’età superiore ai 23 anni. 

In caso contrario dovrà essere contabilizzato il corrispettivo dovuto a titolo di 

indennità di formazione all’ultima società titolare del diritto, secondo quanto 

previsto dal Regolamento FIFA sullo Status ed il Trasferimento dei Calciatori.  

                                                 
122 Raccomandazione Contabile I. 
123 Il momento temporale di iscrizione in bilancio degli effetti economici e finanziari è quello relativo 
alla stipulazione del contratto stesso. 
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Anche a seguito di cessione del contratto occorre procedere analogamente: se la 

negoziazione e l’acquisizione del diritto si svolgono entro i confini nazionali, la 

società acquirente (cessionaria) il diritto alle prestazioni del calciatore deve 

corrispondere alla società di provenienza del calciatore (cedente) il prezzo 

concordato124. Le operazioni finalizzate con società estere prevedono la 

contabilizzazione nello stato patrimoniale delle seguenti voci: 

a)  il prezzo di cessione;  

b)  l’indennità di formazione dovuta secondo quanto previsto dal Regolamento 

FIFA sullo Status ed il Trasferimento dei Calciatori125;  

c)  il contributo di solidarietà dovuto secondo quanto previsto dal Regolamento 

FIFA sullo Status ed il Trasferimento dei Calciatori126.  

Il criterio di ammortamento utilizzato127 sarà quello della ripartizione del costo del 

diritto in quote costanti - oppure in quote decrescenti - per l’intera durata del 

contratto che vincola il calciatore alla società. Un eventuale modifica al piano di 

ammortamento iniziale è prevista soltanto nel caso in cui il contratto venga 

                                                 
124 Il regolamento dei crediti e dei debiti delle società calcistiche avviene mediante il conto “Lega 
c/trasferimenti”, conto che funge da “stanza di compensazione” dei crediti e debiti derivanti dalle 
operazioni di trasferimento dei diritti alle prestazioni sportive dei calciatori. Raccomandazione 
Contabile I. 
125 Previsto soltanto per un calciatore già professionista di età superiore a 23 anni: in questo frangente 
il contributo è dovuto verso tutte le società per le quali il calciatore è stato tesserato e che abbiano 
contribuito alla sua formazione.  
126 Previsto soltanto per un calciatore già professionista di età inferiore a 23 anni: oltre al contributo 
del punto b), dovrà anche essere rilevata l’indennità di formazione da riconoscere all’ultima società 
titolare del diritto.  
127 L’esercizio di decorrenza dell’ammortamento dei diritti è quello in cui avviene il tesseramento 
dei calciatori.  
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prolungato: in questa ipotesi si terrà in considerazione sia il valore netto contabile 

alla data della stipula che della nuova durata del contratto. 

Se, in seguito, la società decidesse di cedere il diritto alle prestazioni del calciatore, 

dovrà confrontare il prezzo di cessione con il valore netto contabile iscritto in 

bilancio al momento della cessione. La raccomandazione contabile precisa come 

l’eventuale plusvalenza/minusvalenza realizzata rappresenti un evento collegato 

profondamente all’attività caratteristica delle società stesse: quindi, trovano 

collocazione nel Conto Economico fra le componenti ordinarie128.  Alla luce delle 

considerazioni di carattere contabile riportate, occorre approfondire in che modo gli 

atleti rappresentino un asset critico nella gestione di un club calcistico. 

 

 

Figura 17 Stato Patrimoniale Juventus F.c. 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale 
al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 

 
Se da un lato è chiaro che l’acquisizione di calciatori affermati e di talento è la 

chiave per avvicinare un vasto bacino di utenza, grazie ad un’ottima value 

                                                 
128 Le plusvalenze verranno iscritte nella voce Altri ricavi e proventi, mentre le minusvalenze fra gli 
Oneri diversi di gestione. 
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proposition, dall’altra la rosa diventa strategica per il raggiungimento di un 

equilibrio economico finanziario di medio lungo periodo. 

Come si evince nella Relazione Finanziaria Annuale della Juventus F.c. per l’anno 

2019/20, i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori costituiscono circa il 

43% dell’Attivo Patrimoniale, con un incremento di circa 87 milioni di euro rispetto 

all’anno precedente. Una prima lettura di questo dato – che è in termini assoluti il 

più alto dell’intera Serie A – fa già capire la grande incidenza che gli investimenti 

di questo tipo ricoprono nei bilanci delle società calcistiche. Il club bianconero però, 

non si è mosso in modo unilaterale sul mercato, acquisendo nuove risorse, senza 

intaccare la rosa dell’anno precedente: approfondendo quanto riportato nella Nota 

integrativa è possibile comprendere l’altra grande risorsa a cui tali diritti 

permettono di attingere: il player trading.  

 

Figura 18 Movimenti intervenuti nel 2019/20 alla voce diritti alle prestazioni dei calciatori. Fonte: Juventus, 
2020, Relazione Finanziaria Annuale Juventus al 30 Giugno 2020, Nota integrativa 8, Juventus.com. 
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Nella fig.18 è possibile vedere come il club abbia iscritto a bilancio nuovi diritti per 

un valore contabile di 349 milioni di euro129; allo stesso tempo, la società si è mossa 

attivamente anche in uscita, con un disinvestimento (lordo) pari a 147 milioni di 

euro. 

 

Figura 19 Cessioni definitive anno 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 
Giugno 2020, Nota Integrativa 8, Juventus.com. 

 
Inoltre, le cessioni (fig.19), che riguardano giocatori iscritti a bilancio per 68 milioni 

di euro, sono state concluse per un prezzo attualizzato complessivo di 241 milioni. 

Queste operazioni hanno permesso di generare plusvalenze per 166 milioni, rilevate 

tutte in Conto Economico alla voce Proventi da gestione diritti calciatori. Ancor 

più importante è allora considerare come l’ammontare delle plusvalenze generate 

dal player trading incida sui ricavi della Juventus (fig.20): la voce risulta essere la 

più alta - rappresenta il 30% del totale considerato – ed è anche superiore ai Diritti 

                                                 
129 Frutto in gran parte degli acquisti di Matthijs De Ligt (85 milioni), Arthur (72 milioni), Danilo 
(35 milioni) e Dejan Kulusevski (35 milioni). 
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radiotelevisivi e proventi media, molto spesso considerati la fonte primaria dei 

fatturati dei club calcistici. 

 

Figura 20 Conto Economico Juventus F.c. 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 
30 Giugno 2020, Juventus.com. 

 
In questo senso il player trading può diventare un’arma strategica per raggiungere 

il break even point imposto dal Fair Play Finanziario, anche alla luce dell’inflazione 

che sta caratterizzando il mercato dei calciatori nell’ultimo ventennio (Fig.21)130131. 

                                                 
130 Gioco Pulito, 16 Ottobre 2017, Calcio e inflazione: se il pallone sembra una bolla (speculativa), 
giocopulito.it. 
131 M.Iaria, 28 Agosto 2019, Serie A, la bolla delle plusvalenze: 2,7 miliardi in 5 anni, è record in 
Europa. Ma quante sono vere?, gazzetta.it. 
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Figura 21 Grafico sul trend in termini assoluti dei Ricavi da Plusvalenza realizzati nel campionato di Serie 
A. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 

 
Una strategia adottata è quella di acquistare le prestazioni di calciatori svincolati, la 

cui contabilizzazione non comporta una registrazione patrimoniale, oppure di 

calciatori molto giovani, in grado di veder incrementato il proprio valore nell’arco 

di qualche stagione132. 

 

Figura 22 Focus sulle Plusvalenze per Cessione Giocatori del Campionato di Serie A. Fonte: F.I.G.C., 2020, 
Report Calcio 2020, figc.it. 

                                                 
132 A fronte di una cessione del calciatore, nel primo caso la società cedente registrerebbe una 
plusvalenza immediata in Conto Economico: nel secondo caso invece, il club potrebbe ammortizzare 
la spesa per il diritto pluriennale in più periodi, senza che il valore del calciatore – inteso come il 
prezzo che una società rivale sarebbe disposta a pagare per assicurarsi il diritto alle prestazioni - ne 
possa risentire. Una volta che il valore netto contabile è molto basso, un’eventuale cessione 
garantirebbe plusvalore – come nel caso citato della Juventus -. Tuttavia, al fine di fornire un’analisi 
più completa occorre precisare che nei proventi confluiscono, oltre che i bonus legati alle 
performance sportive dei calciatori ceduti, anche i Ricavi per cessione temporanea, di cui si occupa 
la Raccomandazione Contabile IV della FIGC. 
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Al 2019 i ricavi da plusvalenze per cessione giocatori rappresentano la seconda 

fonte di ricavo per i club di Serie A – il 21% del totale – (Fig.22), per un ammontare 

complessivo di 712,7 milioni di euro: una cifra che corrisponde al 20,4% del totale 

del Costo della Produzione aggregata della Serie A nell’anno133. Allo stesso tempo 

tali voci economiche possono essere utilizzate per coprire le perdite della 

gestione operativa di molti club: di rado, infatti, il pagamento avviene con denaro 

liquido, preferendo invece la contro-cessione di altri giocatori, come in veri e propri 

scambi134. Un meccanismo che realizza spesso plusvalore mediante la 

compravendita di calciatori tra squadre italiane: essendo ricavi “infragruppo” - a 

meno che non realizzate con la vendita a club stranieri - la perdita effettiva del 

sistema calcio in realtà è molto più alta di quella che appare dal bilancio aggregato 

dei club di serie A135 (Fig.23). 

 

Figura 23 Evoluzione della Ratio Plusvalenze/Costo della Produzione e del Risultato Netto di Sistema nel 
lustro 2014-19, elaborazione dell'autore. Fonte: F.I.G.C.,2020, Report Calcio 2020, figc.it. 

 

2.2.2 - Gli Asset Materiali: lo Stadio  

                                                 
133 FIGC, ibidem. 
134 G.Dragoni, 9 Luglio 2019, Calcio italiano: la grande bolla delle plusvalenze, ilsole24ore.com.  
135 G.Dragoni, ibidem. 
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Lo stadio rappresenta da sempre uno degli asset su cui si basa il mondo dello sport. 

Al suo interno è infatti possibile svolgere la disciplina sportiva, permettendo agli 

spettatori presenti di assistere allo spettacolo.  Negli ultimi decenni l’orientamento 

è stato quello di trasformare lo stadio da centro di aggregazione a prodotto da 

vendere a dei tifosi-consumatori136, attraverso la creazione di un’area aperta ed 

operativa anche durante la settimana e non solo in concomitanza dell’avvenimento 

sportivo. La struttura, visitata in maniera stabile dai tifosi, diventa un centro 

autonomo di profitto137e può svolgere un ruolo preponderante nella politica dei 

ricavi di una società138. 

La proprietà dell’impianto, inoltre, consente al club una maggiore 

personalizzazione dello stesso, nonché un suo migliore “sfruttamento”, grazie alla 

possibilità di includere nella proposta offerta ulteriori attrazioni, quali il museo 

della squadra, ristoranti e club house dedicate ed anche gli store, in cui vengono 

venduti i prodotti ufficiali della squadra139: un impianto realizzato su misura della 

società, in rapporto al suo bacino di utenza e alle necessità stesse del club. Più in 

generale dunque, è possibile sviluppare forme di ricavo alternative derivanti 

dall’offerta di servizi ed iniziative complementari, in grado di valorizzare gli spazi 

presenti nell’impianto (conference hall, fitness center, ristorazione, parcheggi), fino 

                                                 
136 D.Tarì, 2011, Ho provato a difendere un sogno, FederSupporter. 
137 D.Tarì, ibidem. 
138 S.Giudice, 2008, Il marketing nella gestione di uno stadio moderno, in Rivista di Diritto ed 
Economia dello Sport, Vol. IV, Fasc. 2. 
139 D.Tari, ibidem. 
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ad arrivare all’uso dello stadio per svolgere anche eventi sportivi afferenti ad altre 

discipline, o eventi extrasportivi (quali concerti, manifestazioni, raduni, fiere, etc.), 

in grado di generare ulteriori e continuativi flussi finanziari per il club, con evidente 

impatto positivo sulle voci del conto economico della società140. L’obiettivo è 

quello di aumentare il valore del prodotto stadio, sfruttando l’impianto durante tutti 

i giorni della settimana, anche grazie alla presenza di zone business e vip box, che 

consentano di aumentare i ricavi generati dalla voce hospitality anche nei giorni 

non matchday141. La trasformazione dei progetti degli stadi contribuisce 

all'estensione del turismo in aree finora non sfruttate: identificando lo stadio come 

un luogo di pellegrinaggio e di eventi, l’offerta di infotainment, eatertainment e di 

shoppertainment142 è in grado di raggiungere soggetti con interessi che trascendono 

quelli strettamente connessi al matchday143. Non da ultimo l’aspetto legato ai 

naming rights, dove l’acquisto della concessione permette ad uno sponsor esterno 

di aggiungere allo stadio il proprio nome (diventando presenting sponsor) o di 

cambiare completamente quello originario (title sponsor)144, che garantisce al club 

una fonte finanziaria alternativa rispetto a quella tradizionale.  Per tali ragioni, la 

                                                 
140 Sport Economy, 1 Giugno 2020, Stadi e finanza: quale futuro per il sistema calcio italiano, 
sporteconomy.it. 
141 Sport Economy, ibidem. 
142 M.Gottdiener, 2019, The Theming Of America: Dreams, Visions, And Commercial 
Spaces, Routledge. 
143 T.Edensor, S.Millington, C.Steadman, V.Taecharungroj, 2019, Towards a comprehensive 
understanding of football stadium tourism, in Journal of Sport Turism. 
144 P.Santamaria, 26 Marzo 2020, Il Mercato dei naming rights, startingfinance.com. 
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costruzione di uno stadio o, più in generale, di asset fisici viene considerata un 

modo per rendere solida la struttura patrimoniale di un club, altrimenti legata solo 

alla disponibilità di asset immateriali145. 

Nell’ultimo decennio in Europa sono stati intrapresi numerosi stadium projects146 , 

che possono essere collocati in tre categorie come in Fig.24: nuovi impianti (cioè 

stadi completamente nuovi, realizzati in location diverse da quella originaria), 

rebuilds (in gran parte ricostruiti sul sito originale) e ristrutturazioni (impianti 

esistenti che hanno subito importanti lavori di restyling)147.  

 

Figura 24 Progetti degli stadi 2010-19, per capienza (sinistra) e tipologia (destra), Fonte: UEFA, 2018, The 
European Club Footballing Landscape, Financial Year 2018, uefa.com. 

 
Nel 2019, il 47% dei progetti ha coinvolto ristrutturazioni, mentre un terzo nuove 

costruzioni148. Tuttavia, in ciascuna di queste operazioni un aspetto da non 

                                                 
145 A.F.Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill, 
pag.226. 
146 L'85% di tutti gli stadi costruiti negli ultimi dieci anni hanno un club o un'associazione nazionale 
come inquilino principale o sono stati costruiti per un grande evento sportivo. 
147 UEFA, 2018, The European Club Footballing Landscape, Financial Year 2018. 
148 Compresi progetti high-profile come il Tottenham Hotspur Stadium a Londra e il Puskás Aréna 
a Budapest. 
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sottovalutare è quello dello stadium size: da un lato stadi più grandi possono 

ospitare di fatto un maggior numero di tifosi – e generare direttamente maggiori 

ricavi -, dall’altro l’investimento in una struttura capiente risulta più oneroso e 

strettamente legata al concetto di fans attendance149. In Inghilterra, ad esempio, la 

capacità media degli stadi è di circa 37.000 spettatori, con una copertura stagionale 

superiore al 90%150.  

 

Figura 25 Capacità degli stadi ed affluenza media Premier League and Football League 2009/10. Fonte: 
SkySports, 2010, The Football Yearbook 2009-2010, Headline Book Pub Ltd. 

 

                                                 
149 S.Szymanski, 2015, Money and Soccer: A Soccernomics Guide, New York, Nation Books. 
150 SkySports, 2010, The Football Yearbook 2009-2010, Headline Book Pub Ltd. 
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In Sud Africa invece, in occasione dei Mondiali del 2010 vennero costruiti dieci 

impianti capaci di contenere una media di 50.000 tifosi: tuttavia, nel 2015 

l’attendance della South African Premier League è stata di 6.722 spettatori per 

partita, addirittura inferiore a quella registrata prima della Coppa del Mondo151. 

Inoltre, si deve considerare anche per quanto tempo è possibile beneficiare del così 

detto honeymoon effect, ossia il maggior afflusso di tifosi dovuto alla nuova 

struttura. Uno studio152 condotto sulla MLB (Major League Baseball) ha constatato, 

dopo aver separato ed isolato gli effetti legati alle performance della squadra, che 

l’apertura di un nuovo impianto aumenta l’affluenza dal 32% al 37% durante l'anno 

di apertura. Questo effetto persiste per un periodo compreso fra i 6 e i 10 anni. 

Nel panorama europeo lo stadio di proprietà resta l'eccezione piuttosto che la 

regola: soltanto il 12% dei club europei top-tier possiede uno stadio (owned 

directly), mentre solo il 18% degli stadi è iscritto completamente a bilancio153. 

                                                 
151 S.Szymanski, ibidem. 
152 C.M.Clapp, J.K.Hakes, 2005, How Long a Honeymoon? The Effect of New Stadiums on 
Attendance in Major League Baseball, in Journal of Sports Economics 6(3):237-263. 
153 UEFA, ibidem. 
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Figura 26 Proprietà degli stadi dei club europei Top-Division. Fonte: UEFA, 2018, The European Club 
Footballing Landscape, uefa.com. 

 
In Italia la situazione appare ancora più complessa: la presenza della pubblica 

amministrazione è nettamente superiore alle altre principali leghe europee154. 

 

Figura 27 Proprietà degli stadi italiani di Serie A 2018-19 (sinistra)155 e presenza della pubblica 
amministrazione in Europa (destra). Fonte: Deloitte, 2020, gli stadi italiani nel panorama europeo, 

legaseriea.it. 
 

                                                 
154 Deloitte, 2020, Gli stadi italiani nel panorama europeo, legaseriea.it. 
155 F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
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Per comprendere l’impatto potenziale di uno stadio di proprietà privata sui risultati 

economici di una società sportiva, si potrebbe fare riferimento agli Stati Uniti, le 

cui le società sportive professionistiche hanno investito per prime sugli impianti di 

proprietà156, ed in particolare allo studio157, effettuato nel 2004 sul campionato di 

NFL (National Football League). Questo lavoro aveva lo scopo di determinare se 

ci fosse stata una differenza significativa sia in termini di net revenues che di 

valuation per le franchigie trasferite in una nuova struttura tra il 1995-1999. I 

risultati della ricerca hanno evidenziato come vi sia stato un incremento dell’85% 

dei local revenue (provenienti per esempio da ticket sales e soprattutto da loge box), 

ed un incremento medio della firm value pari al 35%. Le infrastrutture del 

campionato di Serie A, inoltre, oltre che obsolete – con un’età media di 56 anni158 

- risultano anche meno rinnovate: elementi come la presenza di una pista da atletica 

nel 24% dei casi - che riduce la visibilità degli incontri -, cui si unisce l’assenza di 

coperture e degli Skybox159, alterano in senso negativo la fan experience.  A tal 

proposito, interessante è il lavoro condotto nel 2008 dall’Università di Amburgo160. 

Lo studio pone l’attenzione su due aspetti fondamentali: la distinzione degli stadi 

                                                 
156 A.De Martini, 2012, Gli stadi polifunzionali in Italia: dal confronto con l’Europa spunti di 
riflessione, in Rivista di Diritto ed Economia dello Sport, Vol. VIII, Fasc.2. 
157 Ohio, George State, Illinois State University, University of San Fransisco, 2004, Revenue and 
wealth maximization in the National Football League: the impact of stadia, in Sport Marketing 
Quarterly, 13, Fitness Information Technology Inc. 
158 Deloitte, ibidem. 
159 F.I.G.C., ibidem. 
160 A.Feddersen, W.Maenning, 2007, Arenas vs. Multifunctional Stadia Which do spectators  
prefer?,  in Hamburg  Contemporary Economic Discussion, Universität Hamburg. 
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monofunzionali (arene) da quelli polifunzionali161 da un lato, e la migliore 

atmosfera percepita dai tifosi all’interno di un’arena dall’altro. I risultati empirici 

relativi alla Bundesliga hanno riscontrato che la presenza di un impianto 

monofunzionale ha un impatto significativamente positivo sulla domanda degli 

spettatori. Tenendo fissi gli altri parametri relativi alla domanda, è stato possibile 

riscontrare un isolate effect di circa 4.800 spettatori in più a partita: un aumento 

sostanziale di circa il 18,7% rispetto ai 25.602 spettatori per partita162. 

 

Figura 28 Caratteristiche degli impianti sportivi di Serie A. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, 
figc.it. 

 
Dal 2000 ad oggi, inoltre, in Italia sono stati costruiti soltanto 3 nuovi impianti – 

contro gli 11 della Bundesliga – e gli ammodernamenti hanno riguardato 10 

strutture: il 33% in meno rispetto a quanto avvenuto in Spagna (15) o in Francia 

(12). Questo ritardo può essere spiegato da numerosi fattori, in gran parte 

                                                 
161 I primi, pensati e realizzati per un unico sport, sono caratterizzati dall’assenza della pista di 
atletica; i secondi invece, utilizzati anche per altri eventi sportivi, come ad esempio i meeting di 
atletica leggera, ne sono provvisti. 
162 A.Feddersen, W.Maenning, ibidem. 
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riconducibili ad aspetti amministrativi, come ad esempio la presenza di molti 

vincoli che limitano la stabilità finanziaria dei progetti (residenziali, beni culturali), 

l’elevato numero di norme specifiche e/o edili-urbanistiche e, non da ultimo, la 

molteplicità di attori coinvolti - e di step previsti - nei vari processi 

autorizzativi163164.  

 

Figura 29 Confronto fra gli iter amministrativi italiani ed europei. Fonte: Deloitte, 2020, gli stadi italiani nel 
panorama europeo, legaseriea.it. 

 
Una nuova generazione di stadi porterebbe infatti vantaggi immediati in termini 

occupazionali, una riqualificazione delle aree urbane interessate, nuove fonti di 

ricavo, entrate fiscali extra per lo Stato, un aumento della sicurezza con conseguente 

diminuzione degli episodi di violenza e una generale ricaduta positiva di immagine 

per lo sport italiano. “Il rinnovamento degli stadi in Italia potrà comportare 

investimenti fino a 4,5 miliardi di euro per i prossimi 10 anni, con la creazione di 

25 mila nuovi posti di lavoro e un gettito fiscale di 3,1 miliardi di euro che 

favoriranno l’economia reale”165. Tuttavia, grazie anche ai più stringenti criteri 

                                                 
163 Deloitte, ibidem. 
164 Più volte la stessa F.I.G.C. ed il CONI hanno sollecitato i capi di Stato ad un intervento in grado 
di snellire e velocizzare la burocrazia, per permettere alle società di investire e rinnovare, anche a 
beneficio dell’intero sistema sportivo italiano. 
G.Malagò, G.Gravina, P. Dal Pino, 2020, Lettera Aperta al Governo, Coni.it. 
165 G.Malagò, G.Gravina, P. Dal Pino, ibidem. 
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infrastrutturali ed alle linee guida introdotte dalla Federazione italiana negli ultimi 

anni166, lo scenario appare in leggero  miglioramento - seppur in forte ritardo 

rispetto al panorama europeo -; considerando i 63 stadi con dati confrontabili tra il 

2015-2016 e il 2018-2019, si riscontra come nell’ultimo quadriennio il numero di 

posti dotati di seggiolini a norma UEFA è aumentato dell’11,9%, e con esso anche 

il livello di illuminazione (+ 4,8%); dal punto di vista commerciale, sono in 

incremento sia le dimensioni dell’Area Hospitality (+20,6%), che il numero di punti 

vendita per attività commerciali (+30,8%). Di recente, la possibilità di ospitare i 

grandi eventi calcistici ha rappresentato un importante occasione per incentivare il 

processo di rinnovamento dell’impiantistica sportiva.167 Infine, occorre analizzare 

i diversi impatti sul bilancio di un impianto appartenente alla pubblica 

amministrazione, e, viceversa, di uno di proprietà. Nel primo caso è possibile 

collocare l’Inter: la società meneghina versa un canone annuale al Comune di 

Milano -proprietario dell’immobile - per l’utilizzo dello Stadio Giuseppe Meazza 

(Fig.30). 

                                                 
166 Per approfondimenti vedi UEFA, 2015, Guida UEFA agli stadi di qualità, figc.it. 
167 Ad esempio, in occasione dei Campionati Europei Under 21 2019, l’investimento in termini di 
iniziative promozionali e ammodernamento degli stadi e dei centri di allenamento è stato pari ad 
oltre 30 milioni di euro. Report Calcio 2020, F.I.G.C. 
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Figura 30 Canone annuale versato dall'Inter al comune di Milano, dettaglio della nota Integrativa Bilancio 
Consolidato. Fonte: F.c. Internazionale, 2020, Bilancio consolidato al 30 Giugno 2020, inter.it. 

 
Allo stesso tempo la società capitalizza alcuni costi per il miglioramento della 

struttura (Fig.30) all’interno delle immobilizzazioni in corso e acconti168 . 

 

Figura 31 Immobilizzazioni Materiali F.c. Internazionale 2019-20. Fonte: F.c. Internazionale, 2020, Bilancio 
consolidato al 30 Giugno 2020, inter.it. 

                                                 
168 Costi non ammortizzati, che “vengono portati a compensazione dei canoni di locazione dovuti al 
Comune nel momento in cui i lavori effettuati verranno collaudati e approvati dall’ente stesso, come 
previsto dalla Convenzione sottoscritta da FC Internazionale Milano S.p.A. e AC Milan S.p.A. per 
lo sfruttamento dello stadio che prevede la possibilità di sostenere spese per il miglioramento e 
l’adeguamento alle norme di legge dello stadio”, F.c. Internazionale, 2020, Bilancio consolidato al 
30 Giugno 2020, inter.it. 
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L’Inter è in grado di generare introiti direttamente dallo stadio soltanto attraverso i 

matchday, riscontrabili alla voce Ricavi da gare ed Abbonamenti (Fig.32). 

 

Figura 32 Conto Economico F.c. Internazionale 2019-20. Fonte: F.c. Internazionale, 2020, Bilancio 
consolidato al 30 Giugno 2020, inter.it. 

È presente inoltre una società controllata, la M-I Stadio S.r.l., detenuta a controllo 

congiunto con A.C. Milan S.p.A., che si occupa della gestione dello Stadio Meazza 

il cui valore della produzione è relativo a sponsorizzazioni, all’affitto dello Stadio 

per eventi e a proventi derivanti dal museo e dal tour169. Sul fronte opposto si 

posiziona la Juventus F.c., che nel 2011 ha inaugurato lo Juventus Stadium, dopo 

che, nel 2008, il CdA ne aveva approvato la costruzione, per un investimento 

complessivo di 105 milioni di euro. Un progetto reso possibile anche grazie 

                                                 
169 Inter.it., ibidem. 
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all’alleanza commerciale strategica col gruppo Sportfive170 per un importo minimo 

garantito di 75 milioni di euro171. La società bianconera, come si legge nella 

relazione finanziaria del 2011/12, gestisce in modo diretto l’impianto, e non in 

forma outsourcing172, come avveniva in precedenza. 

 

 

Figura 33 Attivo Stato Patrimoniale e dettaglio della voce “Terreni e Fabbricati”. Fonte: Juventus, 2020, 
Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 

                                                 
170 Attraverso la vendita dei c.d. Naming Rights, diritto di titolazione del nuovo stadio, per un arco 
temporale di 12 anni a partire dal completamento della costruzione del nuovo stadio. Juventus, 2008, 
Relazioni e Bilancio al 30 Giugno 2008, juventus.com. 
171 Juventus, 2008, Relazioni e Bilancio al 30 Giugno 2008, juventus.com. 
172 In passato, infatti, lo Stadio Olimpico, su incarico della Città di Torino, veniva gestito da una 
società specializzata in facility management, mentre Juventus si limitava a prenderlo in carico il 
giorno prima dell’evento e restituirlo in quello successivo. Juventus, 2012, Bilancio e Relazioni al 
30 Giugno 2012, juventus.com. 
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Il club registra lo stadio nell’Attivo dello Stato Patrimoniale, come un qualunque 

asset materiale173174(Fig.33). Vengono capitalizzati invece gli oneri sostenuti per 

l’ampliamento, l’ammodernamento o il miglioramento degli elementi strutturali175. 

Per quanto riguarda l’incidenza sul Conto Economico, lo stadio genera due tipi 

distinti di introiti: quelli provenienti dai business tradizionali, quali ticket sales ed 

abbonamenti (Fig.34), che confluiscono nella voce Ricavi da Gare, e quelli 

prettamente commerciali (Fig.35), destinati ad Altri Ricavi e Proventi. 

Nel primo caso, tuttavia, l’impianto non può essere considerato il motore primario 

del ricavo: questo perché il tifoso acquista il biglietto più per assistere all’incontro 

sportivo che per visitare lo stadio176. 

 

Figura 34 Conto Economico stagione 2019-2020. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 
30 Giugno 2020, Juventus.com. 

 

                                                 
173 Vengono applicate le modalità previste dallo IAS 16. 
174 Imputando direttamente a conto economico le manutenzioni e le riparazioni ordinarie. 
175 Costi che vengono capitalizzati se di natura incrementativa. Juventus, 2020, Relazione 
Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
176 Lo stadio può essere un venue importante per applicare determinate politiche di prezzo, grazie 
agli standard offerti. 
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Nella seconda circostanza invece, è la struttura ad attrarre i tifosi. In particolare, la 

Juventus realizza proventi da Membership, Stadium Tour & Museo e fan club177: 

attività che possono avere un impatto indiretto anche nello sviluppo del turismo e 

dell'economia locale178. 

 

Figura 35 Nota di Bilancio relativa alla voce "Altri ricavi e proventi". Fonte: Juventus, 2020, Relazione 
Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 

 

2.2.3 - Archivi Storici, Concessioni e Marchio 

Continuando ad analizzare le voci tipiche dello Stato Patrimoniale di un club 

calcistico, occorre porre attenzione su due ulteriori voci contabili: la library e il 

marchio. La library esprime il valore dei diritti di utilizzazione economica 

dell’archivio storico delle immagini televisive delle varie squadre, la cui crescita di 

                                                 
177 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
178 M.Magalhaes, P.Horta, L.Valente, L.Costa, 2017, Sports museums as part of the touristic and 
cultural itineraries, in Worldwide Hospitality and Tourism Themes, vol. 9, n.6. 
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importanza è frutto dello sviluppo tecnologico che accompagna i canali di 

diffusione mediatica, nonché lo sfruttamento commerciale delle immagini179. 

Trattandosi di un’immobilizzazione immateriale180 a vita utile indefinita, in quanto 

l’archivio storico delle immagini televisive è destinato ad autoalimentarsi nel tempo 

con possibilità di utilizzo perpetuo, tale voce viene contabilizzata inizialmente o al 

costo di acquisto181, oppure secondo fair value, e viene sottoposta annualmente a 

verifica per valutare eventuali perdite o ripristini di valore (c.d. impairment test)182.  

Tuttavia, è possibile riscontrare alcune eccezioni: è il caso dell’A.s. Roma, che 

registra la library come immobilizzazione immateriale a vita utile definita, in 

seguito all’acquisto dei diritti nel 2007 per un periodo di 99 anni, con 

ammortamento sistematico a quote costanti, con riferimento alla vita utile183.  

 

Figura 36 Altre Immobilizzazioni Materiali A.s. Roma 2019-2020. Fonte: A.s Roma, 2020, Relazione 
Finanziaria Annuale Per L’esercizio Chiuso Al 30 Giugno 2020, asroma.com. 

 

                                                 
179 G.Gravina, 2011, Il bilancio d'esercizio e l'analisi delle performance nelle società di calcio 
professionistiche : esperienza nazionale e internazionale, Milano, FrancoAngeli. 
180 Per approfondimenti vedi lo IAS 38. 
181 I diritti di utilizzo dell’archivio storico vengono acquistati in precedenza da emittenti televisive -
in gran parte RAI -. G.Gravina, ibidem. 
182 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
183 A.s Roma, 2020, Relazione Finanziaria Annuale Per L’esercizio Chiuso al 30 Giugno 2020, 
asroma.com. 
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Per quanto riguarda il marchio, esso è il segno distintivo normalmente utilizzato 

mediante apposizione materiale sul prodotto184.  Il marchio commerciale, tra i segni 

distintivi, è quello in grado legare meglio prodotti e servizi ad un’impresa; allo 

stesso tempo permette da un lato di distinguere aziende operanti nello stesso settore 

commerciale, e dall’altro facilita i consumatori nella scelta e nella selezione dei 

prodotti e servizi in base alla loro origine185. Da un punto di vista economico il 

marchio è in grado di esplicare molteplici funzioni: la prima è quella distintiva, che 

consente di identificare, certificare ed attestare la fonte di provenienza di un 

prodotto, prevenendone sia la confondibilità ed il pericolo d’inganno186, sia i 

tentativi di approfittare o arrecare pregiudizio al valore pubblicitario dei marchi noti 

al pubblico187. A questa si aggiungono una funzione di garanzia qualitativa ed una 

pubblicitaria, che, fornendo al consumatore una costanza qualitativa dei prodotti, 

distinti con il medesimo marchio, stimolano la fidelizzazione e la costumer 

satisfaction188. Ai marchi rinomati inoltre si lega una funzione di valorizzazione del 

plusvalore commerciale insito in tali segni189. Il recente sviluppo di attività legate 

al marketing e all’advertisment, inoltre, ha trasformato il marchio in uno strumento 

                                                 
184 Sebbene la disciplina attuale non ritenga quest’ultima elemento essenziale e qualificante dell’uso 
del segno in funzione di marchio. M.Cian, 2017, Diritto Commerciale. I. Diritto d’Impresa, Torino, 
Giappichelli. 
185 R. Moro Visconti, 2006, Il marchio nell’economia aziendale, in Il Diritto Industriale, n. 6, pag. 
520. 
186 R. Moro Visconti, ibidem. 
187 M.Cian, ibidem. 
188 R. Moro Visconti, ibidem. 
189 G.Ghidini, G.Cavani, B.M.Gutierrez, 1995, La riforma della legge marchi, Cedam. 
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di cattura della clientela, che perde in molti casi la sua originale funzione distintiva 

e si rende un valore a sé stante dell’impresa190.  Il processo di automizzazione cui il 

marchio viene sottoposto, è dovuto all’avvento ed alla diffusione dei così detti 

marchi notori, i quali rientrano in una tutela giuridica che esorbita dalla stretta 

cerchia dei prodotti e servizi per cui è stata richiesta la registrazione, estendendosi 

a qualunque settore merceologico ed attività191. Il marchio assume una nuova 

connotazione, che supera l’aspetto tangibile, verso un’ottica astratta: si fa 

riferimento a ciò che il marchio, l’azienda ed i suoi prodotti rappresentano nella 

mente del consumatore192: ci si orienta verso un concetto di brand, riconducibile al 

set di associazioni – uniche, forti e positive – che si formano nella mente del 

consumatore, le quali aggiungono valore percepito al prodotto o servizio193. Un 

concetto di brand inteso marca piuttosto che di marchio in senso stretto194. 

Nell’ambito sportivo si potrà parlare di Popular Properties, ossia di marchi 

caratterizzati da grande diffusione e popolarità, e da una visibilità che va oltre i 

confini nazionali195. In quest’ottica, ottengono una tutela giuridica beni quali il 

                                                 
190 Il marchio potrà essere apposto ad un numero cospicuo di prodotti servizi anche di natura diversa 
e non necessariamente legati all’attività di impresa del legittimo titolare. G.Cortesi, 2006, Marchio 
commerciale e società di calcio: idiosincrasia e mal celata passione, in Rivista di diritto ed 
economia dello sport, Vol.II, Fasc.3. Pag. 57-58. 
191 G.Cortesi, ibidem. 
192 T.Boccanegra, 2017, Sport Business: la valutazione delle società di calcio professionistiche, 
(Tesi di Laurea). 
193 K.Keller, 1998, Strategic Brand Management, New York, Prentice Hall. 
194 T.Boccanegra, ibidem. 
195 L.Colantuoni, M.Pozzi, A.Bennati, 2006, Merchandising Sportivo, in I Contratti, N. 8 -9, 844. 
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nome ed i colori sociali, senza tener conto del legame con prodotti e servizi196. Il 

brand, oggetto di compravendita o di concessione in licenza, funge da garante della 

qualità del prodotto stesso197. La particolarità del marchio calcistico sta inoltre nella 

grande brand awareness conferita dall’interesse che i media riservano al settore198, 

nella fan identification199 e nella loyalty200 che legano il tifoso al club. È grazie alla 

sua notorietà diffusa, all’immagine ed alla sua fidelizzazione che il marchio – inteso 

come brand – genera benefici economici alla società calcistica. Esso contribuisce, 

in via indiretta, alla formazione del risultato economico della gestione caratteristica 

(ad esempio tramite ricavi da matchday, sponsorizzazioni), e, direttamente, 

sfruttando l’attività commerciale annessa al marchio stesso201. Questo perché, il 

marchio di una società calcistica si caratterizza anche per la stretta correlazione con 

una serie di prodotti, gestiti attraverso politiche commerciali legate al 

merchandising e al licensing202. In quest’ultimo caso, il club cede un diritto di cui 

è detentore ad un altro soggetto, il quale si incarica di applicare il marchio su 

                                                 
196 G.Gravina, ibidem. 
197 A.Sanges, Luglio 2014, Gestione e Valutazione Del Marchio Delle Società Sportive, 
sportbusinessmanagement.it. 
198 S.Bridgewater, 2010, Football Brands, Newyork, Palgrave Macmillan. 
199 Per approfondimenti sulla fan identification vedi D.Lascu, T.D.Giese,M.S.M. 
Toolan,B.Guehring, J.Mercer, 1995, Sport involvement: a relevant individual difference factor in 
spectator sports, in Sport Marketing Quarterly, 4(4), 41–7;  
W.A.Sutton, M.A.McDonald, G.R.Milne, J.Cimperman, 1997, Creating and fostering fan 
identification in professional sports, in Sport Marketing Quarterly, 6(1), 15–22. 
200 K.L.Wakefield, H.Sloan, 1995, The effects of team loyalty and selected stadium factors on 
spectator attendance, in Journal of Sport Management, 19, 153–72. 
201A.Sanges, ibidem. 
202 G.Gravina, ibidem. 
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prodotti ed iniziative, seguendo gli accordi prefissati fra le parti203. Si stima che 

entro il 2028 il mercato del licensed football merchandise raggiungerà i 66.39 

miliardi di euro, con un CAGR del 6,4%204 (Fig.37). È possibile ricondurre a questo 

scenario, dunque, la volontà di molte società, di gestire autonomamente l’area 

licensing e merchandising. Questa scelta fornisce al club l'opportunità di definire 

in modo chiaro il proprio approccio al merchandising e al licensing, di rivolgersi ai 

mercati target chiave e di acquisire una comprensione più significativa delle 

abitudini della propria fan base, così da poter offrire approccio end-to-end 

altamente personalizzato205. Rappresenta un esempio in tal senso l’F.c. Barcellona: 

nel 2018 il Club ha recuperato l'utilizzo dei propri diritti di merchandising e retail, 

fino ad allora nelle mani di FCB-Merchandising206: Da allora, l'FC Barcelona ha 

assunto la gestione e l'operatività diretta dell'attività, creando la società Barça 

Licensing & Merchandising (BLM) con l'obiettivo di poter controllare direttamente 

i prodotti ufficiali con licenza internazionale per consolidare l’espansione 

globale207.  

                                                 
203 Calcio e Finanza, 27 Maggio 2020, Il Licensing nel calcio: elementi di benchmark europeo, 
calcioefinanza.it. 
204 Data Bridge Market Research, 2021, Global Licensed Football Merchandise Market – Industry 
Trends and Forecast to 2028, databridgemarketresearch.com. 
205 Deloitte, ibidem. 
206 Società posseduta al 100% da Nike. 
207 FC Barcelona, 21 Maggio 2020, FC Barcelona extends its official e-commerce platform for sale 
of products from Barça Store at Camp Nou to the whole of Europe, fcbarcelona.com. 
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Figura 37 Mercato licensed football merchandise 2021-2028. Fonte: Data Bridge Market Research, 2021, 
Global Licensed Football Merchandise Market – Industry Trends and Forecast to 2028, 

databridgemarketresearch.com. 
Nel corso degli anni molti club hanno cercato di intraprendere operazioni 

economiche di risanamento dei bilanci societari, sfruttando l’atipicità del segno 

distintivo, al fine di evitare ingenti ricapitalizzazioni: in particolare i finanziamenti 

ottenuti grazie alla conclusione di contratti di sale e lease back208. In questo modo 

il club cede il proprio brand ad una società ad esso collegata, dietro un corrispettivo: 

in seguito avviene il “riaffitto” del marchio dalla controllata – in cambio di un 

canone periodico – per sfruttarne i benefici economici209210.  

                                                 
208 G.Cortesi, ibidem ed anche F. Giambrocono, 2005, I Contratti Di Sale And Lease Back Su 
Marchi, In Not. Ord. Cons, in Proprietà. Industriale. 
209 M.Bellinazzo, 2014, Goal economy: Come la finanza globale ha trasformato il calcio, 
Baldini&Castoldi, pag.111 (versione digitale). 
210 “I soldi che la società controllata versa al club calcistico per comprare il marchio di solito sono 
frutto di un finanziamento bancario. Per cui la società controllata che ha in pancia il marchio non fa 
altro che girare alla banca il canone ricevuto dal club per pagarne le rate. In definitiva, il giro di 
denaro non è altro che un prestito bancario «mascherato» per non appesantire il club, con altri debiti 
«diretti», e consente di incassare subito una somma importante spalmando il rosso in più esercizi 
attraverso il riaffitto del brand”. 
M.Bellinazzo, 2014, Goal economy: Come la finanza globale ha trasformato il calcio, 
Baldini&Castoldi, pag. 110 (versione digitale). 
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In particolare, l’utilizzo del marchio quale pegno a fronte di un prestito bancario211, 

ma anche e soprattutto i finanziamenti ottenuti grazie alla conclusione di contratti 

di sale e lease back212.  

In questo modo il club cede il proprio brand ad una società ad esso collegata, dietro 

un corrispettivo: in seguito avviene il “riaffitto” del marchio dalla controllata – in 

cambio di un canone periodico – per sfruttarne i benefici economici213214.  

Un’ulteriore fattispecie è rappresentata dall’operazione che ha coinvolto il marchio 

dell’A.c. Milan215, che nel 2005 cede l’asset ad una controllata. 

                                                 
211 All’interno del bilancio 2019-20 dell’Inter, ad esempio, sotto la voce Altre Informazioni, si legge 
come, “nel contesto delle condizioni di emissione del Prestito Obbligazionario, è stata concessa 
l’ipoteca sul valore dei Marchi INTER”, inter.it. 
212 G.Cortesi, ibidem ed anche F. Giambrocono, 2005, I Contratti Di Sale And Lease Back Su 
Marchi, In Not. Ord. Cons, in Proprietà. Industriale. 
213 M.Bellinazzo, 2014, Goal economy: Come la finanza globale ha trasformato il calcio, 
Baldini&Castoldi. 
214 “I soldi che la società controllata versa al club calcistico per comprare il marchio di solito sono 
frutto di un finanziamento bancario. Per cui la società controllata che ha in pancia il marchio non fa 
altro che girare alla banca il canone ricevuto dal club per pagarne le rate. In definitiva, il giro di 
denaro non è altro che un prestito bancario «mascherato» per non appesantire il club, con altri debiti 
«diretti», e consente di incassare subito una somma importante spalmando il rosso in più esercizi 
attraverso il riaffitto del brand”. 
M.Bellinazzo, ibidem. 
215 M.Bellinazzo, 2014, Dal Milan al Genoa, in Serie A le “cessioni” dei marchi valgono oltre 600 
milioni, marcobellinazzo.blog.ilsole24ore.com. 
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Figura 38 Dettaglio Immobilizazioni Finanziarie del Bilancio A.c. Milan 2005/06. Fonte: A.c. Milan, 2006, 
Relazione e Bilancio al 30 Giugno 2006, acmilan.com. 

Il club conferì alla società Servizi Milan S.r.l. – poi divenuta Milan Entertainment 

– il ramo d’azienda “comprensivo del diritto di sfruttamento, a tempo determinato 

(durata ventennale) e con contenuto limitato, dei segni distintivi, di proprietà o nella 

disponibilità di A.C. Milan S.p.a., con lo scopo di gestire e valorizzare tali asset per 

finalità commerciali”216. Al 2019, la società continua ad essere una controllata di 

A.c. Milan S.p.a. e genera utili al gruppo per 2,79 milioni di euro (Fig.39). 

 

Figura 39 Elenco delle partecipazioni in società controllate e collegate di A.c. Milan S.p.a. al 2019/20. 
Fonte: A.c. Milan, 2020, Relazione e Bilancio al 30 Giugno 2020, acmilan.com. 

 
                                                 
216 Fonte: A.c. Milan, 2006, Relazione e Bilancio al 30 Giugno 2006, acmilan.com. 



 82 

Stante il crescente numero di operazioni di trasferimento di marchi a società 

correlate o con accordi di retrocessione, ossia cessioni "apparenti" o "temporanee", 

volte solo a far emergere plusvalenze utili al risanamento del conto economico, la 

Covisoc, ha bloccato in origine gran parte di tali operazioni, analizzando 

attentamente i proventi e i benefici rilevati grazie a questo tipo di operazioni, con il 

fine di garantire una maggiore trasparenza nel sistema217.  

 

 

2.3 - Il Capitale Netto e l’Indebitamento 

Ad ogni impresa alla ricerca dei fondi necessari a finanziare nuovi progetti si 

prospettano due alternative possibili: l’emissione di nuovo debito, o, in alternativa, 

il ricorso al capitale netto218. Queste attività o progetti, riconosciute come 

sviluppabili dall’organo di governo, hanno un impatto diretto sulla struttura 

finanziaria aziendale, definita come l’insieme dei titoli emessi dall’impresa, siano 

esse azioni ordinarie o titoli di debito219.  

Nel corso degli anni la teoria economica ha studiato formalmente le scelte di 

finanziamento delle imprese, analizzando la combinazione esistente tra capitale di 

                                                 
217 G.Gravina, ibidem. 
218 A.Damodaran, 2006, Applied Corporate Finance: A User’s Manual, Second Edition, Wiley & 
Sons. 
219 N.Miglietta, 2004, La Struttura Finanziaria Obbiettivo nel Sistema Impresa, Torino, Giappichelli 
Editore. 
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debito e capitale di rischio, con il fine ultimo di individuare una struttura finanziaria 

ottimale, vale a dire uno specifico rapporto tra indebitamento finanziario220 e 

capitale netto, in grado di massimizzare il valore dell’impresa221.  

Nella prima categoria rientra qualunque strumento finanziario che conferisca diritti 

contrattualmente prefissati (piuttosto che in funzione della performance operativa) 

sui flussi di cassa aziendali, abbia una scadenza determinata ed una precedenza sui 

flussi di cassa sia nei periodi in cui l’impresa operativa sia in caso di liquidazione 

o di riorganizzazione aziendale222. Viceversa, il capitale netto racchiude qualunque 

strumento finanziario che conferisca al suo possessore il diritto di ricevere i flussi 

di cassa residui dell’impresa ed il controllo sulla gestione della stessa, con una 

scadenza indeterminata e senza alcun diritto di priorità qualora si verifichino le 

fattispecie elencate per il debito223. 

Per tale ragione il capitale netto non si esaurisce soltanto nel capitale proprio e nelle 

azioni ordinarie, ma comprende anche venture capital e private equity, nonché 

warrant e Contingent Value Right (CVR)224225. 

                                                 
220 Per approfondimenti sulla tematica del debito di breve e medio-lungo termine vedi anche 
S.B.Block, G.A.Hirt, 2007,  Foundations of Financial Management, twelve edition, McGraw-Hill. 
221 A.Quintiliani, 2012, Le scelte di finanziamento dell'impresa: Review della letteratura, Sinergie, 
Rapporti di ricerca ,n. 36, pp. 279-302. 
222 A.Damodaran, 2006,  Finanza Aziendale, seconda edizione, Milano, Apogeo. 
223 A.Damodaran, ibidem. 
224 A.Damodaran, ibidem. 
225 Per una trattazione completa andrebbero considerati anche i titoli ibridi, ossia quei titoli che 
condividono caratteristiche proprie sia del debito che del capitale netto. Per approfondimenti vedi 
A.Damodaran, ibidem. 
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Tuttavia, la teoria economica circa la capital structure puzzle pur varia, non è 

riuscita a trovare una risposta esaustiva alla problematica226. 

Innovativo in tal senso è l’articolo del 1958 ad opera di Modigliani-Miller227, in cui 

si sostiene, grazie ad un insieme di ipotesi semplificative, l’irrilevanza della scelta 

di finanziamento tramite debito o capitale netto. La successiva rivisitazione del 

1963228, tramite l’introduzione fra le variabili considerate dell’imposizione fiscale 

sul reddito d’impresa229, sembra costituire una sostanziale preferenza del debito 

rispetto al capitale netto. 

Alla corner solution descritta sono seguite analisi e studi con ipotesi via via sempre 

più realistiche, in grado di tener conto degli elementi di complessità che investono 

le imprese230, dai quali sono emersi approcci differenti alle scelte di leverage. 

Da un lato è possibile individuare il pecking order framework231, che teorizza 

l’esistenza di una gerarchia finanziaria nella scelta delle fonti di finanziamento, in 

                                                 
226 A.Quintiliani, ibidem. 
227 F.Modigliani, M.H.Miller, 1958, The cost of capital, corporation finance and the theory of 
investment, in American Economic Review.  
228 F.Modigliani, M.H.Miller, 1963, Corporate income tax and the cost of capital: a connection, in 
American Economic Review n.53.  
229 La presenza delle imposte societarie riduce il costo dell’indebitamento.  
230 A.Quintiliani, ibidem. 
231 Per approfondimenti vedi: G. Donaldson,1961, Corporate debt capacity, Division of Research, 
Graduate School of Business Administration, Harvard University,  
S.C.Myers, N.S.Majluf, 1984, Corporate financing and investment decision when firms have 
information that investors do not have, Journal of Financial Economics, n. 2, 
S.C.Myers, 1984, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, n. 39. 
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base a cui l'impresa preferisce il finanziamento interno (autofinanziamento) a quello 

esterno, e il debito al capitale, nel caso in cui emetta securities232. 

Dall’altro la trade-off theory affronta il tema della ottimale struttura finanziaria 

evidenziando gli aspetti negativi e positivi del leverage: tra questi ad esempio i  

costi di fallimento (diretti e indiretti)233 e quelli di agenzia234, frutto della 

divergenza di interessi fra azionisti e creditori235.  

In seguito, ulteriori teorie hanno arricchito la letteratura, come ad esempio quella 

del market timing236 e del ciclo finanziario237: tuttavia, non è possibile sostenere 

che esista una struttura del capitale ottimale in grado di adattarsi ad ogni tipo di 

impresa, proprio perché il ricorso al leverage deve tener conto anche delle 

caratteristiche dell’impresa stessa e del mercato in cui opera: ad esempio il modello 

di Demarzo e Sannikov238 indica un livello ottimale di debito inferiore per i cash 

                                                 
232 Y.Agarwal, 2013, Capital Structure Decisions: Evaluating Risk and Uncertainty, Singapore, 
Wiley & Sons.  
233 J. E. Stiglitz, 1973, Taxation, corporate financial policy and the costs of capital, in Journal of 
Public Economics, n. 2 e A. Kraus, R. Litzenberger, 1973, A state-preference model of optimal 
financial leverage, in Journal of Finance, n. 28. 
234 M. C. Jensen., W. H. Meckling, 1976, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and 
ownership structure,in Journal of Financial Economics, n. 3.  
235 Da questa tipologia di costi nasce il problema del problema del risk shifting, secondo cui il rischio 
di fallimento associato a un dato progetto d'investimento è interamente a carico dei creditori, in 
quanto maggiore sarà il debito, tanto più la proprietà, e il management, avranno incentivo a 
intraprendere progetti d'investimento più rischiosi. A.Quintiliani, ibidem. 
236 J. C. Stein, 1996, Rational Capital Budgeting in an Irrational World, in Journal of Business, n. 
69. 
237 A. N. Berger, G. F. Udell, 1998, The Economics of Small Business Finance: The Roles of Private 
Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle, in Journal of Banking & Finance, vol. 22, 
nn. 6-8. 
238P.M.Demarzo, Y.Sannikov, 2006, Optimal Security Design and Dynamic Capital Structure in a 
Continuous-Time Agency Model, in The Journal of Finance, vol. 61, n.6. 
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flow più rischiosi, che richiedono una maggiore flessibilità finanziaria, mentre lo 

studio di Kortweg239 riscontra benefici netti della leva finanziaria più elevati per le 

imprese altamente redditizie con un basso deprezzamento, profitti stabili e bassi 

market to book ratio  e durante le espansioni economiche240. 

Per quel che concerne l’industria calcistica, un’ampia panoramica sulla struttura 

finanziaria dei principali club europei viene fornita nel report European Elite 

2021241.Nel documento il valore medio dell’Enterprise Value (EV) dei 32 club più 

importanti d’Europa, generalmente inteso come la somma del valore di mercato 

dell’equity e del valore contabile del debito – cui vanno sottratti cash e cash 

equivalent -242, è diminuito del 15% rispetto al 2020 (per un valore assoluto di 6.1 

miliardi di euro), pur registrando un aumento complessivo del 27% rispetto al 

2016243(Fig.40). 

 

Figura 40 Classifica dei migliori EV aggiornata al Gennaio 21’. Fonte: KPMG Football Benchmark. 
 

                                                 
239 A.Kortweg, 2010, The Net Benefits to Leverage, in Journal of Finance, vol. 65, n. 6. 
240 Y.Agarwal, ibidem. 
241 KPMG, 2021, The European Elite 2021: Football Clubs’Valuation, Dribbling around COVID-
19, footballbenchmark.com. 
242 A.Damodaran, 2006, Damodaran On Valuation, New Jersey, Wiley & Sons. 
243 KPMG, ibidem. 



 87 

Ammonterebbe invece a quasi 2,7 miliardi il dato aggregato del Debito Finanziario 

Netto (Net Financial Debt)244 dei 12 club che hanno aderito alla Superlega, 

calcolato da Kpmg Football Benchmark in base ai bilanci al 30 giugno 

2020245(Fig.43). 

 
Figura 41 Debito Finanziario Netto dei 12 club fondatori della European Super League. Fonte: KPMG 

Football Benchmark. 
 

Fra questi club solo il Chelsea FC non ha rivelato alcun debito finanziario a giugno 

2020. Le ragioni alla base degli alti livelli di indebitamento finanziario variano da 

club a club: il Tottenham Hotspurs, ad esempio, mostra il debito finanziario netto 

più elevato (685 milioni di euro), utilizzato principalmente per la costruzione del 

loro nuovo stadio246247. L'indebitamento finanziario netto del Manchester United, 

                                                 
244 Inteso come l’ammontare delle passività onerose (correnti e di lungo termine) dopo aver sottratto 
disponibilità liquide e mezzi equivalenti.  
CFA Institute, 2015, Equity Asset Valuation, New Jersey, Wiley & Sons.  
245 Tuttosport, 20 Aprile 2021, Superlega, ecco a quanto ammonta il totale dei debiti dei club che 
hanno aderito, tuttosport.com. 
246 KPMG Football Benchmark, 20 Aprile 2021, ESL Partecipants By Net Financial Debt, 
Twitter.com.  
247 Calcio e Finanza, 2 Maggio 2018, Tottenham, aumentano i costi per il nuovo stadio e le difficoltà 
sul mercato, calcioefinanza.it. 
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invece, è in gran parte una conseguenza del leveraged buyout adottato dalla famiglia 

Glazer per concludere l'acquisizione del club248. 

Per quanto riguarda il calcio italiano, in termini aggregati, l’indebitamento 

complessivo dei club di Serie A supera i 4 miliardi di euro, con una variazione pari 

al +11% rispetto alla stagione 2017-2018249 (Fig.42).  

 

Figura 42 Debito Complessivo dei 20 club di Serie A 2018/19. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, 
figc.it. 

                                                 
248 KPMG Football Benchmark, ibidem. 
249 F.I.G.C., 2020, Report Calcio 2020, figc.it. 
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Figura 43 Patrimonio Netto, Debiti, Totale Attività e Passività 2014-2019. Fonte: F.I.G.C., 2020, Report 
Calcio 2020, figc.it. 

Allo stesso tempo, un segnale positivo si registra con la crescita significativa del 

valore aggregato del patrimonio netto250 delle società di Serie A (+28,5%), che 

raggiunge la soglia dei 551 milioni di euro (Fig.43). Di seguito, infine, viene 

                                                 
250 Il Patrimonio Netto è la differenza algebrica tra l’Attivo ed il Passivo dello Stato Patrimoniale e 
rappresenta la misurazione quantitativa della ricchezza disponibile dell’azienda. Ricchezza che 
costituisce il valore economico dell’investimento effettuato dai soci/azionisti nella società, netto dai 
mezzi di terzi acquisiti nella forma dell’indebitamento.  
M.Allegrini, R.Giannetti, N.Lattanzi, S.Lazzini, 2014, Elementi di Bilancio e di Management: il 
bilancio di esercizio, principi, schemi e criteri di valutazione, Torino, Giappichelli. 
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riportato l’indebitamento finanziario netto della Juventus F.c. al 30 Giugno 2020 

(Fig.44). 

 

 

Figura 44 Indebitamento Finanziario Netto Juventus F.c. 2019/20 (sopra) e Andamento Patrimonio 
Netto/Indebitamento negli ultimi cinque esercizi sociali. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria 

Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
 
La società bianconera registra un ammontare complessivo di € 385,2 milioni. “Il 

miglioramento di € 78,3 milioni”, rispetto all’anno precedente, “è stato determinato 

principalmente dall’incasso dell’aumento di capitale (€ 298 milioni)” – che ha 

generato un aumento della voce Patrimonio Netto rispetto al saldo di 31,2 milioni 

del 2018/19 (Fig.46)-, “parzialmente compensato dai flussi negativi della gestione 
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operativa, dagli esborsi legati alle Campagne Trasferimenti, dagli investimenti in 

altre immobilizzazioni e partecipazioni e dai flussi delle attività finanziarie”251.  

L’aumento di capitale, inoltre, ha permesso alla società bianconera di migliorare 

altresì il proprio Rapporto d’indebitamento finanziario, che passa dai 14,8 del 

2018/19 al 1,61 della stagione appena trascorsa252. 

 
Figura 45 Composizione Passività finanziarie Juventus F.c. 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, Relazione 

Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 

 
Figura 46 Scadenzario Prestiti e altri debiti Finanziari Juventus F.c. 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, 

Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
 

Il club inoltre illustra nel dettaglio la composizione e lo scadenzario delle passività 

finanziarie, illustrando come la voce Prestiti ed Altri Debiti Finanziari sia “relativa 

                                                 
251 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
252 Il rapporto è calcolato con la seguente formula 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃à 𝐹𝐹𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃−𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃à 𝐹𝐹𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃𝐹𝐹

𝑀𝑀𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃 𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝑃𝑃
. Nel cap.3.2, 

quando si parlerà di Rapporto d’Indebitamento Finanziario al numeratore verranno considerati 
soltanto i debiti finanziari, motivo per cui il valore ottenuto risulterà maggiore. 
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principalmente al prestito obbligazionario non convertibile con scadenza 19 

febbraio 2024, ai debiti verso società di factoring per anticipazioni su contratti e 

crediti commerciali, ai finanziamenti bancari, ai mutui concessi dall’Istituto per il 

Credito Sportivo per la costruzione dello Stadio, nonché ai debiti per il diritto d’uso 

IFRS 16 su beni strumentali”253.  

 

2.4 Il Reddito e le Componenti del Reddito 

Il reddito può essere definito come l’accrescimento che, in un determinato periodo 

di tempo, il capitale di un’impresa subisce in conseguenza della gestione254.  

Partendo da questa definizione, è possibile individuare ed analizzare i caratteri 

salienti di questo fenomeno fondamentale per la vita dell’azienda. 

Il reddito, infatti, è una variazione: ciò significa considerarlo come un concetto 

quantitativo e di natura dinamica255. Inoltre, è un fenomeno che ha senso nel tempo, 

o meglio, in un intervallo di tempo256: in generale, quando si parla di reddito senza 

specificare il periodo a cui si riferisce, si è soliti sottintendere il periodo 

amministrativo annuale e la corrispondente porzione di attività che è l’esercizio257.  

                                                 
253 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
254 G.Zappa, 1950, Il reddito d’impresa. Scritture doppie, conti e bilanci di aziende commerciali, 
ristampa della seconda edizione, Milano, Giuffrè. 
255 L.Marchi, 2017, Introduzione Alla Contabilità D’impresa, Sesta Edizione, Torino, Giappichelli 
Editore. 
256 L.Marchi, ibidem. 
257 C.Campanini, G.Capodaglio, 1985, Introduzione alla economia aziendale, Bologna, Clueb. 
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Infine, oltre a presupporre la presenza di un capitale258, il reddito è in relazione di 

causa-effetto con la gestione: non scaturisce solo dal processo di produzione, ma 

anche da un insieme di operazioni di gestione259, viste come le cause economiche 

elementari che incidono sulla variazione del capitale d’impresa260.  

Il calcolo del reddito può avvenire in modo indiretto - o sintetico – tramite il 

confronto tra il capitale netto dell'anno n e quello dell'esercizio precedente, oppure 

in uno diretto – o analitico -, mediante la differenza esistente fra i ricavi e i costi 

relativi alla gestione svolta nell’intervallo di tempo considerato (Fig.47)261.  

 

Figura 47 Formula per il calcolo del reddito tramite il metodo diretto, Fonte: L.Marchi, 2017, Introduzione 
Alla Contabilità D’impresa, Sesta Edizione, Torino, Giappichelli Editore.. 

Il paragrafo, dunque, andrà ad analizzare separatamente le componenti elementari, 

vale a dire i ricavi e i costi – rispettivamente componente positiva e negativa del 

reddito262 -, che concorrono al calcolo del reddito delle società calcistiche: si fornirà 

in un primo momento una fotografia sullo scenario che caratterizza l’ambito 

europeo, approfondendo in secondo momento le rispettive voci economiche.  

2.4.1 - I Ricavi: Diritti Televisivi, Ricavi Commerciali e Match Day. 

                                                 
258 Il che non significa che il reddito derivi direttamente dal capitale. L.Marchi, ibidem. 
Per approfondimenti vedi anche G.Zappa, ibidem. 
259 L.Marchi, ibidem. 
260 G.Brunetti, 1985, Contabilità E Bilancio D’esercizio, Venezia, Luev.  
261 L.Marchi, ibidem. 
262 L.Marchi, ibidem. 
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La capacità e le modalità dei club di generare ricavi variano all’interno del 

panorama europeo. 

 

Figura 48 Ricavi Aggregati delle Top Division, periodo 1999-2019. Fonte:UEFA, 2020, The European Club 
Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 

 
Nel 2019, i club di Top Division dei campionati europei hanno prodotto ricavi per 

23 miliardi di euro - un incremento decennale quasi del 100% rispetto ai 11.719 

milioni del 2009263 - mentre i campionati Big Five264, da soli, hanno generato 

introiti pari al 74,5% delle entrate totali (Fig.49). Il 49% dei ricavi (10,2 miliardi), 

inoltre, è rappresentato dai club della Top-30265, sintomo di una forte polarizzazione 

del sistema calcio continentale. I club sono stati in grado di aumentare i propri 

fatturati con un ritmo che ha seguito dei multipli di crescita dei PIL dei rispettivi 

paesi, rimanendo immuni, quantomeno in modo apparente, a delle condizioni di 

mercato più ampie266. 

                                                 
263 UEFA, The European Club Footballing Landscape, Financial Year 2018, uefa.com. 
264 Inghilterra, Spagna, Germania, Italia e Francia. 
265 Per Top-30 si intendono i primi 30 club per fatturato (in euro). 
266 Deloitte, 2020, Deloitte Football Money League 2020, www2.deloitte.com. 
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Figura 49 Ricavi aggregati e ripartizione fra Big 5-Resto del Continente. Fonte: UEFA, The European Club 
Footballing Landscape 2018 e 2020, Uefa.com, elaborazione dell’autore. 

 
Come si evince in Fig.50 e 51, la composizione degli introiti societari si è evoluta 

nel tempo: tra il 2009 e il 2018 i ricavi da matchday e quelli relativi a donazioni o 

sovvenzioni sono cresciuti a un ritmo più lento (rispettivamente del +26% e +21%) 

rispetto ai premi UEFA e ai diritti televisivi, che, viceversa, rappresentano la fonte 

in più rapida crescita in termini percentuali, relativi ed assoluti.  
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Figura 50 Variazione percentuale ed assoluta delle fonti di reddito nel periodo 2009-2018 (a sinistra) e 
Crescita anno per anno delle rispettive fonti (a destra). Fonte:UEFA, 2018, The European Club Footballing 

Landscape, Uefa.com. 
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Figura 51 In alto, la Ripartizione dei Ricavi (a livello aggregato) per origine nel 2019; in basso, la 

Ripartizione dei Ricavi (a livello nazionale) per origine (2018)267. Fonte: UEFA, The European Club 
Footballing Landscape 2018 e 2020, Uefa.com. 

 
I domestic broadcasting268 costituiscono la principale fonte di reddito dei club 

europei: in particolare, i contratti conclusi dalle emittenti televisive269 con i 

                                                 
267 La Uefa non ha reso noti i dati sulla ripartizione dei ricavi per origine a livello nazionale per 
l’anno 2019. 
268 Per approfondimenti sul tema dei diritti televisivi si veda anche A.De Martini, 2011, La 
Disciplina dei Diritti Televisivi nello Sport,in Rivista di Diritto ed Economia dello Sport, Vol VII, 
Fasc.2; 
A.Di Majo, 2019, I diritti Audiovisivi nello Sport: La normativa e il mercato in Italia e in Europa, 
Torino, Giappichelli; 
T.Stenheim, B.Grønseth, D.Madsen, 2020, Broadcasting Revenues and Sporting Success in 
European Football: Evidence from the Big Five Leagues, in Journal of Applied Business and 
Economics; 
269 Nel panorama europeo esistono diversi tipi di contrattazione dei broadcasting rights, di tipo 
individuale o di tipo mutualistico. Per approfondimenti si rimanda a S.Falconieri, J.Sakovics, 
F.Palomino, 2005, La vendita dei diritti televisivi nel calcio: Centralizzazione vs 
Decentralizzazione, in Rivista Diritto Ed Economia Dello Sport, Vol. I, Fasc. 3; 
P.Bianchi, 2015, I diritti audiovisivi del calcio: Analisi comparativa dei massimi campionati europei 
(Tesi).  
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principali campionati europei, risultano essere molto più remunerativi rispetto a 

quelli dei campionati minori. Per quel che concerne i Diritti TV UEFA270, si stima 

che nell’ultimo decennio essi siano più che raddoppiati - toccando il picco di 3,25 

miliardi di euro di ricavi commerciali lordi per la stagione 2019/20271 - e che, nei 

campionati minori, essi rappresentino oltre il 50% dei ricavi dei club272: un’ulteriore 

conferma sulla rilevanza strategica che la partecipazione ad una competizione 

continentale assume per i club di media fascia.  

 

Figura 52 Premi UEFA 2014-2020 distribuiti (in milioni di euro)273, rielaborazione dati Uefa.com. 

                                                 
270 Che sono venduti su base triennale e distribuiti come segue: 
- 25% per i premi iniziali di partecipazione; 
- 30% per i premi partita fissi; 
- 30% da distribuire secondo un ranking per coefficienti in base alle prestazioni negli ultimi 10 anni; 
- 15% in quote variabili (market pool). 
Fonte Uefa.com. 
271 UEFA, 11 Luglio 2019, La distribuzione dei ricavi di UEFA Champions League nel 2019/20, 
uefa.com. 
272 UEFA, 2018, The European Club Footballing Landscape, Financial Year 2018, uefa.com. 
273 I premi riportati sono stati calcolati sottraendo ai Ricavi Commerciali Lordi i costi 
organizzativi/amministrativi, i premi di solidarietà e la quota annuale, destinata al calcio europeo, 
trattenuta dalla UEFA. 
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I diritti televisivi registrano una maggiore incidenza nei bilanci dei club 

appartenenti alle Leghe Big Five: se nei campionati di seconda fascia essi 

costituiscono in media il 15% del fatturato, in quelli di élite si raggiungono picchi 

del 59%, come nel caso della Premier League e della Serie A274. 

 

Figura 53 Ripartizione dei Ricavi delle Big 5 nella stagione 2018-19. Fonte: Deloitte, Annual Review of 
Football Finance 2020. 

 
I criteri di ripartizione e la ripartizione275 stessa dei domestic rights rappresentano 

un’ulteriore tematica rilevante: ciascuna Lega professionistica ha individuato 

modalità differenti di distribuzione, che incidono sulla competitività interna del 

                                                 
274 Deloitte, 2020, Annual Review of Football Finance 2020, www2.deloitte.com. 
275 Per ulteriori approfondimenti sul tema della ripartizione vedi J.F.Diaz, F.M.Balestra, 
G.S.Sforzolini, 2016, La ripartizione dei ricavi derivanti dalla vendita collettiva di diritti audiovisivi 
degli eventi calcistici. Controversie tra le squadre e prospettive antitrust, in Rivista di Diritto 
Sportivo. 
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campionato e sulle possibilità di spesa dei club276277. In Italia278, il Dpcm del 1 

Marzo 2018279, in attuazione della Legge 205/17, ha sancito che, a partire dalla 

stagione sportiva 2018-2019, le risorse assicurate dalla commercializzazione dei 

diritti audiovisivi relativi alla serie A siano ripartite per il 50 % in parti uguali tra 

tutti i soggetti partecipanti al campionato, per il 30 % sulla base dei risultati sportivi 

conseguiti280 e per il restante 20% sulla base del radicamento sociale281.  

 

Figura 54 Mercato dei Diritti Televisivi Domestici nel periodo 2012-2024, elaborazione dell’autore. 

 

Figura 55 Mercato dei Diritti Televisivi Internazionali nel periodo 2012-24, elaborazione dell’autore. 

                                                 
276 G.Teotino, M.Uva, 2012, Il calcio ai tempi dello spread. Bologna, Il Mulino. 
277 In Inghilterra, ad esempio, i diritti televisivi domestici sono ripartiti al 50% in modo equo fra le 
società: la parte restante viene distribuita per metà in base alla frequenza con cui le partite di un club 
sono trasmesse nel Regno Unito e l’altra metà a seconda del piazzamento in campionato (Merit 
Payments). Premier League, 23 Maggio 2019, Premier League value of central payments to 
clubs 2018/19, premierleague.com. 
278 La normativa di riferimento in tema di diritti televisivi è il Decreto Legislativo n.9/2008, nota 
anche come Legge Melandri, che ha sancito il passaggio da un sistema incentrato sulla titolarità dei 
diritti in capo alle singole società sportive ad un sistema basato sulla contitolarità dei diritti tra 
l'organizzatore della competizione e le società. 
Autorità per le Garanzie nelle Comunicazioni, Commercializzazione diritti sportivi, agcom.it. 
279 Calcio e Finanza, 3 Gennaio 2019, Diritti tv, come cambia la Melandri: soldi a chi fa giocare i 
giovani, calcioefinanza.it. 
280 I risultati sportivi vengono calcolati ponderando diverse variabili: tra queste rientrano la classifica 
e i punti ottenuti dal club nell’ultimo campionato, i risultati conseguiti negli ultimi cinque 
campionati e quelli a livello internazionale e nazionale, a partire dalla stagione sportiva 1946/47.  
281 Il radicamento sociale viene calcolato tenendo conto del numero di spettatori paganti che hanno 
acquistato il titolo di accesso per assistere alle gare casalinghe disputate negli ultimi tre campionati 
e dell’audience televisiva certificata da Auditel. 
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Nelle Fig. 54 e 55 sono riportati i valori dei contratti conclusi fra le Leghe nazionali 

e gli operatori della comunicazione282, con riferimento alla vendita dei diritti 

televisivi domestici e di quelli internazionali283 nel periodo 2012-2024.  

 

 

Figura 56 Confronto Anno per Anno del Mercato dei Diritti Televisivi delle Big 5: in alto, focus sul mercato 
Domestico, in basso quello Internazionale, elaborazione dell’autore. 

                                                 
282 I soggetti che hanno la responsabilità editoriale nella predisposizione dei programmi televisivi o 
radiofonici e dei relativi programmi destinati alla diffusione su frequenze terrestri in tecnica digitale, 
via cavo o via satellite o con ogni altro mezzo di comunicazione elettronica, legittimato a svolgere 
le attività commerciali ed editoriali connesse alla diffusione delle immagini o dei suoni e dei dati 
relativi all'evento e che presta servizi di comunicazione elettronica. Fonte d.l. n.9/2008, art.2 lettera 
z). 
283 Vale a dire quei diritti che vengono commercializzati su un mercato estero rispetto al Paese di 
riferimento. 
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Per quel che concerne il mercato dei diritti domestici si registra un sostanziale 

equilibrio fra i campionati continentali - tra cui l’Italia -, i quali sono in grado di 

generare dalla vendita dei diritti domestici circa 1 miliardo di euro284285 ciascuno. 

Fanno eccezione la Ligue 1286 - che ricava 630 milioni dalla vendita287 - e la 

Premier League - leader europeo a partire dal triennio 2013-2016288. La Serie A 

mostra un evidente ritardo in ambito internazionale289, come dimostrano i 750 e i 

1.300 milioni di ritardo nei confronti del campionato spagnolo290 ed inglese. 

Se da un lato il mercato nazionale sembra aver raggiunto una soglia stabile, un 

limite naturale dato dalla saturazione del mercato291, dall’altra l'interesse 

internazionale dal Medio Oriente e dall’Asia, può rappresentare un importante 

driver di crescita nel breve-medio periodo292. Nuovi scenari, infine, possono 

riguardare la comparsa di player operanti con nuove tecnologie293 e delle innovative 

                                                 
284 M.Bellinzazzo, 15 Maggio 2021, Serie A, dai diritti tv domestici 930 milioni all’anno ma gli 
ingaggi vanno tagliati, sole24ore.it. 
285 S.Vivaldi, 2 Dicembre 2020, Bundesliga, i ricavi dai diritti tv 2020/21: al Bayern 105 mln, 
calcioefinanza.it. 
286 Prima del fallimento di Mediapro, la Lega francese aveva stipulato un accordo con l’emittente 
per il quadriennio 2020-2024 che prevedeva ricavi annuali di circa 1153 milioni di euro. 
287 Repubblica, 11 Giugno 2021, Amazon fa spesa in Francia, acquistati i diritti tv della Ligue 1, 
repubblica.it. 
288 BBC,13 Giugno 2012, Premier League rights sold to BT and BSkyB for £3bn, bbc.com. 
289 Calcio e Finanza, 27 Gennaio 2020, La Serie A rincorre: 1/4 dei ricavi esteri di Liga e Premier, 
calcioefinanza.it. 
290 Calcio e Finanza, 3 Gennaio 2018, Liga, 1,25 miliardi dai diritti tv per la stagione 16/17: le 
piccole duplicano i ricavi, calcioefiananza.it. 
291 A.F.Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill 
292 Deloitte, ibidem. 
293 A.Ortenzi, 31 Marzo 2021, Diritti TV nel calcio, OTT e quella generazione che non guarda più 
le partite fino alla fine, sportthinking.it. 
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piattaforme OTT294, dove le Leghe professionistiche sono in grado di controllare 

direttamente le entrate della trasmissione degli eventi sportivi, ma sono anche 

responsabili della produzione e distribuzione dei contenuti295. 

 

 

Figura 57 Gli introiti da Diritti Televisivi e Premi UEFA:in alto, l’incidenza dei Dirtti Televisivi sul fatturato 
della Juventus F.c.. In basso, dettaglio della nota integrativa. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria 

Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 

                                                 
294 Calcio e Finanza, 18 Giugno 2021, La Liga vara la sua piattaforma OTT dal 2022, 
calcioefinanza.it. 
295 Deloitte, ibidem. 
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Figura 58 Dettaglio sui Premi UEFA: caso dell’F.c. Internazionale della stagione 18-19. Fonte: Inter, 2019, 

Bilancio Internazionale Milano 2018-2019, Inter.it.  
 

Nella Fig. 57 e 58 si riportano due esempi relativi alla Juventus F.c. e all’F.c. 

Internazionale. I Diritti Televisivi si traducono nel 29% delle entrate del club 

bianconero per la stagione 2019/20 - per un ammontare complessivo di 165.614 

milioni di euro -, in diminuzione rispetto all’anno precedente. Tale variazione 

negativa viene esplicitata in Nota Integrativa: i diritti televisivi nazionali “si 

decrementano di € 21,5 milioni principalmente a seguito del minor numero di 

partite disputate nell’esercizio 2019/2020”, mentre i proventi da competizioni 

UEFA “diminuiscono oltre che a causa del minor numero di gare giocate, anche 

per effetto della mancanza dei proventi derivanti dalla partecipazione ai quarti di 

finale rispetto alla stagione sportiva 2018/2019”296. Per quel che riguarda l’Inter 

l’intento è quello di evidenziare l’aumento di 51.739 milioni della stagione 2018/19, 

“connesso ai proventi ricevuti per partecipazione della Prima Squadra alla UEFA 

                                                 
296 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
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Champions League 2018/2019”297. Anche i ricavi commerciali e le 

sponsorizzazioni rappresentano una quota rilevante (22%) delle entrate dei club 

europei, che hanno toccato la cifra complessiva di 6,9 miliardi di euro298 nel 

2019299. La composizione delle entrate commerciali può essere riassunta come in 

Fig. 59. 

  

Figura 59 Composizione Ricavi Commerciali300 stagione 2017/18. Fonte: UEFA, 2018. The European Club 
Footballing Landscape 2018, uefa.com. 

 
Solo i club più importati sono stati in grado di sfruttare i crescenti profili mediatici 

internazionali dei migliori campionati europei, concludendo accordi altamente 

                                                 
297 F.c. Internazionale, 2019, Bilancio consolidato al 30 Giugno 2019, inter.it. 
298 La cifra si ottiene sommando la voce Sponsorship e Commercial della fig.32. 
299 UEFA, 2018, The European Club Footballing Landscape, Financial Year 2018, uefa.com. 
300 *All’interno della voce Altre Sponsorizzazioni rientrano ricavi commerciali quali i Naming 
Rights. 
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remunerativi. La maggiore visibilità offerta dai top club, infatti, consente agli 

sponsor di ottenere ROI più elevati301302.  

 

Figura 60 Principali Accordi di Sponsorizzazione in Europa. Fonte Statista.com. 
 

Se nel 2009 i primi 15 club per fatturato catturavano il 29% delle sponsorizzazioni 

e dei ricavi commerciali del panorama europeo, nel 2018 il dato è salito al 48%, per 

un ammontare complessivo di 2,9 miliardi303. La componente commerciale 

rappresenta la principale voce di Conto Economico per le società con i fatturati più 

                                                 
301 M.Dos Santos, F.Calabuig, M.Alguacil, 2019, Brand image transfer from team to sponsor: how 
effective is it to sponsor a football team with little success,in International Journal of Sport 
Management and Marketing 19(5/6):371. 
302 Per ulteriori approfondimenti sui vantaggi che le sponsorizzazioni generano agli sponsor vedi  
M. Dos Santos, J.Vveinhardt, F. Calabuig, F. Montoro, 2016, Involvement and Image Transfer in 
Sports Sponsorship, in Engineering Economics 27(1):78-89. 
M.A. Novais, C.Arcodia, 2013, Measuring the effects of event sponsorship: Theoretical frameworks 
and image transfer models, in Journal of Travel & Tourism Marketing, 30(4), 308–334.  
303 UEFA, ibidem. 
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elevati, diventando un driver di crescita fondamentale per ottenere un vantaggio 

competitivo rispetto alle altre squadre di vertice.304 

 

Figura 61 Composizione dei Fatturati delle prime 20 società europee per fatturato. Fonte: Deloitte Football 
Money League 2020. 

In Italia si registrano quasi 5.000 accordi di sponsorizzazione in ambito 

professionistico, per un ammontare complessivo di 636 milioni di euro, pari al 

17,8% del valore della produzione (Fig.62). 

  

                                                 
304 Deloitte,2020, Deloitte Football Money League 2020 www2.deloitte.com. 
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Figura 62 Origine degli Accordi di Sponsorizzazione, Composizione ed Evoluzione Economica dei Ricavi da 
Sponsor ed Attività Commerciali nel Campionato Italiano di Serie A. Fonte: F.I.G.C.,2020, Report Calcio 

2020, figc.it. 
Di seguito viene riportato il focus sul Conto Economico dell’A.s. Roma, relativo ai 

ricavi commerciali e sponsorizzazioni (Fig.63). 

 
Figura 63 Composizione dei Ricavi dell’A.s. Roma nella stagione 2018/19. Fonte: A.s Roma, 2019, Relazione 

Finanziaria Annuale Per L’esercizio Chiuso Al 30 Giugno 2019, asroma.com. 
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All’interno dei ricavi da vendite commerciali e licensing rientrano le attività della 

società partecipata Soccer SAS305, legate alla vendita di prodotti (Merchandising), 

e i proventi rivenienti dalla concessione di licenze d’uso (Licensing) del marchio 

AS Roma306. Infine, viene trattata l’ultima fonte di reddito tradizionale: il ricavo da 

matchday.  

 

Figura 64 Ricavi da Matchday nelle Big Five periodo 2015-2019, elaborazione dell'autore. Fonte: Deloitte, 
Annual Review of Football 2016,2017,2018,2019. 

I ricavi da gare generati dalle Big Five tra il 2015 e il 2019 (Fig.64) mostrano un 

duplice fenomeno. Da un lato l’ultimo triennio è stato stabile in termini di crescita 

– in quanto solo la Serie A ha avuto un CAGR superiore al 5% -, mentre dall’altro 

si riscontra un netto divario geografico nel Continente, caratterizzato da nazioni in 

grado di generare il triplo (Premier League) - o il doppio (Bundesliga e Liga 

                                                 
305 Soccer SAS è stata costituita in data 15 gennaio 2007, mediante conferimento da parte di AS 
Roma del proprio ramo d’azienda dedicato alle attività di merchandising, marketing e 
sponsorizzazioni sportive. Fonte: A.s Roma, 2019, Relazione Finanziaria Annuale Per L’esercizio 
Chiuso al 30 Giugno 2019, Relazione sulla Gestione, asroma.com. 
306 A.s. Roma, ibidem. 
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Santander) - dei ricavi prodotti dai rispettivi competitor europei (Serie A e Ligue 

1). Le cause di questo fenomeno possono essere differenti. In primo luogo, è 

possibile che gli impianti inglesi, tedeschi e spagnoli possano accogliere un numero 

più elevato di spettatori e, di conseguenza, riescano a produrre maggiori ritorni 

economici dai matchday.  

 

Figura 65 Affluenza potenziale Totale Big 5 nel periodo 2015-19, elaborazione dell'autore. Fonte Report 
Calcio 2017, 2018, 2019, 2020, F.I.G.C. 

L’evidenza empirica (Fig.65), in realtà, dimostra come le strutture dell’ultimo 

quadriennio abbiano consentito un accesso potenziale allo stadio simile nei vari 

campionati nazionali307 – il cui dato oscilla fra i 14 e i 15 milioni di spettatori-. 

Per tale ragione, i motivi del ritardo della Serie A vanno ricercati nella minore 

affluenza globale agli eventi – e in una minore percentuale di riempimento degli 

impianti – e, di conseguenza, nel miglior sfruttamento commerciale della risorsa-

pubblico da parte delle società estere. 

                                                 
307 F.I.G.C., Report Calcio 2017, 2018, 2019, 2020, figc.it. 
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Figura 66 Confronto della Percentuale di Riempimento degli Stadi Big 5, periodo 2015-19, elaborazione 
dell’autore. Fonte: Report Calcio 2017, 2018, 2019, 2020, F.I.G.C. e Deloitte, Annual Review of Football 

2016,2017,2018,2019. 
La Serie A, infatti, riempie in media il 57,4% dei propri stadi, posizionandosi 

all’ultimo posto fra le leghe Big Five, un terzo di quanto registrato in Inghilterra e 

Germania, nonostante nel triennio 2016/17-2018/19308 il totale dei posti invenduti 

sia sceso di 1,4 milioni.  

 

Figura 67 Confronto Inghilterra-Germania-Italia Ricavo Medio per Spettatore nel periodo 2015-19, 
elaborazione dell'autore. Fonte: Report Calcio 2017, 2018, 2019, 2020, F.I.G.C. e Deloitte, Annual Review 

of Football 2016,2017,2018,2019. 

                                                 
308 Escludendo la stagione 2019/20 influenzata dal Covid-19. 



 112 

I campionati esteri sono stati in grado di migliorare l’appetibilità del prodotto 

nazionale curando nel dettaglio la fruizione e la disponibilità di servizi collaterali 

annessi agli impianti309: la saturazione degli stadi e il ricavo medio per spettatore 

(Fig.67) indicano come la domanda sia sensibile alla qualità del prodotto offerto310. 

Allo stesso tempo l’elasticità della domanda nell’industria calcistica resta negativa 

al prezzo311312. Inoltre, la domanda di biglietti per le partite – ed anche per gli 

abbonamenti – presenta caratteri di rigidità al prezzo sconosciuti ad altri settori 

merceologici e dello spettacolo313: per questo motivo applicare prezzi popolari non 

sembra rappresentare una strada percorribile per colmare il gap con i campionati 

esteri. Viceversa, l’obbiettivo del management deve essere quello di allestire una 

value proposition che attragga lo spettatore allo stadio, aumentandone i ricavi da 

biglietteria e l’indotto che vi si costruisce attorno314. La proprietà dell’impianto può 

essere in tal senso un driver nella costruzione di un’offerta qualitativamente 

superiore, in grado di attirare spettatori. In Fig.68 sono riportati i casi di Juventus, 

Lille, West Ham, Atletico Madrid e Athletic Bilbao, dove è possibile constatare, da 

                                                 
309 A.F.Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw- Hill. 
310 KPMG, 12 Novembre 2019, Cost of fandom in the Premier League – the eToro Fan Financial 
Statement, footballbenchmark.com. 
311 S.Dobson, J.Goddard, 2011, The Economics of Football, Second Edition, Cambridge, Cambridge 
University Press. 
312 In aggiunta, la grande diffusione del calcio in Televisione sembra non aver avuto un impatto 
rilevante sui ricavi da stadio. A.Cox, 2012, Live Broadcasting, Gate Revenue, and Football Club 
Performance: Some Evidence, in International Journal of Economics of Business, vo.19, n.1. 
313 U. Lago, A. Baroncelli, S. Szymanski, 2004, II Business del Calcio – Successi Sportivi e Rovesci 
Finanziari, Egea. 
314 A.Giudice, ibidem. 
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un punto di vista quantitativo, sia l’aumento dell’affluenza che dei ricavi generati 

dall’adozione di una nuova struttura di proprietà315316. 

 

 

Figura 68 In Alto, Affluenza Media di Pubblico pre-post Nuovo Impianto. In basso, i Ricavi da Gare pre-post 
Nuovo Stadio. 

Un’ulteriore strategia per aumentare l’indotto da matchday317 è rappresentata dalle 

tecniche di Dynamic Pricing, applicate già con successo in altri sport318. In questo 

caso i prezzi rispondono alle pressioni della domanda e dell’offerta in tempo reale 

(o quasi)319: un approccio che si dimostra particolarmente efficace quando un 

prodotto/servizio presenta una data specifica di scadenza – oltre la quale il suo 

valore diventa nullo – e una capacity fissa, incrementabile solo sostenendo un 

                                                 
315 In asterisco (*) sono riportati i dati del Report Calcio 2020, Figc, in quanto i bilanci di Athletic 
Bilbao ed Atletico Madrid non erano consultabili. Viceversa, per Arsenal, West Ham e Juventus 
sono riportati i dati di bilancio. 
316 Fonti: Report Calcio 2020, FIGC;  
Arsenal, 2007, Arsenal Holdings Plc: Statement of Accounts and Annual Report 2006/7, 
arsenal.com; 
West Ham United, 2017, WH Holding Limited: Annual Report and Financial Statements for the 
Year ended 31 May 2017, whufc.com; 
Juventus, 2012, Relazione Finanziaria annuale al 30 Giugno 2012, juventus.com. 
317 Per un’evidenza empirica circa i vantaggi annessi all’adozione del Dynamic Pricing vedi 
C.Kemper, 2016, How Efficient is Dynamic Pricing for Sport Events? Designing a Dynamic Pricing 
Model for Bayern Munich, in International Journal of Sport Finance, n.11, pag. 4-25. 
318 J.T.Drea, A.Nahlik, 2017, Dynamic Pricing in Major League Baseball Ticketsss: Issues and 
Challenges, in Atlantic Marketing Journal, vol.5 n.3. 
319 A.Sahay, 2007, How to Reap Higher Profits With Dynamic Pricing, in MIT Sloan Management 
Review. 
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elevato costo marginale320. In ambito calcistico alcuni club hanno adottato queste 

politiche di prezzo: in Italia, ad esempio, la Virtus Entella è diventata la prima 

società calcistica italiana ad adottare il Dynamic Pricing, riscontrando un impatto 

positivo sia sul numero di presenze allo stadio (+5%), sia in termini di ricavi (+1%), 

pur applicando un ribasso del prezzo medio321.  

 

Figura 69 A.c. Milan: Evoluzione dei Ricavi da Gare Casalinghe di Serie A nel periodo 2015-19, 
elaborazione dell’autore. Fonte: A.c. Milan, Relazione e Bilancio al 30 Giugno 2016,2017,2018 e2019, 

acmilan.com. 
Infine, viene presentato il caso empirico dell’A.c. Milan, con riferimento ai ricavi 

da gare casalinghe di Serie A322: il club rossonero, che a partire dalla stagione 

2018/19 adotta politiche di prezzo con particolare riferimento alle c.d. partite di 

                                                 
320 R.P.McAfee, V.Velde, 2006, Dynamic Pricing in the Airline Industry, California Institute of 
Technology.  
321 T.Cairati, 21 Agosto 2017, La Virtus Entella conferma il biglietto dinamico per il 2017/18, 
calcioefinanza.it. 
322 Non è stata oggetto di analisi la voce generica Ricavi da Gare in quanto al suo interno sono 
compresi anche gli introiti relativi alle competizioni europee per club. Nel periodo analizzato infatti, 
il Milan non ha partecipato in modo continuativo alle competizioni UEFA: per tale ragione in alcuni 
esercizi comparivano ricavi che non permettevano di isolare l’effetto generato dalle politiche di 
Dynamic Pricing. 
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“cartello”, è riuscito ad incrementare le proprie entrate dal botteghino di 5 milioni 

in una sola stagione, registrando un +35%323.  

2.4.2 - I Costi: Stipendi, Ammortamenti e Commissioni agli Agenti 

Nei bilanci delle società calcistiche i costi più rilevanti sono quelli relativi agli 

stipendi dei tesserati e agli ammortamenti dei cartellini dei calciatori324. 

 
Figura 70 A sinistra, Confronto fra l'incremento annuo dei salari (Blu) e dei ricavi (Grigio). A destra, la 

percentuale (%) dei salari rispetto al fatturato totale dei club a livello europeo. Fonte: UEFA,The European 
Club Footballing Landscape 2018, Uefa.com 

Le peculiarità che caratterizzano l’industria calcistica, quali ad esempio una 

struttura dei premi finanziari a breve termine e la presenza di un mercato iper-

competitivo per l’acquisizione del talento, hanno prodotto livelli salariali e costi di 

trasferimento elevati - che si riflettono successivamente negli ammortamenti dei 

cartellini -325.  

 

Figura 71 Costo degli stipendi nelle Big 5 periodo 2015-2019 e % Stipendi/Ricavi nello stesso periodo, 
Elaborazione dell'autore. Fonte: Deloitte, Annual Review of Football 2017,2018,2019,2020. 

                                                 
323 A.c. Milan, 2019, Relazione e Bilancio al 30 Giugno 2019, acmilan.com. 
324 A.F.Giudice, 2020, la Finanza del Goal: come si crea valore nel calcio, Milano, McGraw-Hill.  
325 UEFA, 2021, The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 
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Nel corso del Financial Year 2019 i salari hanno assorbito in media, circa il 64% 

dei fatturati dei club europei: di questi è possibile attribuire il 15% allo staff ed il 

restante 49% ai calciatori, per un ammontare complessivo di 11,3 miliardi di euro 

(Fig.72)326. 

 
Figura 72 Ripartizione dei Costi dei Club europei, Fonte: UEFA, 2021, The European Club Footballing 

Landscape 2020, Uefa.com 
Da un punto di vista empirico, inoltre, si è osservata una correlazione positiva fra 

gli introiti generati da una Lega Professionistica e la durata contrattuale che lega gli 

atleti ai rispettivi club: per questo motivo, dunque, nelle Big 5 si registrano - oltre 

che stipendi più elevati – anche quelli di durata media maggiore (Fig.73). Se da un 

lato questo scenario assicura ai club stabilità finanziaria – garantendo alle società 

una forza contrattuale superiore nelle trattative di mercato con altri club -, dall’altra, 

la dipendenza da entrate di breve periodo li può esporre a crisi di liquidità327.  

 

                                                 
326 UEFA, Ibidem. 
327 UEFA, Ibidem. 
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Figura 73 Caratteristiche dei Contratti dei Calciatori di Prima Divisione in Europa. Fonte: UEFA, 2021, 

The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com 
A questo fattore di incertezza in un’ottica di breve periodo si legano anche i 

Committed Player Wages328: alla fine del 2019 si stima che i club di Top Division 

abbiano impegni salariali in sospeso per un totale di 34,2 miliardi di euro329. Le 

società negli anni hanno sempre potuto contare su introiti storicamente stabili ed 

affidabili, come testimonia anche la disponibilità da parte di finanziatori esterni di 

accettare i ricavi a garanzia di prestiti obbligazionari330. Tuttavia, l’interruzione di 

questo flusso di entrate può rappresentare un ostacolo per i club nell’onorare i propri 

impegni contrattuali. 

 
Figura 74 Ammontare dei Committed Player Wages in Europa. Fonte: UEFA, 2021, The European Club 

Footballing Landscape 2020, Uefa.com 
Per quel che riguarda gli ammortamenti dei diritti pluriennali dei calciatori, la cifra 

di 4,4 miliardi di euro raggiunta nel 2019 dai club di Prima Divisione – in evidente 

                                                 
328 I salari complessivi che un club deve riconoscere qualora i calciatori raggiungano i bonus previsti 
nei rispettivi contratti. 
329 UEFA, ibidem. 
330 Un esempio può essere rappresentato dall’Inter. Calcio e Finanza, 20 Dicembre 2017, Inter, in 
pegno agli obbligazionisti marchi, conti correnti, ricavi da sponsor e tv, calcioefinanza.it. 
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aumento rispetto ai 2,1 miliardi del 2012 -, deve essere analizzata anche alla luce 

della crescente attività di trasferimento che ha coinvolto il panorama europeo. 

 
Figura 75 Evoluzione degli Ammortamenti dei Diritti Pluriennali dei Calciatori nelle Top Division europee. 

Fonte: UEFA, 2021, The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com 
La spesa totale per i trasferimenti dei club europei è stata di 8 miliardi di euro nel 

2019331, che conferma quella del precedente FY332. Un trend decennale positivo, 

che segue di pari passo quello delle Plusvalenze333 realizzate sulla cessione dei 

calciatori (Fig.76).  

 
Figura 76 A sinistra, Spesa per trasferimenti negli ultimi dieci anni; a destra, i transfer earnings realizzati 

nello stesso periodo. Fonte: UEFA, 2018, The European Club Footballing Landscape 2018, uefa.com 
Le due colonne presentate in Fig.76 divergono sia perché parte degli earnings 

vengono contabilizzati al di fuori dei 55 campionati europei di massima serie, sia 

                                                 
331 UEFA, ibidem. 
332 UEFA, The European Club Footballing Landscape 2018. 
333 Si fa rimando al paragrafo 2.2. 
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per la presenza delle commissioni d’intermediazione versate agli agenti durante le 

fasi del trasferimento334. 

 

 
Figura 77 A sinistra, Spese dei club per le commissioni d'intermediazione; a destra, ripartizione delle 

commissioni d’intermediazione per ammontare (2019). Fonte: FIFA, 2019, Intermediaries in International 
Transfers 2019, fifa.com 

Il fenomeno delle fees riconosciute agli intermediari ha raggiunto i 653.9 milioni di 

dollari nel 2019: di queste, il 95,7% è stata contabilizzata da club affiliati alla 

UEFA335. Allo stesso tempo, occorre ricordare che non solo il club acquirente 

(engaging) si rivolge ai procuratori, autorizzandoli a trattare con la controparte, ma 

anche la società cedente (releasing), che invece, ricorre all’intermediazione per 

ricercare proposte di vendita più remunerative336. In conclusione, sono riportate le 

principali voci di Costo della Juventus F.c. 

                                                 
334 UEFA, ibidem. 
335 FIFA, 2019, Intermediaries in International Transfers 2019, fifa.com. 
336 FIFA, 2020, Intermediaries in International Transfers 2020, fifa.com. 
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Figura 78 Voci di Costo della Juventus F.c. per la Stagione 2019/20. Fonte: Juventus, 2020, Relazione 

Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
In Fig.78 è possibile osservare come la principale componente di costo sia 

rappresentato dal Personale Tesserato (39,33%), costituito in gran parte dalle 

Retribuzioni dei calciatori337 e dai Premi Variabili338. 

 
Figura 79 Dettaglio della Voce Personale Tesserato. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale 

al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
Seguono quindi gli Ammortamenti (e Svalutazioni) dei Diritti dei Calciatori 

(29,35%), in aumento di € 44.035 milioni rispetto all’esercizio precedente. Un 

                                                 
337 La voce inoltre evidenzia un decremento di € 42,1 milioni in gran parte (30 milioni) dovuto alla 
rinuncia di quattro mensilità del personale tesserato. Juventus, 2020, Relazione sulla Gestione, 
Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, juventus.com. 
338 Correlati al raggiungimento dei risultati sportivi di squadra e/o legati alle performance personali 
Essi vengono imputati a conto economico per competenza e, quindi, al raggiungimento degli 
obiettivi sportivi prefissati. Juventus, Nota Integrativa al Bilancio, Relazione Finanziaria Annuale 
al 30 Giugno 2020, juventus.com. 
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effetto causato dai maggiori ammortamenti relativi agli investimenti della 

Campagna Trasferimenti339 (€ +17.804 milioni) e dagli oneri per svalutazioni dei 

diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori (€ +26.231 milioni)340. Se si 

escludono dall’analisi i Servizi Esterni341, infine, l’ultima voce di costo rilevante è 

quella degli Oneri da Gestione Diritti Calciatori. 

 
Figura 80 Dettaglio della Voce Oneri Non Capitalizzati. Fonte: Juventus, 2020, Relazione Finanziaria 

Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
In Fig.80 è possibile osservare come essi siano principalmente Oneri Non 

Capitalizzati, riferiti ai compensi riconosciuti agli agenti FIFA per servizi resi in 

occasione della cessione di contratti di prestazione sportiva e in occasione 

dell’acquisizione o del rinnovo dei contratti342.  

 

 

 

 

                                                 
339 La Juventus, inoltre, nel corso della Campagna Trasferimenti, ha rinnovato i contratti di 
prestazione sportiva con alcuni calciatori: ciò ha comportato minori ammortamenti per circa € 16,1 
milioni. Juventus, ibidem. 
340 Juventus, ibidem. 
341 Dove rientrano ad esempio le Spese di trasporto, soggiorno e ristorazione, le Manutenzioni e le 
Assicurazioni.  
342 Juventus, ibidem. 
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CAPITOLO 3 

LE PERFORMANCE STORICHE DELL'INDUSTRIA 

CALCISTICA E LA COMPARSA DEL COVID-19 

3.1 - Analisi dei principali Indici Patrimoniali, Economici e 

Finanziari: Concetti Introduttivi 

L’analisi di bilancio è l’insieme di procedure e metodologie di indagine finalizzate 

all’analisi e valutazione dell’equilibrio aziendale, a partire dal bilancio343. Essa 

viene condotta con lo scopo di evidenziare gli andamenti delle principali variabili 

economiche di un’impresa e le relazioni che esistono fra di esse, concentrandosi sui 

risultati economico-finanziari e sulle grandezze dalle quali questi derivano344. Essa 

rappresenta dunque uno strumento attraverso cui è possibile estrarre le informazioni 

necessarie a comprendere il modello di business, le performance, i rischi operativi 

e finanziari di un’impresa345. Si ricercano le cause (driver) dei risultati aziendali 

mediante il calcolo di valori segnaletici degli andamenti economico-finanziari e 

patrimoniali e, attraverso parametri di riferimento, vengono effettuate comparazioni 

settoriali e assunte decisioni di investimento e finanziamento346. 

                                                 
343 A.Manelli, R.Pace, 2009, Finanza di Impresa: Analisi e Metodi, Isedi. 
344 F.Giunta, M.Pisani, 2016, L’Analisi del Bilancio, Maggioli Editore. 
345 P.Ghiringhelli, 2019, Analisi di Bilancio e Driver di Valore, Seconda Edizione, Egea. 
346 R.D’Alessio, V.Antonelli, 2014, Analisi di Bilancio, Seconda Edizione, Maggioli Editore. 
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Nella seguente analisi sono state prese in considerazione tre società italiane quotate 

nella borsa di Milano (Juventus, Roma e Lazio) e quattro squadre europee, quotate 

a loro volta nei rispettivi listini nazionali (Barcellona, Manchester United, Porto e 

Borussia Dortmund). La metodologia utilizzata ha previsto l’iniziale 

riclassificazione dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico, al fine di 

rielaborare i due prospetti in modo che essi si presentino secondo forme e strutture 

utili a comprendere l’entità e la composizione del patrimonio, nonché la 

correlazione esistente fra gli elementi attivi e passivi che lo compongono347. 

La riclassificazione dello Stato Patrimoniale è stata basata sul criterio finanziario, 

attraverso cui le attività sono distinte in base alla liquidità e le passività secondo 

esigibilità348, assumendo per ipotesi la coincidenza fra la durata del ciclo operativo 

aziendale349 e l’anno solare350. Il modello di riclassificazione del Conto Economico, 

che, in genere distingue e raggruppa in un’unica sezione ed in forma scalare i costi 

e i ricavi riconducibili a ciascuna area di gestione, determinandone il relativo 

reddito (parziale)351, è stata effettuata a valore di produzione e valore aggiunto. 

                                                 
347 G.Paolucci, 2016, Analisi di Bilancio: Logica, Finalità e Modalità Applicative, Quarta Edizione, 
FrancoAngeli. 
348 E raggruppate rispettivamente in Attività Correnti e Attività Non Correnti, e Patrimonio Netto, 
Passività Correnti e Passività Non Correnti. 
349 L’arco temporale che intercorre fra il momento di acquisto delle materie prime e servizi utilizzati 
nel prosso produttivo e il momento del conseguimento dei ricavi. G.Paolucci, ibidem. 
350 Le attività vengono ordinate in relazione alla loro attitudine a tradursi di nuovo in forma liquida 
nel breve termine (Attività Correnti) o nel medio-lungo periodo (Attività Non Correnti). Le passività, 
invece, sono riclassificate “in ragione dei tempi di recupero previsti per il loro rimborso e della 
natura dei soggetti che hanno messo a disposizione dell’impresa tali risorse finanziarie. G.Paolucci, 
ibidem. 
351 F.Giunta, M.Pisani, ibidem. 
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In questo modo, le componenti di ricavo e di costo352 che concorrono alla 

formazione del risultato d’esercizio delle società calcistiche vengono sintetizzate in 

aggregati parziali, ed a partire da questi, sono costruiti gli indicatori sintetici di 

performance. È a seconda dell’evoluzione complessiva e combinata dei driver di 

crescita e della struttura dei costi che cambia la redditività dell’industry nel corso 

del tempo. L’obbiettivo sarà quello di analizzare l’evoluzione delle performance 

patrimoniali, finanziarie e reddituali dei club cluster nel periodo 2017-2020, 

approfondendo durante la presentazione dei risultati353 in che modo le scelte di 

finanziamento e di investimento adottate dai club si riflettano nella composizione 

della struttura finanziaria (e degli indici stessi), nonché come l’andamento dei 

driver economici e delle voci di costo influenzi i margini e le performance storico-

reddituali delle società esaminate. A supporto dell’analisi verrà utilizzato un duplice 

confronto. Da un punto di vista temporale, considerando l’evoluzione dei principali 

indici e margini economico-finanziari dei club italiani; da un punto di vista spaziale, 

aggiungendo anche le performance dei club esteri ed evidenziando i primi - e 

parziali - effetti del COVID-19 sui bilanci 2019/20. Ai fini di una completa 

interpretazione dei dati e degli indicatori ricavati dall’ultimo bilancio d’esercizio, 

occorre precisare come essi non comprendano i ricavi ed alcuni costi di competenza 

del bimestre luglio-agosto 2020: la prolungata interruzione delle competizioni 

                                                 
352 Vale a dire quelle descritte nel Cap. 2.4. 
353 Attraverso l’analisi ed il commento degli indicatori patrimoniali, economici e finanziari. 
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sportive (Fig.81), infatti, rimanda la valorizzazione economica dell’attività svolta 

in questo periodo ai bilanci 2020-2021.  

 

Figura 81 Tabella Riassuntiva dell’attività sportiva 2019/20 dei club professionistici italiani: lo scopo è 
quello di evidenziare come la valorizzazione economica di alcune attività (204) venga rimandata all’esercizio 

2020/21. Fonte: F.I.G.C., 2021, Report Calcio 2021, figc.it. 
 

Nel corso dell’analisi dei risultati, quindi, verranno verificate le condizioni di 

equilibrio della struttura finanziaria dei club: la corretta corrispondenza temporale 

tra fonti e impieghi, l’adeguata liquidità, ossia la capacità di fronteggiare 

tempestivamente ed economicamente i pagamenti, e il massimo livello di 

redditività, che riguarda la necessità di massimizzare la differenza tra rendimento e 

costo della struttura354. Nell’ultimo paragrafo, infine, verranno sintetizzati i risultati 

dell’analisi: essi saranno accompagnati da commenti sulle criticità evidenziate e 

riflessioni sulle possibili strategie future che i club possono intraprendere in modo 

da rendere più efficiente la propria reddittività aziendale, la struttura finanziaria e 

quella operativa.  

 

                                                 
354 A.Manelli, R.Pace, ibidem. 
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3.2 - Analisi dei principali Indici Patrimoniali, Economici e 

Finanziari: Risultati 

Il primo aspetto analizzato è quello della solidità patrimoniale. La solidità può fare 

riferimento sia all’insieme delle condizioni di equilibrio di medio lungo periodo tra 

investimenti e finanziamenti - in termini di scadenze temporali -, sia alla dipendenza 

finanziaria da economie terze, cioè all’equilibrio tra fonti proprie e di terzi. La 

solidità si realizza quando l’impresa è in grado di perdurare nel tempo in modo 

autonomo e di superare con successo eventi esterni e interni significativi355. Il primo 

indice considerato è il Rapporto di Indebitamento Complessivo356, che esprime la 

dipendenza finanziaria di un’impresa da economie terze357. Non è prevista una 

soglia ottimale dell’indice: tuttavia, è essenziale verificare l’andamento del 

quoziente nel corso dei vari esercizi, in relazione alla crescita della dimensione 

aziendale. 

                                                 
355 C.Teodori, 2017, Analisi di Bilancio: Lettura ed Interpretazione, Terza Edizione, Torino, 
Giappichelli. 
356 Mezzi Terzi

Mezzi Propri
. 

357 C.Teodori, ibidem. 
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Figura 82 Rapporto di Indebitamento Complessivo dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione 
dell'autore. 

 
In Fig.82 sono rappresentati i rapporti di indebitamento dei club analizzati. Il valore 

dell’indice evidenzia un sostanziale ricorso all’indebitamento da parte dei club 

italiani. In particolare, la Juventus ha fatto registrare un trend in forte crescita, 

arrestato nel 2020 solo grazie all’aumento di capitale deliberato il 26 Novembre 

2019, per un controvalore complessivo pari a € 299.911.355,04358. La Lazio riesce 

a contenere l’indice in un range compreso fra 1.80 e 2.4, grazie ad un Patrimonio 

Netto rimasto sostanzialmente inalterato nel corso del periodo esaminato. La Roma 

viceversa -assieme al Porto -, rileva un indice negativo che l’avvento della 

pandemia nel 2020 ha ulteriormente peggiorato. Il valore negativo del Patrimonio 

Netto deriva dalle perdite degli ultimi esercizi. La società capitolina nel 2020, 

infatti, registra una diminuzione del valore della produzione, dai 221 milioni del 

2019 ai 136 del 2020, a fronte di una struttura dei costi rimasta sostanzialmente 

                                                 
358 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, Juventus.com. 
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inalterata: sono diminuiti infatti sia i ricavi da gare che quelli relativi ai diritti 

televisivi e di immagine (Fig.83)  

 

Figura 83 A.s. Roma: confronto dei ricavi da matchday (in alto) e da diritti televisivi e d’immagine (in basso) 
nella stagione 2018/19 e 2019/20. Fonte: A.s. Roma, 2020, Relazione Finanziaria Annuale Per L’esercizio 

Chiuso Al 30 Giugno 2020, asroma.com. 
 

La riduzione dei primi è dovuta principalmente alla minor incidenza dei proventi 

derivanti dalla partecipazione alla UEFA Europa League in luogo della più 

redditizia UEFA Champions League ed alla disputa a porte chiuse delle ultime sei 

gare casalinghe della stagione 2019/20359. I diritti televisivi, invece, si riducono - 

oltre che per i motivi legati alla partecipazione alle competizioni continentali – 

anche in seguito all’estensione della stagione sportiva 2019/20 fino al 31 Agosto 

2020, con il rinvio al 2020/21 della contabilizzazione di una parte dei ricavi riferiti 

alla stagione 19/20360. Le prospettive per l’esercizio successivo non sembrano 

                                                 
359 A.s Roma, 2020, Relazione Finanziaria Annuale Per L’esercizio Chiuso al 30 Giugno 2020, 
asroma.com. 
360 A.s. Roma, ibidem. 
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profilare un miglioramento dell’indice: è possibile aspettarsi un’ulteriore riduzione 

dei ricavi da matchday – in quanto tutta l’annata 2020/21 si è svolta a porte chiuse 

– compensata solo in parte dai diritti televisivi riferiti alla stagione precedente. In 

Europa il ricorso ad economie terze per finanziare l’attivo resta la soluzione più 

adottata: il Borussia Dortmund, tra il pool di club analizzati, è l’unico che premia il 

ricorso al capitale proprio rispetto ai mezzi di terzi. Tuttavia, è possibile riscontrare 

un valore anomalo del Rapporto di Indebitamento Complessivo nel Barcellona, pari 

a 40,89 nel 2020: le ragioni sono da ricercare sia nella diminuzione del valore della 

produzione – per motivi analoghi a quelli di A.S. Roma – e della conseguente 

perdita di esercizio che ha colpito il Patrimonio netto, sia nell’aumento delle 

passività correnti, legato in gran parte al passaggio del prestito erogato nel 2018361 

dagli istituti di credito dalla voce “non-correnti” alle “correnti” ed a quello concesso 

nel Luglio 2019362 (Fig.84)  

                                                 
361 Il 16 agosto 2018 un istituto finanziario statunitense ha concesso al Club un prestito di 90 milioni 
di euro, con scadenza 16 Agosto 2020, per finanziare la prima fase della costruzione dell'Espai 
Barça. 
362 “L'11 luglio 2019 è stato concesso al Club un prestito senza garanzie per un importo di 45 milioni 
di euro. Tale finanziamento, rifinanziato in data 20 dicembre 2019, scade il 31 dicembre 2020 e 
matura interessi ad un tasso fisso annuo del 4,5%”. Fonte: Barcellona, ibidem. 
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Figura 84 F.c. Barcellona: Focus sulla composizione dei Non Current e Current Loans nel 2018/19 e nel 
2019/20. Fonte: F.c. Barcelona, 2020, Annual Report 2019/20, fcbarcelona.com. 

 
Viene quindi approfondita la qualità e la struttura dell’indebitamento attraverso la 

costruzione di indicatori di secondo livello, quali l’Indice di Indebitamento a Breve 

e a Medio-Lungo Termine e il Grado di Consolidamento del Passivo.363 

 

                                                 
363 Rispettivamente ,  e . 
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Figura 85 Indici di Indebitamento e Quoziente di Consolidamento del Passivo dei club analizzati nel periodo 
2017-2020. Elaborazione dell'autore. 

 
A parità di tasso di indebitamento è preferibile, infatti, una maggiore incidenza dei 

finanziamenti a medio lungo termine, in quanto meno esposti a oscillazioni e 

caratterizzati da un costo mediamente inferiori rispetto a disposizioni a breve364.  

Nel complesso, la struttura dell’indebitamento dei club è orientata al medio-lungo 

periodo, con un Quoziente di Consolidamento del Passivo che si attesta con valori 

vicino (o poco superiori) all’unità. Il Dortmund e la Lazio presentano valori 

inferiori ad uno, proprio grazie alla consistenza del patrimonio netto, che permette 

loro di non ricorrere in modo eccessivo all’accensione di debiti a lunga scadenza.  

                                                 
364 C.Teodori, ibidem. 
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Le società registrano come principale voce di Passività Correnti i Debiti 

Commerciali, riferiti in gran parte ai Debiti verso società calcistiche per campagne 

trasferimenti, e i Debiti Finanziari, verso istituti di credito o legati all’emissione di 

bond obbligazionari. Per tale ragione, l’eventuale incremento dell’Indice di Breve 

Termine è da imputare ad onerose campagne acquisti passate - i cui debiti 

commerciali scadono entro l’anno solare – o al rimborso di prestiti 

bancari/obbligazionari emessi negli esercizi precedenti, come nel caso del Porto 

(Fig.86).  

 

Figura 86 F.c. Porto: Focus sulla componente "Bond" con scadenza nella stagione 2019/20. Fonte: F.c. 
Porto, 2020, Consolidated Accounting Report 2019/20, fcporto.pt. 

 
Per completare l’approfondimento sul Passivo dello Stato Patrimoniale, infine, 

viene riportata una tabella riassuntiva sul Rapporto di Indebitamento 

Finanziario365, che confronta due fonti di finanziamento che richiedono 

un’esplicita remunerazione366 (Fig.87).  

                                                 
365 . 
366 C.Teodori, ibidem. 
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Figura 87 Rapporto di Indebitamento Finanziario dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione 
dell'autore. 

 
Di seguito, quindi, viene proposta l’analisi della Composizione dell’Attivo 

Patrimoniale (Fig.88), attraverso il calcolo degli Indici di Immobilizzo Materiale, 

Immateriale e Finanziario367.  

 

 

                                                 
367 Rispettivamente , . 
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Figura 88 Indici di Immobilizzo Materiale, Immateriale e Finanziario dei club analizzati nel periodo 2017-
2020. Elaborazione dell'autore. 

 
La componente principale dell’Attivo – ed anche dell’Attivo Netto – è quella delle 

Immobilizzazioni Immateriali368. L’Attivo Corrente è composto in larga parte da 

Crediti verso società del settore specifico, derivanti da operazioni di cessione di 

diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, la cui prassi del settore prevede 

abbiano termini di regolamento superiori all’anno369.  

                                                 
368 Come era stato in precedenza affermato nel Capitolo 2. 
369 Lazio, 2020, S.s. Lazio S.p.a., Bilancio al 30 Giugno 2020, sslazio.it. 
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.

 

Figura 89 Dettaglio sulla voce Crediti verso società del settore specifico di F.c. Barcellona (a sinistra) e S.s. 
Lazio (a destra). Fonte: F.c. Barcelona, 2020, Annual Report 2019/20, fcbarcelona.com e Lazio, 2020, S.s. 

Lazio S.p.a., Bilancio al 30 Giugno 2020, sslazio.it. 
 

Un dato interessante è quello relativo alle Immobilizzazioni Materiali, 

particolarmente rilevanti nei club che possiedono uno stadio o un asset materiale: 

ne sono un esempio la Juventus (Juventus Stadium e lo Juventus Training Center 
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di Vinovo370) e la Lazio (Centro Sportivo di Formello371) in Italia, ma anche il 

Borussia Dortmund (Signal Iduna Park e Dortmund-Brackel Training Ground372) 

ed il Barcellona (Camp Nou e Johan Cruyff Stadium -fig.90-). 

La Lazio, inoltre, è l’unica società a presentare un valore di Immobilizzo 

Finanziario significativo in virtù delle partecipazioni in S.S. Lazio Marketing e 

Communication S.p.A. e S.S. Lazio Women 2015 a R.L373. 

 

Figura 90 Dettaglio delle Immobilizzazioni Materiali dell'F.c. Barcellona nella stagione 2019/20. Fonte: F.c. 
Barcelona, Annual Report 2019/20, fcbarcelona.com. 

 
Dopo aver analizzato i principali indici di indebitamento e di solidità patrimoniale, 

vengono presentati e commentati i margini finanziari, il cui fine è quello di 

verificare la liquidità e solvibilità delle imprese, ossia la capacità di far fronte, 

                                                 
370 Juventus, ibidem. 
371 Lazio, ibidem. 
372 Borussia Dortmund, 2020, BVB Annual Report 2019/20, bvb.de. 
373 Lazio, ibidem. 
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tempestivamente e con le proprie entrate, alle uscite derivanti dagli impegni di 

pagamento374. 

Il primo margine interessato è il Margine Secondario di Struttura375, che verifica 

che la copertura finanziaria degli impieghi durevoli sia realizzata attraverso 

l’utilizzo di risorse destinate a rimanere vincolate alla gestione per periodi medio-

lunghi376. Ad esso si affianca anche il relativo Quoziente Secondario di Struttura 

(Fig.91): questa scelta di evidenziare anche l’indice, deriva dal fatto che, l’utilizzo 

congiunto di rapporti e margini, consente di effettuare confronti temporali e spaziali 

più immediati ed efficaci377.  

 

                                                 
374 F.Giunta, M.Pisani, ibidem. 
375 Calcolato come . 
376 G.Paolucci, ibidem. 
377 G.Paolucci, ibidem. 
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Figura 91 Margine e Quoziente Secondario di Struttura dei club analizzati nel periodo 2017-2020. 
Elaborazione dell'autore. 

 
Affinchè le fonti durevoli di finanziamento coprano - oltre all’attivo fisso - anche 

quella porzione di attivo circolante considerata vincolata all’impresa in modo 

stabile (quali ad esempio le rimanenze), il margine dovrebbe registrare valori 

positivi. Tuttavia, l’evidenza empirica rivela da un lato un valore del margine 

sempre più negativo nel corso del tempo, e dall’altro uno scenario italiano che 

presenta quozienti peggiori rispetto alle rivali tedesche (Dortmund) ed inglesi 

(Manchester United). La Juventus migliora il proprio indice nel 2020, in virtù 

dell’aumento di capitale sopra riportato, che ha incrementato l’ammontare di 

Patrimonio Netto. Analizzando la composizione dell’Attivo Fisso delle società378, 

è possibile riscontrare, come quest’ultimo sia rimasto stabile nel corso del tempo 

nella maggior parte delle voci patrimoniali (Fig.92). Le variazioni sono da imputare 

principalmente ad operazioni relative al parco calciatori: in caso di acquisto, 

aumentano le Immobilizzazioni Immateriali, mentre in caso di cessione onerosa, 

                                                 
378 Per una panoramica completa il rimando è all’Appendice: in particolare allo Stato Patrimoniale 
Riclassificato. 



 139 

maturano crediti verso altre società calcistiche. Un miglioramento dell’indice è 

perseguibile intervenendo su queste voci volatili, attraverso la liquidazione degli 

asset immateriali, senza realizzare minusvalenze. Queste ultime genererebbero un 

impatto negativo, non solo sul Conto Economico, ma anche – in via indiretta tramite 

gli Utili (Perdite) di esercizio – sul Patrimonio Netto e sul Quoziente interessato. 

 

 

Figura 92 Composizione dell'Attivo Fisso (Stato Patrimoniale Riclassificato) di Juventus e Roma nel periodo 
esaminato. Elaborazione dell'autore. 
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In alternativa i club potrebbero ricorrere ad operazioni di aumento di capitale 

sociale379380, oppure all’emissione di obbligazioni con rimborsi a lunga scadenza 

e/o all’accensione di debiti finanziari a medio-lungo termine, senza che tali 

operazioni possano danneggiare la redditività aziendale. Un ulteriore aspetto da 

considerare, infatti, è quello relativo alla composizione del numeratore dell’indice. 

Fatte salve le considerazioni circa la corretta corrispondenza temporale di medio-

lungo periodo tra fonti e impieghi esplicate dal Margine Secondario, occorre 

interpretare l’eventuale ricorso alle passività consolidate – in luogo al capitale 

proprio – per finanziare l’attivo: questo tipo di strategia, infatti, genera effetti 

negativi sulla redditività aziendale a causa degli oneri finanziari, e può limitare la 

possibilità di generare liquidità nel rinnovo degli investimenti381. Per tale ragione 

viene riportato il Margine Primario di Struttura382, che misura la capacità 

dell’impresa di finanziare i propri investimenti in beni durevoli senza ricorrere a 

finanziatori esterni383, ed il relativo Indice di Autocopertura dell’Attivo Fisso 

(Fig.93). 

                                                 
379 Ad esempio, l’Assemblea straordinaria degli Azionisti della A.S. Roma S.p.A., in data 28 ottobre 
2019, ha approvato la proposta di aumento del capitale sociale per un importo massimo pari a 150 
milioni di euro, mediante emissione di azioni ordinarie della Società: il Consiglio di 
Amministrazione della Società ha poi deliberato l’ammontare dell'Aumento di Capitale in 150 
milioni di euro il 4 Giugno 2020. Fonte: A.s. Roma, 2020, Relazione Finanziaria Annuale Per 
L’esercizio Chiuso Al 30 Giugno 2020, Relazione sulla Gestione, asroma.com. 
380 G.Dragoni, 30 Luglio 2021, Juventus, l’aumento di capitale di 400 milioni sarà fatto entro fine 
anno, ilsole24ore.com. 
381 G.Paolucci, ibidem. 
382 Calcolato come . 
383 G.Paolucci, ibidem. 
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Figura 93 Margine e Quoziente Primario di Struttura dei club analizzati nel periodo 2017-2020. 
Elaborazione dell'autore. 

 
In generale dal margine e dal quoziente primario di struttura si ricava, oltre a quanto 

affermato, anche l’informativa circa il livello di capitalizzazione dell’impresa384. 

Dai dati raccolti emerge come le società calcistiche nazionali ed europee non 

riescano a coprire l’attivo fisso attraverso i soli mezzi propri; viceversa, i club 

ricorrono a soggetti terzi, esponendosi ad obblighi di rimborso e gravando in 

secondo luogo sulla gestione economica degli oneri finanziari. Nel periodo 

esaminato inoltre, si evidenzia un indice in costante peggioramento: nel 2020 

infatti, tutti i club - esclusa la Juventus – registrano il margine peggiore in termini 

assoluti. Questo fenomeno è da ricercare ancora una volta nelle perdite di esercizio, 

che hanno notevolmente ridotto i patrimoni netti societari. Rappresenta 

                                                 
384 A.Manelli, R.Pace, ibidem. 
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un’eccezione il Borussia Dortmund, che ha mantenuto eccellenti valori nel triennio 

2016-19: nel 2020, nonostante la perdita economica di 44 milioni di euro e 

l’incremento delle immobilizzazioni immateriali per 60 milioni di euro (Fig.94) – 

con impatto diretto su Patrimonio Netto ed Attivo Fisso – abbiano determinato un 

peggioramento dell’indice, quest’ultimo si conferma il migliore fra tutti i club 

esaminati.  

 

Figura 94 Focus sulle Immobilizzazioni Immateriali del Borussia Dormund per il 2019/20. Fonte: Borussia 
Dortmund, 2020, BVB Annual Report 2019/20, bvb.de. 

 
Oltre che sugli impieghi di tipo durevole, l’analisi del profilo finanziario riguarda 

anche sugli aspetti circa la gestione corrente: l’obbiettivo in questo caso è quello di 

verificare l’attitudine dell’impresa a sostenere, mediante le risorse disponibili in 

forma liquida o convertibili in denaro in breve periodo, gli esborsi che dovrà 

fronteggiare nello stesso arco temporale385; in caso contrario si potrebbero 

manifestare tensioni di liquidità386. Il margine analizzato è il Capitale Circolante 

Netto (CCN) - calcolato come differenza fra Attività e Passività Correnti – cui si 

affianca il relativo Quoziente di Disponibilità (Current Ratio). In linea generale, 

                                                 
385 G.Paolucci, ibidem. 
386 F.Giunta, M.Pisani, ibidem. 
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rappresenta una prassi comune sottrarre dalle attività correnti le Rimanenze: questo 

perché se da un lato le liquidità immediate sono di pronto utilizzo e quelle differite 

liquidabili in breve tempo, dall’altro il magazzino richiede operazioni prima di 

poter generare liquidità387 – che rappresenta l’oggetto di analisi dell’indice stesso-. 

Nel caso dei club calcistici però le rimanenze rappresentano una componente quasi 

irrilevante nello Stato Patrimoniale388 (Fig.95): 

 

Figura 95 Indice di Disponibilità del Magazzino dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione 
dell'autore. 

Per questo motivo, ai fini dell’analisi della liquidità, il Capitale Circolante Netto 

rappresenta una componente rilevante dal punto di vista informativo. 

 

                                                 
387 C.Teodori, ibidem. 
388 Nel caso della Roma, ad esempio, sono relative principalmente a giacenze di prodotti destinati 
alle vendite realizzate dagli AS Roma Store (A.s. Roma, ibidem.). La Juventus patrimonializza le 
giacenze di prodotti destinati alla commercializzazione nell’ambito dell’attività di vendita al 
dettaglio di prodotti a marchio Juventus attraverso negozi fisici e canale on-line. (Juventus, ibidem). 
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Figura 96 Capitale Circolante Netto e Current Ratio dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione 
dell'autore. 

 
Generalmente un’impresa presenta condizioni di liquidità soddisfacenti, in termini 

di corretta corrispondenza temporale fra fonti e impieghi389, nel momento in cui 

l’Attivo Corrente supera il Passivo Corrente, ossia, in presenza di un margine 

positivo: le entrate potenziali di breve termine superano le uscite potenziali del 

periodo di riferimento390. Perciò, si considera ottimale un valore di Current Ratio 

superiore all’unità. Il gruppo di club esaminato presenta un CCN negativo (Fig.96), 

cui si unisce un sostanziale peggioramento del Quoziente di Liquidità, che 

raggiunge il valore più basso nell’anno pandemico 2020. Le Passività correnti, 

dunque, vengono utilizzate dai club per finanziare, oltre che l’attivo di breve 

termine, anche l’attivo immobilizzato. Per le ragioni spiegate, dunque è possibile 

affermare che il pool di club analizzati non verifica la corretta disposizione 

temporale fra fonti e impieghi. Il disequilibrio della struttura finanziaria non solo 

non avviene a livello continentale, ma si è ulteriormente aggravato in 

                                                 
389 A.Manelli, R.Pace, ibidem. 
390 R.D’Alessio, V.Antonelli, ibidem. 
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corrispondenza del primo anno pandemico 2020. L’indebitamento e la liquidità 

sono oggetto di verifica anche da parte della Co.Vi.So.C., che prevede il deposito 

dei prospetti contenenti gli Indicatori di Liquidità, l’Indicatore di Indebitamento e 

Costo del Lavoro Allargato (Fig.97). L’Indicatore di Liquidità391 - simile al Current 

Ratio per le modalità di calcolo e di interpretazione - è lo strumento utilizzato 

dall’autorità di vigilanza per determinare l’eventuale carenza finanziaria dei 

club392: si vincola al rispetto di tale indice la possibilità delle società calcistiche di 

operare senza limitazioni nelle due fasi delle campagne trasferimenti di ciascuna 

stagione sportiva393. 

 

 

                                                 
391 Viene calcolato come rapporto fra Attività Correnti e Passività Correnti. All’interno delle AC  
rientrano le seguenti voci: Disponibilità liquide, Crediti verso Clienti, Crediti verso imprese 
controllate, collegate e controllanti, Crediti tributari, esclusi quelli per imposte anticipate, Crediti 
verso enti-settore specifico e Crediti verso altri.  
Nelle PC, invece, sono vengono incluse: Obbligazioni ordinarie e convertibili, Debiti verso soci per 
finanziamenti, esclusi quelli postergati ed infruttiferi, Debiti verso banche, Debiti verso altri 
finanziatori, Acconti, Debiti verso fornitori, Debiti rappresentati da titoli di credito, Debiti verso 
controllate, collegate e controllanti, Debiti tributari, Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza 
sociale, Debiti verso enti-settore specifico, Altri debiti e canoni di leasing scadenti entro i 12 mesi.  
Fonte: F.I.G.C., Norme Organizzative Interne della F.I.G.C., Titolo VI, figc.it. 
392 F.I.G.C., ibidem. 
393 A.S. Roma, ibidem. 
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Figura 97 Indicatore di Liquidita, Indebitamento e Costo del Lavoro Allargato FIGC dei club italiani nel 
periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 

 

Figura 98 Misure Minime e Valori Soglia degli Indicatori FIGC per le stagioni 2018/19, 2019/20 e 2020/21. 
Fonte: F.I.G.C., Comunicato Ufficiale n.27/A del 2018, figc.it. 

* Per la stagione 2019/20 previsti nel comunicato 2018 sono quelli inseriti fra parentesi: le condizioni 
straordinarie legate alla pandemia hanno all’adozione di altri parametri. Fonte: F.I.G.C., Sistema Licenze 

Nazionali 2019/2020 Lega Nazionale Professionisti Serie A, figc.it 
** I valori previsti per la stagione 2020/21 non sono stati resi noti nel documento del “Sistema Licenze 

Nazionali 2020/21”. Una rettifica è stata notificata solo per l’Indicatore di Liquidità F.I.G.C. nel 
Comunicato Ufficiale n.298/A della F.I.G.C. Per tale ragione vengono riportati i valori inizialmente previsti 

nel Comunicato Ufficiale 2018 riguardo l’Indicatore di Indebitamento e del Costo del Lavoro Allargato. 
 

Gli altri due indicatori394395 sono definiti correttivi: qualora questi ultimi 

presentassero valori inferiori ai livelli-soglia previsti per la stagione in corso, la 

carenza finanziaria da ripianare segnalata dall’indicatore di liquidità verrebbe 

                                                 
394 L’Indicatore di Indebitamento è calcolato tramite il rapporto tra i debiti ed i ricavi.  
I debiti comprendono: Obbligazioni ordinarie e convertibili, Debiti verso soci per finanziamenti, 
esclusi quelli postergati ed infruttiferi, Debiti verso banche, Debiti verso altri finanziatori, Acconti, 
Debiti verso fornitori, Debiti rappresentati da titoli di credito, Debiti verso controllate, collegate e 
controllanti, Debiti tributari, Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale, Debiti verso 
enti-settore specifico, Altri debiti e canoni di leasing. Da tale aggregato deve essere sottratto 
l’importo delle Attività Correnti.  
Nei ricavi invece rientrano: Ricavi delle vendite e delle prestazioni, Contributi in conto esercizio, 
Proventi da sponsorizzazioni, Proventi pubblicitari, Proventi commerciali e royalties, Proventi da 
cessione diritti televisivi, Proventi vari, Ricavi da cessione temporanea prestazioni calciatori, al 
netto dei costi sopportati per il medesimo titolo, Altri proventi da gestione calciatori, al netto degli 
oneri sopportati per il medesimo titolo e Plusvalenze da cessione dei diritti alle prestazioni dei 
calciatori al netto delle relative Minusvalenze. Il valore dei ricavi è dato dalla media dai valori medi 
degli ultimi tre bilanci d’esercizio. Fonte: F.I.G.C., ibidem. 
395 L’Indicatore di costo del lavoro allargato è dato dal rapporto tra il Costo del Lavoro Allargato ed 
i ricavi. il costo del lavoro allargato include i costi per il personale, comprensivi degli ammortamenti 
dei diritti alle prestazioni dei calciatori. Per i ricavi valgono le considerazioni fatte per l’Indice di 
Indebitamento. Fonte: F.I.G.C., ibidem. 
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ridotta nella misura complessiva di 2/3396397. Nella presente analisi vengono 

esaminati soltanto gli indicatori dei club di Serie A: questo perché il provvedimento, 

entrato in vigore nel 2015398, ha condizionato le strategie finanziarie recenti dei soli 

club italiani, gli unici ad essere vincolati al rispetto di tale normativa. Svolgere 

un’ulteriore analisi per i club continentali potrebbe portare a considerazioni 

fuorvianti. Dalle soglie e dai valori minimi previsti emerge la volontà dell’organo 

di controllo di imporre misure sempre più stringenti - alleggerite solo per arginare 

gli effetti negativi di contrazione delle risorse generati dal Covid-19399 -, con 

l’obbiettivo di rafforzare la liquidità di breve periodo dei club italiani. Nonostante 

le riduzioni concesse con il rispetto degli indicatori correttivi, le società sono state 

costretti a ripianare la carenza finanziaria evidenziata dall’Indicatore di 

Liquidità400401. 

                                                 
396 Si concede che le società rispettino un solo indicatore correttivo: in tal caso la riduzione della 
carenza è pari ad 1/3. F.I.G.C., ibidem. 
397 Il ripianamento della carenza finanziaria da effettuarsi esclusivamente mediante incremento di 
mezzi propri con:  
a) versamenti in conto futuro aumento di capitale; 
b) aumento di capitale integralmente sottoscritto e versato e da effettuarsi esclusivamente in denaro; 
c) finanziamenti postergati ed infruttiferi dei soci. 
Fonte: F.I.G.C., ibidem. 
398 Vedi Comunicato Stampa F.I.G.C. del 26 Marzo 2015, Consiglio Federale: varate le norme 
sull’introduzione di un piano per l’equilibrio finanziario dei club di serie A e sull’acquisizione di 
societa’ professionistiche, figc.it.  
399 F.I.G.C., 2021, Comunicato Ufficiale n.298/A, figc.it. 
400 Calcio e Finanza, 17 Agosto 2021, Lazio, Lotito pronto a pagare per sbloccare il mercato, 
calcioefinanza.it. 
401 G.Dragoni, 29 Novembre 2019, La Juventus in «tensione finanziaria» in vista dell’aumento di 
capitale, ilsole24ore.com. 
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Infine, viene presentata l’Analisi Reddituale, che ha come oggetto la Redditività 

dell’impresa, ossia il “rapporto tra una prescelta configurazione di reddito e il 

correlato volume di capitale necessario per produrlo, oppure tra il medesimo reddito 

e le grandezze espressive dell’attività svolta”402.  

Prima di analizzare gli indicatori sintetici, occorre commentare i principali margini 

reddituali che si ottengono dalla Riclassificazione del Conto Economico: EBITDA 

ed EBIT. L’EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortisation) rappresenta il risultato intermedio al lordo degli ammortamenti e 

degli accantonamenti operativi. Tale margine è rilevante dal punto di vista 

finanziario in quanto tutti i valori che lo compongono producono variazioni di 

carattere finanziario nel Capitale Circolante Netto: se è positivo, dunque, la gestione 

operativa ha prodotto CCN, viceversa l’ha assorbito403. 

 

 

Figura 99 EBITDA Lordo e Netto dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 

                                                 
402 C.Teodori, ibidem. 
403 R.D’Alessio, V.Antonelli, ibidem. 
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In fig.99 sono riportati l’EBITDA Lordo e quello Netto404 dei club considerati: 

questa distinzione mette in evidenza un aspetto fondamentale. In Italia, infatti, la 

gestione operativa - al lordo di accantonamenti ed ammortamenti – genera non solo 

un MOL negativo, ma anche in costante peggioramento nel quadriennio. La 

pandemia, quindi, ha provocato una più rapida discesa dell’EBITDA stesso. Le 

plusvalenze, viceversa, rappresentano uno strumento indispensabile per rendere 

sostenibile il business nel lungo periodo. Nel Resto d’Europa, invece, i club 

sembrano presentare una struttura operativa più adeguata e non vincolata alla 

cessione strategica degli asset immateriali. Le ragioni del vantaggio competitivo 

dei club continentali rispetto a quelli italiani risiedono nei Valori della Produzione 

superiori in rapporto al Costo del Lavoro e di Gestione Esterni – e quindi in una 

struttura operativa più efficiente -, mentre quelle relative alla peggior variazione 

dell’EBITDA Lordo risiedono nella più rapida crescita delle componenti negative 

del margine rispetto ai driver reddituali. 

 

                                                 
404 A cui si aggiungono le Plusvalenze da Gestione dei Diritti dei Calciatori. 
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Figura 100 Evoluzione del Valore della Produzione, del Costo del Lavoro, dei Consumi ed Altri Costi di 
Gestione Esterni dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Successivamente viene proposto l’andamento dei 

rapporti nel periodo considerato. Elaborazione dell'autore. 
 

Dai dati raccolti emergono alcune considerazioni: in primo luogo, in Italia il Costo 

del Lavoro405 assorbe quasi del tutto il Valore della Produzione. L’inefficienza 

della struttura operativa fa si che i Costi di Gestione aggiuntivi producano margini 

operativi negativi o prossimi allo zero. La progressiva performance negativa degli 

EBITDA nazionali è dovuta invece alla crescita più rapida delle componenti 

                                                 
405 Quindi gli stipendi dei calciatori e dello staff tecnico. 
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negative del MOL rispetto ai driver reddituali. Tutti i club coinvolti, infatti, hanno 

registrato un aumento della produzione nel periodo 2017-19, ostacolata dalla 

diffusione della pandemia da Covid-19406. Tuttavia, tra il 2017-20, se da un lato le 

società europee hanno mantenuto una crescita di periodo positiva (+3%), dall’altro 

per quelle italiane si è verificata una contrazione complessiva dei ricavi pari al -4%. 

 

 

 

Figura 101 Evoluzione dei Ricavi Commerciali, da Stadio e da Diritti Televisivi dei club analizzati nel 
periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 

 
I motivi di questo disallineamento di performance sono da ricercare non tanto nei 

ricavi da stadio, ridotti dopo la chiusura degli impianti407, quanto nei minori Ricavi 

                                                 
406 Solo il Barcellona e il Dortmund ottengono una crescita superiore al 10% nel quadriennio. 
407 Questo fenomeno ha colpito negativamente e in egual misura tutti i club esaminati. 
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Commerciali e da Diritti Televisivi408: il grande sviluppo ottenuto in termini assoluti 

fino al 2019 dai club europei, ha permesso di attenuare almeno in parte gli effetti 

negativi legati alla pandemia, con valori reddituali quantomeno superiori a quelli 

del 2017. Lo stesso non avviene per le società italiane, che nel 2020, viceversa, si 

attestano su cifre inferiori rispetto alle rilevazioni iniziali. Una crescita aggregata si 

registra anche nel Costo del Lavoro e nei Consumi ed Altri Costi di Gestione 

Esterni, che salgono - in media - rispettivamente del +30% e del +19% nel 2017-

19. Tuttavia, la minore elasticità delle componenti negative di reddito alla pandemia 

rispetto a quella dei ricavi409 non ha permesso alle società di reagire in modo 

tempestivo alla contrazione del Valore della Produzione, attraverso un’opportuna 

ridefinizione della struttura dei costi. Per questo motivo tutti i club – e non solo 

quelli italiani - hanno incrementato i propri costi in misura maggiore rispetto ai 

ricavi410. Le società italiane ottengono performance peggiori sia nel Costo del 

Lavoro, salito quindi complessivamente del +34% al 2019, rispetto al +27% del 

                                                 
408 La voce dei Diritti Televisivi è priva dei ricavi relativi al Bimestre Luglio-Agosto 2021, la cui 
valorizzazione economica viene rimandata all’esercizio successivo. Questa considerazione vale sia 
per i club italiani che per quelli esteri. 
409 Dovuta in gran parte alla rigidità dei termini contrattuali di durata pluriennale che lega staff 
tecnico e calciatori alla società. 
410 Nonostante i tentativi di riduzione delle spese operative: ad esempio posticipando o rinegoziando 
il pagamento degli stipendi. M.Bellinazzo, 28 Marzo 2020, Juventus, accordo con i tesserati: tagliati 
90 milioni di stipendi, marcobellinazzo.blog.ilsole24ore.com. 
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pool europeo411, sia nei Consumi ed Altri Costi di Gestione Esterni, che vedono un 

incremento medio del 17% in Italia e dell’8% all’Estero412.  

 

Figura 102 EBIT dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 
 

L’EBIT (Earning Before Interest and Taxes) configura la misura del reddito 

d’esercizio al lordo della gestione finanziaria passiva e delle imposte: esso consente 

di verificare la capacità dell’impresa di garantire la copertura degli oneri finanziari, 

remunerando adeguatamente i fondi ricevuti413. Nel caso esaminato la pandemia ha 

messo a dura prova la redditività dei club: le (minori) entrate del 2020 non sono 

state in grado di assorbire i Costi del Lavoro dei club, costretti a ricorrere alle 

Plusvalenze per ottenere quantomeno un EBITDA positivo. Il forte grado di 

Immobilizzazione Immateriale, tuttavia, ha generato costi non monetari 

                                                 
411 Non si considerano i dati del 2020 sugli stipendi, in quanto molti club, in seguito agli accordi 
stipulati con i propri tesserati, hanno solo rimandato la contabilizzazione dei costi agli esercizi 
successivi. Per questo motivo, eventuali riflessioni e conclusioni sul livello dei salari tenuto dalle 
società nel 2020 sono affidabili sono in presenza dei bilanci 2020/21. 
412 I dettagli circa le implicazioni economiche – in termini di ricavi e costi – conseguenti alla 
pandemia da COVID-19 sono presentate nel par. 3.3. 
413 G.Paolucci, ibidem. 
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(ammortamento) non sostenibili e causato per questo motivo valori di EBIT 

negativo in 6 club su 7. 

Partendo dall’EBIT, inoltre, è possibile calcolare l’Indice di Copertura degli Oneri 

Finanziari414. Da un punto di vista teorico, affinché la gestione ordinaria sia in 

grado di assorbire gli oneri derivanti dalla gestione finanziaria passiva, l’EBIT e 

l’indice considerato devono essere di segno positivo il primo, e superiore a uno il 

secondo415. Tuttavia, poiché gli ammortamenti e gli accantonamenti per 

svalutazioni non determinano uscite di liquidità per l’impresa, è preferibile inserire 

al numeratore dell’Indice di Copertura degli Oneri Finanziari l’EBITDA, in modo 

da evidenziare la redditività operativa monetaria che caratterizza l’impresa nel 

pagamento degli oneri416. 

 

                                                 
414 . 
415 G.Paolucci, ibidem. 
416 G.Paolucci, ibidem. 
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Figura 103 Indice di Copertura degli Oneri Finanziari dei club analizzati nel periodo 2017-2020. 
Elaborazione dell'autore. 

 
Nelle fig.103 sono riportati i due indici calcolati considerando l’EBITDA Netto e 

quello Lordo. Si mettono in luce due fenomeni: da un lato è possibile evidenziare 

un peggioramento della performance dell’indice nel corso del periodo analizzato, a 

causa sia delle minori entrate sopracitate che dei maggiori oneri finanziari di cui si 

fanno carico i club (Fig.104). 

 

Figura 104 Oneri Finanziari dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 
 

Dall’altra l’indice di copertura Lordo dei club italiani, negativo per Roma e Lazio 

e di poco superiore all’unità per la Juventus, è sintomatico di una situazione 

reddituale non ottimale, che può produrre difficoltà patologiche legate al rimborso 

degli oneri stessi. Anche in questa fattispecie, dunque, il ricorso alle plusvalenze è 

necessario a prevenire eventuali tensioni finanziarie. 
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Infine, è opportuno considerare un ulteriore aspetto legato ai due margini: due 

società con fatturati ed EBIT simili potrebbero avere EBITDA differenti. Tale 

divergenza è da imputare alla differente distribuzione dei costi operativi nel Conto 

Economico417. Nel caso dei club calcistici questa situazione si verifica raramente, 

proprio perché le società sono accumunate da una struttura dei costi simile. Il costo 

del lavoro è riferito quasi interamente agli stipendi dei calciatori, mentre gli 

ammortamenti e le svalutazioni sono legati al costo di acquisizione dei Diritti 

Pluriennali dei Calciatori: è chiaro quindi che, in presenza di operatori razionali, a 

maggiori spese di acquisizione del talento dovrebbe collegarsi un salario più 

elevato. Possibili divergenze nella struttura dei costi possono verificarsi nel 

momento in cui si azzerano i costi di acquisizione – parametri zero -, con i costi 

operativi allocati nel Costo del Lavoro: questo dovrebbe ridurre l’EBITDA ed 

avvicinare il valore di quest’ultimo all’EBIT – proprio perché scompare la 

variazione di costo non monetario dell’ammortamento -. Il primo indice sintetico 

dell’analisi reddituale è il ROE (Return on Equity)418, che fornisce “la misura del 

rendimento complessivo che, al netto delle imposte, le risorse direttamente investite 

dai soci producono a seguito dell’attività di gestione”419. Di norma, rappresentano 

                                                 
417 In quanto a maggiori costi del lavoro di un’impresa potrebbero infatti contrapporsi ammortamenti 
e svalutazioni superiori dell’altra. 
418 . 
419 G.Paolucci, ibidem. 
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valori ottimali dell’indice, ROE positivi e superiori rispetto alla media dei 

competitor. 

 

Figura 105 ROE dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 
 

Da un confronto settoriale si evidenzia come gran parte dei club abbia un ROE 

negativo, da imputare alle perdite di esercizio. Questo fenomeno - cronico 

nell’industry - è stato amplificato dagli effetti economici causati dalla pandemia. 

Da un punto di vista temporale, infatti, tutti i club analizzati hanno registrato un 

graduale peggioramento dell’indice: se nel 2017 infatti, ben 5 club su 7 

presentavano un ROE positivo, nel 2020 le perdite di esercizio producono un valore 

negativo. Inoltre, è possibile osservare, come, sebbene fino al 2019 la diminuzione 

sia stata un fattore comune a tutto il settore, ma anche contenuta anche in termini 

relativi – fatta eccezione del Borussia Dortmund420 –, l’anno pandemico ha 

accelerato e reso il fenomeno ancor più evidente, con punte differenziali di -2,92 

raggiunte dal Barcellona. 

                                                 
420 Anche Roma e Porto presentano una variazione positiva fra il 2017 e il 2019: tuttavia l’indice 
risulta essere sempre negativo, motivo per cui non è possibile affermare che i due club abbiano 
registrato una buona performance. 
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Si procede quindi a considerare il ROI (Return on Investment)421, che mette in 

relazione il risultato operativo con il totale del capitale investito nell’azienda422. 

Questo indice è importante in quanto segnala il rendimento del capitale investito, a 

prescindere dalle scelte sulla struttura finanziaria. In esso si ha riscontro circa il 

grado di efficienza ed efficacia della gestione aziendale: “solo un’impresa che gode 

di un elevato e stabile ritorno sugli investimenti è in grado di garantire la costante 

remunerazione dei finanziamenti ricevuti, sia a titolo di prestito sia di capitale di 

rischio e di autofinanziare il proprio sviluppo”423. A causa delle difficoltà che si 

possono manifestare nella corretta separazione delle attività relative all’area 

caratteristica da quella accessoria, ai fini del calcolo del ROI è stato preso in 

considerazione il margine EBIT.  

 

Figura 106 ROI dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 
 

Nel 2020 tutti i club del campione presentano un indicatore in peggioramento 

rispetto all’inizio della rilevazione, con il solo Manchester United in grado di 

rilevare un valore positivo. 

                                                 
421 . 
422 G.Paolucci, ibidem. 
423 C.Teodori, ibidem. 
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In conclusione, è opportuno considerare il ROD (Return on Debts), l’indice che 

identifica il grado medio di onerosità del capitale di terzi424.  

 

Scomponendo il ROE come nella seguente formula, è possibile descrivere il 

rendimento dei mezzi propri in funzione del rendimento del capitale totale investito 

(ROI), del costo medio del capitale di terzi (ROD) e del grado di indebitamento 

(CT/CP). In presenza di un differenziale fra ROI e ROD positivo, noto anche come 

leva finanziaria, un’impresa può trarre vantaggio dall’indebitamento425. 

 

 

Figura 107 ROD e Leva Finanziaria dei club analizzati nel periodo 2017-2020. Elaborazione dell'autore. 

                                                 
424 . 
425 P.Ghiringhelli, ibidem. 
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In tutti i club esaminati, tuttavia, la differenza fra ROI e ROD risulta negativa, 

ragion per cui l’utilizzo di manovre di leva finanziaria426, quali il ricorso 

all’indebitamento in sostituzione dei mezzi propri, peggiorerebbe ulteriormente la 

redditività aziendale. 

 

3.3 – I primi impatti del Covid-19 sull'economia delle aziende 

calcistiche: Calcio a Porte Chiuse, Diritti Televisivi, Ricavi 

Commerciali ed il Calciomercato. 

Secondo le più recenti proiezioni macroeconomiche, la flessione dell’economia 

globale, a causa della diffusione della pandemia da Covid-19, è stata pari al 3,3% 

del PIL mondiale nel 2020427. Nell’area dell’euro, il deterioramento delle 

condizioni economiche ha determinato un crollo del prodotto interno del 6,7%: in 

                                                 
426 Definite come il complesso degli interventi volti al controllo delle variazioni del grado di 
indebitamento al fine di mantenerlo a livello ottimale in un quadro di massima redditività. 
A.Manelli, R.Pace, ibidem. 
427 Fondo Monetario Internazionale, 6 Aprile 2021, World Economic Outlook, imf.org. 
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Italia,invece, il 2020 si è chiuso con una caduta del PIL pari all’8,9% in termini 

reali e al 7,8% in termini nominali428. 

 

Figura 108 Tassi di Crescita del PIL Mondiale e dei Maggiori Paesi (%). Fonte: Fondo Monetario 
Internazionale. 

 
Per far fronte agli effetti dell’emergenza sanitaria, le banche centrali globali hanno 

mantenuto un atteggiamento estremamente accomodante: la grande immissione di 

liquidità ed il sostegno mirato al credito e all'economia reale hanno esercitato un 

importante ruolo nella stabilizzazione delle condizioni finanziarie e del credito 

stesso429. Nel 2020, si stima che l’intera industria sportiva abbia prodotto ricavi 

totali per 73,7 miliardi di euro, poco più della metà di quanto di quanto ipotizzato 

dalle proiezioni pre-Covid-19 (135,3 miliardi di dollari)430. A livello mondiale, 

                                                 
428 Ministero dell’Economia e Delle Finanze, 2021, Documento di Economia e Finanza (DEF), 
dt.mef.gov.it. 
429 Ministero dell’Economia e Delle Finanze, ibidem. 
430 G.Balch, 20 Aprile 2020, Covid-19 and Sport’s New World Order, twocircles.com. 
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l’impatto generato sull’intero giro d’affari del football business è stimabile in 14 

miliardi di dollari, pari a circa un terzo dei 40-45 miliardi di dollari di fatturato 

prodotti dal sistema calcio in tutto il pianeta431. In Europa, la pandemia ha interrotto 

la crescita ventennale del fatturato delle 55 Top Division europee, con una 

contrazione attesa dei ricavi che si aggira tra i 7,2 e gli 8,1 miliardi di euro, cui si 

aggiungono gli 1,5 miliardi di minori ricavi prodotti dai campionati professionistici 

inferiori432. In Italia, infine, il PIL del settore sportivo (diretto, indiretto e indotto) 

ha subito una variazione negativa del 16,2%, con una perdita complessiva stimata 

di quasi 8 miliardi di euro433.  

 

Figura 109 Conto Economico Aggregato del calcio professionistico italiano nel periodo 2017-2020. Fonte: 
F.I.G.C., Report Calcio 2021, figc.it. 

                                                 
431Reuters, 16 Settembre 2020, COVID-19 pandemic to cost football $14 billion this year, says 
FIFA, reuters.com. 
432 UEFA, 2021, The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 
433 European Commission, 2020, Mapping Study on measuring the economic impact of COVID-19 
on the sport sector in the EU, op.europa.eu. 
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Per la prima volta nell’ultimo quinquennio il valore della produzione del calcio 

professionistico italiano è diminuito e tornato sui livelli della stagione 2017/18 

(3,587 miliardi di euro), sebbene la perdita di 829 milioni risulti essere più del triplo 

di quella rilevata nei due esercizi precedenti (215 milioni)434.  

I risultati economici negativi dell’industria calcistica sono da imputare 

principalmente alla prolungata interruzione delle competizioni435 e al mancato 

ingresso allo stadio dei tifosi: questi fattori hanno avuto un impatto diretto sui driver 

di crescita dell’intero sistema436.  

 

Figura 110 Andamento dell’affluenza dei tifosi negli stadi europei nel periodo 2010-2020: focus sull’impatto 
della pandemia nelle annate 2019/20 e 2020/21. Fonte: UEFA, 2021, The European Club Footballing 

Landscape 2020, Uefa.com. 

                                                 
434 F.I.G.C., Report Calcio 2021, figc.it. 
435 La Serie A, le coppe e gli altri campionati europei sono stati interrotti a Marzo 2020, ripresi 
soltanto nel mese di Giugno e portati a termine nell’Agosto 2020. F.I.G.C., ibidem. 
436 Vanno inoltre considerati gli effetti legati alla mancata imputazione nei bilanci dei ricavi e dei 
costi relativi al periodo Luglio-Agosto 2020, la cui valorizzazione economica trova evidenza nei 
bilanci 2020/21. 
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Figura 111 Focus sull’Affluenza, Riempimento e sui Ricavi da stadio non realizzati dalle Big 5: Fonte: 
F.I.G.C., 2021, Report Calcio 2021, figc.it. 

Nel 2019/20 l’affluenza allo stadio nelle Top Division europee è stata di 74 milioni 

di spettatori, in calo rispetto ai 105 milioni della stagione precedente (-30%), 
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nonostante, fino al momento della sospensione dell’attività, l’affluenza media fosse 

in leggero aumento di poco meno dell’1%437: in termini assoluti, la Premier League 

(3,6 milioni) e la Bundesliga (3,4 milioni) sono i campionati più colpiti dalla 

chiusura degli impianti: da sole, infatti, hanno perso un potenziale bacino di utenza 

di 7 milioni di spettatori438. Malgrado alcuni tentativi mossi delle Federazioni di far 

accedere agli stadi un numero limitato di spettatori, sia all’inizio che nella fase 

finale della stagione trascorsa439, l’annata 2020/21 del calcio europeo ha rilevato un 

crollo dell’affluenza del 95%440. Le recenti misure sanitarie adottate dai governi 

europei441, sembrano poter garantire un graduale ritorno agli impianti sportivi a 

partire dalla stagione 2021/22: la possibilità di riaprire gli stadi a full capacity442, in 

luogo ad un accesso più graduale443, infatti, non deve essere sottovalutato, in quanto 

                                                 
437 UEFA, ibidem. 
438 UEFA, ibidem. 
439 M.Mobili, 23 Settembre 2020, Stadi, aumenta la capienza: mille tifosi per ogni settore ma senza 
striscioni, ilsole24ore.com; M. Bocci, F.Vanni, 5 Maggio, 2021, Tifosi allo stadio in zona Cesarini. 
Si tratta per l’ultima di campionato, repubblica.it. 
440 UEFA, ibidem. 
441 Ministero dell’Economia e Delle Finanze, ibidem. 
442 Come avvenuto in Inghilterra e Francia. Reuters, 5 Luglio 2021, Stadiums in England set to 
return to full capacity from July 19, reuters.com. 
P.Meyers, 19 Maggio 2021, Fans allowed into stadiums and amateur sports restart after 
coronavirus lockdown, rfi.fr. 
443 In Italia ed in Germania l’accesso massimo consentito sarà del 50% della capienza complessiva 
degli impianti. Nel caso tedesco non si potranno inoltre superare i 25.000 spettatori.  
Repubblica, 22 Luglio 2021, Governo: stadi pieni al 50% ma accesso solo con il Green pass, 
repubblica.it. 
Spiegel, 6 Luglio 2021, Länder wollen wieder bis zu 25.000 Menschen im Stadion erlauben, 
spiegel.de. 
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potrebbe svolgere un ruolo cruciale per la sostenibilità delle economie delle 

società444. 

 

Figura 112 Capacità prevista degli stadi per la stagione 2021/22. Elaborazione dell'autore. 
 

Da un punto di vista economico, la stima dei ricavi da matchday non realizzati dalle 

Big 5 nel biennio 2019/20-2020/21 si attesta fra i 3,6 e i 4 miliardi di euro, di cui 

608,9 milioni riferibili all’anno 2019/20445: nei bilanci 2020/21 i ricavi da stadio 

riconosciuti dalle società446 varieranno a seconda delle differenti politiche applicate 

dai singoli club agli abbonamenti (rimborsi, voucher o mancato rimborso) e saranno 

circa il 5-10% degli introiti normalmente previsti447. Anche la totale (o parziale) 

riapertura degli stadi durante la stagione 2021/22, tuttavia, non esclude che il livello 

di affluenza possa essere inferiore a quello pre-Covid. In tal senso, alcune 

considerazioni possono essere fatte analizzando l’andamento della club 

audience448: l’interruzione dei campionati europei ha generato una diminuzione 

dell’attività di traffico sulle pagine web delle società del 50%. Un’inversione di 

                                                 
444 M.Bellinazzo, 21 Agosto 2021, Via al campionato, club in pressing per la riapertura totale degli 
stadi, ilsole24ore.it. 
445 UEFA, ibidem. 
446 Essi si riferiscono agli abbonamenti sottoscritti ad inizio stagione dai tifosi che avrebbero 
permesso di assistere alle partite giocate nei mesi di Luglio-Agosto 2020. 
447 F.Formica, 5 Agosto 2020, Rimborsi agli abbonati: come si stanno muovendo i 20 club di Serie 
A, repubblica.it. 
448 Misurata tenendo conto del traffico registrato sulle rispettive pagine web dei club. 
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questa tendenza si è verificata solo in concomitanza della ripresa delle competizioni 

sportive (a Maggio 2020), con livelli di interesse tornati simili a quelli del 2019. 

Inoltre, l’inizio della stagione calcistica 2020/21 ha registrato solo un lieve calo 

dell’audience (4%) rispetto alla stagione precedente. Il bounce back-effect449 

osservato consente di ipotizzare un livello atteso di fans attendance, al momento 

della riapertura degli stadi, quantomeno simile a quello degli anni precedenti. Allo 

stesso tempo, però, tale fenomeno - da solo – non assicura che performance 

analoghe seguiranno negli altri driver di crescita dell’industria calcistica450. 

Anche il mercato delle sponsorizzazioni ha subito danni economici: si stima451, 

infatti, che il valore delle sponsorizzazioni sportive globali sia diminuito del 37%, 

passando dai 46.1 miliardi di dollari del 2019 ai 28.9 miliardi del 2020 (Fig.113).  

 

Figura 113 Ammontare e Ripartizione per settore di provenienza delle sponsorizzazioni sportive nel periodo 
2018-2020. Fonte: F.I.G.C., Report Calcio 2021, figc.it. 

                                                 
449 Relativo all’interesse dei tifosi. 
450 Global Data, 4 Marzo 2021, The predictions of a ‘bounce back’ for the sports industry are 
exaggerated, globaldata.com. 
451 M.Cutler, 18 Maggio 2020, Sponsorship spend to fall $17.2bn; Financial Services cut by $5.7bn, 
twocircles.com. 
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In Italia, la pandemia ha bruciato il 28% degli investimenti in sponsorizzazioni 

sportive, per un totale di 650 milioni di euro452. Nonostante il mercato sportivo sia 

stato messo a dura prova dalla pandemia, in ambito calcistico, le sponsorizzazioni 

si sono rivelate una delle componenti reddituali più solide e meno colpite. Ciò è 

stato possibile, in primo luogo, grazie alla durata pluriennale dei contratti di 

sponsorizzazione, che ha permesso ai club di mantenere stabili le entrate 

commerciali453. Molti di questi accordi, conclusi nel periodo pre-pandemia, hanno 

permesso ai club di compensare almeno in parte le minori entrate da stadio454. A 

ciò si aggiunge l’importanza di aver concluso la stagione sportiva 2019/20455 senza 

la cancellazione degli eventi, grazie a cui le società hanno evitato controversie legali 

con i propri sponsor-partner ed hanno rinegoziato solo in parte i termini 

contrattuali456. In questa area di business risulta complicato effettuare previsioni: 

occorrerà capire infatti le difficoltà finanziarie che i partner commerciali 

affronteranno nei rispettivi settori, in che modo si avvicineranno all’industria 

calcistica e quale valore economico saranno disposti a riconoscere alle società pur 

di affiancare il proprio nome ai principali club calcistici457. I ricavi commerciali in 

                                                 
452 StageUp e ChainOn, 2020, Il Futuro della Sponsorizzazione, chainon.it. 
453 UEFA, ibidem. 
454 Deloitte, 2021, Annual Review of Football Finance 2021, www2.deloitte.com. 
455 Cosa che non è avvenuta negli altri sport, ad esempio il basket o la MotoGP. 
Gazzetta dello Sport, 7 Aprile 2020, La FIP dichiara conclusa la Serie A di Basket, gazzetta.it; 
Gazzetta dello Sport, 10 Giugno 2020, Niente Moto GP al Mugello nel 2020: cancellazione ufficiale, 
gazzetta.it; 
456 UEFA, ibidem. 
457 La Roma, ad esempio, in merito ai Rischi Connessi Alla Dipendenza Dalle Sponsorizzazioni E 
Dagli Altri Accordi Di Natura Commerciale scrive: “Tali proventi sono originati da investimenti 
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senso stretto, viceversa, hanno risentito della chiusura degli store ufficiali e delle 

attività rivolte ai tifosi – quali ad esempio i museum e stadium tour - e il seguente 

impatto sui ricavi da merchandising458 -, generando una perdita diretta degli introiti 

in grado di raggiungere fino al 9% dei ricavi complessivi dei club459. Riguardo le 

prospettive di questo venue è possibile trarre considerazioni analoghe a quelle 

riportate per i ricavi da stadio: il rinnovato engagement dei tifosi verso i club, grazie 

alla ripresa delle competizioni sportive, e la riapertura degli stadi fanno pensare che 

il volume dei ricavi commerciali possa tornare in breve tempo ai livelli pre-Covid. 

Per quel che concerne i ricavi dei diritti televisivi, le conseguenze legate alla 

diffusione della pandemia devono essere analizzate considerando un duplice 

orizzonte temporale. Nel breve periodo, infatti, gli effetti economici riguardano il 

differimento dei ricavi generati nel bimestre luglio-agosto 2020, che pur essendo di 

competenza della Stagione Sportiva 2019-2020 verranno contabilizzati nei bilanci 

                                                 
effettuati da aziende terze e potrebbero essere influenzati dalla fase di recessione economica che ha 
colpito in questi anni l’economia di molti Paesi, tra cui l’Italia. Nel caso in cui la crisi economica 
dovesse perdurare e, conseguentemente, lo stato di incertezza che caratterizza l’attuale scenario 
economico a livello globale dovesse confermarsi, è possibile una ulteriore contrazione degli 
investimenti nel settore delle sponsorizzazioni sportive da parte delle imprese, nonché ritardati o 
mancati pagamenti di corrispettivi ad oggi contrattualizzati, con conseguenti possibili impatti 
negativi sui risultati economico finanziari del Gruppo”. A.s. Roma,2020, Relazione Finanziaria 
Annuale per l’Esercizio chiuso al 30 giugno 2020, asroma.com. 
In Germania, il Borussia Dortmund, in merito alla contrazione dei ricavi commerciali e dei possibili 
scenari futuri puntualizza, come “the Covid-19 crisis, and the matches played behind closed door as 
a result, have also led to declining proceeds from sponsors. Due to the economic slump, it may be 
difficult to adequately replace all of the advertising agreements that are set to expire. Consequently, 
advertising income is expected to be lower in the coming season”. Borussia Dortmund, 2020, BVB 
Annual Report 2019/20, bvb.de. 
458 Juventus, 2020, Relazione Finanziaria Annuale al 30 Giugno 2020, juventus.com. 
459 UEFA, ibidem. 
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chiusi al 30/06/2021460461. Le considerazioni di medio-lungo termine, invece, 

devono tener conto dell’andamento del mercato dei Media & Entertainment a cui 

appartengono i broadcaster tradizionali. In questo senso conoscere le dinamiche 

che hanno interessato questo settore nell’anno pandemico è di fondamentale 

importanza per effettuare ipotesi su future rinegoziazioni al ribasso dei contratti o 

su eventuali crescite dei ricavi. Nel 2020 il valore della produzione del settore M&E 

è diminuito del 3,8% (81 miliardi di dollari)462. Tuttavia, lo spostamento della 

domanda verso contenuti digitali ed online permette di identificare i segmenti che 

guideranno una veloce ripresa, prevista già a partire dal 2021 - i ricavi 

raggiungeranno i 2.6 trilioni di dollari entro il 2025, con un CAGR (2021-25) del 

5.5%-. In questo scenario il mercato della Tv Tradizionale resta il segmento di più 

largo consumo, ma anche quello per cui è prevista la riduzione maggiore nei 

prossimi 5 anni (CAGR -1.2%)463, mentre a crescere sarà il segmento dei Video 

OTT (CAGR del 10% nel 2025) 464. Inoltre, nel 2020 cresce in modo significativo 

l’utilizzo dell’Online TV, fenomeno particolarmente accentuato nel settore 

sportivo465. In tutti i continenti la percentuale di utenti che utilizza l’Online TV per 

                                                 
460 F.I.G.C., ibidem. 
461 In questo caso è possibile fare una precisazione: la Germania è l’unico paese delle Big 5 ad essere 
stato concluso entro il 30 Giugno 2020, per cui i diritti domestici sono stati interamente contabilizzati 
nell’anno 2019/20. 
462 PWC, 2021, Global Entertainment & Media Outlook 2021-2025, pwc.com. 
463 PWC, ibidem. 
464 PWC, ibidem. 
465 F.I.G.C., ibidem. 



 171 

guardare contenuti sportivi è in forte crescita, mentre il canale tradizionale viene 

progressivamente abbandonato (Fig.114)466. 

 

Figura 114 In Figura sono rappresentate la percentuale di utenti Tv-Tradizionale (blu) e Online TV 
(marrone) che utilizza la piattaforma per guardare contenuti sportivi. Fonte: F.I.G.C.,2021, Report Calcio 

2021, figc.it. 
 

Per tali ragioni nel medio-lungo periodo è ragionevole ipotizzare sia una 

rinegoziazione al ribasso dei diritti televisivi da parte dei broadcaster tradizionali 

– come già avvenuto alla fine del 2020467- che l’ingresso di nuovi player 

appartenenti ai segmenti emergenti, in grado di fornire stabilità e prospettive di 

crescita a questa componente dei ricavi468. Infine, è opportuno analizzare l’effetto 

generato dalla pandemia sul volume di attività del Calciomercato, a cui si legano le 

Plusvalenze da gestione dei diritti pluriennali dei calciatori, che nel calcio 

professionistico italiano rappresentano l’unica voce del valore della produzione ad 

essere aumentata nell’anno pandemico (+8.5%)469, a conferma dell’importanza 

strategica assunta dal player trading nell’economia dei risultati d’esercizio. 

                                                 
466 Global Index Web, 2019, Sports Around the World: GlobalWebIndex’s insight report on how 
digital consumers around the world engage with sports, globalwebindex.com. 
467 La Bundesliga ha ridotto del 5% il valore di vendita propri diritti televisivi, in virtù degli accordi 
previsti per il quadriennio 2021-25. Fonte: UEFA, ibidem. 
468 Sport Economy, 7 Gennaio 2021, Diritti Tv: Amazon sbarca in Champions League nel triennio 
2021/24, sporteconomy.it. 
469 F.I.G.C., ibidem. 
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Nell'estate 2020, la spesa per i trasferimenti dei club europei è diminuita del 39%, 

superando i 4 miliardi di euro soprattutto grazie alla spesa dell’ultimo mese, rispetto 

alla finestra estiva 2019 in cui vennero mossi 6,5 miliardi di euro470471. I mercati 

delle Big 5 hanno rappresentato il 78% della spesa globale: i club inglesi – coinvolti 

nel 43% dei trasferimenti - hanno guidato il calciomercato con una spesa 

complessiva di 1.8 miliardi di euro472. Si è registrato anche un minor numero 

complessivo di trasferimenti (-21%), con i club delle Big 5 che tesserano in media 

6,8 giocatori nell'estate 2020, in calo rispetto agli 8,6 giocatori dell'anno 

precedente473. 

 

Figura 115 Distribuzione dell’attività di trasferimento (finestra estiva 2020) nel panorama europeo; a 
sinistra, spesa sul mercato delle principali Top Division europee e confronto rispetto al 2019. Fonte: UEFA, 

2021, The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 

                                                 
470 UEFA, ibidem. 
471 Nel calcio professionistico italiano le Plusvalenze gestione dei diritti pluriennali dei calciatori 
hanno resistito alla minor volume d’investimenti nel mercato, e rappresentano l’unica voce del 
valore della produzione ad essere aumentata nell’anno pandemico (+8.5%)471, ad ulteriore conferma 
dell’importanza strategica assunta dal player trading nell’economia dei risultati d’esercizio. 
F.I.G.C., ibidem. 
472 UEFA, ibidem. 
473 UEFA, ibidem. 
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Durante i primi mesi della finestra estiva, le società si sono mosse con estrema 

cautela, frenate dall’incertezza sugli impatti che la pandemia avrebbe comportato 

nei trasferimenti. La FIFA e la UEFA sono prontamente intervenute, al fine di 

neutralizzare gli effetti negativi e garantire fiducia nei mercati europei: da un lato 

l’organo mondiale, attraverso l’approvazione di raccomandazioni e linee guida sui 

trasferimenti474, dall’altra quello europeo attraverso un addendum475 tramite cui, 

oltre ad invitare le rispettive Federazioni Nazionali a prolungare la finestra estiva 

di calciomercato fino al mese di Ottobre476, sono stati disciplinati i Debiti Scaduti 

(Overdue Payables)477e la Break Even Rule478 previste nel UEFA Club Licensing 

and Financial Fair Play Regulations (Edition 2018). Questi provvedimenti hanno 

svolto un ruolo chiave sia nel mantenere un sufficiente grado di fiducia nel mercato 

                                                 
474 FIFA, 2020, Covid-19: Football Regulatory Issues, fifa.com. 
475 UEFA, 2020, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations Addendum, uefa.com.  
476 In Italia la sessione estiva, la cui apertura di norma è prevista per il 1 Luglio, è iniziata solo il 1 
Settembre 2020. S.Vivaldi, 14 Agosto 2020, Calciomercato, la data di apertura della sessione estiva 
2020, calcioefinanza.it. 
477 Tutte le società che partecipano alle competizioni UEFA devono dimostrare entro il 31 luglio 
(invece del 30 giugno) e il 30 settembre di non avere debiti scaduti per trasferimenti, dipendenti ed 
enti socio-fiscali legati a pagamenti da liquidare rispettivamente al 30 giugno e al 30 settembre; 
devono inoltre comunicare le informazioni relative ai movimenti per i trasferimenti al 30 giugno e 
al 30 settembre, in modo da consentire la verifica incrociata tra le informazioni e i debiti di altri 
club. UEFA, 10 Giugno 2020, Misure temporanee di emergenza per il Fair Play Finanziario, 
uefa.com. 
478 La valutazione dell'esercizio 2020 è rinviata di una stagione e sarà valutata insieme all'esercizio 
finanziario 2021; il periodo di monitoraggio 2020/2021 è ridotto e copre solo due periodi di 
rendicontazione (esercizi finanziari che terminano nel 2018 e nel 2019); il periodo di monitoraggio 
2021/2022 è esteso e copre quattro periodi di rendicontazione (esercizi finanziari che terminano nel 
2018-2019-2020 e 2021). gli esercizi finanziari 2020 e 2021 sono valutati come un unico periodo; 
l'impatto negativo della pandemia viene neutralizzato facendo la media del deficit combinato del 
2020 e del 2021, nonché consentendo ulteriori aggiustamenti specifici legati al COVID-19. 
UEFA, ibidem. 
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e fra i club, sia nel riconoscere alle società quella flessibilità operativa di cui 

avevano bisogno per gestire il proprio business, mitigando quindi il rischio 

d’insolvenza dei crediti di trasferimento in sospeso a breve termine- 3,0 miliardi di 

euro nel 2019 -479. La pandemia non solo ha comportato un minor volume d’affari, 

ma ha anche modificato la natura degli investimenti: da un lato è aumentata la 

percentuale di calciatori acquistati in prestito, a titolo gratuito o da svincolati (41%), 

e dall’altro si è ridotto il prezzo medio pagato dalle società (-25%), dai 6.4 milioni 

di euro del 2019 ai 4.8 milioni del 2020.  

 

Figura 116 Ripartizione dei trasferimenti per fascia di prezzo. Fonte: UEFA, 2021, The European Club 
Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 

 
Rispetto alla stagione 2018/19 inoltre, si è dimezzato il numero di trasferimenti 

onerosi o high-value (superiori a 50 milioni di euro), mentre quelli low-value (tra 0 

e 2 milioni di euro) hanno subito una variazione negativa dell’8%: tuttavia, se 

fossero stati inclusi nel computo totale anche i prestiti onerosi, il numero di 

transazioni della fascia low-budget sarebbe risultata in aumento rispetto alla finestra 

                                                 
479 UEFA, ibidem. 
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estiva 2019480. È possibile altresì osservare come le società abbiano preferito 

acquisire le prestazioni di calciatori giovani (under-25), pari al 64% dei 

trasferimenti481, rispetto a quelli di età avanzata: un fenomeno comune in tutti i 

campionati Big 5 (Fig.117).  

 

Figura 117 Confronto della percentuale di investimento in giocatori Under-25 nelle Big Five nel 2019 
(celeste) e 2020 (blu). Fonte: UEFA, 2021, The European Club Footballing Landscape 2020, Uefa.com. 

Le tendenze appena evidenziate, quali l’investimento nei giovani – malgrado l’età 

media delle squadre schierate risulti inalterata -, la diminuzione del volume di 

contratti di trasferimento – intensificati solo nella parte finale della sessione estiva, 

in seguito alle disposizioni UEFA – e l’utilizzo di soluzioni poco onerose – prestiti 

o parametri zero - suggeriscono un approccio prudente al mercato di tipo wait and 

see, ma anche l’aspettativa e la fiducia da parte dei club di un ritorno dei prezzi ai 

livelli pre-pandemia nel medio-lungo periodo. Infine, per una valutazione 

complessiva dei possibili scenari futuri che interesseranno il Calciomercato, deve 

essere considerato il recente fenomeno della Brexit: il mercato, fortemente 

                                                 
480 UEFA, ibidem. 
481 UEFA, ibidem. 
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concentrato e polarizzato attorno alle squadre inglesi, potrebbe risentire delle 

recenti norme introdotte in materia di cittadini UE ed Extra-UE, rendendo 

complicato il tesseramento dei calciatori e riducendo di conseguenza il volume 

d’affari generato482. La recente finestra estiva di mercato 2021, infine, ha 

confermato l’andamento degli investimenti della sessione invernale 2020 - in cui il 

la spesa dei club europei è diminuita del 56% rispetto all’anno precedente – a causa 

di un’ulteriore contrazione dell’attività di trasferimento di 376 milioni di euro dei 

club delle Big-5 (soltanto la Bundesliga ha registrato un aumento rispetto all’anno 

2020, pur mantenendo valori inferiori a quelli del 2019)483. 

 

Figura 118 Spesa complessiva nelle finestre estive di mercato 2019, 2020 e 2021 delle Big-5. Fonte: KPMG, 
2021, Summer transfer window: lingering decline with cautious optimism, footballbenchmark.com. 

                                                 
482 Calcio e Finanza, 4 Marzo 2021, L’impatto della Brexit sul calciomercato UK, calcioefinanza.it. 
483 KPMG, 6 Settembre 2021, Summer transfer window: lingering decline with cautious optimism, 
footballbenchmark.com. 
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Anche la struttura dei costi ha risentito delle rinnovate condizioni economiche, con 

i club orientati alla riduzione delle spese per compensare, almeno in parte, alle 

minori entrate operative. Il livello degli ammortamenti ha mantenuto una crescita 

del 15%, come logica conseguenza dell’inflazione che ha caratterizzato i prezzi dei 

cartellini negli ultimi anni484 raggiungendo i 3,6 miliardi di euro nel 2020 rispetto 

a 3,1 miliardi di euro del 2019. Un trend analogo si registra anche in Italia, con un 

incremento di 200 milioni di euro, per una variazione complessiva del +22.3%485. 

Viceversa, diminuiscono i compensi riconosciuti agli agenti sportivi: nel mondo, le 

spese in commissioni per trasferimenti internazionali hanno riscontrato un calo 

annuale del 24,2% (496,2 milioni di dollari), mentre nel calcio professionistico 

italiano sono passate da 211,8 a 160,9 milioni di euro, in confronto all’aumento del 

+3% registrato nella Premier League inglese - da 263,4 a 272,2 milioni di sterline 

486-. Le società hanno inoltre cercato di ridurre il costo del lavoro, in particolare, 

attraverso la stipula degli accordi tra i club e il personale tesserato per la rinuncia o 

il differimento di alcune mensilità degli stipendi, al fine di mitigare nel breve 

periodo il significativo impatto dell’emergenza sanitaria487. Si stima che a partire 

dalla stagione 2020/21 l’ammontare degli stipendi verrà ridotto del 5% (750 

milioni): in Italia, il risparmio è quantificabile in 112 milioni di euro, in 

                                                 
484 UEFA, ibidem. 
485 F.I.G.C., ibidem. 
486 F.I.G.C., ibidem. 
487 UEFA, ibidem. 
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diminuzione del 5,2% rispetto al 2019. A rendere più complicata la 

razionalizzazione della struttura operativa – ad esempio tramite l’abbassamento del 

monte ingaggi - sono anche le nuove condizioni del Calciomercato: durante 

condizioni di mercato normali, i club, che affrontano problemi di redditività 

operativa, tendono a utilizzare le leve di mercato a loro disposizione, vendendo  

alcuni dei loro asset immateriali più onerosi (in termini di ingaggio e di 

ammortamento) nel tentativo di ridurre gli impegni salariali e registrare transazioni 

redditizie che possano compensare le perdite operative L’adozione di queste 

misure, tuttavia, non è stata possibile o sufficiente ad evitare il peggioramento della 

struttura operativa della società, data la crescita del rapporto stipendi/ricavi, dal 

64% del 2019 al 75% del 2021488. Infine, i costi per servizi esterni restano inalterati: 

se da un lato infatti minori sono le spese per l’organizzazione delle partite 

489casalinghe, dall’altra si registrano nuovi costi legati all’attuazione dei protocolli 

sanitari per la ripresa delle competizioni - quali tamponi, test sierologici e 

sanificazioni -490. Le dinamiche economiche descritte, quindi, espongono i club al 

pericolo di tensioni finanziarie di breve periodo: le perdite d’esercizio spingeranno 

le società al ricorso al debito o ad iniezioni di capitale da parte dei proprietari491. In 

mancanza di tali meccanismi di finanziamento, più di 120 club potrebbero 

                                                 
488 UEFA, ibidem. 
489 UEFA, ibidem. 
490 F.I.G.C., ibidem. 
491 UEFA, ibidem. 
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sperimentare per la prima volta una situazione di equity negativa: da Gennaio 2020, 

infatti, 52 club hanno avviato procedure concorsuali, si sono ritirati o sono stati 

esclusi dal proprio campionato. A livello patrimoniale, in Europa, si stima che i 

debiti finanziari (da banche o altri istituti di credito) cresceranno del 35%, mentre 

saranno circa 3 i miliardi ricapitalizzati nei prossimi due anni492. In Italia, 

l’indebitamento finanziario netto è peggiorato di 126 milioni di euro in termini 

aggregati rispetto alla Stagione Sportiva 2018-2019 (Fig.119). 

 

Figura 119 Profilo Finanziario e Patrimoniale del calcio professionistico italiano. Fonte: F.I.G.C., Report 
Calcio 2021, figc.it. 

Ad aumentare sono stati i debiti di natura non finanziaria (+307 milioni), 

principalmente dovuti alle sospensioni dei versamenti fiscali e contributivi493 (+181 

                                                 
492 UEFA, ibidem. 
493 Di cui i club professionistici hanno usufruito nell’ambito delle varie misure di sostegno promosse 
dal Governo italiano, che hanno permesso il differimento del pagamento del quadrimestre Marzo-
Giugno nel secondo semestre del 2020. Il rimando normativo è al D.l. n. 18 del 17 marzo 2020 e al 
D.l.n. 23 dell’8 aprile 2020, in materia di sospensione dei versamenti delle ritenute e dei contributi 
previdenziali. F.I.G.C., Comunicato Ufficiale n. 194/A, figc.it. 
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milioni)494. Ad ulteriore conferma del trend europeo, anche nel calcio italiano si 

registra un sensibile miglioramento della patrimonializzazione dei club, grazie alle 

ricapitalizzazioni (Fig.120)495 - 905.9 milioni per i club di Serie A -che hanno 

interessato il patrimonio netto nella stagione 2019/20: tuttavia, occorre ricordare 

come alcune società abbiano usufruito della possibilità di rivalutare gli asset, in 

base a quanto disposto dal Decreto Agosto (Dl 104/20), incrementando di 

conseguenza il valore del patrimonio netto496.  

 

Figura 120 Evoluzione delle Ricapitalizzazioni dei club partecipanti alla Serie A. Fonte: F.I.G.C., Report 
Calcio 2021, figc.it. 

 

                                                 
494 F.I.G.C., 2021, Report Calcio 2021, figc.it. 
495 La F.I.G.C. nel suo report considera Ricapitalizzazione “qualsiasi movimento che abbia 
comportato un aumento di ogni posta ideale del patrimonio netto. Sono stati, pertanto, intesi come 
ricapitalizzazioni anche gli incrementi delle Riserve sovrapprezzo azioni, delle Riserve di 
rivalutazione, così come delle Riserve azioni proprie. Le variazioni analizzate hanno, pertanto, 
interessato sia movimenti di poste del patrimonio netto che possono avere determinato incrementi 
effettivi di denaro apportato - ad esempio, aumenti di capitale sociale mediante versamento di fondi 
-, sia movimenti di tale posta contabile che hanno comportato un aumento della patrimonializzazione 
della società senza un effettivo incremento del denaro a disposizione della società stessa - ad 
esempio, rinuncia da parte dei soci ad un loro credito nei confronti della società -. F.I.G.C., ibidem. 
496 F.I.G.C., ibidem. 
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3.4 - Analisi dei principali Indici Patrimoniali, Economici e 

Finanziari: Sintesi delle Performance e Considerazioni sulle 

Evoluzioni Future 

In quest’ultimo paragrafo, verrà espresso un giudizio di sintesi circa le performance 

reddituali, finanziarie e patrimoniali che hanno caratterizzato nel recente passato i 

club cluster. Verranno quindi evidenziate le criticità desumibili dall’analisi e, alla 

luce degli impatti della pandemia da COVID-19 nell’industria calcistica, saranno 

espresse considerazioni sia sulle evoluzioni attese delle performance che sulle 

strategie implementabili dai club497 per migliorare il proprio business. Da un punto 

di vista reddituale, le società registrano degli indicatori (ROE, ROI, EBITDA, EBIT 

e Risultato di Periodo) in costante peggioramento nel periodo analizzato: un 

processo che si accentua nella stagione 2019/20, e che vede il campione italiano 

indietro rispetto alle rivali europee. Questo risultato si deve ad una struttura 

operativa non efficiente, in cui il valore della produzione è cresciuto ad un ritmo 

inferiore rispetto a quanto hanno fatto i costi operativi. I driver che hanno trainato 

l’incremento dei ricavi nel periodo sono stati i diritti televisivi, che si attestano come 

la principale fonte di reddito per i club italiani, ed i ricavi commerciali e/o da 

sponsorizzazione. Continua a mantenere distante il campionato italiano da quello 

spagnolo e – recentemente anche da quello tedesco-, non tanto la componente di 

                                                 
497 Attraverso opportuni riferimenti a quanto descritto nei capitoli precedenti. 
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broadcasting rights relativa al mercato domestico, quanto la differente 

valorizzazione dei pacchetti televisivi nei mercati internazionali498499. L’andamento 

e l’incidenza dei ricavi commerciali sui fatturati dei club riflette il maggior - ed il 

miglior - profilo mediatico di cui godono i club che giocano nei campionati più 

richiesti dal mercato e con risultati sportivi che soddisfano le esigenze del tifoso500.  

Viceversa, per quel che riguarda i ricavi da matchday, si verifica il duplice 

fenomeno esplicato nel Cap.2.4.1: essi si dimostrano sia stabili in termini di 

crescita501, sia rilevano un divario geografico fra i club italiani e quelli europei. Il 

Barcellona produce ricavi da stadio pari a quelli di Juventus, Roma e Lazio messe 

insieme: se da un lato, lo stadio catalano può accogliere un numero di spettatori per 

partita superiore rispetto ai singoli impianti italiani, dall’altra l’affluenza potenziale 

complessiva di questi ultimi è il doppio di quella del Camp Nou502. I motivi del 

ritardo della Serie A – anche nel pool esaminato - sono da imputare ad una minore 

percentuale di riempimento degli impianti e al miglior sfruttamento commerciale 

della risorsa-pubblico da parte delle società estere. In termini di costo, in linea con 

                                                 
498 Tali considerazioni confermano quanto emerso in tema di diritti televisivi nel Cap.2.4.1. 
499 Non si registrano di fatto trend in questa voce di Conto Economico in un periodo quinquiennale 
in quanto tali ricavi sono legati da contratti di durata pluriennale. 
500 Nel cap.1.2.3. è stato evidenziato come un ciclo di vittorie influenzi positivamente la Value 
Proposition offerta e percepita dal tifoso, e permette di aumentare l’attrattività del prodotto. 
501 Le variazioni anno per anno relative a ciascun club, più che a un utilizzo più efficiente della 
struttura, sono da imputare al maggior numero di ingressi allo stadio registrato nell’anno di 
riferimento. Questo è dovuto al maggior numero di gare casalinghe disputate da un club nel corso 
di una stagione, ad esempio in caso di avanzamento/accesso ad una competizione europea. 
502 Il numero di spettatori contenuti al Camp Nou, è di 99.000 unità, e quindi inferiore alla somma 
degli spettatori che possono contenere gli stadi di Juventus, Roma e Lazio (rispettivamente 41.500 
e 70.000 unità, per un totale di 180.000 spettatori potenziali). 
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le aspettative503, gli ammortamenti e i salari rappresentano le principali voci di 

costo dei club cluster, ed evidenziano una crescita di lungo periodo estesa in tutto 

il settore – nazionale ed internazionale -. Questo fenomeno è la logica conseguenza 

della struttura dei premi finanziari a breve termine e della presenza di un mercato 

iper-competitivo per l’acquisizione del talento che hanno caratterizzato l’industria 

calcistica europea nell’ultimo ventennio. La redditività storica, dunque, ha subito 

un evidente processo involutivo: la pandemia da Covid-19 ha generato effetti diretti 

e differiti su costi e ricavi504 che hanno accelerato questa tendenza. Nel breve 

periodo, quindi, è ragionevole attendere un’ulteriore contrazione della performance 

reddituale, qualora i club non si dimostrassero abili a rendere la struttura dei costi 

più flessibile: le criticità sull’adozione di questo tipo di strategia riguardano le 

caratteristiche dei contratti che legano gli atleti ai rispettivi club505. Soprattutto nelle 

Big 5, questi prevedono sia stipendi più elevati, sia una durata contrattuale media 

superiore: una riduzione del costo operativo è possibile solo rinegoziando i termini 

contrattuali – prassi complicata – o cedendo il calciatore sul mercato506. In 

alternativa, le società potranno agire sul valore della produzione: un miglioramento 

della performance, tuttavia, non sarà possibile intervenendo esclusivamente sui 

                                                 
503 E coerentemente a quanto riportato nel Cap.2.4.2. 
504 Gli effetti già elencati nel paragrafo precedente in materia di Diritti Televisivi, Matchday e 
Stipendi. 
505 Si riprende quanto espresso nel Cap.2.4.2. 
506 I minori investimenti che hanno caratterizzato le finestre di mercato durante la pandemia rendono 
complicata anche questa strada. 
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canali tradizionali507: nel paragrafo precedente, infatti, è stato evidenziato come nel 

breve periodo è previsto al massimo un ripristino (e non una crescita) dei livelli 

reddituali dei driver tradizionali. Ipotizzando una struttura dei costi rigida, 

dovranno essere individuati business secondari alternativi in grado di invertire la 

tendenza reddituale storica registrata: nuovi investimenti, mirati allo sviluppo di 

ambiti filo-tradizionali, quali ad esempio il calcio femminile508, nonché quelli legati 

al tema dell’economia digitale, possono rappresentare veicoli innovativi per 

sostenere e rilanciare la performance reddituale nei prossimi anni: riguardo 

quest’ultimo aspetto, nei prossimi anni di rilevanza sarà il fenomeno dell’Economia 

Fan Tokens, attraverso cui i club convertono in elemento finanziario la 

fidelizzazione dei propri tifosi, riuscendo ad ampliare allo stesso tempo il proprio 

bacino d’utenza ed il livello di coinvolgimento dei tifosi stessi509. 

                                                 
507 Per i quali è previsto al massimo– come visto nel paragrafo precedente - un ripristino (e non una 
crescita) dei livelli reddituali Pre-Covid, che si sono dimostrati insufficienti a coprire i costi. 
508“Ci si aspetta che il valore dei diritti del calcio femminile crescano…e che lo sport femminile 
varrà più di 1 miliardo di dollari negli anni a venire e, con l'aumento delle entrate nel calcio 
femminile, il circolo virtuoso del gioco continuerà a rafforzarsi”. Deloitte,2020, Annual Review of 
Football Finance 2020. 
509 F.Zambradino, 2019, L'utilizzo delle Criptovalute nel Mondo del Calcio, in IANUS: Diritto e 
Finanza, in Rivista di Studi Giuridici, n.19. 
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Figura 121 Circolo virtuoso legato allo sviluppo del calcio femminile. Fonte: Deloitte,2020, Annual Review 
of Football Finance 2020. 

Dal punto di vista patrimoniale, il rapporto D/E dei club cluster è superiore all’unità 

ed in costante crescita nel periodo considerato: il debito quindi si conferma la fonte 

di finanziamento prescelta dalle società nella composizione della capital structure, 

in particolare quello di lungo periodo510. L’immobilizzo materiale rappresenta una 

quota rilevante negli attivi patrimoniali dei club che dispongono di stadi di 

proprietà: inoltre, si registra una sostanziale staticità nell’evoluzione dell’indice, in 

quanto una variazione è legata alla realizzazione di un nuovo impianto o alla vendita 

dello stesso511. L’inflazione dei cartellini e degli stipendi riflette conseguenze 

patrimoniali nelle Immobilizzazioni Immateriali, che oltre a rappresentare la 

principale voce dell’Attivo, presenta una crescita costante nel periodo osservato. Il 

profilo reddituale e quello patrimoniale delle società calcistiche sono caratterizzati 

                                                 
510 Anche in questo caso l’analisi conferma i trend individuati nel Cap.2.3, a livello di Capitale Netto 
ed Indebitamento. 
511 La capitalizzazione dei costi inerenti l’ampliamento, ammodernamento o miglioramento degli 
elementi strutturali di proprietà o in leasing, va a compensare la quota annuale di ammortamento 
che viene sottratta al costo storico. 
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da legami biunivoci, dai quali possono scaturire spunti sulle evoluzioni future dei 

club: in particolare, le (crescenti) perdite riducono il patrimonio netto societario, 

che dovrà essere ripristinato tramite le ricapitalizzazioni da parte dei soci. Una 

condizione che mette in difficoltà quei club posseduti da investitori che dispongono 

di risorse limitate, o quelle società che basano il proprio business model 

sull’autofinanziamento512, perseguito attraverso una corretta gestione. Allo stesso 

tempo, qualora la normativa UEFA del Financial Fair Play non subisse 

modifiche513, i club potrebbero impiegare strategie con riscontri ed evoluzioni di 

performance sia in ambito patrimoniale sia in quello reddituale. Va ricordato infatti, 

che, ai fini dell’ottenimento della licenza UEFA per club, è necessario il rispetto 

della break even rule. In seguito alla contrazione dei ricavi sopracitata, le società 

dovranno allocare le proprie risorse verso quelle componenti di costo considerate 

non rilevanti514 ai fini del calcolo del pareggio di bilancio, e che possono 

indirettamente produrre entrate reddituali. La costruzione di stadi di proprietà – fra 

i club cluster questa strategia può riguardare Roma e Lazio ad esempio – permette 

ai club di generare maggiori ritorni commerciali515 e contratti di 

                                                 
512 Il rimando è al Cap 1.2.3. 
513 Cap. 1.4. 
514 Ossia gli ammortamenti – o le riduzioni di valore - delle immobilizzazioni materiali - ad esempio 
gli stadi o gli impianti di allenamento-, le spese per attività di sviluppo del settore giovanile e della 
comunità e i costi finanziari direttamente attribuibili alla costruzione di immobilizzazioni materiali. 
(Cap.1.4). 
515 Nel Cap.2.2.2 era stato spiegato come l’offerta di infotainment, eatertainment e di 
shoppertainment515 sia in grado di raggiungere soggetti con interessi che trascendono quelli 
strettamente connessi al matchday. 
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sponsorizzazione516 remunerativi. Allo stesso tempo, un impianto moderno, 

realizzato seguendo le caratteristiche e le necessità di un club, migliora non solo la 

value proposition fornita al tifoso in termini di fan experience, ma appunto anche il 

livello di affluenza del pubblico stesso: di conseguenza, crescerebbe anche l’indice 

di performance legato ai ricavi da matchday ed il profilo reddituale generale. La 

spesa dei club potrebbe essere orientata anche nel sostenere la crescita del proprio 

settore giovanile517: l’obbiettivo in questo caso è quello di crescere in casa il talento 

sia per conseguire risultati sportivi, sia per rendere sostenibile il proprio modello di 

business, attraverso il player trading518. Tuttavia, quando si analizza questo aspetto 

reddituale, occorre verificare che la plusvalenza realizzata tramite la cessione del 

calciatore generi liquidità effettiva per il club, e non soltanto una manifestazione 

economica. Questo perché i club – ed il pool analizzato conferma ciò – soffrono di 

uno squilibrio cronico della struttura finanziaria: una situazione che espone le 

società a fronteggiare una fase storica di tensione sul fronte della liquidità. Gli indici 

di liquidità (CCN e Indicatori FIGC) analizzati, infatti, rilevano una non corretta 

corrispondenza fra fonti e impieghi, in special modo nella stagione 2019/20: una 

fattispecie accentuata dalla pandemia a causa dell’assenza dei flussi di cassa a breve 

termine che vengono garantiti dallo stadio – quali ticketing ed attività commerciali 

                                                 
516 Quali gli accordi sui naming rights, anche questi descritti nel cap.2.2.2. 
517 Il rimando è al Cap.1.2.3 su come le società possono attingere ai canali secondari nello sviluppo 
del proprio business model. 
518 Si rimanda al Cap. 2.2.1 in cui vengono delineate le modalità attraverso cui le società possono 
generare valore economico attraverso il player trading. 
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in senso stretto -, dai ritardi nei pagamenti da parte di broadcaster, sponsor e club 

controparti nelle operazioni di calciomercato e dalla difficoltà ad ottenere nuove 

linee di credito in assenza di asset o flussi di cassa attesi da offrire come garanzia519. 

Questa situazione, oltre ad avere riscontri nel rischio d’insolvenza dei club nei 

confronti dei propri debitori520, ha delle conseguenze sulle evoluzioni del profilo 

reddituale e patrimoniale. La liquidità necessaria a fronteggiare i pagamenti della 

gestione dovrà essere fornita direttamente dagli azionisti - senza che vengano messi 

in pegno asset quali marchi o i ricavi da sponsor521, oppure attraverso prestiti che 

dovranno poi essere rimborsati nel medio-lungo periodo. Quest’ultima soluzione, 

tuttavia, che prevede condizioni contrattuali più onerose legate alla maggiore 

incertezza del ciclo economico, fa si che i club debbano farsi carico anche di 

ulteriori oneri finanziari passivi, che quindi peggioreranno la performance 

reddituale futura e incrementeranno l’indebitamento complessivo. In conclusione, 

il tempestivo ripristino dei flussi in entrata è la prima - ma anche la più urgente - 

sfida che i club dovranno affrontare per rendere sostenibile il proprio business 

nell’immediato futuro. Il trovare nuove fonti di ricavo – che non interessino i soli 

canali tradizionali – in grado di compensare i crescenti costi di gestione, rappresenta 

                                                 
519 J.Stock, 26 Gennaio 2021, Cash is king: col Covid i ricavi dei club non dicono tutto, 
calcioefinanza.it. 
520 Calcio e Finanza, 25 Gennaio 2021, Barça, chiesta dilazione alle banche per rischio insolvenza, 
calcioefinanza.it. 
521 Calcio e Finanza, 20 Dicembre 2017, Inter, in pegno agli obbligazionisti marchi, conti correnti, 
ricavi da sponsor e tv, calcioefinanza.it. 
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invece lo step successivo e necessario a garantire una crescita reddituale ed una 

continuità aziendale anche nel lungo periodo. 
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CONCLUSIONE 

Prima di riportare le conclusioni finali sull’argomento trattato, è bene ribadire 

l’obbiettivo primario di questa tesi: analizzare le caratteristiche dell’industria 

calcistica e ricercare in che modo è stata conseguita e si è evoluta negli ultimi anni 

la performance reddituale, patrimoniale e finanziaria dei club che ne fanno parte. 

Dall’overview generale sul settore emerge come i business model calcistici non 

possano orientarsi all’esclusiva massimizzazione del profitto, disinteressandosi 

della performance sportiva e della figura del tifoso. Il successo sportivo, infatti, 

supporta direttamente la gestione operativa sia attraverso i premi relativi alle 

manifestazioni per club (in caso di promozione, partecipazione o avanzamento nelle 

competizioni nazionali e/o internazionali) sia richiamando un maggiore interesse 

da parte degli sponsor. Allo stesso tempo – indirettamente - consente di rafforzare 

l’interesse e la loyalty del pubblico verso il club e di valorizzare gli asset 

immateriali delle società stesse (i calciatori). Si è visto inoltre come quest’ultimo 

aspetto sia estremamente rilevante per alimentare il ciclo virtuoso di quelle società 

che non godono di un vasto bacino d’utenza. 

Inoltre, una gestione volta soltanto al conseguimento del risultato economico riduce 

di fatto la value proposition percepita dal tifoso. La realizzazione di una profit 

formula efficace passa dal trarre vantaggio dalle relazioni di carattere economico 

che si instaurano col tifoso stesso. Una tale prerogativa è rivolta in modo particolare 

ai grandi club, i quali dovranno costruire una value proposition tale da ampliare 
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l’attrattiva del brand a livello internazionale, rendendo la propria redditività il più 

indipendente possibile dalla componente sportiva ed il proprio business sostenibile 

nel lungo periodo. 

Analizzando le voci tipiche dello Stato Patrimoniale dei club, è stata evidenziata la 

rilevanza patrimoniale, ma soprattutto strategica, assunta dai diritti pluriennali alle 

prestazioni dei calciatori: il player trading negli anni si è rivelato uno strumento 

fondamentale e necessario al raggiungimento del break even point imposto dal Fair 

Play Finanziario. Per quel che concerne gli asset materiali, è stato ribadito il ruolo 

fondamentale assunto dallo stadio nell’economia delle società calcistiche. La 

proprietà di un impianto, considerato un centro autonomo di profitto, consente al 

club di sviluppare forme di ricavo alternative a quelle da matchday. La Serie A, in 

tal senso, presenta un forte ritardo rispetto al panorama europeo, sia in termini di 

proprietà che di modernizzazione degli impianti, in gran parte riconducibile alla 

presenza di aspetti amministrativi, alla molteplicità di attori coinvolti e di step 

previsti nei vari processi autorizzativi. La personalizzazione della struttura permette 

di rafforzare la fan experience offerta ed indirettamente la loyalty del tifoso al club 

stesso. La brand awareness acquisita dal marchio genera benefici economici sia 

indiretti che diretti: in quest’ultimo caso rientrano le politiche commerciali legate 

al merchandising e al licensing. 

Dal punto di vista economico, sono stati analizzati i driver tradizionali che hanno 

trainato la crescita del sistema calcio negli ultimi anni. Il mercato dei diritti 
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televisivi rappresenta la principale fonte reddituale per i club delle Big 5: tuttavia, i 

contratti relativi ai domestic rights stipulati con i broadcasters, dopo il costante 

aumento registrato nel corso dell’ultimo decennio, sembrano aver raggiunto una 

soglia stabile, un limite naturale dato dalla saturazione del mercato.  

Viceversa, s’intravedono potenziali margini di crescita relativamente ai Premi Tv 

UEFA e ai diritti internazionali. Inoltre, la comparsa di nuovi players emergenti e 

delle innovative piattaforme OTT potrà continuare ad alimentare la crescita del 

mercato dei diritti televisivi anche nei prossimi anni. Anche i ricavi da stadio 

sembrano aver raggiunto una fase di maturità: questo emerge soprattutto in quei 

paesi, quali Inghilterra e Germania, in cui la risorsa-pubblico risulta già utilizzata 

in modo efficace. In Italia, invece, si registra un profondo ritardo strutturale, legato 

principalmente all’incapacità dei club di attrarre i propri tifosi allo stadio. I ricavi 

commerciali, quindi, si confermano un driver in forte crescita ed espansione, in 

grado di aprire le porte anche a nuovi mercati “secondari” inesplorati, come quelli 

legati all’economia digitale. Riguardo la struttura dei costi, gli stipendi dei tesserati 

e gli ammortamenti dei cartellini dei calciatori sono le voci che assorbono gran parte 

– se non tutta - della redditività operativa prodotta dai club: negli ultimi anni, 

inoltre, si sono aggiunte le commissioni corrisposte agli agenti dei calciatori.  

Nell’analisi di bilancio effettuata nel terzo capitolo, i club cluster hanno confermato 

i trend economici e patrimoniali presentati riportati in letteratura: in particolare 

Roma e Lazio hanno registrato un ritardo patrimoniale ed economico rispetto alla 
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Juventus (in Italia), oltre che per il minor bacino d’utenza, anche a causa 

dell’assenza di un impianto di proprietà. Allo stesso tempo, i bilanci dei club italiani 

comprovano il divario commerciale e televisivo illustrato in precedenza. 

Nel corso dell’elaborato, analizzando gli effetti economici negativi che hanno 

colpito e che colpiranno il settore calcistico in seguito alla diffusione della 

pandemia da Covid-19, sono emerse gravi criticità strutturali, estese a tutto il 

sistema europeo: difficoltà che espongono ed esporranno le società ad un forte 

rischio di liquidità nel breve periodo e al rischio d’insolvenza nel lungo termine – 

a fronte del grande ricorso all’indebitamento finanziario -. Il tempestivo ripristino 

dei flussi in entrata appare oggi la più urgente sfida che i club dovranno affrontare 

per rendere sostenibile il proprio business nell’immediato futuro. I club italiani 

dovranno in primo luogo cercare di colmare quel gap strutturale che li separa dai 

competitor europei attraverso la realizzazione di stadi di proprietà, in grado di 

generare sin da subito un nuovo indotto economico. In secondo luogo, l’obbiettivo 

delle società – e degli organi federali di riferimento - dovrà essere quello di 

rafforzare sia l’attrattività del proprio brand che l’appetibilità del prodotto-calcio 

anche in campo internazionale. Assieme ai grandi club europei, infine, andranno 

ricercate nuove fonti di ricavo – alternative e complementari ai canali tradizionali 

– per compensare i crescenti costi di gestione: un passaggio fondamentale e 

necessario a garantire una crescita reddituale ed una continuità aziendale anche nel 

lungo periodo. 
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