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INTRODUZIONE	

	

“Chi	sa	solo	di	calcio,	non	sa	niente	di	calcio”.	José	Mário	dos	Santos	Mourinho	
Félix,	o	più	semplicemente	solo	José	Mourinho	

Prima	 di	 passare	 alla	 trattazione	 dei	 vari	 argomenti	 affrontati	 e	 sviscerati	

all’interno	di	questa	tesi,	ci	si	sofferma	brevemente	sul	perché	della	scelta	

riguardo	il	seguente	tema.		

Il	calcio	da	sempre	affascina	e	coinvolge	milioni	di	persone	in	tutto	il	mondo,	

ma	 in	 particolare	 si	 può	 notare	 come	 negli	 ultimi	 anni,	 oltre	 all’elemento	

principale	del	calcio	giocato,	l’aspetto	economico	e	di	valutazione	dei	club	si	

stia	 ricavando	 uno	 spazio	 sempre	maggiore	 nella	 quotidianità	 di	 tutti	 noi	

“malati”	del	gioco	più	praticato	al	mondo.		

In	 questo	 particolare	 momento	 storico,	 almeno	 per	 quanto	 riguarda	 le	

società	di	calcio	professionistiche	e	lo	si	vedrà	più	avanti,	non	si	può	più	infatti	

distaccare	l’aspetto	sportivo	da	quello	strettamente	economico-finanziario.	

Il	 trasferimento	di	proprietà,	piuttosto	che	 la	 ricerca	di	nuovi	 soci	affinché	

entrino	con	capitali	nuovi	nella	società,	sono	operazioni	che	ormai	godono	di	

una	 certa	 risonanza	 a	 livello	 mediatico;	 inoltre,	 sebbene	 siano	 operazioni	

tipicamente	straordinarie,	si	può	affermare	come	negli	ultimi	anni	anche	nel	

panorama	italiano	accadano	oramai	con	una	certa	frequenza	e	coinvolgono	

soggetti	provenienti	da	tutto	il	globo.	

Nello	 specifico,	 il	 presente	 lavoro	 si	 pone	 l’obiettivo	 di	 approfondire	

soprattutto	il	tema	della	valutazione	del	capitale	economico	delle	società	di	

calcio	 professionistiche,	 che	 rappresenta	 un	 argomento	 in	 continua	

evoluzione	così	come	lo	sono	anche	i	club	stessi.	

La	tesi	si	sviluppa	in	quattro	capitoli.	

Nel	 primo	 capitolo	 sono	 stati	 introdotti	 ed	 analizzati	 i	 vari	 metodi	 di	

valutazione	delle	aziende.	A	tal	proposito,	dopo	aver	offerto	la	definizione	di	

capitale	 economico	 ed	 aver	 descritto	 come	 si	 effettua	 in	 concreto	 una	

valutazione,	ci	si	è	soffermati	sull’importanza	del	processo	di	valutazione;	di	

come	esso	richieda	varie	abilità	nel	soggetto	valutatore	ed	infine	di	come	non	
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sia	uguale	per	tutte	le	società	in	assoluto	ma	richieda	sempre,	tuttavia,	una	

serie	complessa	di	considerazioni	specifiche	al	fine	di	scegliere	di	volta	in	volta	

la	metodologia	migliore.		

Nel	 secondo	 capitolo	 si	 inizia	 ad	 entrare	 più	 nello	 specifico	 nell’universo	

calcistico.	Partendo	dalla	complessità	aggiuntiva	che	richiede	la	valutazione	

del	 capitale	 economico	 dei	 club	 calcistici,	 si	 descrive	 come	 nel	 tempo	 sia	

evoluta	 la	 natura	 delle	 società	 di	 calcio.	 Da	 semplici	 associazioni	 ad	 inizio	

secolo	si	è	arrivati	oggi	alle	moderne	società	di	capitali,	dove	la	crescita	del	

business	ha	portato	a	considerare	i	club	come	delle	vere	e	proprie	imprese	

moderne	al	pari	delle	altre	e	dotate	di	una	struttura	organizzativa	e	gestionale	

non	 più	 solamente	 orientata	 a	 raggiungere	 il	 successo	 sportivo,	 bensì	 a	

centrare	 anche	altri	 obiettivi	 più	 strettamente	economico-finanziari	 che	 in	

passato,	invece,	non	venivano	affatto	presi	in	considerazione,	o	quantomeno	

passavano	decisamente	in	secondo	piano.	

Il	terzo	capitolo	è	caratterizzato	dall’approfondimento	riguardante	l’aspetto	

più	 significativo	 in	 termini	 di	 valore	 dei	 club,	 ovvero	 quello	 riguardante	 le	

risorse	immateriali.	Partendo	dalla	corretta	individuazione	e	classificazione,	

si	 sottolinea	 l’importanza	 sempre	 più	 accentuata	 delle	 capacità	 di	 saper	

valorizzare	le	risorse	immateriali	ed	il	brand	 in	particolare,	 le	quali	 insieme	

all’eventuale	 disponibilità	 di	 uno	 stadio	 di	 proprietà,	 che	 costituisce	 la	

principale	 risorsa	 materiale,	 formano	 la	 parte	 preponderante	 del	 valore	

economico	di	queste	società.	

Infine,	nel	quarto	ed	ultimo	capitolo	 si	 proverà	ad	 individuare	quale	 sia	 la	

metodologia	 più	 corretta	 da	 utilizzare	 nel	 processo	 di	 valutazione	 di	 una	

società	di	calcio	professionistica.	A	tal	proposito,	la	riflessione	si	concluderà	

con	l’analisi	ed	il	confronto	dei	metodi	sviluppati	da	Forbes	e	KPMG,	al	fine	di	

poter	affermare	se	tali	metodi	siano	o	meno	validi.	
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CAPITOLO	UNO	

VALUTAZIONE	DEL	CAPITALE	ECONOMICO	DI	UNA	

AZIENDA	

	

1.1 		Introduzione	

La	 valutazione	 d’azienda	 consiste	 in	 quella	 complessa	 attività	 che	 si	 pone	

come	 finalità	quella	di	 stimare	nel	modo	più	 corretto	possibile	 il	 valore	di	

un’azienda,	di	una	parte	di	essa	(il	cosiddetto	ramo	d’azienda)	oppure	di	un	

gruppo	di	imprese,	attraverso	l’utilizzo	di	principi,	metodologie,	competenze	

ed	esperienze.	

Valutare	 un’azienda	 significa,	 come	 asserisce	 una	 autorevole	 dottrina,	

“esprimere	una	misura	del	capitale	dotata	nel	più	alto	grado	possibile	delle	

seguenti	caratteristiche:	razionalità,	nel	senso	che	essa	deve	derivare	da	un	

processo	logico,	chiaro	e	convincente,	e	come	tale	largamente	condivisibile;	

dimostrabilità,	nel	senso	che	deve	essere	possibile	attribuire	ai	parametri	e	

alle	 variabili	 che	 entrano	 nella	 formula,	 grandezze	 e	 dati	 controllabili;	

oggettività,	 nel	 senso	 di	 eludere	 l’influsso	 disturbatore	 di	 chi	 conduce	 la	

stima,	che	potrebbe	influenzare	il	risultato	finale;	stabilità,	nel	senso	di	non	

subire	 oscillazioni	 continue	 legate	 a	 fatti	 contingenti	 o	 mutamenti	

d’opinione”1.	I	principi	appena	enunciati	dovrebbero	costituire	le	basi	di	ogni	

singola	valutazione	d’azienda.	

Riguardo	alla	nozione	di	azienda,	l’art.	2555	del	codice	civile	la	definisce	come	

“il	complesso	di	beni	organizzati	dall’imprenditore	per	l’esercizio	d’impresa”.	

In	tale	definizione	il	nostro	legislatore	richiama,	facendo	riferimento	all’art.	

2082	 del	 c.c.,	 quella	 di	 impresa,	 definendola	 come	 “un’attività	 economica	

organizzata	al	fine	della	produzione	o	dello	scambio	di	beni	e	servizi”.	

																																																													
1	L.	GUATRI,	La	valutazione	delle	aziende,	Giuffrè,	Milano,	1987,	pp.	17-18.	
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Il	valore	economico	di	un’azienda	può	definirsi	come	“generale”	quando,	in	

normali	condizioni	di	mercato,	sia	ritenuto	congruo	senza	considerare	alcuni	

elementi	 come	 la	 natura	 delle	 parti	 interessate	 alla	 transazione,	 la	 loro	

relativa	 forza	 contrattuale,	 le	 sinergie	 creabili	 e,	 più	 in	 generale,	 i	 loro	

interessi.	In	questo	modo,	tenendo	esclusi	alcuni	elementi	soggettivi,	per	il	

valutatore	sarà	più	facile	giungere	ad	un	valore	oggettivo	rappresentativo	del	

capitale	economico.	A	tal	proposito,	non	bisogna	confondere	il	concetto	di	

valore	con	la	nozione	di	prezzo.	Se	si	assume	il	prezzo	come	misura	del	valore,	

spesso	 si	 può	andare	 incontro	ad	errori,	 infatti	 i	 prezzi	 che	 si	 formano	 sui	

mercati	possono	discostarsi	a	volte	anche	in	maniera	significativa	dal	valore	

dell’azienda	stessa.	In	definitiva,	a	causa	delle	asimmetrie	informative	e	degli	

interessi	 personali	 in	 campo	 alle	 diverse	 parti,	 prezzo	 e	 valore	 di	 una	

determinata	azienda	possono	divergere.	

Si	definisce	come	capitale	economico	“quella	particolare	configurazione	del	

capitale	 d’impresa	 che	 si	 intende	 determinare	 quando	 si	 valuti	 il	 sistema	

aziendale	nel	suo	complesso	ai	fini	del	trasferimento	e	nell’ottica	del	perito	

indipendente”2.	A	tal	proposito,	l’autore	Luigi	Guatri	afferma	che	“il	capitale	

economico	 è	 da	 considerarsi	 un’importante	 formula	 valutativa,	ma	 non	 la	

sola	razionale	ed	accettabile,	perciò	non	l’unica	utile	e	significativa”3.	

Il	 capitale	 economico	 necessita,	 dunque,	 di	 due	 principali	 requisiti:	 uno	

oggettivo,	 consistente	 nella	 finalità	 del	 trasferimento,	 ed	 uno	 soggettivo,	

ovvero	nella	posizione	super	partes	del	perito	indipendente.		

Il	 tema	della	 valutazione	delle	 aziende	è	piuttosto	 ampio	 a	 causa	dei	 suoi	

molteplici	campi	di	utilizzo	in	varie	operazioni	e	misurazioni	aziendali;	tuttavia	

possiamo	ricondurre	le	principali	motivazioni	che	ci	spingono	alla	necessità	di	

trovare	il	valore	di	un’azienda	ai	seguenti	casi:	

• redazione	del	bilancio	d’esercizio;	

• misurazione	delle	performance	aziendali;	

																																																													
2	G.	ZANDA,	M.	LACCHINI,	T.	ONESTI,	La	valutazione	delle	aziende,	Giappichelli,	Torino,	2005,	
p.6.	
3	Verso	una	nuova	sistemazione	concettuale	della	varietà	pratica	dei	metodi	di	valutazione	
delle	imprese,	La	valutazione	delle	aziende,	No.	7,	1997,	p.	6.	
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• operazioni	straordinarie;	

• procedimenti	giudiziari.	

A	seconda	del	diverso	scopo	per	cui	la	valutazione	è	compiuta	si	otterranno	

determinazioni	di	valore	diverse.	

Per	quanto	riguarda	il	primo	punto,	ad	ogni	chiusura	di	bilancio	il	legislatore	

impone	 di	 valutare	 il	 patrimonio	 aziendale.	 Si	 stratta	 ovvero	 di	 una	

valutazione	che	possiamo	definire	“ordinaria”	dell’impresa,	in	quanto	svolta	

periodicamente	 al	 termine	 di	 ogni	 esercizio,	 su	 basi	 consuntive	 e	

tendenzialmente	prudenziali	e	in	presenza	di	una	continuità	aziendale4.	In	tal	

senso,	 i	 principi	 contabili	 internazionali5	 hanno	 dato	 ulteriore	 slancio	 alla	

tematica	della	valutazione	del	capitale	aziendale.	Essi	 infatti,	basandosi	sul	

concetto	 di	 fair	 value6	 (valore	 equo),	 superano	 il	 precedente	 principio	 del	

costo	storico,	con	la	conseguente	iscrizione	a	bilancio	delle	poste	dai	valori	

contabili	a	quelli	di	mercato.		

In	riferimento	al	secondo	punto,	quando	si	parla	di	valutazione	delle	aziende	

in	termini	di	misurazione	delle	performance	aziendali	si	intende	la	verifica	del	

raggiungimento	 degli	 obiettivi	 in	 termini	 di	 creazione	 di	 ricchezza,	 in	 caso	

contrario	si	parlerà	di	distruzione	di	ricchezza.	

Il	tema	della	valutazione	delle	aziende	trova	ampio	respiro	nel	campo	delle	

operazioni	straordinarie.	Esse	segnano	momenti	(spesso	complessi)	di	grande	

importanza	 nella	 vita	 delle	 imprese,	 perché	 conducono	 alla	 nascita,	 alla	

modificazione,	 alla	 concentrazione,	 alla	 riduzione,	 al	 trasferimento,	 al	

dissolvimento	di	sistemi	aziendali;	ne	ridisegnano	i	confini,	ne	ridefiniscono	

																																																													
4	M.	MANCIN,	Operazioni	straordinarie	e	aggregazioni	aziendali,	Giappichelli,	Torino,	2016,	
p.	25.	
5	 I	 principi	 contabili	 internazionali	 emanati	 dall’International	 Standard	 Accounting	 Board	
(ISAB),	 ovvero	 gli	 IAS	 (International	 Accounting	 Standard)/IFRS	 (International	 Financial	
Reporting	Standard)	non	sono	altro	che	un	sistema	di	regole	contabili	comuni	con	lo	scopo	
di	rendere	più	semplice	e	trasparente	il	confronto	tra	i	bilanci	e	l’informativa	finanziaria	delle	
aziende	operanti	in	paesi	diversi.	Sono	entrati	in	vigore	a	partire	dal	2002	ed	in	Italia	dal	2006	
con	il	D.lgs	38/2005.	
6	A	tal	proposito,	IFRS	13	(par.	9)	definisce	il	fair	value	come	“il	prezzo	che	si	percepirebbe	
per	la	vendita	di	un'attività	ovvero	che	si	pagherebbe	per	il	trasferimento	di	una	passività	in	
una	regolare	operazione	tra	operatori	di	mercato	alla	data	di	valutazione”.	
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linee	 strategiche	 obiettivi	 indirizzi	 processi	 e	 logiche	 organizzative,	 ne	

modificano	 i	modi	 di	 competere	 e	 le	 caratteristiche	 del	 rischio.	 Appaiono	

dunque	 eventi	 di	 speciale	 rilevanza,	 anzitutto	 sul	 piano	 economico	

aziendale7.	 In	 particolare	 facciamo	 riferimento	 alle	 seguenti	 operazioni:	

l’istituzione	 dell’impresa,	 la	 fusione,	 il	 conferimento	 di	 partecipazioni,	 il	

conferimento	d’azienda,	la	cessione	di	partecipazioni,	la	cessione	di	azienda,	

l’affitto	di	azienda,	 la	scissione,	 la	 trasformazione	ed	 infine	 la	 liquidazione.	

Tutte	queste	operazioni	condividono	solitamente,	ad	eccezione	del	caso	di	

affitto	di	 azienda	 che	però	 contiene	altre	 analogie,	 la	 caratteristica	di	 non	

ripetibilità	ed	è	di	fatto	ciò	che	le	rende	appunto	straordinarie.	

Infine,	 può	 accadere	 che	 il	 soggetto	 richiedente	 la	 valutazione	 non	 sia	 un	

privato,	bensì	un	tribunale	chiamato	a	risolvere	dei	contenziosi	civili	o	penali.	

Un	ulteriore	caso	in	cui	il	legislatore	ha	voluto	imporre	l’obbligo	di	valutazione	

è	quello	in	cui	si	parla	di	quotazione	in	Borsa,	finalizzata	ad	orientare	il	prezzo	

delle	azioni	da	emettere	al	pubblico8.	

In	particolare,	le	varie	tipologie	di	valutazioni	si	possono	suddividere	anche	

in:	

• interne	 ed	 esterne:	 a	 seconda	 che	 il	 soggetto	 incaricato	 della	

valutazione	faccia	parte	o	meno	dell’azienda	e	che	quindi	ne	conosca	

molto	bene	le	caratteristiche,	oppure	sia	un	individuo	esterno	che	sia	

dunque	costretto	ad	effettuare	 il	procedimento	sostanzialmente	su	

sole	basi	documentali;	

• legali	 e	 volontarie:	 la	 valutazione	 può	 essere	 prevista	 in	 via	

obbligatoria	dalla	 legge	oppure	può	essere	chiesta	volontariamente	

da	 un	 soggetto	 che	 ne	 faccia	 richiesta	 per	 uno	 dei	 motivi	 visti	 in	

precedenza;	

• indipendenti	 e	 di	 parte:	 si	 può	 definire	 indipendente	 quella	

valutazione	oggettiva	che	non	risente	della	posizione	di	chi	effettua	

																																																													
7	 L.	 POTITO,	 Le	 operazioni	 straordinarie	 nell’economia	 delle	 imprese,	 Giappichelli,	 Torino,	
2016.	
8	D.P.R.	31	marzo	1975,	n.	136,	Controllo	contabile	e	certificazione	del	bilancio	delle	società	
per	azioni	quotate	in	Borsa.	
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l’operazione;	ad	esempio,	in	un	caso	di	compravendita	che	necessiti	

la	 valutazione	 del	 capitale	 aziendale,	 solitamente	 venditore	 e	

compratore	hanno	posizioni	differenti,	rendendo	necessaria	la	stima	

di	un	terzo	soggetto	indipendente	ed	imparziale.	

In	merito	all’oggetto	della	stima,	si	è	detto	che	può	trattarsi	di	un’azienda	

considerata	nella	sua	interezza,	di	una	parte	di	essa,	oppure	in	un	gruppo	di	

imprese.	Ogni	caso	ha	sue	specificità,	tuttavia	quando	l’oggetto	di	valutazione	

diventa	un	ramo	d’azienda9	bisogna	prestare	alcune	particolari	attenzioni,	in	

quanto	 bisogna	 verificarne	 l’effettiva	 autonomia	 come	 struttura	 e	 relativa	

capacità	di	creare	valore.	

Sulla	 base	delle	 caratteristiche	dell’azienda	oggetto	di	 valutazione,	 dei	 fini	

della	 valutazione	 stessa	 e	 delle	 informazioni	 disponibili	 o	 acquisibili,	 il	

valutatore	 sarà	 chiamato	 a	 scegliere	 la	 metodologia	 migliore.	 Non	 esiste	

infatti	un	metodo	di	stima	migliore	di	un	altro	in	qualsiasi	situazione,	bensì	si	

dovrà	sempre	scegliere	quello	più	adatto	al	singolo	caso	obiettivo.	Una	volta	

deciso	un	metodo	di	 valutazione	principale,	 è	 consigliato	utilizzare	gli	 altri	

come	metodi	di	confronto	e	controllo.		

A	 riguardo	 di	 ciò,	 storicamente	 la	 visione	 tradizionale	 della	 valutazione	

d’azienda	assegnava	alle	valutazioni	assolute,	basate	su	modelli	e	formule,	la	

qualifica	 di	metodo	 principale,	mentre	 alle	 valutazioni	 relative,	 basate	 sui	

moltiplicatori,	quella	di	metodo	di	controllo.		Ora	tuttavia,	questa	presunta	

supremazia	 storica	 assegnata	 all’approccio	 assoluto	 nei	 confronti	

dell’approccio	relativo	sia	 in	effetti	decaduta	e	sembra	essersi	compresa	la	

necessità	di	un	equilibrio	nell’utilizzo	delle	due	visioni.	Ad	ogni	modo,	si	può	

dire	che	la	seguente	storica	contrapposizione	sia	venuta	almeno	parzialmente	

																																																													
9	 Il	 legislatore	 italiano	 ha	 definito	 ramo	 d’azienda,	 ai	 sensi	 dell’art.	 2112	 c.c,	 quella	
“articolazione	funzionalmente	autonoma	di	un’attività	economica	organizzata,	 identificata	
come	tale	dal	cedente	e	dal	cessionario	al	momento	del	suo	trasferimento”.	Inoltre,	la	Corte	
di	Giustizia	ha	ripetutamente	 individuato	 la	nozione	di	entità	economica	come	complesso	
organizzato	 di	 persone	 e	 di	 elementi	 che	 consenta	 l’esercizio	 di	 un’attività	 economica	
finalizzata	al	perseguimento	di	un	determinato	obiettivo	e	sia	sufficientemente	strutturata	e	
autonoma.	(Cass.	24/10/2014	n.	22688,	Pres.	Vidiri	Est.	Amendola,	in	Riv.	it.	dir.	lav.	2015,	
con	 nota	 di	 A.	 Biagiotti,	 “Ripensando	 l’«articolazione	 funzionalmente	 autonoma»:	 una	
lettura	controversa	della	nozione,	3)	
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meno	e	più	in	generale,	si	può	affermare,	come	vedremo	meglio	più	avanti	

nel	lavoro,	che	il	paradigma	valutativo	tradizionale	si	sia	oramai	deteriorato	

e	sia	diventato	obsoleto.	

La	valutazione	d’azienda	è	infatti	un	tema	in	continua	evoluzione	ed	è	sempre	

più	 diffusa	 l’idea	 che	 l’applicazione	 delle	 semplici	 formule,	 i	 cui	 principali	

limiti	 riscontrabili	 riguardano	 prevalentemente	 la	 scarsa	 dimostrabilità	 e	

l’incompletezza,	 sia	 insufficiente	 per	 analizzare	 le	 capacità	 e	 competenze	

effettive	di	un’azienda.		

A	tal	proposito,	 il	già	citato	autore	Guatri	ha	avanzato	un	nuovo	approccio	

valutativo,	 il	 cosiddetto	 GIV	 (Giudizio	 Integrato	 di	 Valutazione),	 il	 quale,	

superando	l’obsoleta	visione	tradizionale	della	valutazione	d’azienda	fondata	

sulla	semplice	applicazione	di	 formule,	segna	 il	passaggio	“ad	un	articolato	

processo	valutativo,	nel	quale	valutazioni	assolute	(con	pluralità	di	modelli	e	

di	formule)	e	valutazioni	relative	si	trovano	associate,	saldamente	ancorate	a	

un’importante	 base	 informativa,	 elaborata	 con	 grande	 impegno	mediante	

l’analisi	fondamentale”10.	

Il	GIV	non	è	altro	che	un	processo	basato	idealmente	sui	seguenti	tre	pilastri	

valutativi:	

• valori	assoluti,	ispirati	a	modelli	e	formule	fondati	su	principi,	criteri	e	

metodi	tradizionali;	

• valori	 relativi,	 basati	 sui	 moltiplicatori	 di	 società	 comparabili	 o	 di	

transazioni	comparabili;	

• base	informativa	e	analisi	fondamentale.	

Ognuno	dei	tre	pilastri	presenta	pari	importanza	e	dignità,	non	esiste	infatti	

una	 gerarchia,	 ma	 a	 seconda	 dello	 scopo	 della	 stima	 e	 dell’oggetto	 di	

valutazione	uno	o	l’altro	potranno	prendere	la	supremazia.	Tuttavia,	la	base	

informativa	costituisce	l’elemento	cardine	di	ogni	processo,	in	quanto	senza	

un’adeguata	 disponibilità	 di	 informazioni,	 modelli,	 formule	 e	 multipli	 si	

rilevano	inefficaci.			

																																																													
10	 L.	 GUATRI,	M.	 BINI,	Nuovo	 trattato	 sulla	 valutazione	 delle	 aziende,	 Università	 Bocconi	
Editore,	2005,	p.	37.	
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Possiamo,	 dunque,	 classificare	 le	 informazioni	 raccoglibili	 in	 tre	 principali	

categorie:	

• interne,	riguardano	informazioni	come	ad	esempio	la	storia	aziendale,	

le	sue	competenze,	i	suoi	dipendenti	o	i	suoi	prodotti;	

• contabili,	consistono	principalmente	nel	bilancio	d’esercizio;	

• esterne,	 attengono	 l’ambiente	 in	 cui	 opera,	 ovvero	 il	 mercato	 di	

riferimento,	i	clienti,	i	fornitori,	i	competitors.	

Tanto	 più	 si	 affronterà	 questa	 fase	 fondamentale	 in	 modo	 corretto	 e	

approfondito,	 maggiore	 sarà	 il	 livello	 di	 affidabilità	 e	 credibilità	 della	

valutazione.	

	

1.2 		Metodi	di	valutazione	delle	aziende	

Nella	valutazione	del	capitale	economico,	come	abbiamo	visto	nel	paragrafo	

precedente,	si	deve	adottare	un	metodo	che	tenga	conto	innanzitutto	dello	

scopo	della	valutazione	e	delle	caratteristiche	proprie	dell’azienda	oggetto	di	

valutazione.	 Infatti,	 determinare	 il	 valore	 di	 un’azienda,	 al	 fine	 della	 sua	

successiva	cessione	a	terzi	richiederà	un	procedimento	diverso	ad	esempio	

da	quello	richiesto	per	un’azienda	destinata	alla	liquidazione.	A	tal	proposito,	

non	esiste	un	metodo	migliore	da	applicare	ad	ogni	singola	fattispecie,	ma	

sarà	 il	 soggetto	 incaricato	 della	 valutazione	 a	 scegliere	 di	 volta	 in	 volta	 la	

metodologia	 più	 appropriata,	 specificandone	 il	 motivo,	 al	 singolo	 caso	

trattato.	

Tra	 i	differenti	metodi	di	valutazione	del	capitale	economico	di	un’azienda	

possiamo	 anzitutto	 operare	 una	 prima	 distinzione	 tra	 metodi	 diretti	 e	

indiretti.	I	primi	si	basano	sui	valori	espressi	dal	mercato,	ad	esempio	nel	caso	

in	cui	l’azienda	sia	quotata	in	Borsa;	oppure,	mancando	un	valore	di	mercato,	

si	 possono	 costruire	 degli	 indicatori,	 i	 cosiddetti	 multipli,	 i	 quali	

rappresentano	 dei	 rapporti	 tra	 i	 prezzi	 di	mercato	 ed	 alcune	 grandezze	 di	

bilancio.	 I	 metodi	 indiretti,	 viceversa,	 prendono	 maggiormente	 in	

considerazione	gli	elementi	caratterizzanti	dell’impresa	e	si	fondano	su	stime	
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e	 grandezze	 stock	 (beni	 patrimoniali),	 grandezze	 flusso	 (redditi	 o	 flussi	

finanziari)	 o	 miste	 (tengono	 in	 considerazione	 sia	 grandezze	 stock	 che	

grandezze	flusso).	

I	 principali	 metodi	 di	 valutazione	 del	 capitale	 economico	 elaborati	 dalla	

dottrina	 economico-aziendale	 e	 adottati	 nella	 prassi,	 i	 quali	 verranno	

sottoposti	ad	una	più	attenta	disamina	nei	paragrafi	seguenti,	possono	essere	

così	sintetizzati	in:	

• metodi	reddituali;	

• metodi	finanziari;	

• metodi	patrimoniali;	

• metodi	misti;	

• metodi	dei	multipli	di	mercato.	

Ognuno	dei	metodi	appena	menzionati	presenta	pregi	e	difetti,	tuttavia	come	

abbiamo	più	volte	evidenziato,	in	modo	più	analitico	la	scelta	dovrà	ricadere	

sul	metodo	che	tenga	in	maggior	considerazione	i	seguenti	fattori:	

• scopo	della	valutazione;	

• caratteristiche	dell’azienda;	

• caratteristiche	del	settore	in	cui	opera;	

• caratteristiche	del	contesto	economico	in	cui	opera;	

• sistema	informativo	aziendale;	

• correttezza	del	bilancio	d’esercizio.	

Iniziamo	ora	una	sintetica	disamina	dei	principali	metodi	di	valutazione	sopra	

elencati.	

	

1.2.1 I	metodi	reddituali	

Il	 valore	 del	 capitale	 economico	 è	 funzione	 del	 reddito	 potenzialmente	

ottenibile	 in	 futuro.	 Quanto	 maggiore	 sarà	 la	 capacità	 di	 generare	 flussi	

reddituali,	 tanto	più	elevato	 sarà	 il	 valore	dell’impresa.	 Il	 presupposto	alla	

base	 di	 tale	 approccio,	 dunque,	 è	 che	 il	 valore	 economico	 dell’impresa	
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dipenda	in	misura	significativa	dalle	sue	capacità	reddituali	prospettiche.	A	

tal	proposito,	si	paragona	l’azienda	ad	un	investimento	vero	e	proprio	e	non	

tanto	quale	sommatoria	di	valori	dei	singoli	elementi	che	compongono	il	suo	

patrimonio.		

Il	metodo	reddituale,	nella	sua	versione	più	semplice,	può	essere	applicato	

utilizzando	 l’algoritmo	 della	 rendita	 perpetua,	 previa	 quantificazione	 del	

reddito	medio-normale11	e	del	tasso	di	attualizzazione.	

La	formula	da	utilizzare	sarà	la	seguente:	

W	=	R	/	i	

dove:	

W	=	valore	del	capitale	economico	
R	=	reddito	medio-normale	atteso	dalla	gestione	futura	dell’azienda	
i	=	tasso	di	attualizzazione	

La	 seguente	 formula	 base	 si	 utilizza	 quando	 si	 presume	 che	 l’azienda	

continuerà	a	produrre	con	durata	illimitata	quel	livello	di	reddito,	ovvero	che	

si	configuri	l’ipotesi	di	un’azienda	in	equilibrio	che	si	pensi	possa	mantenere,	

con	ragionevole	prevedibilità,	un	certo	livello	di	reddito.		

Al	 contrario,	 parlando	 più	 realisticamente,	 la	 vita	 di	 un’azienda	 è	

sostanzialmente	 un’incognita	 o	 comunque	 si	 ritiene	 di	 difficile	

predeterminazione.	 Ciò	 rende	 necessario	 introdurre	 una	 variante	

all’approccio	della	rendita	perpetua,	ovvero	la	possibilità	di	stimare	anno	per	

anno	i	redditi	puntuali	attesi	sino	al	termine	dell’arco	temporale	considerato,	

ai	quali,	 infine,	andrà	sommato	il	Terminal	Value,	 inteso	come	il	valore	dei	

flussi	che	l’azienda	sarà	in	grado	di	generare	nel	periodo	compreso	tra	la	fine	

dell’orizzonte	temporale	di	riferimento	e	l’infinito.	

	

																																																													
11	Il	reddito	medio	normale	atteso	rappresenta	la	capacità	dell’azienda	di	produrre	redditi	in	
futuro	in	condizioni	di	normale	svolgimento	della	gestione.	Per	la	sua	stima	gli	elementi	che	
devono	 venire	 presi	 in	 considerazione	 sono:	 i	 risultati	 storici,	 i	 risultati	 prospettici	 e	
l’orizzonte	temporale	di	riferimento.	
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dove:		

W	=	valore	del	capitale	economico	
R	t	=	reddito	futuro	atteso	al	periodo	t	
i	=	tasso	di	attualizzazione	
W	n	=	valore	terminale	dell’azienda	al	periodo	n	

Quest’ultimo	 approccio	 risulta	 più	 complesso	 ma	 anche,	 soprattutto,	 più	

preciso	del	precedente,	specialmente	sei	si	 tratta	della	determinazione	del	

valore	di	un’azienda	con	dei	risultati	economici	molto	variabili.		

In	generale,	i	metodi	reddituali,	se	i	dati	stimati	e	inseriti	nelle	formule	sono	

corrispondenti	 alla	 realtà,	 hanno	 il	 vantaggio	 di	 essere	 di	 semplice	

applicazione,	anche	se,	come	abbiamo	intravisto	precedentemente	possono	

presentare	 anche	 un’elevata	 aleatorietà	 nella	 determinazione	 dei	 redditi	

futuri	 attesi.	 In	 genere	 è	 difficile	 compiere	 delle	 previsioni	 attendibili	

sull’andamento	dei	singoli	esercizi	per	periodi	superiori	ai	3-5	anni.	La	scelta	

del	tasso	di	attualizzazione	e	del	periodo	di	attualizzazione	costituiscono	altri	

due	elementi	di	 incertezza	che	vanno	a	minare	 la	validità	 finale	del	valore	

determinato.	 Per	 quanto	 riguarda	 il	 tasso,	 la	 sua	 scelta	 è	 un	 elemento	

soggettivo	 che	 può	 creare	 anche	 sensibili	 divergenze,	 mentre	 se	 si	 vuole	

effettuare	una	previsione	attendibile	si	consiglia,	nella	redazione	del	business	

plan,	di	non	superare	anche	qui	la	soglia	dei	3-5	anni.	

	

1.2.2 I	metodi	finanziari	

I	metodi	finanziari	stimano	il	valore	dell’azienda,	equiparandola	in	sostanza	

ad	 un	 vero	 e	 proprio	 investimento,	 in	 funzione	 della	 capacità	 futura	 di	

generare	flussi	di	cassa	(sia	attivi	che	passivi).		

In	questa	prospettiva,	il	valore	del	capitale	economico	d’azienda	è	definito	in	

base	 alla	 capacità	 di	 conseguire	 risultati	 idonei	 a	 remunerare	 il	 capitale	

impiegato	 da	 un	 investitore.	 Come	 per	 quanto	 visto	 per	 le	 metodologie	

reddituali,	 sono	 condizioni	 importanti	 l’attendibilità	 e	 la	 precisione	 delle	

proiezioni	 dei	 flussi	 attesi	 futuri,	 nonché	 dell’orizzonte	 temporale	

considerato	e	della	scelta	del	tasso	di	attualizzazione.		
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Esistono	due	principali	approcci	dei	metodi	finanziari:	

• asset	side,	che	arriva	a	determinare	il	valore	del	capitale	economico	

attraverso	il	calcolo	del	valore	del	capitale	investito	dall’impresa,	a	cui	

successivamente	 andrà	 sottratto	 il	 valore	 dell’indebitamento	

finanziario	netto.	Il	principale	metodo	finanziario	asset	side	è	il	DCF	

(discounted	cash	flow).	In	formule:	

	
dove:		

W	=	valore	del	capitale	economico	
FCFO	t	=	flusso	di	cassa	operativo	al	periodo	t	
i	=	tasso	di	attualizzazione	
PFN	=	posizione	finanziaria	netta	(debiti	finanziari	–	liquidità)	

Nel	caso	si	scelga	 la	versione	unlevered,	 il	 tasso	di	attualizzazione	è	

dato	dal	costo	medio	ponderato	del	capitale	(il	cosiddetto	WACC)	che	

può	essere	rappresentato	con	la	seguente	formula:	

	
dove:		

Ke=	costo	del	capitale	di	rischio	
Kd	=	costo	del	capitale	di	debito	
E	=	equity		
D	=	indebitamento	(posizione)	finanziario	netto	

	 t	=	tax	rate	

• equity	side,	 che	utilizza	 i	 flussi	di	cassa	disponibili	per	gli	azionisti	e	

consente	di	arrivare	direttamente	al	valore	economico	del	patrimonio	

netto.	In	formule:	

	
dove:		

W	=	valore	del	capitale	economico	
FCFE	t	=	flusso	di	cassa	disponibile	per	gli	azionisti	al	periodo	t	
i	=	tasso	di	attualizzazione	
W	n	=	valore	terminale	equity	side	dell’azienda	al	periodo	n	
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Rispetto	 ai	metodi	 reddituali,	 i	 metodi	 finanziari	 sono	 da	 considerarsi	 più	

rigorosi	in	quanto	il	valore	dell’impresa	è	dato	dai	flussi	prelevabili	e	non	solo	

dai	 redditi	 prodotti.	 Inoltre,	 costituiscono	 i	 metodi	 più	 vicini	 alla	 formula	

teorica	che	esprime	l’azienda	come	un	investimento	vero	e	proprio	ed	hanno	

un	ulteriore	pregio	nel	loro	orientamento	al	futuro.	

Queste	 metodologie	 possiedono	 però	 un	 elevato	 grado	 di	 incertezza	 in	

quanto	 bisogna	 tener	 conto	 dell’instabilità	 dei	 flussi	 finanziari	 all’interno	

dell’orizzonte	 temporale	 di	 riferimento	 e	 della	 difficoltà	 di	 quantificare	

correttamente	i	cash	flows	futuri.	

Gli	ambiti	di	applicazione	in	cui	il	modello	finanziario	permette	di	trovare	dei	

risultati	affidabili	sono	i	seguenti:	

• le	imprese	steady	state,	con	capacità	di	reddito	costante	nel	tempo	

ed	investimenti	di	mantenimento	allineati	agli	investimenti;	

• le	 imprese	 in	 rapida	 crescita,	 che	 non	 abbiano	 ancora	 raggiunto	 il	

pareggio	economico,	né	siano	in	grado	di	realizzare	flussi	di	reddito	

significativi	nell’orizzonte	di	previsione;	

• le	 imprese	 in	 declino,	 per	 le	 quali	 si	 possa	 adottare	 un	 orizzonte	

temporale	di	vita	limitato.		

	

	

1.2.3 I	metodi	patrimoniali	

I	metodi	di	valutazione	patrimoniali	fondano	la	stima	del	capitale	economico	

dell’impresa	 sul	 principio	 di	 valutazione	 a	 valori	 correnti	 degli	 elementi	

dell’attivo	e	del	passivo	che	compongono	il	patrimonio	aziendale.	Il	risultato	

di	 sintesi	 che	 si	 ottiene	 dalla	 sommatoria	 del	 patrimonio	 netto	 rivalutato	

consente	di	ottenere	la	stima	del	valore	economico	dell’azienda.		

Il	calcolo	del	patrimonio	netto	rivalutato	può	avvenire	in	due	modalità:	

• semplice,	 all’attivo	 si	 considerano	 i	 beni	 materiali,	 i	 crediti	 e	 le	

disponibilità	liquide;	
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• complessa,	 la	 quale	 comprende	 nella	 valutazione	 anche	 i	 beni	

immateriali.	

La	 valutazione	 dell’azienda	 con	 il	 metodo	 patrimoniale	 ha	 il	 vantaggio	 di	

essere	caratterizzata,	rispetto	alle	altre	metodologie	valutative,	di	un	minore	

grado	di	soggettività	da	parte	del	valutatore,	in	quanto	prevede	l’uso	di	un	

minor	 numero	 di	 ipotesi	 e	 di	 stime.	 Un	 altro	 pregio	 delle	 metodologie	

patrimoniali	consiste	nella	relativa	semplicità	della	loro	applicazione,	poiché	

permettono	 di	 identificare	 l’azienda	 a	 valori	 aggiornati	 (di	 mercato)	

attraverso	una	rapida	individuazione	e	rettifica	dei	valori	di	bilancio.		

D’altro	canto,	questi	metodi	presentano	un	evidente	limite	in	quanto	il	valore	

dell’azienda	 viene	determinato	 sulla	 base	del	 saldo	 algebrico	 tra	 attività	 e	

passività,	ponendo	così	in	secondo	piano	la	capacità	di	creare	valore	in	futuro.	

Si	tratta	di	una	forte	limitazione	in	termini	di	raggio	di	applicazione	ed	è	per	

questa	 scarsa	 prospettiva	 ai	 risultati	 futuri	 che	 i	metodi	 patrimoniali	 sono	

utilizzati	soprattutto	per	le	imprese	di	gestione	immobiliare	e	per	le	holding	

finanziarie.		

Infine,	 se	 il	 valutatore	 sceglierà	 di	 utilizzare	 un	 metodo	 patrimoniale	

complesso,	dovrà	riporre	particolare	attenzione	nel	processo	di	stima	delle	

risorse	intangibili	che	non	trovano	iscrizione	e	quindi	misurazione	nel	bilancio	

di	esercizio,	ma	che	comunque	potrebbero	costituire	un	importante	asset	di	

valore	per	l’azienda.	

1.2.4 I	metodi	misti	

I	metodi	misti,	come	fa	trasparire	il	nome	stesso,	si	basano	per	la	stima	del	

capitale	 economico	 su	più	 tipologie	di	 grandezze.	 Essi	 infatti	 costituiscono	

una	sintesi	con	differenti	livelli	di	ponderazione	tra	criteri	basati	su	flussi	ed	

elementi	patrimoniali.	In	sostanza,	questi	metodi	permettono	di	ponderare	

nel	 calcolo	 del	 capitale	 economico	 le	 prospettive	 reddituali	 future	

congiuntamente	al	valore	della	componente	patrimoniale	aziendale.	

L’obiettivo	è,	dunque,	quello	di	esprimere	il	valore	di	un’azienda	in	funzione	

sia	 del	 patrimonio	 che	 del	 reddito,	 colmando	 in	 questo	 modo	 le	 lacune	
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dell’uno	 o	 dell’altro	 metodo.	 Il	 metodo	 patrimoniale,	 infatti,	 trascura	 le	

prospettive	 di	 reddito	 future	 dell’azienda,	 al	 contrario	 le	 metodologie	

reddituali	trascurano	la	consistenza	patrimoniale	dell’impresa.		

A	 tal	 proposito,	 i	 metodi	 misti	 patrimoniale	 reddituale	 garantiscono	

contemporaneamente	 sia	 i	 requisiti	 di	 oggettività	 e	 verificabilità	 propri	

dell’analisi	patrimoniale,	che	la	razionalità	tipica	dei	modelli	basati	sui	flussi.	

Inoltre,	questo	tipo	di	metodologie	tengono	conto	sia	del	valore	degli	asset	

tangibili	 e	 intangibili	 che	 il	 metodo	 reddituale	 non	 considera,	 che	 della	

redditività	prospettica	dell’azienda,	la	quale	non	è	prevista	dalla	metodologia	

patrimoniale	come	abbiamo	precedentemente	visto.	

I	metodi	misti	maggiormente	utilizzati	nella	prassi	sono:	

• il	 metodo	 del	 valor	 medio,	 secondo	 Guatri	 esso	 è	 il	 metodo	 più	

elementare	dei	metodi	misti	in	quanto	definisce	il	valore	del	capitale	

economico	come	il	risultato	della	media	aritmetica	del	capitale	netto	

rettificato	 e	 del	 valore	 di	 capitalizzazione	 del	 reddito	 atteso.	 La	

formula:	

W	=	½	*	(	K	+	R/i	)	

dove:		

W	=	valore	del	capitale	economico	
K	=	patrimonio	netto	rettificato	
R	=	reddito	medio	prospettico	
i	=	tasso	di	attualizzazione	

• il	metodo	della	stima	autonoma	dell’avviamento,	la	stima	del	capitale	

economico	 si	 basa	 sulla	 sommatoria	 dei	 due	 seguenti	 addendi:	 il	

patrimonio	 netto	 rettificato	 espresso	 a	 valori	 correnti	 e	 la	 misura	

dell’avviamento,	 definito	 come	 la	 capacità	 di	 creare	 sovrareddito	

dell’azienda;	quest’ultimo	è	dato	dalla	differenza	tra	il	reddito	medio	

normale	atteso	dalla	gestione	dell’impresa	nei	successivi	esercizi	e	il	

reddito	normale	per	il	settore	di	appartenenza	calcolato	ad	un	tasso	

atteso	di	rendimento	medio.	In	formule:	
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dove:		

W	=	valore	del	capitale	economico	
K’	=	patrimonio	netto	rettificato	
R	=	reddito	medio	normale	
i	=	tasso	di	attualizzazione	
(R	–	iK’)	=	sovrareddito	

• il	metodo	EVA,	nato	come	metodo	di	valutazione	delle	performance	

aziendali	 e	 di	 giudizio	 sull’operato	 dei	 manager,	 trova	 il	 valore	

aggiunto	prodotto	come	espressione	dalla	seguente	formula:	

EVA	=	NOPAT	–	(WACC	*	CI)	

dove:		

NOPAT	=	risultato	operativo	al	netto	delle	imposte	
WACC	=	costo	medio	ponderato	del	capitale	
CI	=	capitale	investito		

In	generale,	i	metodi	misti	portano	ad	una	valutazione	esplicita	ed	autonoma	

dell’avviamento	che	le	precedenti	metodologie	non	prevedevano.	

	

1.2.5 I	metodi	dei	multipli	di	mercato	

A	 differenza	 dei	 metodi	 visti	 precedentemente,	 i	 metodi	 di	 valutazione	

fondati	sui	multipli	di	mercato	consentono	di	stimare	il	valore	di	un’azienda	

attraverso	 il	 rilevamento	 dei	 prezzi	 negoziati	 nel	 mercato,	 solitamente	 in	

quello	finanziario12,	per	imprese	considerate	similari	e	comparabili	con	quella	

oggetto	di	valutazione.		

																																																													
12	Di	più	semplice	applicazione	sono	i	multipli	nel	caso	in	cui	l’azienda	sia	quotata	nei	mercati	
finanziari,	 in	tal	caso	per	trovare	la	valutazione	del	capitale	economico	basterà,	 infatti,	far	
riferimento	al	valore	di	quotazione	dei	titoli.		
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I	 prezzi	 osservati	 vengono	 rapportati	 a	 tipiche	 grandezze	 finanziarie	 e	 di	

bilancio	delle	imprese	a	cui	si	riferiscono	(es.	l’utile	d’esercizio,	il	patrimonio	

netto,	 l’ebit,	 l’ebitda,	 ecc.)	 ottenendo	 così	 dei	 multipli	 con	 cui	 valutare	

un’azienda	 simile	 (ad	 esempio	 il	 rapporto	 prezzi/utili	 P/E	 o	 il	 rapporto	

prezzo/patrimonio	netto	P/BV).		Da	un	punto	di	vista	matematico	quindi,	il	

multiplo	non	è	altro	che	un	rapporto	tra	diverse	grandezze.		

L’uso	 dei	 moltiplicatori	 avviene	 secondo	 due	 approcci:	 l’approccio	 delle	

società	 comparabili	 e	 quello	 delle	 transazioni	 comparabili.	 Entrambi	

presentano	 punti	 in	 comune	 e	 differenze	 sostanziali.	 In	 generale,	 il	 primo	

approccio	fa	riferimento	ad	un	campione	di	società	ritenute	comparabili	da	

una	 serie	 di	 fattori	 (ovviamente	 più	 saranno	 stringenti	 le	 regole	 di	

omogeneità	e	minore	sarà	il	campione	trovato),	mentre	il	secondo	approccio	

si	relaziona	con	i	prezzi	di	negoziazione.	

Nella	pratica	possiamo	distinguere	i	moltiplicatori	in	due	principali	categorie:		

• asset	side,	che	pongono	a	numeratore	il	valore	di	mercato	dell’intera	

azienda,	ovvero	l’Enterprise	value	(EV),	e	a	denominatore	una	tra	le	

seguenti	(principali)	variabili	espressione	dell’azienda:	

- EBIT	

- EBITDA	

- NOPAT	

- Sales	

- Invested	capital	

• equity	 side,	 i	 quali	 rapportano	 a	 numeratore	 il	 prezzo	 del	 capitale	

azionario	(o	la	capitalizzazione	di	borsa)	con	a	denominatore	una	delle	

seguenti	(principali)	variabili:	

- Earning	

- Cash	earning	

- FCFE	

- Book	Value	

- Div	
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Tali	metodi,	da	un	punto	di	vista	pratico	presentano	il	pregio	di	una	semplice	

e	rapida	applicazione,	e	possiedono	il	vantaggio	di	rispondere	velocemente	

alle	 logiche	 di	 mercato.	 Tuttavia	 presentano	 anche	 dei	 difetti,	 in	 quanto	

l’utilizzo	 di	 ciascun	moltiplicatore	 può	 fornire	 risultati	 differenti	 in	 quanto	

concentrato	su	variabili	diverse,	nonché	a	volte	può	essere	difficile	reperire	i	

dati	necessari	e	individuare	un	campione	di	aziende	simili	e	comparabili.	In	

ultimo	luogo,	questi	metodi	non	tengono	conto	di	come	si	sono	creati	i	prezzi.	

Quest’ultimi	 infatti	 non	 sono	 valori	 astratti	 ma	 riflettono	 anche	 aspetti	

negoziali	 e	 speculativi,	 che	 possono	 portare	 a	 dei	 fenomeni	 di	 sopra	 o	

sottovalutazione	 dell’azienda	 oggetto	 di	 valutazione.	 In	 questo	 senso,	 la	

disponibilità	 di	 informazioni	 complete	 e	 veritiere	 risolverebbe	 almeno	 in	

parte	questo	problema.	

I	 multipli,	 anche	 se	 storicamente	 era	 diffusi	 principalmente	 nei	 paesi	

anglosassoni	e	venivano	considerati	solamente	come	un	metodo	di	controllo,	

ora	fanno	parte	essenziale	del	processo	valutativo13.	Tuttavia,	è	necessario	

ricordare	che	si	tratta	sempre	di	stimatori	distorti	del	valore,	essi	infatti	non	

lo	misurano,	bensì	lo	stimano.	

Il	successo	moderno	dei	multipli	è	determinato	da	una	serie	di	fattori	come:		

• lo	 sviluppo	 delle	 operazioni	 di	 acquisizione	 e	 fusione	 e	 del	 private	

equity;	

• la	lievitazione	dei	prezzi	di	Borsa;	

• il	peso	crescente	degli	intangibili;	

• le	difficoltà	insite	nelle	valutazioni	assolute,	ovvero	di	risultati	futuri	

sempre	più	lontani	nel	tempo.	

Operativamente,	il	processo	si	articola	nelle	seguenti	fasi:	

• individuazione	delle	imprese	similari	e	comparabili;	

• calcolo	 dei	 multipli	 considerando	 i	 valori	 di	 tali	 imprese	 (calcolo	

eventuale	del	valore	medio	del	multiplo);	

																																																													
13	Come	evidenziato	già	in	precedenza,	i	multipli	costituiscono	un	pilastro	fondamentale	della	
teoria	del	Giudizio	Integrato	di	Valutazione	di	L.	GUATRI.	
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• scelta	e	applicazione	dei	multipli	al	caso	specifico.	

Ad	ogni	modo,	come	non	esiste	un	metodo	di	valutazione	migliore	di	un	altro	

in	 tutte	 le	 occasioni,	 non	 esiste	 neppure	 un	multiplo	 valido	 in	 qualunque	

processo;	 contano	 molto	 la	 capacità	 del	 valutatore,	 le	 informazioni	 a	

disposizione	e	le	caratteristiche	proprie	dell’azienda.	In	definitiva,	il	metodo	

dei	multipli	se	da	un	lato	presenta	dei	vantaggi	come	la	rapidità	e	la	semplicità	

di	utilizzo,	di	contro	presenta	un	alto	grado	di	soggettività	e	 la	difficoltà	di	

trovare	 aziende	 davvero	 comparabili,	 tali	 da	 poter	 effettuare	 un	 valido	

confronto.	

	

1.3 		Considerazioni	conclusive	

A	conclusione	di	questo	primo	capitolo	si	ritiene	opportuno	effettuare	delle	

considerazioni	di	sintesi	riepilogative	su	quanto	visto	finora.		

Alla	 luce	 di	 quanto	 emerso,	 possiamo	 concludere	 come	 il	 processo	 di	

valutazione	del	capitale	economico	di	un’azienda	sia	un’operazione	tutt’altro	

che	 semplice	 e	 univoca,	 anzi	 richieda	 l’interrelazione	 di	 varie	 componenti	

quali	l’utilizzo	di	metodologie,	principi,	esperienze	e	competenze	non	sempre	

facilmente	riscontrabili	e	applicabili.	

Proprio	 in	 seguito	 alla	 presa	 di	 coscienza	 della	 complessità	 dell’attività	 di	

valutazione,	si	è	cercato	di	sviscerare	questo	tema	partendo	dalla	definizione	

offerta	 dall’autorevole	 Luigi	 Guatri	 per	 giungere	 infine	 all’analisi	 dei	 vari	

metodi	 utilizzati	 nella	 prassi.	 A	 tal	 proposito	 si	 richiamano	 i	 concetti	

fondamentali,	ampiamente	consolidati	nella	letteratura,	che	deve	possedere	

una	valutazione,	ovvero	razionalità,	dimostrabilità,	oggettività	e	stabilità.	

A	seguito	della	molteplicità	di	settori	a	cui	si	presta	l’applicazione	dei	processi	

di	 valutazione	quali	 la	 redazione	del	 bilancio	d’esercizio,	 la	misurazione	di	

performance	 aziendali,	 operazioni	 straordinarie,	 procedimenti	 giudiziari,	 si	

possono	 dunque	 ottenere	 diverse	 determinazioni	 del	 valore	 aziendale	 a	

seconda	 dello	 scopo	 a	 cui	 è	 ricondotta	 tale	 analisi.	 In	 breve,	 le	 diverse	
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motivazioni	 all’origine	 dell’operazione	 conducono	 a	 diverse	misurazioni	 di	

valore.	

Altro	 elemento	 fondamentale	 è	 sicuramente	 la	 corretta	 individuazione	

dell’oggetto	 della	 valutazione,	 in	 quanto	 solo	 una	 accurata	 individuazione	

delle	caratteristiche	aziendali	attraverso	informazioni	disponibili	o	acquisibili,	

consentirà	 al	 valutatore	 di	 compiere	 la	 scelta	 migliore	 in	 merito	 alla	

metodologia	da	utilizzare.	

In	generale,	ricordiamo	come	non	esista	dunque	un	metodo	di	stima	migliore	

di	un	altro	 in	qualsiasi	 situazione,	ma	si	dovrà	 sempre	scegliere	quello	più	

adatto	alle	caratteristiche	e	alle	finalità	del	singolo	caso.		

Inoltre,	 si	 ritiene	 opportuno,	 come	 suggerito	 da	 vari	 autori,	 utilizzare	 un	

metodo	principale	e	gli	altri	come	metodi	di	confronto	e	controllo.	

A	chiusura	della	prima	parte	si	affronta	come	il	processo	di	valutazione	si	sia	

modificato	 nel	 corso	 degli	 anni.	 In	 particolare	 si	 cita	 il	 nuovo	 approccio	

sviluppato	da	Guatri,	il	Giudizio	Integrato	di	Valutazione	(GIV),	il	quale	basato	

su	 tre	 pilastri	 fondamentali	 (valori	 assoluti,	 valori	 relativi	 ed	 infine	 base	

informativa	 e	 analisi	 fondamentale)	 segna	 il	 passaggio	 da	 una	 visione	

tradizionale	 divenuta	 obsoleta	 ad	 una	 nuova	 concezione	 di	 valutazione	

d’azienda	nella	quale	valutazioni	assolute	e	relative	si	trovano	associate	ed	

ancorate	 ad	 una	 solida	 base	 informativa	 elaborata	 attraverso	 l’analisi	

fondamentale.	

Infine,	la	seconda	parte	del	capitolo	ha	il	compito	di	individuare	ed	analizzare	

i	 vari	 punti	 di	 forza	 e	 debolezza	 dei	 principali	 metodi	 di	 valutazione	 del	

capitale	economico	elaborati	dalla	dottrina	e	adottati	nella	prassi,	ovvero	 i	

metodi	reddituali,	i	metodi	finanziari	(sia	asset	side	che	equity	side),	i	metodi	

patrimoniali	(sia	semplici	che	complessi),	i	metodi	misti	(quali	il	metodo	del	

valor	medio,	il	metodo	della	stima	autonoma	dell’avviamento	ed	il	metodo	

EVA),	i	metodi	dei	multipli	di	mercato	(sia	asset	side	che	equity	side).	

Lo	scopo	del	presente	capitolo	era	quello	di	introdurre	allo	studio	sul	tema	

della	 valutazione	 del	 capitale	 economico	 aziendale,	 che	 avrà	 un	 seguito	

maggiormente	specifico	nel	prossimo	capitolo,	nel	quale	l’oggetto	di	studio	

principale	 sarà	 proprio	 l’individuazione	 della	 natura	 e	 del	 business	 model	
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caratteristico	 delle	 società	 di	 calcio	 professionistiche,	 nonché	 la	

determinazione	 del	 mondus	 operandi	 ideale	 nella	 scelta	 della	 corretta	

metodologia	 di	 valutazione	 da	 adottare	 alla	 particolare	 specificità	 delle	

imprese	calcistiche.	
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CAPITOLO	DUE	

LE	SOCIETÀ	DI	CALCIO	PROFESSIONISTICHE:		DALLE	

ORIGINI	ALL’ATTUALE	MODELLO	DI	BUSINESS	

	

2.1 	Introduzione	

Nel	 precedente	 capitolo	 si	 ha	 avuto	 modo	 di	 vedere	 come	 il	 processo	 di	

determinazione	del	valore	di	una	azienda	sia	un’attività	piuttosto	complessa	

e	che	richieda	una	particolare	attenzione.	

Come	si	vedrà	in	seguito,	i	vari	modelli	di	valutazione	del	capitale	economico	

di	 una	 società	 di	 calcio	 professionistica	 comportano	 ancora	 maggiori	

complessità	in	sede	di	valutazione,	a	causa	delle	caratteristiche	peculiari	di	

questo	tipo	di	 imprese.	Rispetto	alle	società	“normali”	 in	generale	 infatti,	 i	

club	 calcistici	 presentano	 il	 fine	 principale	 del	 successo	 sportivo,	 il	 quale	

spesso	supera	e	quasi	ostracizza	qualsiasi	altra	finalità	perseguibile.	All’altra	

estremità	 e	 spesso	 sacrificata	 sull’altare	 del	 successo,	 anche	 se	 grazie	 alle	

nuove	 normative	 in	 materia	 non	 dovrebbe	 essere	 più	 così	 frequente,	 c’è	

l’equilibrio	economico-finanziario.		

Partendo	da	questi	presupposti	e	dopo	una	breve	ricognizione	dei	principali	

eventi,	 normativi	 e	 regolamentari,	 che	hanno	 inciso	 sull’operatività	e	 sulla	

struttura	delle	società	di	calcio	professionistiche	(dai	provvedimenti	federali	

del	 1966,	 alla	 legge	 n.91	 del	 1981,	 fino	 agli	 anni	 novanta	 con	 la	 sentenza	

Bosman	e	l’attuale	disciplina	del	Fair	Play	Finanziario	dell’UEFA),	il	presente	

capitolo	prosegue	con	una	breve	analisi	sulla	dimensione	economica	dei	club,	

nonché	 del	 business	 model	 delle	 società	 di	 calcio	 professionistiche,	 e	

terminando	infine	con	un	approfondimento	sulla	particolare	condizione	in	cui	
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avvengono	 i	 meccanismi	 di	 competizione	 e	 cooperazione	 (paradosso	

competitivo)	tipici	del	settore	del	calcio14.		

	

2.2	L’evoluzione	storica		

Nella	società	moderna,	è	 indiscusso	 il	 ruolo	sociale	ed	economico	rivestito	

dallo	sport	in	generale	e	dal	calcio	in	particolare.	È	ormai	senso	comune	che	

l'attività	 sportiva	 abbia	 assunto	 una	 dimensione	 economica	

progressivamente	crescente	nelle	economie	dei	paesi	sviluppati	da	quando,	

alla	fine	degli	anni	Sessanta,	dapprima	negli	Stati	Uniti	e	successivamente	nei	

paesi	europei,	essa	è	stata	sempre	più	strutturata	seguendo	criteri	di	profitto,	

attraverso	organizzazioni	manageriali,	ed	estendendo	la	logica	di	mercato	ad	

attività	precedentemente	impostate	secondo	criteri	del	tutto	diversi15.		

In	 generale,	 possiamo	 affermare	 che	 col	 passare	 del	 tempo,	 il	 legame	 tra	

sport	ed	economia	si	sia	sempre	più	stretto	e	rafforzato,	comportandone	la	

metamorfosi	da	“gioco”	a	business16.		

Sebbene	il	calcio	assomigli	sempre	più	ad	un	business	come	vedremo	anche	

più	avanti	nel	presente	lavoro,	non	bisogna	dimenticarne	il	ruolo	sociale.	A	

tale	 riguardo,	 la	 UEFA17	 considera	 il	 calcio	 “come	 parte	 integrante	 della	

																																																													
14	Per	un	approfondimento	 sullo	 stato	attuale	del	 calcio	 italiano	 si	 consiglia	 la	 lettura	del	
settimo	 report	 annuale	 “Report	 Calcio”	 redatto	 dal	 Centro	 Studi,	 Sviluppo	 ed	 Iniziative	
Speciali	della	FIGC	con	la	collaborazione	dell’Agenzia	di	Ricerche	e	Legislazione	(AREL)	e	PwC.	
15	www.treccani.it	
16	Nel	2015	è	stato	stimato	che	l’industria	dello	sport	ha	generato	una	cifra	pari	a	632	miliardi	
di	 euro,	ovvero	un	ammontare	 in	pratica	equivalente	all’uno	per	 cento	del	 PIL	mondiale.	
http://www.calcioefinanza.it/2016/01/01/quanto-vale-lo-sport-pil-mondiale/	
17	Da	it.uefa.com:	“La	UEFA	(Union	of	European	Football	Associations)	è	l'organo	di	governo	
del	 calcio	 europeo.	 È	 un'associazione	 di	 associazioni,	 una	 democrazia	 rappresentativa	 e	
comprende	 le	 55	 federazioni	 calcistiche	 d'Europa.	 I	 suoi	 obiettivi	 sono:	 gestire	 tutte	 le	
questioni	relative	al	calcio	europeo,	promuovere	il	calcio	con	uno	spirito	di	unità,	solidarietà,	
pace,	intesa	e	fair	play,	senza	discriminazioni	politiche,	razziali,	religiose,	di	genere	o	di	altro	
tipo,	per	salvaguardare	i	valori	del	calcio	europeo,	promuovere	e	proteggere	gli	standard	etici	
e	il	buon	governo	del	calcio	europeo,	mantenere	i	rapporti	con	tutti	i	portatori	di	interesse	
coinvolti	 e	 sostenere/salvaguardare	 le	 federazioni	 affiliate	 per	 il	 benessere	 generale	 del	
calcio	continentale.	La	UEFA,	che	ha	sede	a	Nyon	(Svizzera),	è	una	società	iscritta	al	registro	
delle	imprese,	ai	sensi	del	codice	civile	elvetico,	ed	è	neutrale	politicamente	e religiosamente.	
Inoltre,	è	una	confederazione	continentale	della	FIFA,	organo	di	governo	del	calcio	mondiale	
con	sede	a	Zurigo	(Svizzera).	Gli	organismi	attraverso	i	quali	agisce	la	UEFA	sono	il	Congresso	
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società	globale	ed	essendo	lo	sport	più	popolare	al	mondo	ricopre	un	ruolo	

fondamentale	nella	guida	allo	sviluppo	sociale	attraverso	la	sua	influenza”18.	

Così	come	tutto	lo	sport	si	è	evoluto	nel	corso	degli	anni,	anche	il	calcio	ha	

subito	 la	 stessa	 sorte.	 Tuttavia,	 prima	 di	 analizzare	 il	 particolare	 business	

model	 delle	 società	 di	 calcio,	 si	 ritiene	 necessario,	 al	 fine	 di	 una	migliore	

comprensione	del	fenomeno	calcistico,	iniziare	il	presente	capitolo	con	uno	

studio	degli	eventi	che	hanno	portato	all’attuale	configurazione	del	sistema	

calcio	in	Italia.		

A	tal	proposito,	è	possibile	sintetizzare	l’evoluzione	del	sistema	calcio	in	tre	

precisi	periodi	storici19:	

• gli	anni	’60	e	’70,	dove	aumenta	la	dimensione	economica	dell’attività	

sportiva;	

• dal	 1981,	 anno	 in	 cui	 viene	 approvata	 la	 prima	 legge	 italiana	 sullo	

sport	professionistico,	alla	metà	degli	anni	’90;	

																																																													
UEFA,	il	Comitato	Esecutivo	UEFA,	il	Presidente	UEFA	e	gli	Organi	di	Amministrazione	della	
Giustizia”.	
18	Da	 it.uefa.com:	 “L'approccio	UEFA	alla	 responsabilità	 sociale	è	 strutturato	e	 ideato	per	
creare	e	mantenere	benefici	a	lungo	termine	per	la	società	attraverso	il	calcio.	Le	direttive	
base	 del	 portafoglio	 di	 responsabilità	 sociale	 UEFA	 si	 basano	 su	 una	 serie	 di	partnership	
strategiche	quinquennali	 inerenti	ambiti	quali	antidiscriminazione	e	diversità,	 integrazione	
sociale	e	riconciliazione,	corretto	stile	di	vita	e	diffusione	del	calcio	per	tutti,	oltre	a	finanziare	
una	serie	di	fondazioni	calcistiche	e	programmi	di	beneficenza.	I	partner	2012-17	sono:	FARE	
Network	-	lotta	al	razzismo	e	alla	discriminazione	nel	calcio;	Cross	Cultures	Open	Fun	Football	
Schools	 -	 utilizzo	 del	 calcio	 come	 piattaforma	 base	 per	 la	 creazione di	 un	 gruppo,	
insegnamento	 della	 comprensione	 culturale,	 della	 cooperazione	 e	 dell'accettazione	
reciproca; World	Heart	Federation	 -	 educazione	alla	nutrizione	e	all'esercizio	 fisico	per	 la	
prevenzione	 dell'obesità	 infantile	 e	 delle	 patologie	 cardiache;	 Football	 for	 All	 Portfolio	 -	
creazione	 di	 maggiori	 opportunità	 di	 pratica	 sportiva	 per	 calciatori	 diversamente	 abili;	
Football	First:	Uefa	We	Care	Portfolio	-	supporto	a	fondazioni	e	progetti	di	beneficenza	legate	
ai	membri	della	famiglia	del	calcio	europeo.	Queste	partnership-chiave	consentono	alla	UEFA	
di	agire	efficacemente	in	aree	specifiche	e	lavorare	a	fianco	di	esperti	per	elaborare	le	migliori	
metodologie	di	azione	e	le	potenziali	soluzioni.	Nella	maggior	parte	dei	casi,	la	strada	verso	
il	successo	è	progressiva	e	avvalora	la	strategia	quinquennale	che	porta	all'ottenimento	di	
risultati	 tangibili.	Oltre	alle	partnership-chiave,	 la	UEFA	collabora	con	una	serie	di	partner	
selezionati.	 Non	 meno	 importanti,	 queste	 collaborazioni	 sono	 basate	 su	 eventi	 e	
comunicazioni	o	focalizzate	su	progetti	di	sviluppo	e	sostenibilità	a	lungo	termine.	Infine,	la	
UEFA	riconosce	la	natura	essenziale	della	responsabilità	sociale,	che	comprende	anche	il	fair	
play	 in	campo.	Ad	esempio,	tutte	le	sanzioni	comminate	dalla	Commissione	di	Controllo	e	
Disciplina	vengono	destinate	ai	sopraccitati	programmi	di	responsabilità	sociale”.	
19	 Per	 un	 approfondimento	 in	 materia:	 M.	 MANCIN,	 Il	 bilancio	 delle	 società	 sportive	
professionistiche,	CEDAM,	2009.	
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• dal	 1996,	 anno	 della	 celeberrima	 “sentenza	 Bosman”20,	 ai	 giorni	

nostri.	

La	 seguente	 rappresentazione	 storica	 vede	 l’alba	 negli	 anni	 ‘60,	 i	 quali,	 a	

causa	del	susseguirsi	di	una	serie	di	avvenimenti,	segnano	la	nascita,	almeno	

da	un	punto	di	vista	gestionale,	delle	moderne	società	calcistiche.	In	origine,	

infatti,	le	società	di	calcio	nacquero	quale	semplice	fenomeno	aggregativo	di	

soggetti	 impegnati	 nella	 pratica	 sportiva,	 ed	 operavano	 in	 forma	

associazionistica	senza	finalità	di	lucro.	Lo	scopo	di	queste	associazioni	non	

era	 altro	 che	 la	 semplice	 attività	 sportiva	 svolta	 nel	 tempo	 libero	 e	 come	

momento	di	svago	da	parte	dei	propri	membri.		

Con	 il	 passare	 degli	 anni	 e	 complice	 la	 diffusione	 del	 fenomeno	 calcio,	 lo	

scenario	generale	cominciò	a	mutare	e	i	club,	costituitesi	originariamente	in	

forma	 di	 associazioni	 sportive	 tipicamente	 diretti	 da	 un	 mecenate	

personalmente	 responsabile	 per	 le	 obbligazioni	 sociali	 sorte	 in	 capo	 al	

soggetto	sportivo,	furono	costretti	a	trasformarsi	in	società	di	capitali.	Tra	gli	

elementi	 che	 incisero	 maggiormente	 ad	 operare	 tale	 svolta	 possiamo	

individuare:	 l’aumento	 delle	 spese	 o,	 più	 in	 generale,	 della	 dimensione	

economica	 delle	 realtà	 sportive,	 la	 nascita	 delle	 prime	 competizioni	

internazionali	e	progressivo	aumento	di	interesse	da	parte	del	pubblico	e	dei	

media.		

Altro	 cambiamento	 fu	 il	 passaggio	 dalla	 figura	 dell’associato	 praticante	 a	

quella	 dell’atleta	 professionista,	 che	 diventava	 ora	 un	 soggetto	 autonomo	

dall’associazione	ma	assunto	e	legato	ad	essa	da	un	vero	e	proprio	contratto.		

																																																													
20	L’emanazione	della	sentenza	Bosman	da	parte	della	Corte	di	Giustizia	dell’Unione	Europea	
è	 considerata	 come	 una	 pietra	 miliare	 nella	 giurisprudenza	 comunitaria;	 essa,	 infatti,	
costituisce	 un	 importante	 punto	 di	 svolta	 nell’evoluzione	 dei	 rapporti	 tra	 le	 posizioni	 dei	
calciatori	 e	 quella	 delle	 loro	 società,	 ed	 ha	 profondamente	 modificato	 la	 disciplina	 dei	
trasferimenti	dei	calciatori	professionisti.	In	breve,	con	la	sentenza	C-415/93,	il	15	dicembre	
del	1995	la	Corte	di	Giustizia	europea	stabiliva	da	quel	momento	che:	a)	le	società	europee	
non	 avevano	 più	 diritto	 all’indennità	 di	 preparazione	 e	 promozione	 derivante	 dal	
trasferimento	 di	 un	 proprio	 calciatore	 ad	 un’altra	 società,	 anche	 dopo	 la	 scadenza	 del	
rapporto	 contrattuale	 che	 legava	 il	 calciatore	 alla	 propria	 società;	 b)	 l’illegittimità	 delle	
norme	 contenute	 nei	 regolamenti	 federali	 che	 prevedevano	 dei	 limiti	 al	 tesseramento	 e	
all’utilizzo	di	un	certo	numero	di	calciatori	comunitari	nei	campionati	professionistici	da	parte	
di	ogni	società.	
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Tali	 fattori,	accompagnati	naturalmente	dalla	ricerca	del	successo	sportivo,	

comportarono	un	maggior	impegno	economico	da	parte	delle	associazioni	e	

ne	 rilevarono	 l’incapacità	 di	 far	 fronte	 alle	 spese	 crescenti	 con	 il	 semplice	

contributo	 volontario	 dei	 propri	 affiliati;	 per	 cui	 le	 associazioni	 ritennero	

necessario	 rivolgersi	 al	 mercato,	 assumendo	 gradualmente	 caratteristiche	

tipiche	d’impresa.			

Questa	 profonda	 trasformazione	 si	 rilevò	 invero	 traumatica	 per	 la	 realtà	

italiana	 e	 portò	 ad	 un	 progressivo	 aumento	 del	 livello	 di	 indebitamento	

generale,	nonché	ad	un	sistematico	disavanzo	finanziario	della	gestione	dei	

club.	 In	 sostanza,	 l’inadeguatezza	 organizzativa	 dei	 club	 e	 la	 carenza	 di	

managerialità	 delle	 associazioni	 sportive	 sono	 le	 principali	 cause	 che	

mandarono	in	crisi	tutto	il	sistema	calcio.		

Questo	 scenario	 portò	 la	 FIGC21	 ad	 intervenire	 nel	 1966,	 la	 quale	 decise,	

attraverso	una	serie	di	provvedimenti22,	l’adozione	di	una	struttura	giuridica	

più	consona	al	mutato	contesto	socio-economico	in	cui	le	società	operavano.	

La	FIGC	deliberò	l’obbligatorietà	in	seno	ai	sodalizi	sportivi	di	trasformarsi	in	

società	 per	 azioni,	 pena	 la	 non	 iscrizione	 al	 successivo	 campionato	 di	

competenza,	 ed	 introdusse	 il	 divieto	 di	 perseguimento	 di	 fini	 di	 lucro	

(soggettivo)23.	 L’introduzione	del	divieto	di	qualsiasi	 finalità	di	 lucro	 -	 	 che	

trova	 le	 sue	 origini	 nell’incompatibilità	 tra	 sport	 e	 profitto	 -	 	 costituisce	

secondo	 alcuni	 Autori,	 il	 principale	 ostacolo	 all’affermazione	 della	 nuova	

società	 sportiva	 professionistica	 e	 alla	 diffusione	 di	 un’effettiva	 cultura	 di	

impresa	conduzione	di	questi	club24.	

																																																													
21	In	sintesi,	la	Federazione	Italiana	Giuoco	Calcio,	nota	anche	come	FIGC,	organizza	e	gestisce	
il	gioco	del	calcio	in	Italia.	Per	ulteriori	approfondimenti:	www.figc.it	
22	 I	provvedimenti	adottati	dalla	FIGC	 furono	due:	a)	delibera	del	Consiglio	Federale	della	
FIGC	del	16	settembre	1966,	la	quale	stabilisce	lo	scioglimento	delle	associazioni	calcistiche	
professionistiche	e	la	nomina	di	un	commissario	straordinario	per	ognuna	di	esse;	b)	delibera	
del	Consiglio	Federale	della	FIGC	del	21	dicembre	1966,	la	quale	prevedeva	l’adozione	di	uno	
“statuto	tipo”	per	tutte	le	società	professionistiche.		
23	Nello	statuto	veniva	riconosciuta	alle	società	la	possibilità	di	generare	ricchezza	attraverso	
l’esercizio	dell’attività	 sportiva	 (lucro	oggettivo)	ma	non	 la	 facoltà	di	 poterla	 redistribuire	
sotto	qualsiasi	forma	tra	i	propri	soci	(lucro	soggettivo).		
24	M.	MANCIN,	op.	cit.,	2009.	
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Il	secondo	periodo,	 invece,	 inizia	con	 l’emanazione	da	parte	del	 legislatore	

italiano	della	 legge	n.91	del	 23	marzo	 198125,	 la	 quale	 fissa	 per	 le	 società	

sportive	professionistiche	alcuni	importanti	paletti	in	termini	di:	

• forma	 giuridica,	 le	 società	 possono	 svolgere	 l’attività	 sportiva	

professionistica	anche	sotto	forma	di	S.r.l.	e	non	più	solo	di	società	

per	azioni;	

• oggetto	sociale,	il	quale	segna	l’obbligo	di	reinvestire	interamente	gli	

eventuali	utili	prodotti;	

• divieto	 di	 finalità	 di	 lucro,	 ribandendo	 il	 concetto	 espresso	 già	

nell’oggetto	sociale	e	nella	precedente	riforma	federale	del	’66.	

La	 riprova	 dell’assenza	 di	 lucro	 nel	 contesto	 sportivo	 dell’epoca	 sembrava	

essere	oramai	idiosincratica	con	il	volume	economico	che	le	società	avevano	

raggiunto.	In	questo	contesto,	possiamo	affermare	che	gli	imprenditori	erano	

spinti	 ad	 investire	 nell’impresa	 sportiva	 per	 loro	 fini	 personali	 e	 sportivi	

piuttosto	 che	 strettamente	 economici,	 in	 quanto	 nel	 sistema	 creatisi	 le	

società	si	 ritrovavano	puntualmente	 in	perdita.	A	 tal	proposito,	prestigio	e	

pubblicità	sono	i	tipici	rendimenti	extra	monetari	che	i	proprietari	traggono	

dai	propri	club.	Per	quanto	riguarda	gli	atleti,	invece,	la	legge	n.91/1981	segnò	

il	 riconoscimento	giuridico	del	professionismo	sportivo	e	 l’eliminazione	del	

vincolo	 sportivo,	 con	 la	 conseguente	 introduzione	 dell’Indennità	 di	

Preparazione	e	Promozione	(IPP).	

Questa	situazione	si	protrasse	sino	a	metà	anni	 ’90,	 finché	non	avvenne	 la	

nota	 “sentenza	 Bosman”	 che	 rivoluzionò	 il	 calcio.	 A	 seguito	 di	 tutti	 i	

cambiamenti	 che	 quest’ultima	 portò	 in	 termini	 di	 rapporto	 di	 lavoro	 tra	

calciatori	e	società,	ovvero	la	libera	circolazione	dei	calciatori	comunitari	e	lo	

svincolo	effettivo	alla	scadenza	del	contratto	con	 l’eliminazione	dell’IPP,	 in	

Italia,	il	legislatore	rispose	prima	con	un	paio	di	Decreti	legge	non	convertiti	

(il	D.L.	17	maggio	1996,	n.272	e	 il	D.L.	22	 luglio	1996,	n.383)	e	poi	con	un	

																																																													
25	 In	 generale,	 gli	 obiettivi	 della	 legge	 91/81	 furono	 i	 seguenti:	 la	 regolamentazione	 del	
rapporto	professionale	tra	club	e	sportivi;	l’abolizione	del	vincolo	sportivo;	la	riformulazione	
di	 alcuni	 elementi	 della	 struttura	 societaria	 delle	 società	 sportive;	 il	 rafforzamento	 del	
sistema	dei	controlli	federali;	la	(ribadita)	assenza	di	lucro	delle	società	sportive.		
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decreto	legge	(il	D.L.	20	settembre	1996,	n.485),	finalmente	convertito	con	la	

legge	n.586	del	18	novembre	1996;	la	quale,	intervenendo	sulla	legge	n°91	

del	1981,	finalmente	riconosce	la	legittimità	del	fine	di	lucro	(soggettivo)	nello	

svolgimento	 di	 un’attività	 sportiva	 professionistica26,	 equiparandola	 così	 a	

qualsiasi	altra	tipologia	di	impresa27.		

Al	termine	di	questo	percorso	storico,	possiamo	rinvenire	come	siano	state	

diverse	 le	 cause	 che	 hanno	 portato	 all’attuale	 situazione	 economico-

finanziaria	 delle	 società	 professionistiche.	 Contesto	 nel	 quale,	 anche	 a	

seguito	 della	 più	 recente	 legge	 21	 febbraio	 2003	 n.2728,	 ritrovare	 una	

definizione	 di	 un	 modello	 di	 business	 sostenibile	 per	 le	 società	 di	 calcio	

professionistiche	sembra	non	ancora	definitivamente	conquistata29.		

Anche	 a	 livello	 europeo	 la	 UEFA	 sta	 cercando	 di	 risolvere	 il	 problema	 di	

sostenibilità	 dei	 club	 calcistici	 predisponendo	 una	 serie	 di	 strumenti	

normativi	come	la	“Licenza	UEFA”,	ma	soprattutto	il	“Fair	Play	Finanziario”.	A	

tal	proposito,	brevemente,	 la	Licenza	UEFA	è	 finalizzata	alla	verifica	di	una	

serie	di	requisiti	(sportivi,	infrastrutturali,	organizzativi,	legali	ed	economico-

finanziari)	per	 l’ammissione	dei	club	alle	varie	competizioni	continentali.	 In	

particolare,	il	rispetto	dei	criteri	economico-finanziari,	su	cui	ci	soffermiamo	

maggiormente	 in	 quanto	 “Il	 mantenimento	 di	 un	 adeguato	 equilibrio	

																																																													
26	 La	nuova	normativa	 recita	 così:	 “L'atto	costitutivo	deve	prevedere	che	 la	 società	possa	
svolgere	 esclusivamente	 attività	 sportive	 ed	 attività	 ad	 esse	 connesse	 o	 strumentali”.	 In	
sostanza,	 il	 legislatore	 riconosce	 finalmente	 la	 possibilità	 alle	 società	 sportive	
professionistiche	di	svolgere	anche	attività	di	natura	economica	e	 imprenditoriale,	purché	
siano	collegate	a	quelle	sportive.	
27	L’unico	vincolo	è	rappresentato	dalla	limitazione	nella	distribuzione	degli	utili	conseguiti	
nello	svolgimento	dell’attività	sportiva.	Infatti,	all’art.10	dopo	il	secondo	comma	è	inserito	il	
seguente:	"L'atto	costitutivo	deve	provvedere	che	una	quota	parte	degli	utili,	non	inferiore	
al	 10	 per	 cento,	 sia	 destinata	 a	 scuole	 giovanili	 di	 addestramento	 e	 formazione	 tecnico-
sportiva".		
28	Si	tratta	del	cosiddetto	decreto	“salva	calcio”,	ovvero	quel	provvedimento	che	consentiva	
alle	 società	 sportive	 professionistiche,	 caratterizzate	 in	 quel	 periodo	 da	 forti	 perdite	
sistematiche,	di	distribuire	in	dieci	anni	le	svalutazioni	derivanti	da	perdite	durevoli	di	valore	
dei	 DPC	 (ex	 art.	 2426	 n.3),	 che	 altrimenti	 sarebbero	 dovute	 gravare	 per	 l’intero	 importo	
nell’esercizio	in	cui	fossero	maturate,	 in	deroga	alle	norme	civilistiche	italiane	e	ai	principi	
contabili	nazionali	e	internazionali.	In	sostanza,	la	legge,	che	fu	oggetto	a	livello	comunitario	
di	due	procedure	di	 infrazione	verso	 l’Italia,	 consentì	alle	società	di	allentare	 la	pressione	
delle	perdite	nei	propri	bilanci,	ripartendole	così	su	un	arco	temporale	molto	più	lungo.	
29	L.	GELMINI,	Le	società	di	calcio	professionistiche	nella	prospettiva	dell’economia	d’azienda,	
Giuffrè	Editore,	2014,	pag.	12.	
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economico-finanziario	nella	gestione	di	una	società	di	calcio	professionistica	

è	 condizione	 essenziale	 per	 garantire	 la	 continuità	 aziendale	 nel	 breve	

periodo	e,	in	prospettiva,	la	capacità	di	autofinanziamento30”,	sia	funzionale	

al	raggiungimento	dei	seguenti	obiettivi31”:	

• ottimizzazione	della	gestione	economico-finanziaria;	

• credibilità	e	trasparenza	del	sistema	calcio;	

• garanzie	per	i	creditori;		

• continuità	nella	partecipazione	alle	Competizioni	UEFA;		

• conseguimento	di	un	mercato	più	attraente	per	gli	investitori	e	per	i	

partner	commerciali.	

Introdotta	nella	sua	prima	versione	nel	1999,	la	Licenza	è	“una	certificazione	

rilasciata	dalla	FIGC	che	conferma	il	rispetto	da	parte	della	Società	richiedente	

la	 Licenza	 dei	 requisiti	 previsti	 dal	 Sistema	 come	 parte	 della	 procedura	 di	

ammissione	alle	competizioni	UEFA.	La	decisione	finale	sull’ammissione	alle	

competizioni	UEFA	è	di	competenza	esclusiva	della	UEFA”32.	

Il	Fair	Play	Finanziario,	invece,	è	stato	approvato	all’unanimità	dal	Comitato	

Esecutivo	 UEFA	 nel	 settembre	 2009	 e	 persevera	 nello	 specifico	 i	 seguenti	

obiettivi:	

• introdurre	più	disciplina	e	razionalità	nelle	finanze	dei	club	calcistici;	

• ridurre	la	pressione	su	salari	e	trasferimenti	e	limitare	gli	effetti	

dell’inflazione;	

• incoraggiare	i	club	a	contare	solo	sui	propri	profitti;	

• incoraggiare	investimenti	a	lungo	termine	sul	settore	giovanile	e	

sulle	infrastrutture;	

• tutelare	la	sostenibilità	a	lungo	termine	nel	calcio	europeo;	

• assicurare	il	tempestivo	pagamento	dei	debiti	da	parte	dei	club.	

Queste	 misure	 di	 Fair	 Play	 Finanziario,	 volte	 ad	 infondere	 disciplina,	

razionalità	 e	 responsabilità	 nella	 gestione	 finanziaria	 dei	 club	 al	 fine	 di	

																																																													
30	Manuale	delle	Licenze	UEFA	–	Titolo	V	–	par.	14.1	–	Edizione	2015	
31	Manuale	delle	Licenze	UEFA	–		op.	cit.	-	Titolo	V	–	par.	14.2	
32	Manuale	delle	Licenze	UEFA	–		op.	cit.	-	Titolo	II	–	par.	2.2		
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mettere	 un	 freno	 agli	 eccessi	 finanziari	 che	 hanno	 messo	 in	 pericolo	

l'esistenza	di	alcuni	club,	 sono	costantemente	al	 centro	nelle	priorità	della	

UEFA33.	

	

2.3 	La	dimensione	economica		

Oggi,	al	termine	di	un	complesso	percorso,	ci	si	trova	al	cospetto	di	vere	e	

proprie	 imprese	 con	 dinamiche	 economiche,	 finanziarie	 e	 patrimoniali	

comuni	ad	altre	aziende.		

In	 tal	 senso,	 Teodori	 afferma	 che	 “le	 società	 calcistiche	 possono	 essere	

inserite	 nell’ambito	 della	 tipologia	 istituto-impresa,	 poiché	 l’attività	

economica	 assume	 rilevanza	 primigenia,	 anche	 se	 non	mancano,	 come	 in	

qualsiasi	 istituto,	 fenomeni	 di	 ordine	 sociale	 o	 politico;	 esiste	 un	 rischio	

d’impresa	 anche	 se	 questo,	 in	 non	 pochi	 casi,	 va	 analizzato	 avendo	 come	

riferimento	 una	 realtà	 sovra-aziendale;	 i	 vincoli	 che	 la	 caratterizzano	 non	

sono	tali	da	limitare	il	formarsi	delle	quantità	economiche	tipiche	d’impresa;	

le	attese	dei	conferenti	il	capitale	di	rischio	possono	anche	essere	di	specie	

non	 economica,	 anche	 se	 prioritarie	 sono	 le	 economiche	 che	 però	 non	 si	

identificano	con	una	remunerazione	diretta	periodica	[..]”34.	

A	questo	punto,	equiparati	i	club	allo	strenuo	di	una	qualsiasi	altra	impresa,	

entrando	più	nello	specifico,	i	sodalizi	sportivi	potrebbero	essere	considerati	

alternativamente:	

• aziende	di	erogazione;	

• aziende	di	produzione	non	a	rischio	di	mercato;	

• imprese	senza	fine	di	lucro;	

• imprese	con	fine	di	lucro.	

																																																													
33	 In	 una	 recente	 intervista,	 a	margine	 del	 primo	 anniversario	 della	 propria	 presidenza	 e	
riportato	 da	 it.uefa.com,	 il	 Presidente	 dell’UEFA	 Aleksander	 Ceferin	 ha	 ribadito	 “come	
raggiungere	l’equilibrio	competitivo	e	rafforzare	ulteriormente	il	Fair	Play	Finanziario	sono	
due	elementi	fondamentali	per	la	sostenibilità	del	calcio”.	
34	C.	TEODORI,	L’economia	ed	il	bilancio	delle	società	di	calcio,	Giappichelli,	1995.	
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Alla	luce	dell’evoluzione	storica,	i	club	si	sono	spostati	progressivamente	dalla	

prima	posizione	(aziende	di	erogazione)	fino	all’ultima	(imprese	con	fine	di	

lucro).		

La	 prima	 prospettiva,	 che	 durò	 fino	 a	 quando	 l’aspetto	 agonistico	 non	

soppiantò	quello	ricreativo,	inquadrava	le	società	come	aziende	di	erogazione	

in	 quanto	 associazioni	 che	 perseguivano	 come	 fine	 la	 soddisfazione	 dei	

bisogni	dei	propri	utenti	attraverso	l’utilizzo	della	ricchezza	disponibile	ed	il	

consumo	 di	 beni	 o	 servizi	 erogati	 dall’azienda	 stessa.	 Questa	 era	 la	 tipica	

configurazione	nella	quale	la	sopravvivenza	di	un	club	era	legata	non	tanto	ad	

un	equilibrio	di	bilancio	raggiunto	attraverso	attente	politiche	manageriali,	

quanto	agli	apporti	ed	alle	volontà	del	mecenate	di	turno.		

Si	 ritiene,	 infatti,	 che	 una	 società	 sportiva,	 o	 più	 in	 generale	 una	 società	

calcistica,	dovrebbe	essere	 in	grado	per	una	serie	di	motivi,	 tra	cui	 il	 ruolo	

sociale	che	svolge,	di	perdurare	anche	al	modificarsi	del	soggetto	economico.	

Tuttavia,	nella	realtà	non	è	sempre	così,	infatti	ad	ogni	stagione	si	verificano	

fallimenti	 e	 scomparse	 di	 molte	 società	 sia	 professionistiche	 che	

dilettantistiche.	Questi	avvenimenti	si	verificano	quando	una	società	di	calcio,	

perseguendo	i	propri	molteplici	obiettivi,	trascura	quelli	economici	in	favore	

di	 quelli	 prettamente	 sportivi.	 Appare	 oramai	 evidente	 che	 solamente	 un	

dinamico	 equilibrio	 economico	 e	 gestionale	 di	medio-lungo	 periodo	 possa	

permettere	alle	società	di	raggiungere	tutti	i	propri	obiettivi.	A	tal	proposito	

si	 richiama	 il	 principio	 di	 economicità35,	 il	 quale	 dovrebbe	 caratterizzare	

l’operato	di	qualsiasi	azienda,	oltre	che	quella	calcistica.		

La	seconda	forma	prevede	 le	società	di	calcio	come	aziende	di	produzione	

non	a	 rischio	di	mercato.	Questa	non	è	mai	 stata	attuata	 in	quanto,	come	

abbiamo	avuto	modo	di	analizzare	precedentemente,	nelle	società	calcistiche	

esiste	ed	è	reale	il	rischio	d’impresa.	

Quanto	alla	terza	(impresa	senza	fine	di	 lucro)	ed	alla	quarta	(impresa	con	

fine	 di	 lucro)	 configurazione,	 alla	 luce	 di	 tutte	 le	 considerazioni	 svolte,	

																																																													
35	 “Il	 principio	 di	 economicità,	 che	 plasma	 l’operare	 di	 qualsiasi	 azienda,	 è	 un	 insieme	 di	
regole	di	funzionamento	che	trovano	la	loro	specificazione	nel	momento	in	cui	si	sottopone	
ad	analisi	una	determinata	tipologia	di	azienda.”	C.	TEODORI,	op.	cit.,	1995.	



	 41	

possiamo	affermare	come	esse	costituiscano	 i	modelli	adottati	 in	concreto	

fino	ad	ora,	ricordando	come	finalmente	anche	alle	società	professionistiche	

sia	 stata	 riconosciuta	 la	 possibilità	 di	 trarre	 profitti	 dalla	 propria	 attività	

svolta.	Si	è	giunti	dunque	parecchio	lontani	dalla	figura	del	mecenate	di	inizio	

del	 secolo	 scorso,	 in	 quanto	 oggi,	 a	maggior	 ragione,	 investire	 nello	 sport	

professionistico	in	generale	e	nel	calcio	in	particolare	rappresenta	il	frutto	di	

una	scelta	di	convenienza	economica	che	come	tale	deve	produrre	un	ritorno	

adeguato	all’investimento	iniziale.		

	

2.4 	Il	business	model		

I	 club	professionistici	di	 calcio,	 come	già	ampiamente	 indagato	nei	capitoli	

precedenti,	sono	diventati	ormai	imprese	a	tutti	gli	effetti	ed	i	loro	obiettivi	

non	sono	più	circoscritti	solamente	al	successo	sportivo.	

I	problemi	connessi	alla	gestione	di	un	sodalizio	sportivo	sono	gli	stessi,	anche	

se	tuttavia	possono	sembrare	di	forma	diversa,	delle	società	commerciali	o	

industriali.	Infatti,	come	un	qualsiasi	tipo	di	azienda,	le	società	di	calcio	hanno	

bisogno	di	una	gestione	manageriale	moderna	e	competente	per	raggiungere	

gli	obiettivi	prefissati	e	come	tali,	in	breve,	devono:	generare	ricavi,	vendendo	

prodotti	ai	loro	clienti;	investire	nella	comunicazione,	nel	marketing	e	nella	

promozione;	investire	nelle	strutture	che	danno	la	possibilità	di	vendere	i	loro	

prodotti	 nell’ambiente	 giusto;	 ma	 soprattutto	 far	 fronte	 ai	 costi	 sempre	

maggiori	dell’attività	sportiva	pagando	gli	stipendi	ai	giocatori,	senza	per	altro	

dimenticare	 di	 investire	 nello	 sviluppo	 dei	 giovani	 talenti	 per	 potersi	

assicurare	livelli	di	performance	elevati	anche	in	futuro.		

Ad	 ogni	 modo,	 l’attività	 operativa	 principale	 svolta	 dai	 club	 consiste	

nell’erogazione	 dello	 spettacolo	 sportivo,	 ovvero	 nella	 partecipazione	 alle	

competizioni	agonistiche,	da	cui	ne	derivano	ricavi	per	la	vendita	di	biglietti	e	

abbonamenti,	 sponsorizzazioni,	 diritti	 televisivi,	merchandising	 e	 ricavi	 da	
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stadio.	In	particolare,	diversi	report36	evidenziano	sia	la	crescita	costante	del	

fenomeno	 calcio	 (nonostante	 il	 contesto	 globale	 di	 crisi	 economico-

finanziaria	degli	ultimi	anni)	che	l’evoluzione	di	una	composizione	dei	ricavi	

più	orientata	verso	forme	definite	“evolute”	di	gestione	del	business	sportivo,	

come	le	sponsorizzazioni	e	i	diritti	televisivi,	rispetto	ai	tradizionali	canali	di	

redditività,	come	la	vendita	dei	biglietti.	

In	questo	attuale	contesto,	in	cui	i	mantra	sono	le	capacità	di	riduzione	dei	

costi	e	di	generare	nuovi	ricavi,	le	società	di	calcio	sono	chiamate	a	trovare	

un	 equilibrio	 economico-sportivo,	 ovvero	 devono	 operare	 delle	 scelte	 in	

termini	 di	 trade-off	 tra	 il	 successo	 finanziario	 e	 quello	 sportivo.	 Come	

abbiamo	 avuto	 modo	 di	 vedere	 precedentemente,	 i	 club	 non	 hanno	

disponibilità	infinite,	anche	se	i	recenti	trasferimenti	operati	dai	francesi	del	

PSG	 fanno	 pensare	 diversamente,	 ma	 devono	 fare	 i	 conti	 con	 i	 vincoli	 di	

bilancio	 imposti	 dalle	 leghe	 nazionali	 e	 dal	Fair	 Play	 Finanziario	 in	 ambito	

europeo	 che	 permettono	 alle	 società	 di	 spendere	 solamente	 in	 misura	

proporzionale	alla	ricchezza	che	sono	in	grado	di	generare.	A	tal	proposito,	se	

la	variazione	di	posizione	in	classifica	al	termine	della	stagione	non	influisce	

in	modo	significativo	sui	profitti	aziendali	(a	meno	che	un	club	retroceda	nel	

campionato	 inferiore),	 si	 può	 evidenziare	 come	 esista	 una	 elevata	

interdipendenza	tra	risorse	impiegate	e	risultati	ottenuti;	tuttavia	non	è	raro	

osservare	 club	 che	 ottengono	 risultati	 nettamente	 superiori	 rispetto	 alle	

risorse	 disponibili37.	 Più	 in	 generale,	 l’aumento	 complessivo	 dei	 ricavi	

provenienti	 dai	 diritti	 televisivi	 ha	 consentito,	 soprattutto	 alle	 società	 di	

grandi	dimensioni,	rilevanti	investimenti	in	operazioni	di	rafforzamento	delle	

																																																													
36	Tra	 i	principali	 report	annuali:	“Football	Clubs'	Valuation:	The	European	Elite”	di	KPMG,	
“Annual	Review	of	Football	Finance”	di	Deloitte	e	“The	world’s	most	valuable	soccer	teams”	
di	Forbes.	
37	La	vittoria	della	Premier	League	da	parte	del	Leicester	City	allenato	dall’italiano	Claudio	
Ranieri	nella	stagione	sportiva	2015/2016	costituisce	a	detta	di	molti	uno	dei	più	grandi	upset	
della	 storia	 dello	 sport.	 Ad	 inizio	 stagione,	 infatti,	 la	 quota	 assegnata	 dai	 bookmakers	 al	
Leicester	per	 la	 vittoria	del	 titolo	 ammontava	 a	 5000.	 Stando	al	monte	 salari,	 il	 Leicester	
avrebbe	dovuto	veleggiare	sul	crinale	che	separa	la	salvezza	dalla	zona	retrocessione,	e	nella	
classifica	degli	stipendi	della	Premier	League	le	Foxes	erano	quartultime	con	62.6	milioni	di	
euro	precedendo	solo	Norwich,	Watford	e	Bournemouth.	In	testa	c’era	il	Chelsea	(decimo	al	
fine	 di	 una	 molto	 deludente	 stagione)	 con	 280	 milioni,	 davanti	 alle	 due	 squadre	 di	
Manchester,	lo	United	(264	mln,	terminato	al	quinto	posto)	e	il	City	(251	mln,	poi	quarto).		
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rose;	i	quali	anche	se,	come	abbiamo	visto,	non	sono	sufficienti	a	garantire	il	

raggiungimento	del	 successo	sportivo,	 tuttavia	permettono	secondo	alcuni	

Autori38	di	generare	un	circolo	virtuoso	tra	risultati	economici	e	sportivi.		

Il	circolo	virtuoso	dei	grandi	club:	

	

	

Infine,	dobbiamo	tener	presente	come	sia	tutt’altro	che	semplice	innescare	

questo	circolo	virtuoso	e	di	come	si	possa	invero	rivelare	pericoloso	per	i	club.	

Infatti,	per	attivare	il	suddetto	circolo	virtuoso	sono	necessarie	ingenti	risorse	

e	 bisogna	 tenere	 in	 considerazione	 che	 non	 sempre	 i	 risultati	 sportivi	 si	

trasformano	in	ricavi,	ovvero	ciò	avviene	solamente	nella	misura	in	cui	il	club	

disponga	di	un	vasto	pubblico	potenziale	e	sia	in	grado	di	sfruttare	tutte	le	

opportunità	commerciali	disponibili.	

	

	

	

	

	

																																																													
38	U.	LAGO,	A.	BARONCELLI,	S.	SZYMANSKI,	Il	business	del	calcio.	Successi	sportivi	e	rovesci	
finanziari,	Egea,	Milano,	2004.	
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Diverso	ma	simile	nella	sostanza	è	il	circolo	virtuoso	dei	piccoli	club:	

	
	

In	 questo	 caso,	 gli	 obiettivi	 sono	 ovviamente	 diversi	 e	 consistono	 nella	

permanenza	 nella	 massima	 serie	 oppure	 nella	 promozione	 al	 campionato	

superiore,	 il	 tutto	da	 realizzare	attraverso	 l’acquisto	di	giovani	da	crescere	

all’interno	della	società	grazie	al	lavoro	svolto	dallo	staff	tecnico.	Se,	infine,	il	

club	 riuscirà	 a	 raggiungere	 gli	 obiettivi	 sportivi	 questi	 porteranno	 ricavi	 e	

plusvalenze	(in	caso	di	valorizzazione	e	successiva	cessione	dei	calciatori)	che	

potranno	 a	 sua	 volta	 essere	 reinvestiti	 nel	 circolo	 oppure	 remunerare	 gli	

azionisti.	

In	 particolare,	 diversi	 Autori39	 individuano	 gli	 elementi	 fondamentali	 del	

business	del	calcio	in	“un	prodotto	(l’intrattenimento	offerto	dal	gioco	stesso)	

venduto	a	clienti	(i	tifosi	ed	altri	spettatori),	fornito	da	lavoratori	(i	giocatori,	

gli	 allenatori,	 i	 consulenti	 tecnici)	 che	 usano	 terreni	 (i	 campi	 di	 calcio),	

fabbricati	(stadi)	ed	equipaggiamento	(palloni,	vestiario	ecc.)	in	cambio	di	un	

stipendio,	 in	un	ambiente	competitivo,	ma	che	necessita	anche	di	un	certo	

grado	di	cooperazione	con	i	concorrenti”.	Pur	esistendo	differenze	sostanziali	

																																																													
39	U.	LAGO,	A.	BARONCELLI,	S.	SZYMANSKI,	op.	cit.,	2004.	
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tra	 i	vari	club,	si	può	evidenziare	la	singolarità	della	natura	dei	clienti	dello	

spettacolo	calcistico,	ovvero	dei	tifosi,	i	quali	sono	caratterizzati	da	un	forte	

senso	di	appartenenza	e	da	una	pronunciata	fedeltà	ai	colori	sociali,	e	molto	

raramente	li	cambiano	anche	nei	momenti	di	difficoltà.	Sebbene	molti	tifosi	

siano	contrari	alla	 trasformazione	del	gioco	del	calcio	 in	un	vero	e	proprio	

business,	 essi	 sono	 in	 realtà	 la	 causa	 principale	 del	 fenomeno	 stesso,	 in	

quanto	milioni	di	persone	hanno	una	squadra	del	cuore	e	seguono	il	calcio	in	

televisione	 o	 alla	 radio,	 con	 tutte	 le	 conseguenze	 economiche	 che	 ne	

seguono.	

A	chiusura	del	presente	capitolo,	si	effettuano	alcune	riflessioni	in	merito	ad	

altri	due	aspetti	del	business,	ovvero	i	meccanismi	peculiari	di	competizione	

e	 cooperazione	 tipici	 dell’ambiente	 sportivo	 e	 che	 lo	 differenziano	

nettamente	dagli	altri	settori.		

In	 generale,	 le	 società	 professionistiche	 di	 calcio	 devono	 competere	 in	 un	

ambiente	ostile	contro	molti	rivali	altamente	motivati,	tuttavia	esse	devono	

anche	 cooperare	 tra	 di	 loro	 nell’organizzazione	 delle	 competizioni	 e	 nello	

sviluppo	 di	 nuove	 iniziative	 che	 possano	 tradursi	 in	 benefici	 per	 tutto	 il	

sistema.	Rispetto	ad	altri	settori	industriali	o	commerciali	dove,	solitamente,	

la	crescita	di	un	competitor	riduce	la	quota	di	mercato	di	un’impresa,	nello	

sport	 invece	 gli	 avversari	 sono	 una	 componente	 fondamentale	 nella	

realizzazione	 e	 vendita	 del	 prodotto	 finale	 dello	 spettacolo	 sportivo.	 A	 tal	

proposito	 gli	 sport	 di	 squadra	 vengono	 spesso	 descritti	 come	 un’attività	

economica	atipica	poiché	senza	cooperazione	non	ci	sarebbe	competizione	e	

quindi	alcun	business.	Il	bisogno	di	cooperazione	si	riscontra	in	ogni	aspetto	

del	calcio,	dai	membri	all’interno	di	una	rosa,	allo	staff,	all’intera	società,	fino	

al	complesso	di	tutte	le	società.	In	sostanza,	per	raggiungere	i	propri	obiettivi,	

qualsiasi	sia	la	realtà	considerata,	le	varie	parti	che	la	compongono	devono	

cooperare.	 Non	 solo,	 a	 tal	 proposito	 possiamo	 evidenziare	 il	 cosiddetto	

paradosso	competitivo40	tipico	del	settore,	in	cui	l’evento	sportivo	in	sé	(sia	

																																																													
40	Per	un	approfondimento	sulla	peculiarità	dei	meccanismi	concorrenziali	si	rimanda	ai	
lavori	di	P.L.	MARZOLA,	L’industria	del	calcio,	La	Nuova	Italia	Scientifica,	1990.	
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una	singola	partita	oppure	un	campionato	intero)	assume	maggior	valore,	e	

di	 conseguenza	 maggiori	 profitti,	 quanto	 più	 elevato	 ed	 equilibrato	 sia	 il	

livello	 complessivo	 degli	 sfidanti.	 Per	 massimizzare	 l’interesse	 verso	 un	

campionato	è	necessario	che	il	pubblico,	da	stadio	e	televisivo,	ne	sia	attratto.	

Non	solo	gli	stessi	spettatori,	ma	anche	gli	sponsor	e	 le	televisioni	nutrono	

maggior	 interesse	 verso	 un	 evento	 e/o	 una	 competizione	 se	 questa	 si	

prospetta	incerta41	in	merito	al	risultato	finale.		

Per	 gestire	 questo	 paradosso	 competitivo	 tipico	 dello	 sport	 business,	 è	

necessaria	la	presenza	di	una	Lega42	o	di	una	Federazione	di	riferimento	che	

faccia	prevalere	gli	interessi	generali	della	competizione	su	quelli	delle	singole	

società,	 anche	 se	 talvolta	 possono	 rilevarsi	 in	 contrasto	 tra	 loro.	 	 Ciò	 non	

toglie	naturalmente	che,	sotto	il	punto	di	vista	sportivo,	ogni	società	si	ponga	

generalmente	come	obiettivo	principale	quello	di	voler	prevalere	rispetto	agli	

avversari,	 nell’arco	 del	 singolo	 match	 così	 come	 a	 livello	 di	 competizione	

generale.		

In	questo	particolare	contesto	si	inserisce	anche	il	fenomeno	di	mutualità	tra	

le	società	di	calcio,	finalizzato	all’assistenza	ed	aiuto	reciproco	tra	le	società,	

al	fine	di	favorire	un	maggior	equilibrio	di	sistema.	In	Italia	attualmente	è	in	

vigore	dal	2008	la	legge	Melandri-Gentiloni43	che	regola	i	rapporti	economici	

tra	 Lega,	 televisioni	 e	 società	 sportive;	 la	quale	prevede	 che	 il	 10%44	degli	

introiti	 televisivi	della	Serie	A	siano	destinati	alla	mutualità.	Diversamente,	

negli	sport	americani	invece	c’è	un’organizzazione	molto	diversa	rispetto	al	

																																																													
41	L’incertezza	legata	al	risultato	sportivo	ed	alla	sua	importanza	nelle	competizioni	è	stata	al	
centro	del	dibattito	dottrinale	tra	diversi	autori.	Per	un	approfondimento	di	questa	tematica	
si	rimanda	ai	lavori	di	Rottenberg,	Neale	e	Sloane.		
42	La	più	antica	Lega	calcistica	del	mondo	è	la	Football	Association	(The	FA)	inglese,	essendo	
stata	fondata	il	26	ottobre	1863.	Essa	regolamenta	e	gestisce	l’attività	calcistica	inglese,	ivi	
compresa	la	gestione	delle	rappresentative	nazionali.	
43	Attualmente	la	legge	Melandri-Gentiloni	si	trova	al	centro	della	cronaca	per	la	manifesta	
volontà	da	parte	del	ministro	dello	Sport	Luca	Lotti	di	rinnovamento	del	mondo	del	calcio	
partendo	proprio	dalla	riforma	della	legge	Melandri-Gentiloni.	
44	 La	 cifra	 complessiva	 del	 10%	 dei	 ricavi	 da	 diritti	 televisivi	 era	 così	 ripartita:	 ●	 4%	 allo	
sviluppo	dei	 settori	giovanili,	al	 sostegno	degli	 investimenti	per	 la	 sicurezza	degli	 impianti	
sportivi	e	al	finanziamento	di	almeno	due	progetti	all’anno	finalizzati	a	sostenere	discipline	
sportive	 diverse	 da	 quelle	 calcistiche	 (definita	 Mutualità	 generale	 e	 distribuita	 dalla	
Fondazione	per	la	Mutualità	generale	negli	sport	professionistici	a	squadre);	●	6%	alle	società	
di	 calcio	 appartenenti	 alla	 Serie	 B	 e	 alla	 Lega	 Pro	 (definita	 Mutualità	 per	 le	 categorie	
professionistiche	inferiori	o	Mutualità	CPI).	
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meccanismo	 italiano,	 e	 più	 in	 generale	 a	 quello	 europeo.	 Nel	 contesto	

americano,	 le	 Leghe	 sportive	 perseverano	 il	 più	 possibile	 la	 ricerca	

dell’equilibrio	 competitivo	 tra	 le	 squadre	 partecipanti	 al	 campionato,	 e	 lo	

fanno	 principalmente	 attraverso	 il	 meccanismo	 del	 salary	 cap45	 ed	 il	

dispositivo	 del	 Draft46;	 quest’ultimo,	 semplificando	 molto,	 consente	 alle	

squadre	peggio	piazzate	nell’ultima	stagione	agonistica	di	scegliere	per	primi	

i	nuovi	giocatori	disponibili47.	

In	conclusione,	in	modo	analogo	alle	varie	tipologie	di	imprese	presenti	sui	

vari	mercati,	anche	le	società	professionistiche	di	calcio,	per	attuare	la	loro	

strategia	e	così	raggiungere	gli	obiettivi	prefissati,	devono	tenere	conto	delle	

proprie	 competenze	 distintive,	 ovvero	 di	 qualche	 attributo	 che	 non	 possa	

essere	 facilmente	 replicato	 dai	 propri	 competitor.	 Per	 i	 club	 possiamo	

individuare	i	seguenti	principali	elementi	distintivi:	

• la	 reputazione:	è	una	capacità	distintiva	 che	deriva	dalla	posizione	

conquistata	sul	mercato	da	un	prodotto	o	da	una	marca;	essa	è	 la	

risorsa	strategica	più	difficile	da	imitare	in	quanto	non	è	acquisibile	in	

un	 mercato,	 ma	 deve	 essere	 sviluppata	 internamente	 ed	 è	 un	

processo	di	costruzione	che	richiede	molto	tempo.	

• l’organizzazione	 societaria:	 è	quell’insieme	di	 rapporti	 economici	 e	

sociali	che	le	imprese	intrattengono	tra	di	loro	o	con	i	clienti:	si	tratta	

di	 rapporti	 che	vanno	oltre	 l’aspetto	economico,	perché	 includono	

elementi	come	la	fiducia	e	l’esperienza	personale,	che	sono	di	difficile	

imitazione;	

• l’innovazione:	intesa	sia	come	creazione	di	nuovi	prodotti	che	come	

miglioramento	di	quelli	già	esistenti;	nel	calcio	potrebbero	essere	di	

natura	tattica	oppure	manageriale,	in	entrambi	i	casi	sono	elementi	

																																																													
45	Il	salary	cap	è	un	sistema	utilizzato	nel	mondo	professionistico	statunitense	che	determina	
un	tetto	salariale,	ovvero	un	massimo	ammontare	di	denaro	che	una	franchigia	può	pagare	
per	gli	stipendi	dei	propri	giocatori	in	rosa	nella	stagione	sportiva.	
46	Si	tratta	infatti	in	una	procedura	implementata	in	tutte	le	principali	leghe	professionistiche	
americane	(NFL,	NBA,	NHL,	MLB,	MLS).	
47	 	 I	 nuovi	 giocatori	 sono	 provenienti	 dal	 sistema	 universitario,	 principale	 fonte	 di	 nuovi	
talenti	oltreoceano,	o	da	un	campionato	estero.	
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difficilmente	difendibili	poiché	ormai	tutto	viene	studiato,	analizzato	

e	replicato;	

• gli	asset	intangibili:	come	il	talento	dei	giocatori	e	dello	staff	tecnico	

o	la	capacità	manageriali	del	management.	

	

2.5 Considerazioni	conclusive	

In	 questo	 capitolo	 è	 partiti	 nel	 processo	 di	 avvicinamento	 al	 cuore	 del	

presente	 lavoro,	 ovvero	 “titolo	 della	 tesi”.	 dall’introdurre	 le	 particolarità	

caratterizzanti	i	sodalizi	sportivi	rispetto	alle	comuni	società.	Inoltre,	si	è	visto	

come	il	mondo	del	pallone	non	abbia	solamente	un	aspetto	sportivo,	bensì	

anche	una	notevole	dimensione	sociale	ed	economica.		

Nel	primo	paragrafo	si	è	intravisto	come	nel	tempo	sia	mutata	la	forma	delle	

società	 calcistiche,	 passando	 rispettivamente	 da	 semplici	 forme	

associazionistiche	senza	finalità	di	lucro,	fino	alle	attuali	società	di	capitali	con	

fini	di	lucro.		

Riconosciuta	 l’essenza	 di	 impresa	 con	 le	 proprie	 dinamiche	 economiche,	

finanziarie	e	patrimoniali,	nel	prosieguo	del	capitolo	si	è	analizzato	il	business	

model	delle	società	di	calcio.	

Per	raggiungere	 i	propri	obiettivi,	siano	essi	di	natura	sportiva,	economica,	

finanziaria	o	sociale,	i	club	hanno	bisogno	di	una	nuova	gestione	manageriale	

che	non	commetta	gli	errori	del	passato	e	che	permetta	loro	di	diversificare	

le	fonti	di	ricavo;	 infatti,	 troppo	spesso	 l’equilibrio	economico-finanziario	è	

stato	accantonato	in	favore	di	altri	interessi.	

Tuttavia,	non	tutte	le	società	sono	capaci	di	generare	ricavi	in	egual	modo.	

Infatti,	i	sodalizi	calcistici	generano	circoli	virtuosi	diversi	a	seconda	se	stiamo	

parlando	di	grandi	squadre	piuttosto	che	di	piccole	squadre.	

Esistono	altri	elementi	particolari	dello	sport	business,	a	cui	nemmeno	il	calcio	

si	 sottrae,	 stiamo	 parlando	 naturalmente	 dei	 tipici	 meccanismi	 di	

competizione	 e	 cooperazione,	 ovvero	 più	 in	 generale	 del	 paradosso	
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competitivo,	nel	quale	ogni	squadra	oltre	a	perseguire	i	propri	fini	dovrebbe	

cercare	di	realizzare	anche	quelli	collettivi.	

Infine,	si	sono	richiamati	gli	elementi	distintivi	che	i	club	dovrebbero	cercare	

se	 possibile	 di	 difendere	 e	 di	 valorizzare,	 ovvero	 la	 reputazione,	

l’organizzazione	societaria,	l’innovazione	e	gli	asset	intangibili.	
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CAPITOLO	TRE	

VALUTAZIONE	DEGLI	INTANGIBILI	DI	UNA	SOCIETÀ	DI	

CALCIO	PROFESSIONISTICA	

	

3.1 		Introduzione	

Abbiamo	visto	come	il	processo	di	determinazione	del	valore	di	una	società	

di	 calcio	professionistica	sia	un	processo	 tutt’altro	che	semplice	e	di	 come	

richieda	tempo,	metodologia	ed	un	certo	di	 livello	di	competenze	tecniche	

specifiche	di	conoscenza	del	settore	e	dell’atipicità	delle	società	stesse.		

Fatta	 questa	 premessa,	 dove	 sta	 il	 valore	 di	 un	 sodalizio	 calcistico	

professionistico,	dato	che	nella	maggior	parte	dei	casi	se	si	guarda	ai	risultati	

reddituali	ottenuti	dai	club	stessi	si	può	riscontrare	una	fisiologica	situazione	

di	 perdita	 d’esercizio?	 Il	 valore	 di	 queste	 società	 risulta	 “nascosto”	

nell’importante	 componente	 intangibile	 che	 costituisce	 il	 loro	 patrimonio,	

determinata	in	primis	dalla	valutazione	dei	diritti	pluriennali	alle	prestazioni	

dei	calciatori48.		

In	precedenza	 ci	 siamo	 soffermati	 su	 come	 storicamente	un	 club	 sia	 stato	

spesso	 dipendente	 dalla	 reddittività	 generata	 dalla	 realizzazione	 delle	

plusvalenze	derivanti	dall’attività	di	compravendita	dei	diritti	alle	prestazioni	

dei	calciatori,	a	differenza	di	oggi	dove,	anche	se	in	ritardo	rispetto	ad	altri	

Paesi	 europei,	 anche	 in	 Italia	 ci	 stiamo	 finalmente	 muovendo	 verso	 una	

maggiore	varietà	delle	fonti	di	ricavo,	con	le	ovvie	positive	ripercussioni	che	

esse	genererebbero	su	tutto	il	sistema.	A	questo	punto,	possiamo	evidenziare	

come	ai	giorni	nostri	il	valore	di	un	club	calcistico	sia	da	ricercare	soprattutto	

negli	asset	intangibili	piuttosto	che	nelle	aspettative	di	reddito	future.	Al	pari	

delle	 altre	 risorse	prima	anticipate,	 anche	 il	brand	 del	 club	 calcistico	deve	

essere	opportunamente	valorizzato.		

																																																													
48	S.	PAZZAGLIA,	La	valutazione	del	capitale	economico	di	un	club	di	football,	La	valutazione	
delle	aziende	n.	60,	Finanza	e	Valore,	2011.		
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Il	 presente	 capitolo	 si	 concentra	 dunque	 soprattutto	 su	 questo	 aspetto,	

partendo	dalla	definizione	di	risorsa	immateriale,	passando	per	lo	studio	degli	

intangibili	 tipici	 del	 settore	 calcistico	 ed	 infine	 terminando	 con	 un	

approfondimento	sul	più	rilevante	di	essi,	ovvero	il	marchio.	

	

	

3.2 		Gli	intangibili	

	

3.2.1			Il	significato	di	attività	immateriale	

In	un	contesto	come	quello	attuale	di	feroce	competizione	a	livello	globale,	

le	società	hanno	visto	crescere	esponenzialmente	l’importanza	di	sviluppare,	

rafforzare	 e	 tutelare	 le	 proprie	 competenze	 distintive,	 tra	 le	 quali	 il	

patrimonio	intangibile	riveste	sicuramente	un	peso	sempre	maggiore.	

Per	 raggiungere	una	posizione	di	vantaggio	competitivo	 infatti,	un’impresa	

deve	sviluppare	non	solo	la	propria	parte	tangibile	formata	dall’insieme	delle	

risorse	 fisiche	 e	 finanziarie	 a	 disposizione,	 ma	 anche,	 se	 non	 soprattutto	

quella	parte	orami	divenuta	essenziale	che	possiamo	definire	“invisibile”.	Gli	

asset	intangibili	dell’impresa	devono	essere	quindi	riconosciuti,	valutati	ed	il	

loro	 sviluppo	deve	essere	un	obiettivo	 chiave	del	management,	 in	 quanto	

sono	proprio	 le	 risorse	aziendali	 che	non	hanno	una	consistenza	 fisica	che	

contribuiscono	in	modo	significativo	alla	generazione	di	valore	dell’azienda	e	

partecipano	al	raggiungimento	di	vantaggi	competitivi	sostenibili	dall’azienda	

stessa.			

Il	patrimonio	intangibile	è	caratterizzato	da	un	elevato	valore	aggiunto	e	con	

le	parole	 “attività	 intangibile”	 (intangible	asset)	 ci	 si	 riferisce	a	 tutti	quegli	

elementi	 del	 patrimonio	 aziendale	 che	 hanno	 natura	 economica	 e	 che	

essendo	 valutabili	 possono	 essere	 iscritti	 a	 bilancio	 fornendo	 delle	

informazioni	utili	sui	loro	benefici	economici	futuri.	
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Sebbene	nel	passato	il	tema	delle	risorse	intangibili	non	sia	stato	sempre	al	

centro	 degli	 studi	 a	 causa	 della	 loro	 poca	 considerazione	 nel	 patrimonio	

aziendale	 complessivo,	 negli	 ultimi	 anni,	 grazie	 all’elevato	 valore	 aggiunto	

riconosciuto	 al	 patrimonio	 aziendale	 intangibile,	 sta	 crescendo	 di	

conseguenza	anche	l’interesse	di	tali	contenuti49.	

A	questo	punto	cerchiamo	di	mettere	maggiormente	a	 fuoco	 il	patrimonio	

intangibile	partendo	dalla	definizione	che	ne	dà	lo	IASB,	ovvero	l’organo	che	

si	 occupa	 dell’emanazione	 dei	 principi	 contabili	 internazionali,	 il	 quale	

attraverso	 lo	 IAS	 38,	 intitolato	 “Intangibles	 Assets”,	 definisce	 immateriale	

un’attività	che	presenta	contemporaneamente	le	seguenti	caratteristiche50:	

• è	una	risorsa	non	monetaria51;	

• è	identificabile;	

• è	priva	di	consistenza	fisica.	

Più	in	generale,	lo	IAS	38	sottolinea	come	per	poter	individuare	una	risorsa	

immateriale52	questa	debba	essere:	

• controllata	dall’impresa;	

• derivante	da	eventi	passati;	

• in	grado	di	generare	benefici	economici	futuri;	

• identificabile.	

Per	 quanto	 riguarda	 la	 prima	 caratteristica,	 una	 risorsa	 può	 definirsi	

controllata	dall’impresa	se	quest’ultima	possiede	 la	 facoltà	di	usufruire	dei	

																																																													
49	 Tra	 i	 tanti	 Autori	 italiani,	 Guatri	 studia	 gli	 intangibles	 da	 più	 di	 un	 trentennio.	 Questo	
maggior	 interesse	è	 stato	 rimarcato	dall'autore	 stesso	 in:	 L.	GUATRI,	Valore	 e	 intangibles	
nella	misura	della	performance	aziendale,	Milano,	1997,	p.	13	e	ss.			
50	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	8.	
51	 A	 riguardo,	 sempre	 i	 principi	 contabili	 internazionali	 definiscono	 come	 “le	 attività	
monetarie	sono	il	denaro	posseduto	e	le	attività	che	devono	essere	incassate	in	ammontari	
di	denaro	prefissati	o	determinabili”.	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	8.	
52	“Entities	frequently	expend	resources,	or	incur	liabilities,	on	the	acquisition,	development,	
maintenance	 or	 enhancement	 of	 intangible	 resources	 such	 as	 scientific	 or	 technical	
knowledge,	design	and	 implementation	of	new	processes	or	 systems,	 licences,	 intellectual	
property,	market	knowledge	and	trademarks	(including	brand	names	and	publishing	titles).	
Common	examples	of	items	encompassed	by	these	broad	headings	are	computer	software,	
patents,	copyrights,	motion	picture	films,	customer	 lists,	mortgage	servicing	rights,	 fishing	
licences,	 import	 quotas,	 franchises,	 customer	 or	 supplier	 relationships,	 customer	 loyalty,	
market	share	and	marketing	rights.”	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	9.	
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benefici	economici	futuri	derivanti	dalla	risorsa	stessa	e	se	sarà	al	contempo	

in	grado	di	impedire	l’accesso	da	parte	di	terzi	a	quei	particolari	benefici.	Il	

controllo	 è	 garantito,	 di	 norma,	 in	 presenza	 di	 una	 tutela	 riconosciuta	 da	

parte	dell’ordinamento	giuridico	sulla	risorsa;	al	contrario,	in	assenza	di	diritti	

legali	è	più	difficile	dimostrare	che	ne	esista	 il	controllo.	Tuttavia,	 la	 tutela	

giuridica	di	un	diritto	non	è	una	condizione	necessaria	per	il	controllo,	poiché	

l’entità	 può	 essere	 in	 grado	 di	 controllare	 i	 benefici	 economici	 futuri	 in	

qualche	altro	maniera53.	

In	 riferimento	 al	 secondo	 attributo,	 esso	 richiama	 come	 le	 attività	 di	

un’impresa	 debbano	 necessariamente	 risultare	 da	 operazioni	 o	 eventi	

accaduti	in	passato54.	

Il	terzo	aspetto,	ovvero	il	beneficio	economico	futuro	compreso	in	un’attività,	

può	essere	interpretato	come	il	potenziale	contributo	diretto	o	indiretto	alla	

realizzazione	 di	 flussi	 finanziari	 o	 di	 mezzi	 equivalenti	 che	 affluiranno	

all’impresa55.	Con	l’espressione	di	“benefici	economici	futuri”,	lo	IASB	precisa	

come	si	possono	non	solo	intendere	i	proventi	in	forma	di	denaro	o	in	suoi	

equivalenti,	ma	 altresì	 si	 possono	 considerare	 anche	 quelli	 derivanti	 dalla	

riduzione	 dei	 flussi	 finanziari	 in	 uscita	 collegati	 all’uso	 dell’attività	 stessa.	

Pertanto	si	dovranno	comprendere	nella	categoria	di	risorse	intangibili	non	

solo	quelle	che	ne	incrementano	i	ricavi,	ma	anche	quelle	che	ne	riducono	i	

costi.	 Ad	 esempio,	 l’uso	 di	 una	 proprietà	 intellettuale	 in	 un	 processo	

produttivo	 può	 nel	 futuro	 ridurre	 i	 costi	 di	 produzione	 piuttosto	 che	

incrementarne	i	proventi56.	A	tal	proposito,	il	Framework	dello	IASB	evidenzia	

come	esista	una	stretta	associazione	tra	il	sostenimento	di	costi	e	la	creazione	

di	un’attività,	ma	le	due	situazioni	non	necessariamente	coincidono57.		

Infine	analizziamo	il	requisito	dell’identificabilità,	ovvero	quando	un’attività	

immateriale:	

																																																													
53	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	13.	
54	IASB,	Framework	for	the	preparation	of	financial	statements,	par.	58.	
55	M.	MANCIN,	op.	cit.,	p.	124.	
56	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	17.	
57	IASB,	Framework	for	the	preparation	of	financial	statements,	par.	59.	
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• è	 separabile,	 ossia	 può	 essere	 separata	 o	 scorporata	 dall'entità	 e	

venduta,	 trasferita,	 data	 in	 licenza,	 locata	 o	 scambiata,	 sia	

individualmente	che	insieme	al	relativo	contratto,	attività	o	passività	

identificabile	indipendentemente	dal	fatto	che	l'entità	intenda	farlo	o	

meno;	

• deriva	da	diritti	contrattuali	o	da	altri	diritti	legali,	indipendentemente	

dal	 fatto	che	tali	diritti	 siano	trasferibili	o	separabili	dall'entità	o	da	

altri	diritti	e	obbligazioni.	

L’identificabilità,	inoltre,	costituisce	un	elemento	fondamentale	per	le	attività	

immateriali	al	 fine	di	poter	essere	distinte	dall’avviamento.	A	tal	proposito	

possiamo	dunque	anticipare	una	prima	suddivisione	degli	intangibili,	ovvero	

in	generici	(avviamento	o	goodwill)	e	specifici.		

In	aggiunta,	una	risorsa	immateriale	per	essere	rilevata	in	stato	patrimoniale	

come	tale,	può	esserlo	se	e	solo	se58:	

• è	probabile	che	i	benefici	economici	futuri	attesi	che	sono	attribuibili	

all’attività	affluiranno	all’entità;		

• la	 misurazione	 del	 relativo	 costo	 o	 valore	 deve	 avvenire	 in	 modo	

attendibile.	

Infine,	almeno	inizialmente,	una	risorsa	immateriale	deve	esser	misurata	pari	

al	 costo	 sostenuto59.	 Quest’ultimo	 però	 può	 essere	 rilevato	 in	 maniera	

differente	a	seconda	che	si	tratti	di:	

• acquisizione	 separata	 (costo	 di	 acquisto	 più	 eventuali	 oneri	

attribuibili);	

• acquisizione	come	parte	di	un’aggregazione	aziendale	(fair	value	alla	

data	di	acquisizione	in	conformità	all’IFRS	3);	

• attività	 immateriali	 acquisite	 in	 un’aggregazione	 aziendale	 (fair	

value);	

																																																													
58	IASB,	Framework	for	the	preparation	of	financial	statements,	par.	83.	
59	IASB,	IAS	38,	Attività	immateriali,	par.	21.	
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• attività	 immateriali	 generate	 internamente	 (distinzione	 fra	 fase	 di	

ricerca	o	fase	di	sviluppo);	

• avviamento	generato	 internamente	(non	deve	essere	rilevato	come	

un’attività);	

• un’acquisizione	 attraverso	 contributi	 pubblici	 (rilevazione	 sia	

dell’attività	che	del	contributo	al	fair	value	oppure	solo	dell’attività	al	

valore	nominale);	

• una	permuta	di	attività	(fair	value,	tranne	alcune	eccezioni).	

Per	quanto	riguarda	il	legislatore	italiano	invece,	egli	non	fornisce	una	precisa	

definizione	di	risorsa	 intangibile,	bensì	offre	un’identificazione	e	successiva	

classificazione	 delle	 immobilizzazioni	 immateriali	 (art.	 2424	 c.c.),	 le	 quali,	

secondo	 il	 principio	 contabile	 nazionale	 n.24	 emanato	 dall’OIC60,	 sono	

caratterizzate	da:	

• mancanza	di	tangibilità;	

• costi	che	non	esauriscono	 la	 loro	utilità	nel	corso	di	un	periodo	ma	

manifestano	 i	 benefici	 economici	 lungo	 un	 arco	 temporale	 di	 più	

esercizi	(i	cosiddetti	oneri	pluriennali).	

Le	condizioni	generali	per	l’esistenza	e	la	valutazione	delle	immobilizzazioni	

immateriali,	 secondo	 la	 normativa	 nazionale,	 sono	 quindi	 l’intangibilità,	

l’utilità	 economica	 futura	 e	 l’esistenza	 di	 costi	 che	 siano	 distintamente	

identificabili	e	attendibilmente	quantificabili.		

Una	 caratteristica	 comune	 ad	 ogni	 tipo	 di	 immobilizzazione	 è	 quella	 della	

durata	 del	 bene.	 Infatti,	 che	 si	 tratti	 di	 un	 bene	 materiale	 o	 una	 risorsa	

immateriale,	 la	 fase	 successiva	all’identificazione	 sarà	quella	di	 stima	della	

loro	vita	utile	residua,	ovvero	la	separazione	a	loro	volta	degli	 intangibili	 in	

due	principali	classi:	

• a	vita	definita,	quindi	soggetti	ad	ammortamento	come	avviene	per	

un	bene	materiale;	

																																																													
60	 Il	 principio	 contabile	 OIC	 24	 ha	 lo	 scopo	 di	 disciplinare	 i	 criteri	 per	 la	 rilevazione,	
classificazione	e	valutazione	delle	 immobilizzazioni	 immateriali,	nonché	 le	 informazioni	da	
presentare	nella	nota	integrativa.	



	 56	

• a	 vita	 indefinita,	 quindi	 soggetti	 ad	 impairment	 test61	 con	 cadenza	

almeno	annuale.	

Sebbene	 individuare	 la	 vita	 utile	 residua	 di	 un	 bene	 materiale	 sia	

un’operazione	relativamente	facile,	per	quanto	riguarda	gli	intangibili	la	vita	

utile	 può	 essere	 determinati	 in	 via	 diretta,	 stimando	 gli	 anni	 per	 i	 quali	 si	

prevedono	 i	 benefici	 economici	 futuri	 attesi,	 o	 viceversa	 in	 via	 indiretta	

ottenendo	 la	 vita	 utile	 per	 differenza	 tra	 la	 vita	 economica	 e	 l’età	 della	

specifica	risorsa.		

Infine,	l’Autore	Bini	individua	come	nella	pratica	la	vita	di	un	intangibile	venga	

fatta	 coincidere	 con	 quella	 più	 breve	 che	 rinviene	 dall’analisi	 dei	 seguenti	

fattori62:	

• vita	legale,	nel	caso	in	cui	l’intangibile	abbia	una	protezione	legale	(ad	

esempio	un	brevetto)	

• vita	contrattuale,	considerando	anche	gli	eventuali	rinnovi;	

• vita	tecnologica,	nel	caso	in	cui	il	progresso	tecnologico	possa	ridurne	

la	vita;	

• vita	economica,	ossia	il	numero	di	anni	in	cui	l’intangibile	è	in	grado	di	

generare	flussi	di	cassa;	

• fattori	analitici	(quali	il	turnover	della	base	dei	clienti).	

Terminiamo	 con	 le	 quattro	 essenziali	 finalità	 individuate	 da	 Guatri	 per	 la	

stima	dei	valori	intangibili63:	

• misure	 di	 performance	 economica	 (cioè	 risultato	 economico	 di	

periodo	a	fronte	di	quello	contabile);	

• base	 informativa	 (economia	 e	 patrimoniale)	 nella	 valutazione	 delle	

aziende;	

• nuovi	principi	contabili	(FAS,	IAS,	IFRS)	per	la	formazione	del	bilancio;	

																																																													
61	 L’impairment	 test	 ha	 la	 finalità	 di	 accertare	 se	 un’attività	 abbia	 subito	 o	 meno	 una	
riduzione	di	valore,	ovvero	verifica,	disciplinata	dallo	IAS	36,	che	le	attività	in	bilancio	siano	
iscritte	ad	un	valore	non	superiore	a	quello	effettivamente	recuperabile.	
62	M.	BINI,	La	valutazione	degli	intangibili.	Business	Combinations	e	Purchase	Price	Allocation,	
EGEA,	Milano,	2011,	p.	175.	
63	L.	GUATRI,	M.	BINI,	op.	cit.,	p.	150.	
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• informazione	volontaria.	

	

	

	

3.2.2 La	 classificazione	 ed	 i	 criteri	 di	 valutazione	 delle	 attività	

immateriali	

In	 termini	 di	 criteri	 per	 la	 classificazione	 delle	 risorse	 immateriali,	 la	

letteratura	è	florida	ed	ha	suscitato	un	acceso	dibattito	tra	i	vari	Autori.	A	tal	

proposito,	 prima	 di	 esaminare	 quanto	 suggeriscono	 a	 riguardo	 i	 principi	

contabili	nazionali	ed	 internazionali,	 in	questo	 lavoro	ci	 limiteremo	ad	una	

breve	 riflessione	 sui	 vari	 criteri	 adottabili	 nella	 prassi	 rinviandone	 al	

contempo	l’approfondimento	alla	lettura	delle	seguenti	opere64.	

Accanto	alla	prima	 suddivisione	 fornita	nel	paragrafo	precedente	 in	 cui	 gli	

intangibili	venivano	suddivisi	in	generici	e	specifici,	possiamo	individuare	altri	

quattro	criteri	di	classificazione	delle	attività	immateriali	utilizzati	in	dottrina:	

• dell’origine,	ovvero	i	beni	immateriali	possono	essere	acquisiti	oppure	

internamente	prodotti;	

• della	 dominanza,	 ovvero	 le	 risorse	 possono	 essere	 legate	 alla	

tecnologia	o	al	marketing;	

• dell’oggetto,	si	fa	riferimento	a	risorse	legate	a	fattori	umani	oppure	

a	diritti	contrattuali	o	legali;	

• della	trasferibilità,	ovvero	beni	cedibili	o	non	cedibili	a	terzi.	

Tra	i	vari	criteri	enunciati,	nella	pratica	si	è	imposto	il	cosiddetto	criterio	della	

dominanza	 elaborato	 in	 particolare	 dall’Autore,	 già	 citato,	 Luigi	 Guatri;	

secondo	il	quale	risulta	conveniente	segmentare	gli	 intangibili	 in	due	classi	

per	evitare	il	rischio	di	sovrapposizioni	e	di	duplicazioni.	Tuttavia,	sempre	lo	

																																																													
64	 Per	 un	 approfondimento	 sulle	 varie	 posizioni	 si	 consiglia	 la	 lettura	di:	G.	 BRUGGER,	La	
valutazione	dei	beni	immateriali	legati	al	marketing	e	alla	tecnologia,	Finanza	Marketing	e	
Produzione,	1989,	n.	1,	p.	33	e	ss.;	B.	LEV,	Intangibles,	Ed.	Italiana	di	Summit,	ETAS,	Milano,	
2003,	p.	8.;	S.	VICARI,	Brand	Equity.	Il	potenziale	generativo	della	fiducia,	EGEA,	Milano,	1995;	
A.	RENOLDI,	La	valutazione	dei	beni	immateriali:	metodi	e	soluzioni,	EGEA,	Milano,	1992.	
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stesso	Autore	indica	poi	un’ulteriore	classe,	definita	“altri	 intangibili”,	nella	

quale	sono	inserite	quelle	risorse	intangibili	non	collegabili	direttamente	né	

al	marketing	né	alla	tecnologia.	

Prendiamo	ora	in	considerazione	la	classificazione	fornita	dallo	IASB,	il	quale	

classifica	i	beni	intangibili	in	cinque	classi	come	di	seguito	riportate65:	

A. Intangibili	legati	al	marketing	

1. Marchi	

2. Domini	internet	

3. Imballaggio	commerciale	

4. Testate	giornalistiche	

5. Accordi	di	non	concorrenza	

B. Intangibili	legati	ai	clienti	

1. Clientela	(customer	list)	

2. Portafoglio	ordini	

3. Relazioni	contrattuali	con	clienti	

4. Relazioni	non	contrattuali	con	clienti	

C. Intangibili	legati	all’arte	

1. Commedie,	opere,	balletti	

2. Libri,	riviste,	quotidiani	e	altre	opere	letterarie	

3. Lavori	 musicali,	 come	 composizioni,	 testi	 di	 canzoni,	 e	

jingles	pubblicitari	

4. Immagini	e	fotografie	

5. Materiali	audiovisivi	come	disegni	animati,	video	musicali	

e	programmi	televisivi	

D. Intangibili	basati	su	contratti	

1. Accordi	di	licenze	

2. Contratti	 pubblicitari,	 di	 costruzione,	 di	 gestione,	 di	

servizio,	di	fornitura	

3. Contratti	d’affitto	

4. Permessi	di	costruzione	

																																																													
65	L.	GUATRI,	M.	BINI,	op.	cit.,	p.	148.	
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5. Contratti	di	franchising	

6. Diritti	di	trasmissione	

7. Diritti	d’uso	(aria,	acqua	ecc.)	

8. Contratti	di	manutenzione	e	diritti	derivanti	da	ipoteche	

9. Contratti	di	mutuo	

E. Intangibili	legati	alla	tecnologia	

1. Brevetti	

2. Software	

3. Tecnologia	non	brevettata	

4. Banche	dati	

5. Segreti	di	produzione	(formule,	processi,	ricette)	

Infine	 si	 richiama	 la	 classificazione	 delle	 immobilizzazioni	 immateriali	

proposta	dal	legislatore	nazionale	e	contenuta	nell’articolo	2424	del	codice	

civile,	prevede	le	seguenti	categorie:	

1. costi	di	impianto	e	di	ampliamento;		

2. costi	di	ricerca,	di	sviluppo	e	di	pubblicità;		

3. diritti	di	brevetto	industriale	e	diritti	di	utilizzazione	delle	opere	di	

ingegno;		

4. concessioni,	licenze,	marchi	e	diritti	simili;		

5. avviamento;		

6. immobilizzazioni	in	corso	e	acconti;	

7. altre	immobilizzazioni	immateriali.	

Un’ultima	 notazione	 riguarda	 la	 valutazione	 delle	 attività	 immateriali.	 In	

termini	generali,	si	richiama	brevemente	i	criteri	ed	i	metodi	di	valutazione	

degli	intangibili	specifici,	i	quali	ci	torneranno	utili	in	seguito	per	la	stima	del	

brand	dei	club	calcistici66:	

A. criterio	del	costo	

1. metodo	del	costo	storico	

2. metodo	del	costo	residuale	

																																																													
66	L.	GUATRI,	M.	BINI,	op.	cit.,	p.	139	e	ss.	
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3. metodo	del	costo	di	riproduzione*	

B. criterio	dei	risultati	differenziali	

1. metodo	 di	 attualizzazione	 dei	 risultati	 differenziali	 (o	 del	

premium	price)*	

2. metodo	del	“costo	della	perdita”	

C. criterio	comparativo	

1. metodo	delle	transazioni	comparabili	

2. metodo	dei	royalty	rates	(r/r)	o	del	relief	of	royalties*	

3. metodo	dei	multipli	impliciti	nei	deals*	

4. metodo	dei	multipli	empirici	

5. metodo	dei	differenziali	di	multiplo	sulle	vendite	

D. criterio	delle	ricerche	di	mercato	

1. metodo	Interbrand	

2. metodo	Brand	Rating	

E. criterio	del	“valore	della	relazione	con	il	cliente”	

*Metodi	più	accreditati	nella	pratica.	

Dopo	aver	 individuato	 le	 caratteristiche	principali	 che	deve	possedere	una	

risorsa	 per	 essere	 definita	 “immateriale”	 ed	 in	 seguito	 le	 sue	 possibili	

classificazioni,	 nel	 prosieguo	 del	 presente	 capitolo	 si	 porrà	maggiormente	

l’attenzione	sull’analisi	e	sulle	varie	implicazioni	degli	 intangibili	nel	settore	

delle	società	di	calcio	professionistiche,	ed	in	particolare	di	quello	specifico	

denominato	“marchio”.	

	

3.3			Gli	intangibili	nel	calcio	

Il	 presente	 paragrafo	 esamina	 gli	 aspetti	 principali	 relativi	 alle	 tipiche	

componenti	patrimoniali	invisibili	delle	società	di	calcio	professionistiche;	in	

particolare,	 il	 lavoro	 si	 concentra	 sull’atipicità	 del	 marchio,	 o	 meglio,	 del	

brand	dei	club,	senza	dimenticare	le	altre	voci	tipiche	come	i	diritti	pluriennali	

alle	prestazioni	dei	calciatori	e	la	cosiddetta	library.	
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3.3.1 Dalla	definizione	di	marchio	al	concetto	di	brand	

Il	marchio	commerciale,	tra	i	segni	distintivi,	è	quello	maggiormente	in	grado	

di	 legare	 prodotti	 e	 servizi	 ad	 un’impresa,	 permettendo	 di	 distinguere	

aziende	 operanti	 nello	 stesso	 settore	 commerciale	 facilitando	 così	 ai	

consumatori	 la	 scelta	 e	 la	 selezione	dei	 prodotti	 e	 servizi	 in	 base	 alla	 loro	

origine67.	

Insieme	alle	imprese	anche	il	marchio	e	di	conseguenza	la	sua	definizione	ha	

subito	una	decisa	metamorfosi	nel	tempo.	In	origine,	infatti,	riportando	alla	

mente	 la	 nota	 definizione	 offerta	 dall’AMA	 (American	 Marketing	

Association),	 il	marchio	è	un	nome,	un	 termine,	un	 simbolo	o	un	disegno,	

oppure	 una	 combinazione	 di	 essi,	 utile	 ad	 identificare	 in	maniera	 univoca	

prodotti	 e	 servizi	 di	 un’azienda	 ed	 in	 questo	 modo	 di	 differenziarli	 dalla	

concorrenza.	

Nel	corso	degli	anni	però	il	marchio	ha	assunto	una	nuova	connotazione	più	

complessa	aggiungendo	a	sé	nuove	sfumature,	ovvero	non	considerando	più	

solo	il	proprio	aspetto	tangibile	ma	anche	quello	astratto.	A	tal	proposito	si	fa	

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

nella	mente	del	consumatore.	Si	va	dunque	verso	una	accezione	più	larga	di	

brand	come	marca	piuttosto	che	di	marchio	in	senso	stretto.		

Secondo	 l’esperto	 francese	 Jean-Noël	 Kapferer	 un	 brand	 è	 un	 desiderio	

condiviso	ed	un'idea	esclusiva	rappresentato	in	un	prodotto,	servizio,	luogo,	

persona	o	esperienza.	Più	l'idea	è	condivisa	da	un	ampio	numero	di	persone	

maggiore	 è	 la	 forza	 detenuta	 dal	 brand68.	 Pensiamo	 ad	 esempio	 a	 cosa	

rappresentano	il	brand	Nike	per	gli	sportivi	o	la	Ferrari	per	gli	amanti	delle	

quattro	ruote.	In	quei	marchi	non	ci	sono	solamente	un	nome	ed	un	simbolo,	

bensì	tutto	un	mondo	soggettivo	di	aspettative,	promesse	e	valori	che	sono	

molto	difficili	da	quantificare	esattamente.		

																																																													
67	R.	MORO	VISCONTI,	Il	marchio	nell’economia	aziendale,	in	Il	Diritto	Industriale,	n.	6,	2006,	
p.	520	e	ss.	
68	 J.N.	 KAPFERER,	 The	 new	 strategic	 brand	 management:	 creating and	 sustaining	 brand	
equity	long,	Kogan	Page,	2008,	p.13.	
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Se	 correttamente	 costruito	 e	 gestito,	 attraverso	 opportune	 attività	 di	

branding	 (brand	 strategy)	 come	 possono	 essere	 ad	 esempio	 la	

comunicazione	 dei	 valori	 e	 della	 mission	 aziendali,	 il	 brand	 può	 generare	

valore	aggiuntivo	 in	 capo	all’impresa.	 In	particolare,	 la	brand	equity69,	 che	

può	 essere	 intesa	 come	 risorsa	 da	 gestire	 per	 accrescere	 il	 patrimonio	

aziendale,	deriva	dall’incontro	tra	le	funzioni	che	il	brand	svolge	per	l’azienda	

e	quelle	che	svolge	per	il	consumatore.	

Da	un	lato	esso	è	fonte	di	conoscenza	per	l’impresa	in	quanto	permette	ad	

essa	di	raccogliere	informazioni	specifiche	sui	propri	clienti	e	sul	loro	grado	di	

fedeltà	 e	 soddisfazione	 (brand	 loyalty70).	 Un	 alto	 grado	 di	 quest’ultimi	

permette	all’impresa	una	minore	vulnerabilità	nei	confronti	dei	concorrenti	

ed	una	maggiore	continuità	dei	profitti	nel	medio-lungo	periodo,	oltre	alla	

possibilità	di	sostenere	un	premium	price,	evitando	così	la	concorrenza	basata	

sul	prezzo	e	garantendosi	in	questo	modo	maggiori	profitti.	

Dall’altro	è	 fonte	di	conoscenza	(brand	awareness71)	per	 il	consumatore	 in	

quanto	 guida	 i	 suoi	 acquisti	 incorporando	 aspettative	 sulla	 qualità	 dei	

prodotti,	 ne	 riduce	 la	 percezione	 di	 rischio	 grazie	 all’accumularsi	 di	

informazioni	in	merito	al	comportamento	del	brand,	incoraggia	l’instaurarsi	

di	 una	 relazione	basata	 sulla	 fiducia	 reciproca,	 ed	 infine	può	diventare	un	

modo	per	esprimere	la	condivisione	di	valori	o	filosofie	di	vita.	

Se	 un’impresa	 trasgredisce	 o	 più	 in	 generale	 attua	 dei	 comportamenti	

contrari	ai	valori	o	ai	principi	promossi	da	lei	stessa,	e	quindi	di	fatto	contrari	

al	 brand,	 le	 conseguenze	 saranno	 la	 disaffezione	 e	 l’allontanamento	 dei	

consumatori.		

Inoltre,	questa	evoluzione	a	cui	è	seguito	il	progressivo	consolidamento	del	

marchio	come	asset	fondamentale	di	ogni	impresa,	ha	comportato	di	riflesso	

																																																													
69	Brand	equity,	o	valore	della	marca,	esprime	la	forza	di	una	marca	sul	mercato.	
70	Secondo	la	definizione	più	utilizzata	in	letteratura,	la	brand	loyalty	può	essere	concepita	
come	 una	 misura	 dell’attaccamento	 del	 cliente	 alla	 marca.	 Attraverso	 questa	 misura	 si	
possono	individuare	cinque	livelli	di	brand	loyalty	a	cui	corrispondo	altrettante	tipologie	di	
consumatori:	 acquirente	 infedele,	 abituale,	 soddisfatto,	 amico	 ed	 infine	 coinvolto.	 (D.	
AAKER,	1996)	
71	È	un	parametro	che	 indica	quanto	 il	brand	 e	 i	 suoi	prodotti	o	 servizi	 sono	conosciuti	e	
riconosciuti	 nella	 mente	 dei	 consumatori.	 Secondo	 l’economista	 David	 Aaker	 si	 possono	
individuare	quattro	livelli:	sconosciuto,	riconosciuto,	ricordato	e	immediatamente	ricordato.	
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ad	 una	 maggiore	 tutela	 nei	 confronti	 dei	 terzi,	 al	 fine	 di	 impedirne	 usi	

illegittimi	e	dannosi	nei	confronti	dei	legali	titolari.	

In	sostanza,	il	brand	è	un	segno	distintivo	sviluppato	dall’azienda	venditrice	

per	identificare	la	propria	offerta	e	differenziarla	da	quella	dei	concorrenti.	

Sintetizza	 la	 notorietà	 e	 l’immagine	 che	 un’offerta	 è	 stata	 in	 grado	 di	

consolidare	presso	un	determinato	pubblico	di	riferimento;	la	percezione	del	

sistema	di	offerta	da	parte	dei	clienti	si	riflette	nell’identità	(brand	identity),	

nell’immagine	 (brand	 image)	 e	 nel	 posizionamento	 di	 marca	 (brand	

positioning).	

	

3.3.2 Valore	del	brand	delle	società	calcistiche	

I	marchi	delle	società	di	calcio	vengono	considerati	atipici,	così	come	per	la	

natura	 delle	 stesse	 imprese	 calcistiche,	 in	 quanto	 non	 sono	 marchi	

tradizionali,	ma	 sembrano	più	 vicini	 ai	 cosiddetti	 “popularity	properties72”,	

ovvero	 ai	 “marchi	 notori”,	 i	 quali	 sono	 contraddistinti	 da	 una	 grande	

diffusione	e	popolarità	nonché	da	una	grande	visibilità	sia	in	campo	nazionale	

che	 internazionale,	 piuttosto	 che	 da	 un	 legame	 specifico	 con	 una	 serie	 di	

prodotti	o	servizi.	

Nelle	società	di	calcio	professionistiche	il	marchio	rappresenta	una	risorsa	di	

enorme	 valore	 dato	 che,	 anche	 se	 tuttavia	 non	 ancora	 completamente	

sfruttata,	non	si	caratterizza	solo	per	lo	spettacolo	sportivo	in	sé,	bensì	anche	

per	 la	stretta	correlazione	con	una	serie	di	prodotti	commerciali	 legati	alle	

politiche	 di	merchandising	 e	 di	 licensing.	 Nonostante	 questa	 premessa,	 il	

marchio	è	diventato	sempre	più	un	elemento	essenziale	nel	patrimonio	di	un	

club	 in	quanto,	soprattutto	 in	 Italia	dove	 la	quasi	totalità	delle	società	non	

dispone	di	uno	stadio	di	proprietà,	rappresenta	insieme	ai	diritti	pluriennali	

alle	 prestazioni	 sportive	 dei	 calciatori	 sicuramente	 il	 più	 importante	 asset	

societario.		

																																																													
72	G.	CORTESI,	Marchio	commerciale	e	società	di	calcio:	idiosincrasia	e	mal	celata	passione,	
Rivista	di	Diritto	ed	Economia	dello	Sport,	vol.	II,	fasc.	3,	pp.	57	e	ss.	
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Nonostante	 ciò,	 in	 applicazione	 ai	 principi	 contabili	 internazionali	 ed	 in	

particolare	 al	 già	 citato	 IAS	 38,	 il	 quale	 specifica	 che	 marchi,	 testate	

giornalistiche,	diritti	di	editoria,	anagrafiche	clienti	e	tutti	gli	elementi	simili	

nella	 sostanza,	 se	 generati	 internamente	non	devono	essere	 rilevati	 come	

attività	 immateriali;	 il	marchio	 di	 una	 società	 calcistica	 non	 è	 iscrivibile	 in	

bilancio,	a	meno	che	il	club	non	lo	abbia	acquistato	da	un’altra	società.	

Nel	 nostro	 Paese,	 tuttavia,	 questa	 evidenziata	 impossibilità	 e	 l’eccessiva	

dipendenza	dal	proprio	core	business	ha	portato	 i	club	nostrani	a	ricercare	

nuove	 forme,	 anche	 non	 propriamente	 ortodosse,	 di	 finanziamento.	 Ci	 si	

riferisce	 a	 quelle	 politiche	 di	 creative	 accounting	 dove,	 attraverso	 delle	

operazioni	di	natura	quasi	finanziaria	o	contabile,	le	società	erano	in	grado	di	

far	emergere	plusvalenze	idonee	a	coprire	le	perdite	e	riequilibrare	il	risultato	

economico,	 evitando	 al	 contempo	 dolorose	 ma	 quanto	 meno	 necessarie	

ricapitalizzazioni.	Tipici	artifizi	 contabili	erano	 il	 contratto	di	sale	and	 lease	

back	 finanziario,	 nel	 quale	 una	 società	 cedeva	 il	 marchio	 ma	 di	 fatto	 lo	

riacquistava	subito	dopo	in	leasing,	ottenendo	così	un	finanziamento;	oppure	

il	 conferimento	 di	 un	 ramo	 d’azienda	 comprensivo	 del	 marchio	 a	 veicoli	

societari	 appositamente	 creati	 così	 da	 accrescere	 in	 modo	 fittizio	 il	

patrimonio	netto	del	club	conferente.	

Per	 quanto	 riguarda	 invece	 la	 stima	 del	 valore	 del	 brand,	 come	 dei	 beni	

immateriali	 in	 generale,	 nella	 prassi	 viene	 effettuata	 non	 solo	 con	metodi	

empirici,	ma	pure	attraverso	 l’impiego	di	 criteri	 analitici	 riconducibili	 a	 tre	

principali	approcci73:	

A. approccio	del	costo,	si	fa	riferimento	al	costo	storico	oppure	al	costo	

di	riproduzione;	

B. approccio	 del	 risultato	 differenziale,	 si	 attualizzano	 i	 redditi	

differenziali	o	si	stima	il	costo	della	perdita;	

C. approccio	 del	 mercato,	 qui	 sono	 diversi	 i	 criteri	 utilizzabili	 (delle	

transazioni	comparabili,	dei	tassi	di	royalty	o	del	relief	of	royalties,	dei	

multipli	impliciti	nei	deals,	ecc.)	

																																																													
73	L.	GUATRI,	M.	BINI,	op.	cit.,	2005,	p.	139	e	ss.;	B.	LEV,	op.	cit.	2003.		
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A	 tal	 proposito,	 Brand	 Finance,	 società	 specializzata	 nella	 valutazione	 dei	

brand	 e	 degli	 asset	 intangibili	 delle	 imprese	 che	 ogni	 anno	 produce	 una	

classifica	 dei	 50	 brand	 calcistici	 di	 maggior	 valore	 al	 mondo,	 utilizza	 un	

approccio	 che	parte	dalle	 royalties.	 In	particolare,	Brand	Finance	 calcola	 il	

brand	value	dei	club	attraverso	il	cosiddetto	“Royalty	Relief	Method”,	ovvero,	

come	 indicato	nel	 loro	 report	 annuale:	 “Brand	 value	 is	 calculated	 using	 the	

‘Royalty	Relief’	approach.	For	each	brand	a	royalty	rate	is	set.	This	is	based	on	

the	%	of	revenues	that	would	have	to	be	paid	for	the	use	of	the	brand	if	it	were	

owned	by	a	third	party.	The	stronger	the	brand,	the	higher	the	proportion	of	a	

business’s	 revenues	 are	 likely	 to	 attributable	 to	 the	 brand	 rather	 than	 other	

business	assets.	Therefore	in	general,	the	higher	the	brand	strength	is,	the	higher	

the	 royalty	 rate	 will	 be.	 The	 royalty	 rate	 is	 applied	 to	 historic	 and	 forecast	

revenues,	then	discounted	back	to	a	net	present	value	to	determine	brand	value.	

The	application	of	revenues	explains	how	brand	value	and	strength	can	diverge.	

It	is	possible	for	a	club	to	have	a	very	strong	brand	but	one	of	mediocre	value	if	

revenues	are	low.	Implementing	the	right	brand	and	commercial	strategy	is	the	

way	to	leverage	brand	for	financial	gain,	improving	brand	value”.	
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Tabella	3.1	-	I	valori	dei	primi	20	brand	calcistici	al	mondo	

	
Fonte:	Brand	Finance	Football	50	2017	
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Figura	3.2:	la	suddivisione	del	valore	totale	dei	50	brand	per	nazione	

	
Tabella	3.3:	la	suddivisione	del	valore	totale	dei	50	brand	per	nazione	

	
Fonte:	Brand	Finance	Football	50	2017	

In	 breve,	 si	 evidenzia	 come	 in	 sei	 delle	 prime	 dieci	 posizioni	 stazionino	

saldamente	club	appartenenti	alla	Premier	League,	e	si	allarga	la	visione	alle	

prime	trenta	il	trend	non	cambia	in	quanto	i	club	provenienti	dal	Regno	Unito	

si	 attestano	 comunque	 al	 50%.	 A	 livello	 visivo	 questo	 risulta	 ancora	 più	
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evidente	dalla	tabella	3.2.	Questo	perché	i	club	della	Premier	sono	riusciti,	a	

differenza	 di	 quelli	 italiani	 soprattutto,	 a	 sviluppare	 in	 modo	 efficiente	 il	

proprio	 prodotto	 ottenendo	 in	 cambio	 altissimi	 proventi	 dagli	 stadi	 di	

proprietà,	dagli	sponsor,	ma	in	special	modo	dai	diritti	televisivi74.	

	

3.3.3 Altri	 intangibili	 tipici	 dei	 club:	 i	 diritti	 pluriennali	 alle	

prestazioni	dei	calciatori	e	la	library	

Nel	processo	di	ricerca	del	valore	nascosto	dei	club	calcistici,	accanto	al	brand	

non	 si	 possono	 non	 prendere	 in	 considerazione	 anche,	 tra	 gli	 elementi	

immateriali	tipici	di	tali	società,	i	diritti	pluriennali	alle	prestazioni	sportive	dei	

calciatori	(DPC)	e	la	library.	

I	 DPC	 rappresentano,	 come	 già	 evidenziato	 in	 precedenza,	 un	 asset	

importante	 a	 disposizione	 delle	 società	 di	 calcio	 professionistiche	 e	 per	

questo	meritano	una	piccola	riflessione.		

Sebbene	nel	tempo	si	sia	dibattuto	molto	sulla	natura	di	questa	particolare	

risorsa,	se	considerarla	tra	gli	altri	un	costo	d’esercizio	oppure	un	elemento	

attivo	di	Stato	Patrimoniale	(in	quest’ultimo	caso	furono	proposte	le	seguenti	

alternative:	 risconto	 attivo,	 onere	 pluriennale,	 bene	 immateriale),	

attualmente	appare	ormai	pacifico	che	i	DPC	vengano	considerati	ed	inseriti	

tra	gli	 intangibles	assets	societari.	 	A	tal	proposito,	si	evidenzia	come	i	DPC	

non	 possano	 essere	 iscritti	 tra	 le	 attività	 tangibili	 poiché	 l’oggetto	 della	

compravendita	non	è	costituito	dal	calciatore	nella	sua	entità	fisica,	bensì	dal	

diritto	 ad	 utilizzare	 le	 sue	 prestazioni	 sportive75.	 Inoltre,	 lo	 stesso	 Autore	

ribadisce	come	le	stesse	società	sportive	non	esercitano	alcun	controllo	sulla	

persona,	ma	vantano	solamente	un’esclusiva,	 tutelata	giuridicamente	sulle	

																																																													
74	Nel	2015	la	Premier	League	ha	venduto	i	propri	diritti	tv	per	il	mercato	domestico	a	6,9	
miliardi	di	euro	per	il	triennio	2016-2019.	La	Serie	A	si	è	fermata	a	3,2	miliardi.	Se	si	considera	
invece	 il	mercato	 estero,	 il	maggiore	 campionato	britannico	 riceverà	 una	 cifra	 vicina	 ai	 4	
miliardi.	
75	M.	MANCIN,	op.	cit.,	p.	126	
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sue	 prestazioni	 per	 un	 periodo	 di	 tempo	 normalmente	 superiore	

all’esercizio76.	

In	breve,	i	DPC	devono	essere	considerati,	sia	secondo	i	principi	nazionali	che	

internazionali,	 un’attività	 immateriale	 e	 come	 tale	 deve	 far	 parte	 degli	

elementi	attivi	di	Stato	Patrimoniale;	inoltre,	dovranno	poi	essere	sottoposti	

a	 puntali	 strumenti	 di	 verifica	 di	 tenuta	 del	 loro	 valore	 nonché	 ad	

ammortamento	costante	pari	alla	durata	del	contratto	stipulato.		

La	valutazione	e	la	rilevazione	dei	DPC	ai	fini	dell’iscrizione	in	bilancio	deve	

essere	effettuata	in	base	al	costo	risultante	dal	contratto,	comprensivo	dei	

relativi	 oneri	 accessori	 (ad	 esempio	 come	 le	 somme	 riconosciute	 ai	

procuratori	 sportivi	 che	 hanno	 curato	 la	mediazione),	 e	 non	 secondo	 altri	

criteri	meno	oggettivi.	

Infine	veniamo	alla	library,	la	quale	esprime	il	valore	dei	diritti	di	utilizzazione	

economica	 delle	 immagini	 televisive	 delle	 varie	 squadre	 e	 nell’attuale	

contesto	di	business	la	crescita	di	importanza	è	conseguenza	dello	sviluppo	

tecnologico	che	accompagna	i	canali	di	diffusione	tematica	(siti	web,	canali	

tematici,	pagine	social	ecc.)	e	lo	sfruttamento	commerciale	delle	immagini.	

Da	un	punto	di	vista	contabile,	 la	 library	è	rilevata	nello	stato	patrimoniale	

come	un’immobilizzazione	 immateriale	 a	 vita	 indefinita,	 secondo	 i	 principi	

contabili	 internazionali	 IAS/IFRS,	in	quanto	destinata	ad	autorigenerarsi	nel	

tempo	 attraverso	 un’utilizzazione	 perpetua.	 Inoltre,	 ne	 deriva	 che	 i	 diritti	

possono	essere	valutati	al	costo	o	al	fair	value	e	il	valore,	a	prescindere	dal	

criterio	 adottato	 non	 è	 oggetto	 di	 ammortamento,	 ma	 è	 sottoposto	 a	

periodiche	valutazioni	tramite	impairment	test.	

	

3.4 			Considerazioni	conclusive	

Alla	luce	di	quanto	esposto	in	precedenza,	quindi,	si	può	sostenere	come	gli	

elementi	 immateriali	 dei	 club	 ed	 il	 valore	 del	 brand	 in	 particolare	 siano	

destinati	a	rivestire	un	ruolo	sempre	maggiore	nei	processi	di	determinazione	

																																																													
76	M.	MANCIN,	op.	cit.,	p.	127	
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del	 valore	 delle	 società	 di	 calcio	 professionistiche	 che	 avremo	 modo	 di	

approfondire	nel	capitolo	seguente.		

Proprio	 la	 complessità	 delle	 società	 calcistiche	 e	 dei	 loro	 asset	 ha	

caratterizzato	 questa	 parte	 del	 lavoro,	 nella	 quale,	 si	 è	 partiti	

dall’individuazione,	 dalla	 definizione	 e	 dalla	 valutazione	 degli	 elementi	

immateriali	 di	 un’impresa	 “normale”	 fino	 a	 quelli	 caratteristici	 dei	 sodalizi	

sportivi.	

A	 tal	 proposito	 sono	 stati	 individuati	 ed	 analizzati	 i	 principali	 elementi	

costituenti	il	patrimonio	invisibile	delle	società	di	calcio	professionistiche,	nel	

quale	senza	dubbio	il	brand,	accanto	ai	diritti	pluriennali	alle	prestazioni	dei	

calciatori,	rappresenta	una	materia	molto	vasta	e	con	ampi	margini	di	studio	

ed	analisi.	

Infine,	 grazie	 al	 contributo	 della	 società	 internazionale	 Brand	 Finance,	

specializzata	nel	settore	della	valutazione	dei	brand	societari,	abbiamo	visto	

come,	in	conseguenza	di	strategie	di	sviluppo	efficaci,	il	brand	possa	crescere	

vertiginosamente	anche	a	 solo	un	anno	di	 distanza	 (+44%	del	Manchester	

United)	e	di	come,	invece,	risulti	per	moltissime	società,	soprattutto	italiane,	

ancora	un	elemento	“latente”	sui	cui	si	ha	la	possibilità,	o	meglio,	il	dovere	di	

investire.	
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CAPITOLO	QUATTRO	

VALORE	ECONOMICO	DELLE	PRINCIPALI	SOCIETÀ	DI	

CALCIO	PROFESSIONISTICHE:	ANALISI	E	COMPARAZIONE	

TRA	I	VARI	MODELLI	

	

4.1 		Introduzione		

Dopo	 aver	 visto	 l’evoluzione	 storica	 ed	 aver	 definito	 alcuni	 aspetti	

economico-finanziari	 tipici	 delle	 società	 di	 calcio	 professionistiche,	 ci	 si	

sofferma	ora	sulla	determinazione	del	loro	valore.		

Il	 valore	 economico	 dei	 club	 di	 calcio	 è	 una	 questione	 alquanto	 dibattuta	

nell’ambito	della	letteratura	e	costituisce	ancora	un	tema	poco	affrontato.	In	

questo	 paragrafo	 vogliamo	 analizzare	 quali	 sono	 o	 potrebbero	 essere	 i	

metodi	di	valutazione	più	idonei	ad	una	stima	corretta	e	veritiera	del	capitale	

economico	 di	 un	 club	 calcistico.	 In	 tal	 senso,	 richiamiamo	 i	 concetti	 di	

particolarità	del	business	calcistico	espressi	da	alcuni	Autori77,	“professional	

football	 teams	 as	 this	 special	 business	 combination	 provides	 an	 evident	

example	of	companies	whose	performance	cannot	be	evaluated	considering	

only	financial	returns	or	shareholder	value.	The	investments	of	a	professional	

football	 team	are	mainly	 in	 intangible	 resources,	 first	 and	 foremost	 in	 the	

skills	and	the	competences	of	players,	coaches,	the	general	manager,	and	the	

medical	staff.	At	the	same	time,	the	final	outcome	will	include,	both	financial	

income,	 and	 intangible	 assets,	 like	 experience,	 popularity,	 reputation”.	

Qualche	anno	prima,	Dan	Jones,	partner	di	Deloitte,	definiva	 il	processo	di	

valutazione	di	un	sodalizio	calcistico	come	“as	much	of	an	art	as	a	science”.	

Sebbene	le	premesse	non	siano	così	incoraggianti	e	ci	si	muova	su	un	terreno	

almeno	 parzialmente	 ancora	 da	 esplorare,	 possiamo	 comunque	 iniziare	 a	

																																																													
77	A.	CAPASSO,	M.	ROSSI,	Systemic	value	and	corporate	governance.	Exploring	the	case	of	
professional	football	teams,	Business	Systems	Review,	2013.	
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formulare	 qualche	 riflessione	 sul	 tema	 del	 valore	 dei	 club	 partendo	 dai	

principali	metodi	di	valutazione	delle	aziende.	

	

4.2 		I	 metodi	 di	 valutazione	 del	 capitale	 economico	 delle	 società	 di	

calcio	professionistiche	

Come	 visto	 nel	 primo	 capitolo,	 i	 principali	 metodi	 valutativi	 possono	

suddividersi	 in	 patrimoniali	 (semplice	 e	 complesso),	 reddituali,	 finanziari,	

misti	e	dei	multipli,	 in	aggiunta	ai	valori	di	Borsa	ed	alcuni	multipli	 “ibridi”	

specifici	per	il	settore	delle	aziende	di	calcio.		

Per	quanto	riguarda	i	club	calcistici	e	più	in	generale	anche	per	tutte	le	società	

sportive,	essi	posseggono	una	particolarità,	ovvero	inseguono	principalmente	

il	 successo	 sportivo	 anche	 a	 scapito	 dell’equilibrio	 economico-finanziario.	

Tuttavia,	 come	 si	 è	 avuto	 modo	 di	 evidenziare	 in	 precedenza,	 questo	

squilibrio	 di	 priorità	 sta	 col	 tempo	 venendo	meno,	 grazie	 soprattutto	 alle	

politiche	dell’UEFA	(Licenza	UEFA,	ma	soprattutto	Fair	Play	Finanziario).	

	A	 tal	 proposito,	 KPMG	 propone	 il	 seguente	 circolo	 vizioso	 affinché	 i	 club	

raggiungano	il	successo	sportivo:	

	
Fonte:	KPMG	

Il	 grafico	 illustra	 il	 circolo	virtuoso	che	 si	 crea	nel	momento	 in	 cui	un	 club	

raggiunge	il	successo	sportivo:	aumenta	il	coinvolgimento	di	tifosi,	media	e	

sponsor,	il	quale	provoca	un	aumento	dei	ricavi	che	possono	essere	impiegati	
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per	 migliorare	 la	 squadra	 al	 fine	 di	 aver	 sempre	 maggiori	 probabilità	 di	

successo.		

A	questo	punto	si	ricorda	l’altra	particolarità	dei	club	calcistici,	ovvero	la	non	

diretta	correlazione	tra	investimenti	(input)	e	risultati	sportivi	(output).	

Date	 le	 caratteristiche	dei	 club	sportivi	 in	generale,	 l’adozione	del	metodo	

patrimoniale	 semplice	 non	 appare	 affatto	 ideale	 alla	 ricerca	 di	 una	 stima	

corretta	del	valore	economico	aziendale	in	quanto	tale	metodo	difetta	nella	

considerazione	degli	elementi	 intangibili,	 tipici	oltreché	rilevanti	dei	bilanci	

calcistici.	In	tal	senso,	qui	si	vuole	richiamare	in	breve	la	natura	dei	seguenti	

asset	 patrimoniali,	 che	 nel	 caso	 delle	 società	 di	 calcio	 sono	 costituiti	

principalmente	dai	diritti	alle	prestazioni	dei	calciatori	e	dal	brand	societario,	

rimandandone	lo	studio	più	avanti	nel	presente	lavoro.	

In	 questo	 contesto	 sembra	più	 appropriata	 l’adozione	di	 una	metodologia	

patrimoniale	 complessa	 in	 quanto	 essa	 contempla	 l’individuazione	 e	

successiva	valorizzazione	degli	elementi	immateriali.	Tuttavia,	nell’ambito	di	

questa	 metodologia	 ricordiamo	 come	 sia	 particolarmente	 difficile	 e	

discrezionale	 l’attribuzione	 di	 valori	 ad	 elementi	 come	 i	 “cartellini”	 dei	

calciatori;	 inoltre,	 l’ottica	 patrimoniale	 trascura	 totalmente	 un	 elemento	

fondamentale	per	gli	investitori,	quale	quello	reddituale.		

Anche	 i	 metodi	 reddituali	 ad	 ogni	 modo	 non	 sembrano	 adeguati	 alla	

particolarità	dei	club,	 in	quanto	non	possono	essere	trascurate	 le	difficoltà	

legate	alla	determinazione	puntuale	dei	redditi	futuri,	alla	scelta	del	tasso	di	

attualizzazione	 oltreché	 alla	 problematica	 storica,	 ancorché	 attuale,	 delle	

perdite	del	settore	calcistico.	Per	le	aziende	in	crisi78,	infatti,	non	valgono	le	

medesime	considerazioni	date	in	sede	di	valutazione	per	le	aziende	“sane”,	

																																																													
78	I	metodi	maggiormente	utilizzati	per	le	aziende	in	crisi	sono:	il	metodo	misto	patrimoniale-
reddituale,	 il	 preferibile	 secondo	 vari	 Autori	 (T.	ONESTI	 -	M.	 ROMANO,	 Le	 problematiche	
valutative	delle	aziende	in	crisi,	La	valutazione	delle	aziende	in	crisi,	Milano,	Giuffré,	2014;	L.	
GUATRI	 –	 M.	 BINI,	 Nuovo	 trattato	 sulla	 valutazione	 delle	 aziende,	 Milano,	 Egea,	 2007),	
oppure	 il	metodo	del	DCF	 (A.	DAMODARAN,	Valutazione	delle	aziende,	Milano,	APOGEO,	
2002).	
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in	 primis	 per	 quanto	 riguarda	 lo	 stato	 di	 incertezza	 operativa	 in	 cui	 tali	

imprese	si	trovano79.	

Quanto	ai	metodi	finanziari,	T.	Markham	nel	suo	paper	“What	is	the	optimal	

metod	to	value	a	football	club?”	del	2013	inserisce	la	metodologia	DCF	tra	i	

modelli	ideali.	Nel	suo	lavoro	l’Autore	applica,	fra	gli	altri,	l’approccio	DCF	alla	

ricerca	del	metodo	migliore	per	stimare	il	valore	dei	club	della	Premier	League	

inglese,	evidenziandone	la	difficoltà	in	termini	di	applicabilità	(in	riferimento	

alla	 mancanza	 di	 equilibrio	 economico-finanziario	 della	 maggior	 parte	 dei	

club)	e	di	assenza	di	piani	previsionali	futuri	attendibili	(riguardo	la	volatilità	

delle	performance	delle	società	tipica	dei	business	calcistici).		

Altro	metodo	di	valutazione	poco	adottato	è	quello	basato	sui	valori	di	Borsa,	

in	 quanto	 quest’ultimi,	 oltre	 a	 rappresentare	 un	 numero	 esiguo	 di	

fattispecie80,	non	sempre	evidenziano	 il	 vero	valore	aziendale	ma	possono	

essere	soggetti	a	comportamenti	speculativi.	

Anche	 il	 metodo	 dei	 multipli	 di	 fatturato	 non	 rappresenta	 un	 modello	 di	

valutazione	 attendibile	 per	 i	 club,	 in	 quanto	 tale	 metodologia,	 come	

sottolinea	anche	Markham,	anche	 se	 consente	di	 accedere	 facilmente	alle	

cifre	dei	ricavi	ed	a	differenza	degli	utili	può	essere	utilizzata	anche	per	i	club	

più	“squilibrati”	dal	punto	di	vista	economico-finanziario,	non	considera	gli	

asset,	 i	debiti,	nonché	la	capacità	di	contenere	i	costi	e	generare	profitti	 in	

seno	alla	società.	

Attualmente	invece	sembrano	avere	maggior	presa	tutta	una	serie	di	metodi	

“ibridi”,	basati	su	particolari	algoritmi,	come	quelli	forniti	da	diverse	società	

specializzate	come	Forbes	e	KPMG,	per	i	quali	si	rinvia	ai	prossimi	paragrafi	

del	presente	lavoro.	

	

	

																																																													
79	Tipicamente	le	valutazioni	sono	effettuate	in	contesti	di	continuità	aziendale,	mentre	la	
valutazione	delle	 aziende	 in	 crisi	 parte	 dal	 presupposto	 che	 tale	 continuità	 possa	 vedersi	
pregiudicata.	
80	Al	31	dicembre	2016	erano	solamente	22	le	società	di	calcio	quotate	in	tutta	Europa.		
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4.3 		La	valutazione	proposta	da	Forbes	

Nel	corso	degli	anni,	 tra	 le	varie	metodologie	formulate	e	proposte,	quella	

utilizzata	 dalla	 società	 specializzata	 americana	 Forbes	 ha	 sicuramente	

riscosso	parecchio	successo	tra	gli	addetti	ai	lavori.		

A	 tal	 proposito,	 è	 dalla	 fine	 del	 secolo	 scorso	 che	 Forbes	 si	 preoccupa	 di	

stimare,	valutare	e	formulare	ogni	anno	classifiche	sul	valore	delle	franchigie	

dei	 principali	 sport	 americani,	 ovvero	 dei	 teams	 partecipanti	 alla	 NFL	

(National	 Football	 League),	 NBA	 (National	 Basketball	 Association),	 NHL	

(National	Hockey	League)	e	MLB	(Major	League	Baseball);	tuttavia	è	solo	nel	

2004,	a	causa	dell’enorme	seguito	raggiunto	dal	fenomeno	calcio	nel	mondo	

e	dalle	cifre	sempre	più	rilevanti	che	ne	caratterizzavano	il	business,	che	la	

società	 americana	 iniziò	 a	 prendere	 in	 considerazione	 anche	 il	 “soccer”.	

Furono	 queste	 le	 motivazioni	 a	 portare	 alla	 decisione	 di	 stilare	 la	 prima	

classifica	 del	 settore,	 ovvero	 delle	 20	 squadre	 di	 calcio	 più	 “preziose”	 al	

mondo.		

All’epoca,	 come	 oggi	 d’altronde,	 era	 sempre	 il	 Manchester	 United	 ad	

occuparne	la	prima	posizione,	ma	prima	di	entrare	nel	merito	della	classifica	

si	preferisce	entrare	più	nel	dettaglio	nell’analisi	del	metodo	utilizzato.	

Nel	 tempo,	Forbes	ha	sviluppato	un	algoritmo	che	è	andato	a	sostituire,	o	

meglio	 ad	 integrare,	 il	 precedente	 modello	 tradizionale	 incentrato	

principalmente	sui	multipli	di	mercato81.		

In	questo	momento,	la	metodologia	valutativa	proposta	da	Forbes,	che	parte	

(lo	si	ripete)	dai	multipli	sul	fatturato,	viene	così	sintetizzata	da	Mike	Ozanian	

(membro	dello	staff	di	Forbes):	“All	revenues	and	operating	income	figures	in	

our	 table	are	 for	 the	2015-16	season,	 converted	 into	U.S.	dollars	based	on	

average	 exchange	 rates	 for	 the	 same	 period.	 Team	 values	 are	 enterprise	

values	(equity	plus	net	debt)	and	are	based	on	exchange	rates	as	of	April	24.	

Operating	 income	 is	 earnings	 before	 interest,	 taxes,	 depreciation	 and	

amortization,	 player	 trading	 and	 disposal	 of	 player	 registrations.	 Debt	

																																																													
81	T.	MARKHAM,	op.	cit.,	“Historically,	the	technique	favoured	by	Forbes	in	valuing	clubs	was	
based	on	multiples	of	revenue,	past	transaction	prices	and	a	club’s	current	stadium	status.”	
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includes	stadium	debt	recourse	to	the	team.	Most	revenue	figures	are	from	

Deloitte's	Money	League	report”.	

In	sostanza,	il	metodo	di	Forbes	scompone	il	valore	economico	delle	società	

di	calcio	nelle	seguenti	quattro	parti82:	

• match	day83;	

• broadcasting84;	

• commercial85;	

• brand86.	

Tutte	le	cifre	e	le	informazioni	sono	ricavate	da	fonti	pubbliche	o	comunque	

da	fonti	interne	i	club,	mentre	per	quanto	riguarda	le	cifre	dei	ricavi,	invece,	

Forbes	 fa	 affidamento	 alla	 specifica	 relazione	 “Football	 Money	 League”	

prodotta	da	Deloitte.		

A	riguardo	di	quest’ultima,	prima	di	passare	alla	classifica	di	Forbes	si	opera	

una	 piccola	 riflessione.	 Il	 report	 pubblicato	 quest’anno	 (il	 ventesimo87)	 e	

riferito	ai	bilanci	della	stagione	2015/2016	evidenzia	come	 i	 ricavi	delle	20	

società	calcistiche	con	 i	più	alti	 fatturati	al	mondo	abbiano	generato	 ricavi	

pari	a	7,4	miliardi	di	Euro,	con	una	crescita	del	12%	rispetto	alla	rilevazione	

dello	scorso	anno.		

Tutti	 i	 club	presenti	 in	classifica	hanno	visto	aumentare	 i	propri	 ricavi,	 che	

Deloitte	 suddivide	 in	match	 day,	 diritti	 televisivi	 ed	 entrate	 commerciali,	

rispetto	all’anno	precedente.		

	

																																																													
82	Il	valore	d’impresa	(equity	più	debito	netto)	è	basato	sul	corrente	accordo	dello	stadio	(a	
meno	che	il	nuovo	stadio	non	sia	in	corso)	in	base	ai	tassi	di	cambio	del	24	aprile	2017.	
83	 La	porzione	di	 valore	di	un	 club	derivante	dai	 ricavi	delle	 varie	attività	nel	 giorno	della	
partita.	
84	La	porzione	di	valore	di	un	club	derivante	dalle	distribuzioni	dei	diritti	televisivi	domestici	
e	 internazionali	 riguardanti	 il	 campionato,	 le	 coppe	 nazionali	 ed	 eventualmente	 quelle	
internazionali.	
85	La	porzione	di	valore	di	un	club	derivante	dalle	sponsorizzazioni,	dal	merchandising	e	da	
ricavi	di	altre	attività	commerciali.	
86	 La	 porzione	 di	 valore	 di	 un	 club	 in	 eccesso	 rispetto	 alla	 sommatoria	 dei	 tre	 parametri	
precedenti.	
87	Per	far	capire	la	crescita	che	ha	interessato	tutto	il	settore,	nella	prima	edizione,	il	totale	
dei	ricavi	della	Football	Money	League	era	di	816	milioni	di	sterline.	Oggi,	vent’anni	dopo,	
oltrepassa	i	5,5	miliardi.	



	 77	

Tabella	4.1	-	Il	valore	dei	ricavi	delle	prime	20	club	al	mondo	

	
Fonte:	Deloitte	“Football	Money	League	2017”	

Per	la	prima	volta	a	partire	dal	2003/2004	il	Manchester	United	riconquista	

la	prima	posizione	nella	Football	Money	League,	dopo	11	anni	di	dominio	del	

Real	Madrid,	con	 il	 fatturato	più	alto	di	 sempre	pari	a	689	milioni	di	Euro.	

Questa	 edizione	 vede	per	 la	 prima	 volta	 ben	 tre	 club,	 ovvero	Manchester	

United,	Barcellona	e	Real	Madrid,	superare	la	soglia	dei	600	milioni	di	ricavi.	
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Se	si	scorre	la	classifica	si	può	notare	come	il	campionato	inglese	piazza	al	suo	

interno	ben	8	sue	partecipanti.		

A	tal	proposito,	Luca	Petroni	Partner	Deloitte	e	Sector	Leader	THS,	afferma	

come	“i	club	britannici	registrano	alte	posizioni	in	classifica	soprattutto	grazie	

alle	ottime	infrastrutture	ed	ai	servizi	aggiuntivi	che	sono	in	grado	di	offrire	al	

proprio	pubblico.	In	questo	senso	anche	i	risultati	della	Juventus	dimostrano	

quanto	 sia	 strategico	 investire	 in	 uno	 stadio	 di	 proprietà	 e	 nella	 propria	

immagine	e	il	recente	rebranding	del	club	dimostra	la	volontà	di	continuare	

su	questa	strada”.	

Le	italiane	presenti	in	lista	sono	4	e	sono	rispettivamente	Juventus	(decima),	

AS	 Roma	 (quindicesima),	 AC	 Milan	 (sedicesimo)	 e	 FC	 Internazionale	

(diciannovesimo).		

In	generale,	in	riferimento	alle	rappresentanti	del	nostro	Paese,	Luca	Petroni	

commenta	così	“emerge	come	le	competizioni	europee	siano	cruciali	per	la	

crescita	 dei	 ricavi:	 la	 presenza	 dei	 tifosi	 ai	 match	 è	 essenziale	 per	 poter	

lavorare	a	offerte	competitive	che	siano	in	grado	di	coniugare	al	meglio,	lo	

spettacolo	con	la	qualità	dei	servizi	e	delle	infrastrutture”.			

Inoltre,	per	il	terzo	anno	di	fila	la	top	10	dei	ricavi	comprende	sempre	gli	stessi	

club,	a	testimonianza	delle	difficoltà	riscontrate	dagli	outsider	nel	tentativo	

di	entrare	a	far	parte	dell’Élite	dei	club	più	ricchi	(il	Fair	Play	Finanziario	non	

aiuta	in	tal	senso	in	quanto	le	proprietà	non	posso	direttamente	finanziare	le	

società	come	accadeva	in	passato).		

Infine	 l’unica	 società	 estranea	 ai	 cinque	 principali	 campionati	 nazionali	

europei	è	 lo	Zenit	San	Pietroburgo	con	 i	 suoi	quasi	200	milioni	di	 ricavi,	 la	

maggior	parte	dei	quali	assicurati	dal	proprietario	Gazprom.	
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Tabella	4.2	–	Il	valore	dei	primi	20	club	al	mondo	

	
Fonte:	Forbes		

Per	la	prima	volta	in	cinque	anni,	con	un	valore	pari	a	3,69	miliardi	di	dollari,	

il	Manchester	United	è	riuscito	a	tornare	in	testa	alla	classifica	dei	club	con	

più	valore	al	mondo	stilata	da	Forbes.	Le	spagnole	Barcellona	e	Real	Madrid	

si	devono	accontentare	nel	completare	il	podio	accanto	ai	“Red	Devils”	con	i	

dei	valori	 rispettivamente	di	3,64	miliardi	di	dollari	per	 i	 catalani	e	di	3,58	

miliardi	 di	 dollari	 per	 le	 “Merengues”.	 Le	 ragioni	 del	 successo	 dei	 “diavoli	

rossi”	è	dovuto,	come	evidenzia	l’Autore	del	report,	alla	forza	del	brand	e	del	

marketing;	 nessuno	 infatti,	 come	 evidenzia	 pure	 Deloitte,	 nella	 stagione	

2015/2016	è	 stato	 in	grado	di	 generare	 ricavi	 come	 la	 squadra	della	metà	

rossa	di	Manchester.	Per	quanto	 riguarda	 le	 italiane,	anche	nel	2017	sono	

presenti	quattro	italiane	ma	solo	la	Juventus	(nona)	rientra,	confermandosi	

con	1,26	miliardi	di	dollari	di	valore,	nelle	prime	dieci	posizioni.	
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4.4 		La	valutazione	proposta	da	KPMG	

Dopo	aver	presentato	 la	metodologia	proposta	da	Forbes,	si	analizza	ora	 il	

modello	offerto	dal	network	KPMG	attraverso	 il	proprio	specifico	rapporto	

annuale	 “Football	 clubs’	 valuation	–	The	European	Elite	2017”88,	 nel	 quale	

KPMG	si	pone	come	obiettivo	la	misurazione	del	valore	economico	dei	club	

calcistici	più	importanti	d’Europa89.	

Il	metodo	di	valutazione	adottato	è	quello	basato	sui	multipli	d’impresa,	nel	

caso	specifico	sul	multiplo	dei	 ricavi,	perché	ritenuto	più	 idoneo	 in	quanto	

non	prende	in	considerazione	sia	la	posizione	finanziaria	netta	delle	società	

(indebitamento	o	surplus	di	liquidità)	che	gli	asset	societari,	rendendo	così	il	

confronto	 fra	 i	 club	 il	 più	 omogeneo	 possibile.	 Tuttavia,	 per	 gli	 analisti	 di	

KPMG	la	semplice	applicazione	del	metodo	del	multiplo	dei	ricavi	è	ritenuta	

troppo	semplicistica	per	essere	adottata	per	tutti	i	club,	in	quanto	ai	vari	club	

sono	riscontrabili	differenze	in	merito	ad	esempio	ai	mercati	in	cui	operano,	

ai	ricavi	da	diritti	televisivi	e	alla	loro	ripartizione	o	al	livello	di	competitività.	

Una	volta	consapevoli	delle	differenze	e	dopo	averle	attentamente	prese	in	

considerazione,	 anche	KPMG	ha	 sviluppato	 il	 proprio	 algoritmo,	 il	 quale	 si	

fonda	su	cinque	parametri	tipici	del	settore	calcistico:	

• reddittività,	 ovvero	 si	 prende	 in	 considerazione	 la	 capacità	 di	 una	

società	 di	 calcio	 di	 creare	 reddito	 ed	 il	 rapporto	 degli	 ultimi	 due	

esercizi	finanziari	del	costo	del	personale	coi	ricavi	(in	quanto	i	costi	

del	personale	 rappresentano	 la	 spesa	maggiore	per	 i	 club).	Un	alto	

rapporto	indicherà	una	minore	capacità	di	generare	profitti.	

• popolarità,	 c’è	 una	 forte	 correlazione	 tra	 i	 successi	 sportivi	 ed	 il	

coinvolgimento	 dei	 media	 e	 dei	 tifosi.	 Il	 successo	 sportivo	 è	

propedeutico	alla	 successiva	crescita	della	 tifoseria.	Nello	 specifico,	

KPMG	 considera	 i	 followers	 dei	 social	 media	 come	 Instagram,	

Facebook	e	Twitter	come	un	buon	indicatore	di	popolarità.	

																																																													
88	 Il	 report	completo	è	consultabile	e	 scaricabile	 in	 formato	PDF	presso	 il	 sito	di	KPMG	al	
seguente	indirizzo	web:	https://home.kpmg.com/it/it/home.html.	
89	Il	valore	dei	club	è	considerato	al	1	gennaio	2017.	
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• potenziale	sportivo,	con	le	conseguenti	aspettative	sui	risultati	che	ne	

seguono,	permette	di	generare	maggiori	ricavi	in	termini	commerciali,	

di	match	day	e	di	diritti	televisivi.	Maggiore	sarà	il	valore	di	un	team	e	

maggiori	saranno	le	possibilità	di	successo.	KPMG,	qui,	adotta	il	valore	

di	mercato	di	ogni	squadra	pubblicato	da	Transfermarkt90.	

• diritti	televisivi,	ed	il	 loro	metodo	di	redistribuzione	sono	un	fattore	

chiave	nei	ricavi	potenziali	di	un	club	calcistico.	

• proprietà	 dello	 stadio,	 insieme	 ai	 giocatori	 rappresenta	 una	 delle	

attività	più	rilevanti	del	business.	Uno	stadio	di	proprietà	solitamente	

significa	maggiori	possibilità	di	generare	ricavi.	

Questi	 parametri	 che	 hanno	 un	 diverso	 livello	 di	 significato	 e	 presentano	

pertanto	anche	un	diverso	peso	nella	formula	dell’algoritmo.		

Infine,	come	nota	metodologica,	si	ricorda	come	lo	studio	si	fondi	sull’analisi	

di	informazioni	pubbliche,	di	carattere	finanziario	e	non	finanziario,	relative	

alle	 stagioni	 calcistiche	 2014/2015	 e	 2015/2016	 dei	 32	 club	 di	 calcio	 più	

importanti	 in	 Europa.	 l	 rapporto,	 pertanto,	 non	 tiene	 conto	 dei	 risultati	

commerciali	 e	 sportivi	 conseguiti	 da	 ciascun	 club	 nella	 stagione	 calcistica	

2016/17.	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

																																																													
90	Sito	web	tedesco	creato	nel	2000	contente,	oltre	che	classifiche,	risultati,	trasferimenti,	
carriere	 dei	 calciatori	 e	 dati	 delle	 società,	 anche	 i	 valori	 dei	 vari	 giocatori	 nonché	 delle	
principali	leghe	al	mondo.	
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Tabella	4.3	–	Il	valore	dei	primi	20	club	al	mondo		

	
Fonte:	KPMG	

Tra	i	risultati	del	presente	report	emerge	come	il	valore	dei	32	principali	club	

d’Europa	 sia	 cresciuto,	 segnano	 un	 notevole	 +14%	 rispetto	 all’analisi	 del	

2016.	 A	 tal	 proposito,	 Andrea	 Sartori,	 responsabile	 globale	 dello	 sport	 di	

KPMG	 ed	 autore	 del	 report,	 afferma	 come:	 “Il	 valore	 aggregato	 dei	 32	

principali	 club	 di	 calcio	 europei	 è	 aumentato	 nell’ultimo	 anno	 di	 più	 di	 3	

miliardi	di	Euro,	un	chiaro	indicatore	del	fatto	che	il	valore	complessivo	del	

calcio,	come	settore,	è	aumentato.	Questa	crescita	si	spiega	con	il	boom	delle	

partite	 di	 calcio	 sulle	 pay-tv,	 a	 seguito	 dell'internazionalizzazione	 delle	

operazioni	 commerciali	dei	 club,	ma	soprattutto	grazie	agli	 investimenti	 in	

stadi	privati	e	moderni	ed	a	seguito	dell’adozione	di	pratiche	gestionali	più	

sostenibili".	

Quanto	 alla	 classifica,	 si	 può	 constatare	 come	 il	 Manchester	 United	 sia	

ritenuto,	 davanti	 alle	 spagnole	 Real	 Madrid	 e	 Barcellona	 che	 si	 fermano	
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rispettivamente	 a	 2,976	 e	 2,765	 miliardi	 di	 Euro,	 il	 club	 con	 il	 valore	

economico	più	elevato,	superando	per	la	prima	volta	in	assoluto	la	soglia	dei	

3	miliardi	di	Euro.	Anche	qui,	come	nelle	precedenti	classifiche,	le	inglesi	la	

fanno	da	padrone	piazzando	ben	sei	dei	primi	dieci	posti.	L’Italia,	purtroppo,	

arranca	ancora	molto	lontano	dal	vertice	e	piazza	solamente	la	Juventus	nella	

top	10.	AC	Milan	(quindicesimo),	AS	Roma	(diciottesima),	FC	Internazionale	

(diciannovesima),	Napoli	(ventesimo)	e	SS	Lazio	(ventinovesima)	sono	le	altre	

italiane	 presenti	 in	 graduatoria.	 Riguardo	 al	 calcio	 italiano,	 infine,	 Andrea	

Sartori	sottolinea	come	in	Italia:	“la	Juventus	è	il	club	per	cui	le	performance	

sportive	 sono	 strettamente	 correlate	 al	 trend	 dei	 ricavi	 e	 del	 valore	

d’impresa.	È,	inoltre,	interessante	notare	come	il	valore	della	Juventus	(1,2	

miliardi	di	Euro)	sia	superiore	alla	somma	di	quello	del	Milan	(547	milioni),	

dell’Inter	(429	milioni)	e	della	Lazio	(227	milioni).”	

	

	

4.5 		Considerazioni	conclusive		

In	 questo	 ultimo	 capitolo,	 al	 fine	 di	 individuarne	 quella	migliore,	 abbiamo	

dato	 ampio	 spazio	 alle	 varie	 metodologie	 possibili	 di	 stima	 del	 valore	

economico	delle	società	di	calcio	professionistiche.		

Si	è	visto	come	per	le	società	di	calcio	il	processo	di	determinazione	del	valore	

sia	tutt’altro	che	semplice	e	ciò	è	dovuto	principalmente	alla	complessità	che	

contraddistingue	questa	particolare	tipologia	di	società.	A	tal	proposito,	si	è	

osservato	come	i	metodi	tradizionali	quali	ad	esempio	il	DCF	oppure	i	metodi	

basati	sui	valori	di	Borsa	si	siano	rilevati	poco	efficaci	data	proprio	la	natura	

di	 tali	 società;	 in	quanto	 in	primis	 è	difficile	prevederne	 i	profitti	 futuri	 ed	

infine	solamente	pochi	club	sono	quotati	in	Borsa.	

La	 metodologia	 migliore	 dunque,	 nonché	 quella	 che	 ha	 riscosso	 maggior	

successo,	si	è	rilevata	quella	legata,	almeno	inizialmente,	ai	multipli	dei	ricavi.	

È	proprio	dal	multiplo	dei	ricavi	che	poi	si	sono	sviluppati	i	modelli	cosiddetti	

“ibridi”	 formulati	 inizialmente	da	 Forbes,	 con	 la	preziosa	 collaborazione	di	

Deloitte,	e	da	due	anni	anche	da	KPMG.		
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Tuttavia,	 l’obiettivo	 principale	 del	 presente	 capitolo	 era	 quello	 di	

comprendere	le	similarità	e	le	possibili	differenze	tra	i	due	diversi	algoritmi	di	

valutazione	proposti	dalle	due	società.		

Ai	fini	del	confronto,	sono	stati	scelti	i	12	club	di	calcio	che	fossero	inclusi	in	

tutte	le	classifiche	trattate	in	tema	di	valore	economico	complessivo,	di	valore	

economico	dei	rispettivi	brand	ed	infine	dei	ricavi	ottenuti.	

In	particolare,	il	nostro	campione	fa	riferimento	ai	seguenti	club	appartenenti	

alle	rispettive	leghe	nazionali:	

• Premier	League	inglese,	ovvero	Manchester	United,	Manchester	City,	

Arsenal,	Chelsea,	Liverpool	e	Tottenham	Hotspur;	

• Liga	spagnola,	ovvero	Barcellona	e	Real	Madrid;	

• Bundesliga	tedesca,	ovvero	Bayern	Monaco	e	Borussia	Dortmund;	

• Serie	A,	Juventus;	

• Ligue	1,	Paris	St-Germain.	

	

Tabella	4.4	–	Confronto	dei	valori	dei	primi	20	club	al	mondo	espressi	dalle	

varie	società	di	valutazione.	

	
	

Prima	di	entrare	nel	merito	del	confronto	specifico	tra	le	due	metodologie	ed	

i	rispettivi	algoritmi	utilizzati,	da	una	primissima	osservazione	della	tabella	4.4	

possiamo	 evincere	 come,	 per	 entrambi	 i	 modelli,	 le	 posizioni	 in	 classifica	



	 85	

siano	 sostanzialmente	 identiche;	 l’unica	 differenza	 risiede	 nella	 inversione	

delle	due	spagnole	in	quanto	gli	americani	posizionano	il	Barcellona	in	scia	

del	 Manchester	 United,	 mentre	 KPMG	 inserisce	 il	 Real	 Madrid.	 Tutte	 le	

restanti	 posizioni	 seppure	 con	 diverse	 valutazioni,	 più	 o	meno	 importanti,	

sono	le	medesime	per	entrambi	i	report.	

Se	per	quanto	riguarda	i	posizionamenti	le	graduatorie	quasi	si	specchiano,	

fatta	salva	l’eccezione	prima	individuata,	questo	vale	in	modo	solo	parziale	in	

riferimento	ai	valori	economici	di	tutti	i	club	presi	in	considerazione.	In	media,	

le	 valutazioni	 dei	 primi	 dodici	 club	 divergono	 del	 10,53%.	 Tuttavia,	 se	 si	

esclude	dal	calcolo	la	media	(29,62%)	delle	divergenze	gli	ultimi	due	sodalizi	

(Paris	Saint-Germain	e	Borussia	Dortmund),	la	differenza	di	valore	delle	due	

metodologie	scende	ad	un	più	accettabile	6,71%.	

Ma	da	dove	nasce	questa	discrepanza?	Alla	 luce	di	 tutte	 le	 considerazioni	

fatte,	si	può	affermare	come	essa	prenda	vita	ovviamente	dai	diversi	algoritmi	

alla	base	dei	due	modelli	di	valutazione,	oltre	che	dal	peso	assunto	dai	vari	

parametri	all’interno	degli	algoritmi	stessi	ed	infine	da	una	possibile	diversità	

di	 disponibilità	 delle	 medesime	 informazioni;	 Forbes,	 infatti,	 prende	 in	

considerazione	il	valore	derivante	dal	match	day,	dai	diritti	televisivi,	dai	ricavi	

commerciali	e	dal	brand,	mentre	KPMG	considera	la	redditività,	la	popolarità,	

il	 potenziale	 sportivo,	 i	 diritti	 televisivi	 ed	 infine	 la	 proprietà	 dello	 stadio.	

Quanto	alle	valutazioni	di	Brand	Finance	e	Deloitte,	che	si	sono	preoccupate	

di	stimare	rispettivamente	il	valore	del	brand	e	dei	ricavi	dei	vari	club,	si	può	

affermare	come	anch’esse	ricalchino	sostanzialmente	le	posizioni	delineate	

da	Forbes	e	KPMG	con	l’eccezione	dei	francesi	del	Paris	Saint-Germain,	i	quali	

si	trovano	fuori	dalla	top	10	in	entrambe	le	classifiche	di	valore	complessivo,	

mentre	 si	 piazzano	 relativamente	 al	 settimo	 ed	 al	 sesto	 posto.	 Infine,	 si	

segnala	un’ulteriore	anomalia	riguardante	ancora	i	francesi,	in	quanto	Brand	

Finance	valuta	il	brand	più	di	quanto	Forbes	non	faccia	con	l’intero	club.	
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CONCLUSIONI	

	

L’obiettivo	del	presente	lavoro	era	quello,	dopo	aver	analizzato	i	pro	e	contro	

delle	varie	metodologie	di	valutazione	del	capitale	economico	applicabili	alle	

società	 di	 calcio	 professionistiche,	 di	 individuare	 quale	 fosse	 la	migliore	 o	

quantomeno	quale	fosse	la	più	appropriata	al	caso	specifico.	

A	 tal	 scopo,	 si	 è	 passati	 dallo	 studio	 del	 valore	 economico	 di	 un’impresa	

classica	fino	a	giungere	al	vero	soggetto	principale	del	lavoro,	ovvero	i	club	di	

calcio	professionistici.	

Si	è	visto,	inoltre,	come	sia	crescente	l’importanza	delle	attività	immateriali	

in	questo	particolare	 tipo	di	 società	e	di	quanto	 la	valorizzazione	di	questi	

asset	intangibili	sia	fondamentale	alla	luce	del	cambiamento	che	i	club	stessi	

hanno	attraversato	nel	tempo.		

In	 risposta	 a	 tutte	 le	 questioni	 sollevate	 durante	 il	 percorso	 si	 è	 arrivati	 a	

constatare	come	i	metodi	basati	sui	multipli	di	ricavi,	con	le	dovute	variazioni,	

rappresentino	il	modello	migliore	per	stimare	il	valore	delle	società	di	calcio	

professionistiche.	

A	conclusione,	dal	presente	lavoro	emerge	come	i	metodi	“ibridi”	utilizzati	da	

Forbes	 e	 KPMG	 fondati	 su	 particolari	 algoritmi	 rappresentino	 la	 soluzione	

migliore	al	nostro	problema	di	determinazione	del	valore	corretto	dei	club	

calcistici.	

Infine,	sebbene	le	due	società	abbiano	sviluppato	due	diversi	algoritmi,	con	

all’interno	ovviamente	diversi	parametri,	si	è	visto	come	i	valori	dei	principali	

club	al	mondo,	i	primi	dieci	in	particolare,	siano	abbastanza	allineati.	
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