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INTRODUZIONE

Prima di trattare i vari argomenti affri@ati all'interno di questa tesi occorre porre I'attenzione

sul perché di questa scelta. La spiegaz@peesto nota ed € legata alla straordinaria rilevanza
economica e sociale di questo spoel nostro paesell calcio professionistico italiano
rappreseta uno dei settori piu prolifici in termini di Pligenerando inoltre entrate fiscali e
previdenziali per oltre un miliardo di eurBunta dell'iceberg di questmovimentoé senza
ombra di dubbio la Serie A, inserita di diritto all'interno delle cinqughdesuropeepiu
influenti, a livello sportivo ed economico.

Per diversi anni il nostro paese € stato il punto di riferimento del panorama calcistico europeo,
con diversi sacessi sul piano continentaleireernazionale. Le rose dei club italiani erano
piene zeppe di campioni, provenienti da ogni parte del pianeta.

Arriviamo cosi al 2008, anno chiave per I'economia mondiale, sconvolta da una crisi
economicefinanziaria la cui spinta regressiva non si & ancor'oggi arrestata. Il calcio
professionistico itadino esce con le ossa rotte da questo fenomeno inatteso, perdendo in poco
tempo tutto il vantaggio competito accumulato nei numerosi anni al vertice del calcio
europeo e mondialePossibile che la crisi economica sia l'unica spiegazione di una cosi
repenina discesa? Naturalmente no.

Questa tesi si propone di dare risposta a quesid altre domand@nalizzando l'attuale
situazione economiebnanziaria del calcio professionistico italiano.

Il primo capitolo sara suddiviso in due parti. Nella prima e@adrannoanalizzate le
caratteristiche e gli elementi peculiari delle societa professionistiche, in seconda battuta sara
dato vita a un confronto tra le principali leghe a livello continentale evidenziando punti di
forza e punti di debolezza dei diversoaelli utilizzati.

Il secondo capitolgedra I'approfondimento delle nuove direttive volute dal’lUEFA in merito

al Financial Fair Play. Dopo un breve excursus storico sui principali modelli gestionali
utilizzati fino a questo momento, saranno analizzatatatteristiche e gli obbiettivi di questo
nuovo sistema di regole, evidenziando gli organi preposti a garantirne il rispetto. L'ultima
parte del capitolo dara spaztle opinioni degli espertipresentando opinioni contrastanti in
meritoalla bontaapgicativa di questo nuovo ordinamento.

Il terzo capitolo segnera l'inizio della seconda parte di questa tesi, concentrata sull’analisi
economicefinanziaria del calcio professionistico italiardopo una breve spiegazione dei
metodi e modelli utilizzati vea realizzata un’analisi aggregata e stagionale per competizione.
L'ordine seguitorispetterafedelmentel'importanza dei vari campionatpartiremo quindi

dalla Serie A, per poi procedere con Serie B, Lega Pro Prima Divisione e Lega Pro Seconda
Divisione Lo studio sara supportato da analisi tabellari e grafiche.



Il quarto capitolo vedra l'approfondimento di singole societa che si evidenziano rispetto
allandamento generale della competizione. In ordinal@aspetto saranno realizzate una
serie di anasi economico- finanziarie estremamenseaggestive e facilmente comprensibili
anche agli occhi di un lettore non particolarmente esperto in materia. L'ordine cronologico
seguito sara il medesimo del precedente capitolo; Serie A, Serie B, Lega Pro Rigimn®i

e Lega Pro Seconda Divisione.

Il quinto e ultimo capitolo esprimera un giudizio circa la qualita informativa dei bilanci
presentati dai club professionistici italiani. Per rendere il piu omogenea possibile I'analisi, e
stato costruito un modelloalutativo che verra adeguatamente illustrato nel primo paragrafo.
Successivamente si procedera all’analisi vera e propria analizzando i vari risultati, sia dal
punto di vista aggregato (del triennio di riferimento), che dal punto di vista stagionale. Le
varie categorie saranno trattate nel medesimo ordine cronologico evidenziato nei capitoli
precedenti; Serie A, Serie B, Lega Pro Prima Divisione e infine Lega Pro Seconda Divisione.
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CAPITOLO 1: CALCIO, MOLTO PIU’C HE UNO
SPORT

1.1. CALCIO FENOMENO SOCIALE, SPORTIVO E DI BUSINESS.

| grandi cambiamenti nel mondo del calcio hanno profondamente modificato la situazione

economica e sociale di questo sport.

La traiettoria del pallone sembrava fino a non molto tempo fa un fenomeno razionalmente

controllabile, quasi matematicamente rappresentabile, finché svariati fattorihanno

cambiato profondamente l'intento valoriale ed educativo, voluto dai pionieri di questo sport.

Fin dal principio una squadra di calcio era orientata ad instaurare port@agpeciale con la

propria comunita, puntando a valorizzare e promuovere giovani atleti locali. Tale meccanismo

e risultato vero fino ad un certo punto, quando I'esigenza di creare uno spettacolo di massa ha

reso necessaria una composizione multietuiele squadre, attraverso larrivo di nuovi

giocatori da paesi emergenti (prima sudamericani, poi africani e asiatici).

L'immagine del calcio di paese si € definitivamente dissolta, per dare originenaovo

fenomeno globale governato da interessi tlir@aeconomica e sociale.

Sono proprio il sorgere di questi nuovi interessi che ci permettono di definire il mondo del

pallone secondo un triplice significato:

¥ Sociale: il calcio € un fenomeno radicato nella societa moderna e coinvolge a vario titolo,
granparte della popolazione della popolazione dei paesi industrializzati. ESso si presenta
nella maggior parte dei casi come portatore sano di valori quali 'amicizia, lo spirito di
squadra, il sacrificio, l'aiuto reciproco e lo stare insieme.

¥, Sportivo: la icerca del risultato sportivo € da sempre uno degli elementi cardine di
guesto sport. La competizione dapprima si svolgeva all’interno dei confini nazionali, in
seguito parallelamente allo sviluppo di un contesto globalizzato, si € estesa anche a
livello continentale ed internazionale.

¥ Economico il volume d’affari generato nel mondo del calcio € senza dubbio di notevole
importanza, non solo per gli operatori economici direttamente coinvolti nella produzione
dell’evento sportivo o nel mondo professionistioma anche per tutte le aziende, che piu
0 meno direttamente, contribuiscono alla realizzazione dello spettacolo calcistico. In
guesta definizione rientrano, sia le aziende produlttrici di articoli per la pratica sportiva,
sia coloro che a diverso titolo m@o a che fare con il calcio anche se il propdoré
businessnon c’entra niente con esso.

Al fine di rendere piu completa I'analisi cercheremo di effettuare alcuni approfondimenti

seguendare linee d’analisi:

¥, valuteremo la situazione del calcio imlla, fornendo alcuni spunti interessanti circa la
dimensione del business generato e la tipologia di praticanti.



¥, analizzeremo I'importante fenomeno delle sponsorizzazioni nelle societa di calcio,
attraverso l'analisi dei recenti sviluppi;

¥, tratteremo lo setto legame esistente tra calcio e media, evidenziando le straordinarie
qualita “mediatiche” di questo sport.

1.1.1.IL CALCIO IN ITALIA: NUMERI E TEMATICHE DEL NOSTRO
CALCIO

Il documento che meglio raccoglie tutte le informazioni e dati relativi al busia&gstico
italiano € il “ReportCalcio”. Esso viene elaborato ogni anth@l Centro Studi, Sviluppo ed
Iniziative Speciali della Figc, con la collaborazione dell’Agenzia di Ricerche e Legislazione
(AREL) e PwC Il volume fornisce un quadro esaustivo di d@uit calcio italiano (sia
professionistico, che dilettantistico), esaminando in modo accurato gli aspetti strutturali,
organizzativi e mediatici ed effettuando un confronto con i principali competitor a livello
europeo.

Per individuare la straordinaria inénza che questo sport esercita sulla vita delle famiglie, sui
rapporti interpersonali, sulla gestione delle citta, sarebbe sufficiente tener conto dei circa
trentotto milioni di tifosi solo per la Serie ASi potrebbe inoltre aggiungere che dal calcio,

pit che da qualsiasi altro sport, proviene lo stimolo alla costruzione di grandi opere, come ad
esempio stadi moderni e funzionali.

| dati esposti nel “Repor€Calcio” rendono quindi necessario il perseguimento di criteri di
efficienza, con effetti positivsulla stabilita finanziaria dei club. Il raggiungimento di questi
obbiettivi rendera piu sereno limpegno di giocatori e dirigenti, e piu convinta la
partecipazione dei tifosi.

Al fine di comprendere al meglio la situazione attuale del calcio italtail®report fornisce

delle informazioni utili sulla situazione economica globale, effettuando dei confronti con
landamento parallelo nel mondo del calcio. Dall'inizio dell'attuale crisi econemico
finanziaria le banche italiane hanno raccolto 200 milidrdduro e generato sofferenze per
circa 110 miliardi. 1l nostro debito sovrano € passato da 1,7 a 2,0 trilioni di euro, con un
rischio default tre volte superiore a quello tedesco. Il tasso di disoccupazione & passato dal
6,1% al 10,7%"

Nonostante queatsituazione l'industria del calcio e continuata a crescere. |l livello dei ricavi
del calcio professionistico ha segnato un incremento del 16,6%, passando dai 2,3 miliardi di
euro del 2007 ai 2,7 del 2013. La crescita del sistema e alimentata daiT¥rittidalle
plusvalenze generate dalla cessione dei calciatori. Parallelamente, in linea con la crisi dei

! Dati Lega Serie A
% Dati ReporiCalcio, 2014 Arel + Pwc
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mercati finanziari, si sta riducendo il costo del lavoro aggregato tornato nel 2013 ai valori del
2010, pari a 1,4 miliardi di euro.

Per quanto riguda il calciomercato occorre rilevare, che circa il 51% delle transazioni é
rappresentato da prestiti, il 34% da cessioni a titolo oneroso, il 15% invece riguarda
trasferimenti di giocatori a parametro zero. In un mercato con sempre meno risorse
economichea disposizione, trionfano quindi metodow-cost (prestiti e parametri zero,
rappresentano i 2/3 delle operazioni effettuate).

Prima di analizzare l'ultimo censimento effettuato sul calcio italiano forniamo alcuni dati di

carattere general@:

¥, 1.098.4% i calciatori tesserati per la FIGC nella stagione 280P3;

¥, +23% delle gare ufficiali disputate dalle Nazionali italiane tra il 220D1 e il 2012
2013;

¥, 13.797 societa partecipanti ad attivita dilettantistica e giovanile net2W12:

¥, 605.323 partitafficiali disputate in Italia (+5.9% rispetto al 262012);

¥, 7,6 milioni di audience media in tv per le partite della Nazionale A;

¥, +1.7% dei calciatori relativi al Settore Giovanile e Scolastico tra-2012 e il 2012
2013;

¥, 12.328.100 spettatori del cacprofessionistico italiano 2012013 €6,4% rispetto al
20112012);

¥, 83% dei club professionistici in cui un unico socio possiede piu del 50% del capitale, nel
20122013;

¥ 7,1 numero medio componenti del consiglio di amministrazione di una societa di Serie
A;

%, 17,7 milioni il numero di alciatori complessivi in Europa.

Il “Report Calcio 2014” oltre a fornire alcune utili informazioni sotto il profilo economico
finanziario, effettua un vero e proprio censimento del calcio itali@pna.1.362.406 tesserati

FIGC (calciatori, tecnici, forza arbitrale e dirigenti) il calcio si conferma anche nella stagione
20122013 lo sport piu praticato in Italia. Il numero complessivo delle societa é stato di
13.908, di cui 111 professionistiche, 10.702 dilettantistiche e53r@&tive al Settore
Giovanile e Scolastico, in leggera diminuzione rispetto alla stagione precedente, specialmente
con riferimento ai club professionistici e dilettantistici. Analogo il trend relativo alle squadre,
che nel 2012013 ammontano a 60.210, aii 475 nei campionati professionistici, 15.658

nei campionati dilettantistici e 44.077 per quanto attiene I'attivita giovanile.

® Dati ReportCalcio, 2014 Arel + Pwc
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Attivita professionistica 12.907 | Professionisti 2.951
Giovani di Serie

. . Attivita dilettantistica 415.388 | Dilettanti 315.063
Calciatori 1.098.450 Giovani dilettanti- U.18 100.275
Settore giovanile € 670.205

scolastico
L. Allenatori 20.510
Tecnici Preparatori Atletici 327

. 22.137 -

tesserati Medici 579
Operatori sanitari 721
P Organi tecnici nazionali 1.874
Arbitri 34.409 Organitecnici regionali 32.535
s . Attivita professionistica 2.217
Dirigenti 207.410 Attivita dilettantistica 205.193

Fonte: Rielaborazione persona Report Calcio 201. suddivisione interna dei tesser

Altro aspetto molto dibattuto nel mondo del calcio italiano é I'eccessiva presenza di giocatori
stranieri nelle rose delle varie socidt&accusa principale che viene mossa, sia dai principali
media sportivi, sia dagli sportivi italiani, sta nel fatto che la presenza cosi importante di
calciatori stranieri nei nostri campionati, toglie spazio e possibilita di crescita adeguata ai
nostri gpvani talenti. La recente debacle della Nazionale A ai recenti Mondiali di Calcio in
Brasile e le prestazioni non esaltanti di alcuni giovani calciatori, hanno contribuito a
riaccendere la polemica. | numeri presentati dalla Lega di Serie A per il catopapmena
concluso, sembrano confermare questa tesi. Nell'ultima stagione d’analisi i giocatori italiani
impiegati (per almeno una gara) sono stati meno della meta, con solo il 42,46% circa (259 su
610 giocatori utilizzati). Le nazionalita rappresentateosstate ben 46, con le maggiori
colonie straniere rappresentate da quella argentina (51) e brasiliana (49).

30

26,8

Esordienti u2i

67

Fonte: Lega Serie Anumeri di fine Campionato 20-2014

La situazione migliora per quanto riguarda la Serie B, con circa il 68,71% di giocatori italiani
impiegati. Anche qui le nazionalita rappresémtsono molteplici, ben 47, con le maggiori
colonie straniere rappresentate da quella brasiliana (19) e brasiliana (16).

Secondo molti addetti ai lavori, la situazione sta diventando preoccupante non solo a livello di
campionati professionistici, ma ancidivello di presenza di giocatori stranieri nelle giovanili
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dei nostri club. Questa situazione impedisce a molti dei nostri giovani di venir fuori, anche
perché sempre piu spesso le societa sfruttano i minori costi per I'acquisto e la crescita di
stranier, provenienti talvolta da paesi non particolarmente sviluppati dal punto di vista
economico. Proprio per questo motivo, la Federazione sta studiando diverse misure d’'urgenza
per porre un freno a questo triste fenomeno del nostro calcio.

Calciatori *

wh g
7 O 3 l I WI,‘;‘ 483

l

Eta media

i) 253

Cartellini Rossi

5 .
. I 8 I ;’ )

Fonte: Lega Serie B, numeri di fine campionato :-201<

BN BN

Altro aspetto che & oggetto di studio nel “Repoaicio 2014” e quello riguardante la
situazione degli stadi italiani. Il quadro rappresentato € piuttosto allarmante, con stadi vecchi,
poco funzionali e poco adeguati al moderno concetto di business stalsippegli altri paesi
europei.

Il primo dato allarmante riguarda I'anzianita

delle nostre strutture. L'eta media dei nostri 64 58

impianti sportivi € molto elevata e gli Eta modia impiant Eta media impianti

ammodernamenti apportati, sono stati di e pel

scarsa qualita o in taluni casi totalmente

assenti Buona parte degli impianti

attualmente utilizzati per lo svolgimento delle 58 56

gare, sono nati a cavallo tra gli anni ‘20 e gli Empmed - jEéj" dia plan
di Pnma Divisione di Seconda Umsione

anni '60 e dunque sono estremamente datati e

antiquati. 1 pochi stadi costruiti nei decenni

successivi hanno presentato dopo paetrii di Fonte: rielaborazione personale, Report Cal2014

utilizzo notevoli problemi, sia dal punto di vista strutturale che dal punto di vista della
manutenzione, accentuando ancora di piu l'arretratezza e la poca funzionalita delle nostre
strutture.

Un altro dato che fa riflettere € quello sul riempimto medio degli stadi. Come € possibile
osservare dal seguente grafico questo valore si presenta decisamente modesto. In serie A la
percentuale di riempimento medio delle nostre strutture e di paperiore ab0%, valori
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assolutamente insufficienti seordrontati con altri paesi europei (come Inghilterra e
Germania), dove l'affluenza negli stadi raggiunge livelli eccellenti. La situazione peggiora
ancora di pit scendendo nelle serie inferiori. Nell'ultima stagione oggetto d’analisi in serie B
si é raggimto un valore percentuale del 28%, in Lega Pro Prima Divisione del 23% e in Lega
Pro Seconda Divisione un misero 12%.
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Fonte: Rielaborazione pernale, Report Calcio 20:

Ultimo aspetto da analizzare per quanto concerne la questione stadi italiani, riguarda il tema
della sicurezza. Troppo spesso neltrmpaese si sono registrati episodi di violenza negli
stadi, con scontri tra tifoserie e veri e propri agguati contro le forze dell’ordine. Il “Report
Calcio 2014”, presenta una serie di studi e approfondimenti su questo tema, utilizzando i dati
raccoltidal Ministero dell'Interno.

L’analisi evidenzia una serie di trend con riferimento a quattro aspetti differenti:

numero di incontri con feriti;

numero di forze dell'ordine complessivamente impiegate;

numero di persone denunciate e arrestate;

numero di ,eward impiegati.
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Fonte: Rielaborazione personale, Report Calcio :
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CONFRONTO FORZE DELL'ORDINE IMPIEGATE
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Fonte: Rielaborazione personale, RejCalcio 201:

L’analisi del numero di incontri con feriti presenta un trend in netta diminuzione, passando da
ben 209 match segnalati nella s.s. 2004/2005, ai “soli” 43 della stagione 2012/2013.
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L’ origine di questo miglioramente, frutto delle nuove norme sulla sicurezza approvate negli
ultimi anni.

L'utilizzo di forze dell'ordine e progressivamente diminuito, specialmente all'interno dello
stadio. La figura del poliziotto & stata progressivamensituita da steward privati pagati

dalle societa (sulla linea del modello inglese).

Unico dato in lieve controtendenza con i precedenti, € quello riguardante il numero di persone
denunciate e arrestate in seguito agli scontri. Se da una parte il ndewraarresti
decisamente diminuito, segno probabilmente di una minore criminalita, dall’altra il numero
delle persone denunciate ha avuto un andamento piuttosto altalenante. In particolare nella
stagione 2009/2010 si € registrato un notevole aumerdaedito dato rispetto alla stagione
precedente, per poi diminuire huovamente nella stagione successiva. Nel 2010 infatti sono
state introdotte alcune nuove misure in termini di sicurezza e di identificazione dei tifosi
(Tessera del Tifoso) volute dallallorMinistro dellInterno Maroni. Tale meccanismo di
riconoscimento venne considerato fortemente lesivo dei diritti civili, non solo dal mondo
degli “ultras”, ma anche da alcuni importanti protagonisti del calcio nazionale e
internazionale, su tutti lallor@ommissario Tecnico della Nazionale Italiana Marcello Lippi

e il presidente Uefa Michel Platini.

Nella stagione 2012/2013, l'ultima analizzata, si registra un nuovo aumento sia del numero di
arresti che del numero di denunciati, segno evidente ch®hlgma della sicurezza negli

stadi italiani € tutt’altro che risolto.

1.1.2L’IMPORTANZA DELLE S PONSORIZZAZIONI NEL MONDO
DEL CALCIO

Il fenomeno delle sponsorizzazioni nel mondo calcio € un tema molto dibattuto ai giorni
nostri, sia dal punto di vista socialsia soprattutto dal punto di vista economico, vista la
guantita enorme di risorse che ruota attorno a questo business.

Negli ultimi anni esso sta assumendo proporzioni gigantesche, con singoli contratti di
sponsorizzazione che raggiungono cifre astrace) inarrivabili per molti altri sport.

Tuttavia, prima di addentrarci in questo studio, occorre definire in modo chiaro 'argomento
oggetto d’analisi.

Definizione giuridica di sponsorizzazione: in base all'art. 8, c. 12, della L. 6.8.1990; ta 223
sponsorizzazione consiste in un contributo erogato da un'impresa pubblica o privata al
finanziamento di uno spettacolo o manifestazione, allo scopo di promuovere:

¥ nome, ragione o denominazione sociale;

% marchio,

¥, immagine;

* Lippi, “No alla tessera del tifoso, & una cosa che ghettizza”, Gazzetta delio26pyosto 2009
® Autorita per le Garanzie nelle Comunicazioni, Titolo Il, Norme per la Radiodiffusione, Art 8
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¥, attivita e prodotti dell'impresa stes

Quella definita dalla legge n.223 del 1990 fu la prima vera definizione che la disciplina

italiana diede al concetto di sponsorizzazione. Per meglio comprendere di cosa stiamo

parlando pud esserci utile fornire un'ulteriore definizione, quella di fatiot di

sponsorizzazione™:

¥ Il contratto di sponsorizzazioreeun contratto a prestazioni corrispettive con il quale lo
sponsorizzato si impegna, dietro pagamento di un corrispettivo in denaro o in natura, ad
associare (abbinare) per un certo periodo rdpte nel corso di manifestazioni sportive,
artistiche, culturali, o scientifiche, il nome (il prodotto, il marchio, i servizi 0 comunque
l'attivita produttiva) dello sponsor al proprio, rendendo esplicito che la manifestazione o
la partecipazione dello spsorizzato alla manifestazione, € conseguente all'onere
sostenuto dallo sponsor.

Una volta definito in maniera accurata 'argomento che stiamo trattando possiamo ora
analizzare la situazione attuale del mondo delle sponsorizzazioni nel mondo del calcio.

LA SITUAZIONE ODIERNA

Il volume d’affari generato dalle sponsorizzazioni nel mondo del calcio, ha raggiunto negli
ultimi anni proporzioni gigantesche. Infatti nonostante il perdurare dell'attuale crisi
economico— finanziaria, molti top club europei riesno a stringere accordi con fornitori
tecnici e sponsor ufficiali per milioni e milioni di euro.

Assoluta protagonista di questo ultimo periodo e stata la gloriosa squadra inglese del
Manchester United, che nel giro di un biennio ha completamente sbravptecedenti
accordi di sponsorizzazione. Le cifre sono da capogiro. Il recente accordo decennale tra i
“Red Devils e il prestigioso fornitore tecnico Adidas, portera nelle casse della squadra circa
750 milioni di sterline, oltre 941 milioni di euro, gartire dalla stagione 2015 2016. Il
prestigioso marchio tedesco diventera quindi sponsor tecn@€fi@al Licensing Partner

della squadra inglese, ottenendo cosi il diritto esclusivo di distribuire i prodotti merchandising
legati al club in tutto imondo.

Il faraonico accordo con Adidas rappresenta un vero e proprio primato, non solo per il
Manchester United, ma per il mondo del calcio in generale. La squadra ricevera infatti dal
proprio sponsor piu del doppio dugnto versato ai rivali europdRed Madrid, Chelsea e
Arsenalseguono per ora a debita distanza

Per comprendere meglio la situazione presentiamo questo quadro riepilogativo presentato dal
portale Calcio e Finanza e pubblicato sulla Gazzetta dello Sport.
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Quanto incassano i top club europei
dallo sponsor tecnico

Sponsor Importo annuo Anni contratto

Manchester United Adidas 94 .17 10 41,7
Real Madrid Adidas 38,92 8 311,39
Chelsea Adidas 37.67 10 376,68
Arsenmal Puma 37.67 5 188,34
Barcellona MNike 33,90 10 339,01
Liverpool Warrior 31,29 (53 188,34
Manchester City MNike 15,07 (-] 90,40
Juventus (*) Adidas 30 6 180,00
Milan Adidas 20 9 180,00
Inter Nike 18 11 198,00
Roma [**) Nike 4 10 40,00

(*) Comprende lasponsorizzazione tecnica e le attivita di licensing e merchandising
(**) Potrebbe salire a 5 min{'annoin caso di completamento del nuovo stadio

Fonte: eloborozione C& F su dati societari e articoli di stampo
Dati in milioni di euro

G,F www.calcioefinanza.it

Fonte:www.calcioefinanza.it
Contratti di sponsorizzazione tecnica per i maggiori-tapub europei

Decisamente impioso appare il confronto con la situazione italiana. La Juventus forte del
nuovo accordo con Adidas riscuotera circa 30 milioni di euro annui, a partire dalla stagione
2015- 2016. Milan e Inter si attestano rispettivamente su 20 e 18 milioni di eurd, annu
mentre la Roma nonostante un accordo decennale con Nike, ne ottiene solamente 4.

La situazione non cambia se osserviamo la questione dal lato sponsor ufficiale. Il Manchester
United dopo la sponsorizzazione record con I'Adidas, ha confermato 'accondbgruppo
automobilistico statunitense Chevrolet. Le voci riportate da varie agenzie di stampa parlano di
un accordali 559 milioni di euro in sette anni. Se le cifre verranno ufficialmente confermate
la societa inglese ricevera circa 480 milioni di euro annui fino al 2021. (I'accordo parte
dalla stagione 20142015). Grazie a quest’abile politica commerciale il club inglese otterra
un notevole vantaggio competitivo rispetto alla concorrenza, in attesa di nuovi accordi o
rinnovi di altre societa.

SQUADRA SPONSOR MILIONI PERCEPITI A
STAGIONE
Manchester United Chevrolet 79 milioni
Paris Saint Germain Fly Emirates 32 milioni
Real Madrid Fly Emirates 30 milioni
Barcellona Qatar Airways 30 milioni
Bayern Monaco Telekom 27 milioni
Liverpool Standard Chartered 23 milioni
Arsenal Fly Emirates 22 milioni
Manchester City Ethiad Airways 21.5 milioni
Chelsea Samsung 21 milioni

Juventus Fiat Jeep 17 milioni (dal 2015)

Fonte: www.calciomercatonews.com, Foto Top 10 sponsor
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Come e possibile vedere in questo quadro presentato dei 10 top sponsor ufficiali, 'unica
societa italiana in classifica € la Juventus, per giunta al 10° posto con 17 milioni di euro
percepiti dallo sponsor Jeep. Questo testimonia ancora da iGsi del nostro calcio e la
difficolta a reperire risorse dagli sponsor rispetto ai concorrenti europei. A testimonianza del
momento difficile del nostro calcio, un recente articolo di Marco Bellinazzo sul “Il Sole 24
Ore” evidenzia come nella nuoveagione sportiva, siano ben sette le squadre tra Serie A e
Serie B senza sponsor sulla maylidarticolarmente preoccupante appare la situazione nella
capitale, con la Lazio che nemmeno in questa stagione, ha raggiunto un accordo commerciale
con un nuov@artner. Resta senza sponsor anche l'altra societa capitolina, la Roma, che nella
passata stagione ha dato spazio al ldgonia Caresper 36 partite di campionato. Tra le

altre societa che si trovano in questa spiacevole situazione, c’é anche-ilpnemosso
Palermo, del “vulcanico” presidente Maurizio Zamparini. Nella passata stagione i rosanero
avevano inizialmente trovato un accordo con la catena di supermercati Sigma, ma questo
rapporto si € interrotto bruscamente a febbraio 2014 per motivi maitichiar societa in

attesa di trovare uno sponsor ha approfittato dello spazio vacante, per promuovere sulle
proprie maglie la campagna abbonamenti.

Sono ben quattro, infine, le squadre di Serie B senza uno sponsor. Il Livorno, che & ben
lontano da otteneren accordo con un nuovo marchio dopo la filet rapporto con Banca
Carige. Un'altra banca la Carispezia, ha lasciato in “bianco” lo Spezia dopo sei anni di
sponsorizzazione. Niente sponsor anche per il Pescara dopo la fine dellaccordo annuale con
Acquaé& Sapone e per la Ternana che ha chiuso i suoi rapporti con Banca Mediolanum, senza
trovare un accordo per il rinnovo della collaborazione.

E la situazione a livello delle principali leghe? Senza dubbio la Premier League, non & solo
Manchester United sutema delle sponsorizzazioni. | recenti accordi precedentemente
descritti sono solo la ciliegina sulla torta di un sistema commerciale e di marketing che
funziona a meraviglia, specialmente se paragonato alle altre leghe europee. Questo sistema fa
in modo &e non solo i top- club inglesi abbiano contratti di sponsorizzazione adeguati alla
loro fama e al loro prestigio, ma permette anche alle societa piu piccole di concludere accordi
commerciali economicamente vantaggiosi. Secondo degli studi effettusgnsylal termine

della stagione 2012/2013l valore delle sponsorizzazioni delle divise da gioco ammontava a
117,3 milioni di sterline (circa 150 milioni di euro), con un + 32% rispetto alla stagione
precedente, dovuto in particolar modo a seguito deif@delle aziende americane Warrior e
Under Armour. Un altro dato interessante che puo farci comprendere la superiorita della
Premier League rispetto agli altri campionati, € quello del valore medio per squadra delle
sponsorizzazioni. Vediamolo in breve:

¥ Premier League: 6 milioni di £

¥ La Liga: 3,4 milioni di £

® “Sponsorizzazioni in Italia, tra Serie A e Serie B sette squadre senza sponsor sulla magliaglieazpoB||
Sole 24 Ore, settembre 2014
" Dati www.tifosobilanciato.it
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% Serie A: 2,7 milioni di £
%, Bundesliga: 2,6 milioni di £
¥ Ligue 1: 1,4 milionidi £

Il valore della massima lega inglese rappresenta i 2/5 dell& By e in continuo aumento,

visti i rinnovi contratuali che stanno interessando buona parte delle societa che partecipano a
tale campionato. Il predominio di questa lega & dovuto in buona parte all'enorme volume di
magliette vendute, piu del doppio rispetto alla Bundesliga.

Altro aspetto da analizzare quiello delle sponsorizzazioni personali. Molti sponsor infatti
decidono di puntare su grandi atleti per generarantd awarness con la certezza che il
proprio marchio sia collegato al nome del proprio campione. Quella che fino a poco tempo fa
sembrava na certezza e stata messa fortemente in dubbio da una societa di marketing inglese
“Threepipe”, che ha evidenziato alcune importanti distorsioni nel rapporto -aiedad.

Threepipe ha condotto la ricerca nel Regno Unito, intervistando oltre 2000 igiotannici

di eta compresa tra i 18 e i 24 anni. | risultati sono a dir poco sorprendenti. Oltre il 68% degli
intervistati non riesce a percepire il marchio personale dettatiurante la pratica sportiva

Ecco perché molti sponsor di grandi profesisibnorganizzano degli eventi mirati per
aumentare la visibilita di questo legame. Il tennista Rafael Nadal, ad esempio € legato ad una
notaPoker roomonline (Pokerstars), che per aumentare la propria visidoitépinvolgein

veri e propri tornei live”. La partecipazione di altri sportivi famosi come I'ex giocatore
Ronaldo, non fa altro che accrescere l'interesse per il gioco del “poker alla texana”.

La stessa ricerca ha inoltre evidenziato numerosi errori associativi tra atleta e brand. Un
esempio lempante & quello del fuoriclasse del Barcellona Lionel Messi, legato da diverso
tempo al suo sponsor Adidas, ma troppo spesso associato allazienda concorrente Nike
(sponsor tecnico della squadra catalana).

Secondo Threepipe il problema principale di geesponsorizzazioni riguarda proprio
l'obbiettivo awarness specialmente per gli sport ad alto contenuto miedia su tutti il

calcio.

Insomma questo studio, dimostra come sponsorizzare un campione pud avere ancora i suoi
effetti positivi, in termini divisibilita e propensione all’acquisto degli utenti, tuttavia vanno
riviste alcune strategie di comunicazione al fine di rafforzare il legame tra sponsor e atleta.

1.1.3.L’IMPORTANZA D | DIRITTI TV E MEDIA NEL MONDO DEL
CALCIO

| media e le emittenti televisiven iparticolare, rappresentano un target di clientela molto
importante per le societa sportive professionistiche. Negli sport ad alta diffusione mediatica,
(il calcio né e I'esempio piu lampante) i diritti radiotelevisivi rappresentano la componente di
reddto piu significativa del conto economico.
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Molto interessante al fine della nostra analisi risulta la ripartizione di questi diritti, nele var
leghe europee. In alcune competizioni la contrattazione con le emittenti televisive viene
demandata direttamenalla Lega o alla Federazione, mentre in altre sono gli stessi club a
gestire i relativi diritti di trasmissione con le aziende interessate. Generalmente il mercato dei
diritti televisivi € caratterizzato dalla presenza di poche emittenti televisivgramo di
aggiudicarsi la possibilita di trasmettere i vari campionati 0 competizioni sportive.

Al fine di comprendere meglio questo complesso fenomarggembra giusto concentrarsi su

come vengono ripartiti questi diritti all'interno deflencipalitop - leagueeuropee.
DIRITTI TV IN EUROPA

All'inizio degli anni '90 un fenomeno di proporzioni gigantesche si abbatté sul calcio
professionistico europeo, riversando sul sistema enormi quantita di denaro. Stiamo parlando
delle paytv. Questo meccanismo partato nel corso degli anni ad una crescita incontrollata
di ingaggi degli atleti e provvigioni dei procuratori sportivi, parzialmente frenata dall’'attuale
crisi economicefinanziaria. (almeno nel nostro paese).
Secondo uno studio effettuato nel 2013tole five leagueeuropee generano con i soli diritti
televisivi, circa 3,6 miliardi di euro annui.
Ogni campionato utilizza un proprio sistema di ripartizione, con proprie caratteristiche e
peculiarita.Va sottolineato che nelle ultime stagioni si sta peegivamente abbandonando il
sistema di contrattazione individualagentein Spagna e Portogallo), a favoreudgimodello
centralizzatogpessayestito dalle leghe) piu equo nella ripartizione.
Il campionato che genera maggiori risorse sotto questo @spetenza dubbio la Premier
League, con un totale di 1,13 miliardi di euf@le dato non tiene conto dalovoaccordo
per il triennio 2013016 che ha garantito un sostanziale raddoppio rispetto alla cifra
precedente (vari studi evidenziano una cifraspima ai 2 miliardi di euro annui).
In Inghilterra vige un approccio molto equo di ripartizione che distingue la quota nazionale,
dalla quota internazionale. La quota nazionale (circa il 61% del totale) viene ripartita secondo
le seguenti modalita:
¥ il 50%in partiuguali;
¥ il 25% sullabasedel piazzamentdinale in classifica;
¥ il 25%sulla basedel numerodi volte in cui una partitae statatrasmessan televisione

(noneé previstala direttapertutti i match).
La quota internazionalgeircail 39% deltotale) vieneinvecedivisain parti ugualifra tutte le
squadre Questofa si, cheil che il 70% dei diritti TV vengano distribuiti in parti ugu#ia
tutte le squadredella PremierLeague.ll raggiungimentali un ottimo equilibrio di sistemag
testimoniatodal rapportofirst-to-last pari a 1,55, con le prime dieci societache ottengono
circail 55,5%dellammontardotale.
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Fonte:www.tifosobilanciatat , “Ripartizione Diritti TV Premier League”

In Germania i diritti TV sono negoziati dalla Lega Calcio tedesca, per conto della squadre di

Bundesliga 1 (a cui spetta il 79% dietale) e Bundesliga 2 (a cui spetta il 21% del totale).

Il meccanismo di distribuzion@ esclusivamente basato sul merito sportigalla base

delleclassifichedellultimo  quadriennice  dellapartecipazione alle  competizioni

europee Anchein questocasoquindi abbiamola definizionedi unaquotanazionalee di una
guotainternazionale.

La primavieneassegnataomesegue:

¥ per ogni anno vengono assegnatila 36 a 18 punti per ciascuna delle squadre di
Bundesliga e dal8ad1l puntoperquelledi Bundes$iga 2;

¥ 1 puntisonomoltiplicati per un coefficiente annuale con valori piu alti nella stagione piu
recentg4 perquellain corso,3 perquellaprecedentegcc.);

¥% al termine di questo calcolo emergeunaclassifica totale del quadrienniaisataper
ripartre la quotadi diritti secondoil "criterio 2 a 1} cioé prevedendoche il primo
classificatoabbiadiritto adavereil doppiodell'ultimo.

La secondajnvece, e riservataesclusivamentalle squadredella Bundesligal e viene cosi

suddivisa:

Y% il 63,3% deltotalesulla base dellaposizione in classificéassegnandal 14,5% alla
prima, I'11,8% alla seconda,il 9,2% alla terza, il 6,6% alla quartae quinta e poi
dividendoil restantés1,%fra le altre 11 squadre);

¥% il restoviene assegnata@lle squadreche hanno partecipataalle competizioniUEFA nei
cinqueanniprecedentil contributinon vengonodistribuiti proporzionalmentema sulla
basedel contributofornito in terminidi “ranking UEFA”.

Il rapportofirst-to-last € di 2,11 e le prime dieci squadrenttergonocircail 65,4%del budget

totale,conun contestanenoequilibratorispettoalla PremierLeague®

® Dati estrapolati davww.tifosobilanciato.it
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Come é possibile notare la ripartizione dei diritti TV risulta di difficile comprensione, oltre
che meno equilibrata, rispetto al modello inglese. Visttaecondo il sitd-utbolfinanzasla
federazione tedesca sta studiando una nuova soluzione, molto vicina a un modello di equa
ripartizione delle risorse.
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Fonte:www.tifosobilanciato.it“ Ripartizione Diritti TV Bundesliga 1”
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Fonte:www.tifosobilanciat.it, “Ripartizione Diritti TV Ligue 1"

In Francia i diritti TV vengono negoziati secondo un modello centralizzato e sono suddivisi
nd seguente modo:
¥ unaprimaparte(pariacircail 50%) in parti ugualifra tutti i partecipantalla Ligue 1;
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% unaquota(pariacircail 21%), sulla base dellaudience televistkglle singolepartite;

¥% l'ultima partevieneinveceattribuitasulla basedel merito sportivo,con un forte impatto
delrisultato dell'ultima stagione sportiya5%), menoperle stagionirimanenti

Il rapportofirst-to-last € di 3,71 e le prime dieci squadreottengonccircail 66,6%del budget

totale?

La Spagna rimane uno dei pogaesi (assieme al Portogallo) in cui i contratti vengono
negoziati individualmente dalle singole societa. Questo sistema ha prodotto un forte
disequilibrio tra il duopolio Real Madrid Barcellona (che da sole ottengono circa il 50%
dell'intera posta) d resto delle societa interessate. Solo per fornire qualche dato, il Valencia
terza societa in termini di introiti ricevuti con 48 milioni di euro, presenta un gap di ben 92
milioni rispetto ai due top club spagnoli.

Il rapportofirst-to-last € di 11,66il piu alto registrato nelle varie leghe, con le prime dieci
squadre che ottengono circa il 79, 4% del budget totale.

Alla luce di questi dati anche in Spagna (come in Germania) si sta discutendo su una forte
riforma delle leggi, per la ripartizionesddiritti tv. L’obbiettivo dichiarato € quello di fornire
magagiori risorse ai piccoli club, divorati da un prolungato periodo di crisi finanziaria. Dalla
Liga 2016— 2017 si utilizzeranno parametri in linea con il modello inglese, con una gestione
centraizzata delle trattative e non piu con un sistema individuale capace di scatenare aste
selvagge tra le varie societa.
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Fetlco Madrid 42,0 1100
Villareal 32, 1
Sevilla 32,d | 1000
Atlético Bilbao 32, | 900
Betis 30, 80.0
Espanyol 28,0 70,0
Getafe 25,0 60,0
Real Sociedad 25,0 50,0
Malaga 25,0 40,0
Osasuna 22,0 30,0
Levante 22,0 20.0
Celta Vigo 22,0 10,0
Granada 18,0 0.0
Elche 18,0 T 2 5 2823228y 8cEByEsgooe
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Fonte:www.tifosobilanciatat,” Ripartizione Diritti TV Liga BBVA ( dati 20132014)”

® Dati estrapolati davww.tifosobilanciato.it
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Dopo aver analizzato le varie leghe straniere valutiamo i parametri utilizzati nella nostra Serie

A. Possiamo individuare anche qui tnacro criteri:

¥ unaprima parte(parial 40%) viene suddivisa parti ugualifra tutti i partecipantalla
SerieA;

¥ un’altraquota(parial 30%), verra scomposta sulla base di due determinanti ben definite,
Sostenitori (per il 25%) e cittadini della cif@er il 5%)

¥% Laterza ed ultima quotger un ulteriore 30%, verra ripartita sulla base di tre sotto
criteri: i risultati dell'ultima stagione, nota corS¢agione in cors(%), i risultati
dell'ultimo quinquennio, a partire dalla stagione antecedentagiefinitaStagione in
corso(15%) e infine, i risultati dalla stagione 1946/47 alla sestultima stagione
antecedente I&tagione in cors@l0%).

Il rapportofirst-to-last € di 4,44, con le prime dieci societache ottengonocirca i dueterzi
dell'intero ammontare(66,4%)

Team 2012-2013

!Junntus 95,1 10000
Milan 79,9 30,00
inter 1948 ¥ Merito sportivo B Bacino utenza B Parti uguali
Napoli 61,5 80,00 -
Roma 53,8
Lazio 481 70,00
Fiorentina 43,6
Udinese 37,7 SO
Palermo 348 50,00

| 5ampdoria 348

|Cailiari 338 40,00

iTnuno 335 2000
Genoa 32,9 £
Atalanta 313 20,00
Bologna 308
Catania 301 10,00
Parma 29.3

|Chievo 25,1

| Siena 212
Fescara 21,4 \}53

or | ses3]

Fonte:www.tifosobilanciato.it Ripartizione Diritti TV Serie A ( dati 20122013)"

Il rischio di un blocco del contratto tv per il triennio 2612018, con estenuanti battaglie tra
Mediaset e Sky é stato fortunatamente scongiurato. Lo scorso 26 giugno 2014, dopo una
lunga riunione, 'assemblea di Lega ha appto con ventidue voti favorevoli e un astenuto

(la Fiorentina), la distribuzione dei nuovi pacchetti televisivi. Allassemblea hanno
partecipato tutte le societa di Serie A, compresepnemosse e retrocesse. Sky ottiene tutte

le partite per le s.s. 202916, 2016/2017 e 2017/2018 ad un prezzo totale di 572 milioni di
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euro’® La somma & leggermente superiore a quanto versato fino ad ora per la trasmissione
totale dell'intero campionato e comprende tutti i diritti accessori, come interviste, immagini
dagli spogliatoi, 3D e super HD. Sky avra 132 partite in piu rispetto a Mediaset, che shorsa
dal canto suo 373 milioni di euro, (circa 100 milioni in piu rispetto al precedente contratto)
per assicurarsi la trasmissione delle gare di andata e ritorno deliernagb squadre per il
digitale terrestre.

Le due emittenti televisive continueranno ad utilizzare le piattaforme su cui operano
tradizionalmente e la Lega incassera 945 milioni a stagione, circa 130 in meno rispetto alle
soluzioni prospettate fino aliitimo al fine di massimizzare i profitti. 1| budget triennale su

cui potranno contare le societa di Serie A arriva cosi a 2,8 miliardi. Questo valore & destinato
a crescere perché devono essere venduti ancora altri pacchetti, tra cui la Supercopa Italian
la Coppa Italia e i diritti internazionali della Serie A.

Alla luce dei continui scontri tra Mediaset e Sky per l'attribuzione dei diritti TV, riprende
forza I'opzione del Canale Lega. Nel giugno scorso Infront ha presentato alla Lega un nuovo
piano d fattibilita stuzzicando linteresse di investitori finanziari di primo livello, come
Blackstone e Texas Pacific Group. La proposta di Canale Lega potrebbe tornare alla ribalta in
futuro, in seguito a proposte insoddisfacenti da parte dei due prinbioaldcaster Il

progetto potrebbe essere facilmente attuato dato che esistono sia le tecnologie, sia un certo
interesse verso questo nuovo prodotto. Circa 8 milioni di famiglie sono pronte ad aderire a
guesta nuova proposta, deluse dai nuovi pacchettirpatsga Mediaset e Sky.

1.2. LE PECULIARITA DEL S ETTORE SPORTIVO
PROFESSIONISTICO

Ogni settore industriale presenta caratteristiche proprie che lo differenziano dalle altre
tipologie di business. L'industria dello sport professionistico, presenta una sefganenti

che la rendono ancora piu particolare e singolare rispetto a qualsiasi altro fenomeno
economico(Strategie per il Business dello Sport, 2PQuesti principi chiave possono essere
sintetizzati nel seguente elenco:

¥, la passione e il forte sensoagppartenenza;

¥ il paradosso competitivo;

¥, Il'aleatorieta del risultato sportivo.

Per quanto riguarda la passione e il forte senso di appartenenza, le societa sportive possono
contare su un legame affettivo nei confronti dei propri tifosi. Il tifoso rapptasnfatti il

primo target di clientela a cui la stessa societa sportiva si rivolge, con la costruzione di una
vera e propria offerta di prodotto, finalizzata alla valorizzazione dello spettacolo sportivo.

10 Dati www.corriere. it
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Le societa lavorano molto sul livello di fidefiazione di questi clienti, che nutrono nei

confronti della propria squadra del cuore un amore viscerale. Per fare questo le societa

sportive professionistiche investono molto in attivita promozionali rivolte a bambini e

giovanissimi, perché e proprio ingsta fascia d'etatrai5 e i 10 anni, che tende a formarsi la

fede sportiva. Il cliente/tifoso assume quindi un ruolo fondamentale per una corretta gestione,

in virtu del ritorno economico che € in grado di garantire al club, in via diretta o indivétta.

possono essere varie relazioni economiche che si instaurano tra tifoso e societa. Queste

possono essere riassunte nel seguente elenco:

¥ Gli incassi da botteghino: le societa che hanno un bacino di tifosi molto ampio, sono in
grado di ottenere maggioranpecipazione alle gare, con un conseguente aumento dei
ricavi da ‘ticketing’;

¥, Valorizzazione dei diritti tv: un bacino di tifosi ampio permette alle societa di aumentare
gli introiti derivanti dalla ripartizione dei diritti televisivi, per le varie conmgeni in cui
la squadra é impegnata;

¥ Le royaltiesda merchandisinflicensing molte societa sportive concedono l'utilizzo dei
propri marchi ébranda terzi, in cambio del pagamento di una royalty. Attraverso queste
operazioni cercano di ottenere dei guadalalla vendita di prodotti ufficiali di vario tipo
(maglie, corredo sportivo, ma anche gadget, come orologi, tazze, materiale di cancelleria
ecc.) Maggiore € il numero di supporter su cui la societa puo contare, maggiore sara il
valore associato all'uizzo di talebrand;

¥ | ricavi da sponsorizzazioni: visti gia in precedenza (tema sponsorizzazioni), risultano
importanti nell'apportare risorse finanziarie di vitale importanza per la vita del club.
Anche qui, quanto piu ampio é il bacino di tifosi detiwadra, tanto piu I'investimento
dello sponsor sara redditizio in termini di visibilita e di fidelizzazione di nuovi potenziali
clienti.

Un altro elemento che caratterizza in maniera unica l'industria dello sport professionistico & il
paradosso competiov (P.L. Marzola “L’Industria del Calcio”, 199). La letteratura
economica, dopo vari studi e varie impostazioni in ordine al rapporto tra impresa e ambiente
competitivo, si & orientata verso una definizione comune. In generale si puo affermare che piu
forti sono i competitor in un mercato, minore € il livello di attrattiva di quel business.
L’elevata pressione competitiva rende piu difficile la sopravvivenza di un’impresa, poiché le
quote di un “competitor”, vanno a discapito della propria possibilita detpagzione nel
mercato. In contesti come quello descritto, la migliore situazione per un’impresa si ottiene in
situazione di monopolio, li dove non esistono concorrenti in grado di metterla in difficolta.

Da questo punto di vista il mondo dello sport pssfenistico rappresenta un mondo
totalmente separato, a causa dell’esistenza di un “paradosso competitivo”. Lo spettacolo
sportivo si svolge infatti congiuntamente, con meccanismi concorrenziali decisamente atipici
rispetto ad un’'impresa tradizionale. &gico quindi che per poter garantire la produzione
dello spettacolo sportivo, ogni societa sportiva necessita della presenza congiunta dei suoi
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diretti concorrenti. Nessuna impresa puo realizzare da sola il proprio prodotto, ma deve farlo

indissolubilmenteattraverso i relativi competitor. Questo & un passaggio fondamentale,

specialmente allinterno delle competizioni nazionali. Potrebbe essere conveniente ad

esempio, ridurre il numero delle squadre partecipanti alla Serie A di calcio, al fine di favorire

i club italiani impegnati nelle grandi competizioni UEFA, oppure mantenere inalterato tale

aspetto, fornendo maggiore visibilita anche a piccole realta provinciali. Facciamo prevalere

gli interessi di singole societa o quello globale della competiziortisgaita si gioca su tali

aspetti.

Alla luce di quanto detto, il valore di un evento che rappresenta il prodotto (congiunto)

realizzato e venduto da una societa, tende ad aumentare in seguito a due fattori:

¥ quanto piu forte e 'avversario che compartecifia produzione dell’evento;

¥, quanto maggiore e I'equilibrio tra le societa che disputano I'evento

Mentre in qualsiasi settore piu forte e il competitor, minore € la capacita potenziale di creare

valore, nel mondo sportivo vale l'esatto opposto; piu fartdavversario con cui mi

confronto, maggiore e il valore attribuito allo spettacolo sportivo, in virtu della piu elevata

capacita di attrarre tifosi allo stadio o davanti al televisore.

Altro elemento che risulta fondamentale nella creazione di queatadpsso compéivo” e

rappresentato dall'imstezza del risultato sportivdn qualsiasi contesto economico la

presenza di un forte equilibrio competitivo nel mercato tende a portare indubbi benefici ai

consumatori, ma allo stesso tempo riduce i majiprofitto delle imprese. Al contrario nel

mondo sportivo, il valore del prodotto, (cioé lo spettacolo sportivo) tende a crescere quanto

maggiore € I'equilibrio nella competizione.

Tale concetto & direttamente legato con quello d’incertezza del rissfiattvo, variabile

molto difficile da misurare.

Proprio per questo motivo i gestori delle varie leghe sportive cercano di preservare un livello

minimo di equilibrio nelle varie competizioni, al fine di ottenere il massimo coinvolgimento

di pubblico posdiile. Questo assunto implica una serie di conseguenze:

¥ laddove vi sia un iniqua distribuzione delle risorse, la competizione é sbilanciata a favore
di alcuni club;

¥, linteresse dei tifosi e la domanda di sport diminuisce al crescere della disuguaglianza di
risorse a favore dei club piu ricchi;

¥ meccanismi di redistribuzione delle risorse aumentano lincertezza riequilibrando la
competizione.

Nel calcio questi meccanismi didmpetitive balancetrovano molta difficolta ad emergere,

in quanto, tendono a prdeee gli interessi atomistici delle singole societa. Questo awviene

per diversi motivi:

¥, Iattrattiva dei diversi campionati € incentrata su poche squadre di grande blasone, con un
potere e un bacino di tifosi particolarmente significativo;
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% i grandi club dengono risorse in misura decisamente superiore rispetto alle piccole
realta provinciali;

¥, esistono sistemi di retrocessione e promozione che ostacolano in maniera significativa la
redistribuzione delle risorse, cosa che risulterebbe molto piu facileaselio cui le
squadre che partecipano alla competizione siano sempre le stesse (vedi NBA);

¥ le grandi squadre nazionali sono impegnate anche a livello continentale, € cid comporta
che necessitino di risorse maggiori per poter essere competitivi ovunque. La
redistribuzione delle risorse a favore delle societa minori, andrebbe contro l'interesse di
gueste societa e in generale, contro il prestigio del nostro sport a livello europeo.

Sui risultati sportivi incidono pesantemente una serie di fattori, estrenmarakatori e

difficili da governare. Questi possono essere, le condizioni fisiche e mentali degli atleti (un

infortunio di un campione potrebbe risultare fatale per le ambizioni di una societa), eventi

esterni non governabili dal'impresa (esempio le @adi climatiche in cui si svolge una

gara) e il fatto che non sempre $guadra piu forte sulla carta quella che vince.

(Frorganizzazione, il carattere, lo spirito di squadra, sono elementi che possono sovvertire un

pronostico scritto).

1.2.1LE SOCIETA SPORTIVE PROFESSIONISTICHE: MODELLI DI
BUSINESS A CONFRONTO

Le modalita di gestione delle societa sportive professionistiche possono essere sintetizzate in
un percorso temporale, che vede l'evoluzione dei club da associazioni finanziate “per
passione”, a ver e proprie aziende di entertainment, almeno dal punto di vista giuridico.
Questo processo di trasformazione € stato particolarmente importante nel mondo del calcio,
dove ha raggiunto la sua massima espressione.

Particolarmente importanti, sono staii efffetti dalla Sentenza Bosman del dicembre 1995

che ha garantito la libera circolazione degli sportivi comunitari allinterno dell’'Unione
Europea ed eliminato il diritto a richiedere il pagamento di un’indennita, per il trasferimento
degli atleti profssionisti. L'alterazione del mercato degli sportivi professionisti e dei
calciatori in particolare, ha costretto le varie Federazioni ad elimihdig@dto di finalita di

lucro per le societa sportive professionistiche, vigente fino a quel momento.

Nonogante queste importanti modifiche consentissero per la prima volta la possibilita di
realizzare profitti per queste realta, I'obbiettivo di molti azionisti nelle societa di calcio
continud ad essere in molti casbgtimus sportivo, non sempre correlatolaalricerca
dell'optimusaziendale.

Le differenti metodologie di gestione delle societa sportive professionistiche ( e in particolare
delle societa di calcio) sono riconducibili a quattro principali modelli di business:

I Sentenzgrocedimento G415/93 Corte d’Appello di Liegi
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% 1l club come passione: l'azionista thaggioranza riveste il ruolo di “mecenate” che
investe nel club a fondo perduto, essenzialmente per passione e per un desiderio di
affermazione sociale.

Molto sviluppato tra gli anni ‘60 e '80, questo modello si & esteso fino ai giorni nostri ed
e caraterizzato dalla ricerca del risultato sportivo ad ogni costo. Un esempio tipico del
nostro calcio & stato rappresentato per anni dal presidente dell'Inter Massimo Moratti,
che ha investito centinaia di milioni di euro, per ottenere importanti successvisport
livello nazionale ed internazionale con la propria squadra del cuore.

¥ 1l club come veicolo d’'immagine: l'azionista (spesso un gruppo industriale) investe nel
club al fine di ottenere elevati e piu complessivi ritorni d'immagine da valorizzare
altrove Il caso piu eclatante di questo modello é rappresentato dal Presidente Onorario
del Milan, Silvio Berlusconi. Quando procede allacquisto del Milan nel 1986,
Berlusconi, € gia un affermato imprenditore, nonché proprietario del gruppo Finivest. Il
Milan viene da alcune gestioni societarie discutibili e si trova in piena crisi finanziaria e
sportiva. Il nuovo presidente salva la squadra dal falimento e ripiana il deficit
economico. Dopo una prima stagione di transeiBerlusconi riporta il Milan arertici
del calcio europeo e i successivi anni novanta sono caratterizzati da successi a ripetizione
a livello nazionale ed internazionale. L’enorme popolarita raggiunta a livello sportivo,
consentira all’attuale presidente onorario del Milan,jraportante riorno d'immagine,
sia a livello imprenditoriale, sia a livello politico, fin dalla sua discesa in campo nel 1994,
in occasione delle elezioni politiche di quell’anno.

¥ 1l club come ambito per valorizzare nuovi giovani talenti: 'azionista investe nel ctub pe
“scovare e lanciare” nuovi giovani talenti, da valorizzare e cedere ai grandi club europei,
con l'obbiettivo di realizzare un profitto. Caso facilmente individuabile nel panorama
calcistico italiano e rappresentato dall’Udinese Calcio. La societa fjutéal patron
Giampaolo Pozzo, da parecchi anni a questa parte investe molto nel settore giovanile e
nella crescita di giovani talentl. modellodel'Udinesenonva analizzatoesclusivamente
dal punto di vista dello scouting e della ricerca di talenti, ma parte da un adeguata
formazionideidirigentichevi operanola societasi dimostracomprensivaoni giovani
calciatoriche provengonalaun altro continente aiutandolinell'inserimentononsolo dal
punto di vista sportivo, ma anchedal punto di vista umano,insegnandogluna nuova
alimentazionee un nuovo modo di vivere. Vengono organizzatidei corsi di lingua
italiana, al fine di aiutare questinuovi atleti ad amalgamarsicon 'ambiente. Essaé
particolarmenteabile anchein una sortadi “programmazine delle cessioni”. Infatti
I'impatto negativoderivantedalla venditadi un grandecalciatore,viene attenuatadalla
presenzan rosadi unanuovaforza tutta da formare. Questoconsentealla societadi
vendere“senzal'acquaalla gola”, vendendomolto spessosoddisfattde proprie pretese
economiche.

% 1l club come azienda di entertainment: I'azionista ricerca I'equilibrio economico tra i
ricavi (generati da tutte le attivita sportive e commerciali, connesse al tearbraddyl
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ed i costi (sostenuti peicercare, mantenere e sviluppare quei ricavi). Senza dubbio
qguesto modello di gestione & quello che si avvicina di pit ad un’impresa industriale,
cercando di coniugare assieme, obbiettivi di bilancio con risultati sportivi. Esso pero
risulta ancora pocovauppato nel panorama calcistico mondiale, dove resiste con
parecchie difficolta il mecenatismo sportivo. Le ragioni di questo fatto sono da ricercarsi
“in primis” in una mancanza di cultura manageriale all'interno del settore sportivo e del
calcio in paticolare. Tuttavia le nuove disposizioni in materia di Fair Play Finanziario
volute dallUEFA, vanno proprio in questa direzione, costringendo le societa a rivedere
in maniera drastica il proprio modello di business.

1.3. LA SITUAZIONE FINANZ IARIA DEL CALCIO E UROPEO

La situazione del calcio europeo € in continua evoluzione, sia dal punto di vista sportivo, sia
soprattutto dal punto di vista economico e finanziario. Le recenti disposizioni UEFA i
materia di Financial Fair Play, hanno riacceso il dibattitm stthto di salute finiaria del

calcio nel “vecchiocontinente”, ponendo un monito su alcune situazioni critiche e su alcuni
modelli gestionali che risultano ormai obsoleti. Nel trattare queste delicate questioni non
possiamo dimenticare il contesto &orin cui ci troviamo, caratterizzato da una crisi
economicefinanziaria globale che sembra non avere fine. Nonostante la concomitanza di
guesti aspetti negativi, il mondo del calcio continua a segnare numeri da record.

Seconda la XXIII edizione dellamale ricerca compiuta da Deloitté\rfnual Rewiew of
Football Finance 201% le cinque principali leghe europee (Premier League, Bundesliga, La
Liga, Serie A, Ligue 1) sono cresciute complessivamente del 5% e hanno raggiunto il nuovo
tetto massimo di 9,8 mardi di Euro di ricavi. Al primo posto troviamo la Premier League, al
secondo la Bundesliga e poi nellordine Liga Spagnola, Serie A e Ligue 1.

| principali driver di crescita economica rimangono ancora le fonti commerciali e i diritti
televisivi, conquest’ultimi che giocano un ruolo di preponderanza assoluta in alcuni contesti.
Si amplia in maniera preoccupante il divario tra grandi club e le squadre minori, con queste
che evidenziano sempre maggiori difficolta a mantenere una crescita positicadei r

Proprio quest’ultimo aspetto pone qualche interrogativo sullo stato di salute complessivo del
calcio europeo. In realta, molte squadre europee stanno attraversando un difficile periodo, sia
dal punto di vista economico, sia in dal punto di vistariziario. Tali problematiche risultano
particolarmente differenti all'interno delle varie leghe europee, con alcune che soffrono piu di
altre sotto determinati aspetti.

1.3.1.FOCUS SULLE PRINCIPALI LEGHE EUROPEE

Al fine di comprendere meglio quale sia lalsesituazione economicefinanziaria del calcio
in Europa, analizzeremo ora lo stato di salute delle principali leghe a livello continentale,
evidenziando punti di forza e punti di debolezza dei rispettivi modelli.
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\ PREMIER LEAGUE

La Premier League rimane laippa lega al mondo in termini di fatturato, con considerevole
distanza, grazie agli oltre 2,9 miliardi di Euro di ri¢a¢stagione 201:2013), in crescita del

7% rispetto alla stagione precedente. Piu del 60% di questa crescita & da attribuirsi alle due
squadre di Manchester e al Liverpool. Per i prossimi anni alcune stime, curate da Deloitte,
individuano la lega inglese come leader in tutte le categorie di ricavi.

| motivi di questa crescita, sono in buona parte dovuti allo straordinario lavoro chel'inte
lega ha compiuto sul tema della promozione commerciale e del merchandising. Tali ricavi
sono superiori di ben 55 milioni di Euro rispetto alla Bundesliga.

Il mix di ricavi medio puo essere sintetizzato nel seguente elenco:

Ya

Ya

Ricavi da ‘matchday 23%: la lega dimostra una buona capacita di creare ricavi
dall'organizzazione delle varie gare. Secondo l'indagine curata da Deloitte, la Premier
League €& seconda solo alla Bundesliga per numero medio di spettatori per partita con
34.646, in leggero calo rispetadia stagione precedente.

Ricavi da diritti di trasmissione 50%: rappresentano la fetta piu importante di ricavo in
guesto contesto, anche se la percentuale € in leggero calo rispetto alla stagione
precedente. Il sistema inglese presenta una ripartinii® equa di questi diritti, con

un range che va dai 39 milioni di sterline incassati dall'ultima classificata, il
Wolverhampton, ai 61 milioni incassati dal Manchester City vincitrice del campionato
(riferiti alla stagione 2011/2012). Le cifre sono dede comungque a crescere
sensibilmente nelle prossime stagioni, dato l'elevato impatto mediatico che tale
competizione ha raggiunto a livello mondiale. Secondo l'ultimo report pubblicato dalla
FA (Football Association la lega inglese), l'audience complessli alcuni paesi
emergenti ha raggiunto livelli elevatissimi. Vediamo un breve quadro:

9 Sud Africa + 23% rispetto alla stagione 2012/2013;

9 Malesia + 27% rispetto alla stagione 2012/2013;

9 Hong Kong +76% rispetto alla stagione 2012/2013;

9 Nigeria +39% ripetto alla stagione 2012/2013;

9 USA + 114% rispetto alla stagione 2012/2013.

12 pati Deloitte, “Annual Rewiew of Football Fioa”, 2013
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¥, Proventi commerciali 27%: quest’area € particolarmente cresciuta negli ultimi anni
registrando al termine della stagione 2012/2013 un piu 15% rispetto alla stagione
precedente. Talrisultato € dovuto da una parte ai nuovi accordi di sponsorizzazione
stipulati da buona parte dei club inglesi, Manchester United e Manchester City su tutti e
dall'altra da un’adeguata politica di merchandising, rivolta non solo al mercato interno,
ma s@rattutto ai nuovi mercati verso cui la lega e i grandi top club inglesi, hanno sempre
guardato con interesse.
Altro punto di forza di questo modello e testimone della straordinaria equita di questo
sistema, e da individuarsi nel beneficio ottenuto dajledre che ottengono la promozione in
Premier League. Secondo un’indagine sviluppata da Adam Bull, membro dello Sport
Business Group di Deloitte, le tre squadre che accedono al massimo campionato inglese
ottengono un incremento minimo di ricavi nell'ordidei 75 milioni di euro. La maggior
parte di questo beneficio deriva dai diritti TV, che come visto in precedenza, presentano un
sistema di distribuzione molto piu equilibrato che altrove. In realta secondo Bull, il beneficio
€ ancora maggiore, in quante ana squadra retrocedesse immediatamente avrebbe diritto
comunque ad un “sostenimento” di circa 75 milioni di euro per i successivi quattro anni.
Una volta individuati i punti di forza di questo sistema, occorre fare luce su alcuni elementi
negativi che ainvolgono la lega.
Ci sono due aspetti in particolare che preoccupano gli esperti economici, le ripetute perdite
economiche degli ultimi anni registrate dai club e il preoccupante aumento dei debito netto.
Nella stagione 2012/2013, dodici club su vemtnio chiuso il bilanci in rosso, con cinque
club che hanno registrato perdite per oltre 60 milioni di euro. Nei bilanci del club inglesi non
Vi € separazione tra compensi del personale sportivo e compensi di altri soggetti, tuttavia e
possibile affermarete entrambi siano aumentati. Per quanto riguarda i dirigenti, il pit pagato
e Nicola Cortese del Southampton, con oltre due milioni di sterline guadagnate. In molte
squadre della lega al dirigente sportivo piu pagato sono andati comunque stipendi salperiori
milione, con la presenza in taluni casi di booms - tantumin caso di raggiungimento di
determinati risultati.
Altro aspetto particolarmente preoccupante, € la situazione debitoria delle varie societa. Il
debito netto nella stagione d’esame € passat 2,7 a 2,9 miliardi di euro. Molti club di
Premier League fanno ancora affidamento sugli investimenti proprietari, sia in cambio di
azioni (come nel caso dello sceicco Mansour) sia in prestito, (Liverpool, Newcastle e West
Ham).La squadra piu indebita verso gli istituti di credito e il Manchester United, che paga
ancora a seguito della scalata della famiglia Glazer nel 2005. Lo United nel bilancio 2012
2013 mostra ancora debiti per 474 milioni di euro e ha pagato 87 milioni di euro per interessi
e atri oneri finanziari. La perdita generata € di circa 11 milioni di euro, nonostante un ricavo
record di 442 milioni di eurd.

¥ Dati estrapolati dalla rubrica Calcio & Business di Marco Bellinazzo, il Sole 24 Ore
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Alcuni club inglesi come il Manchester City sono stati recentemente sanzionati, in quanto non
in linea con i nuovi parametri di ntrollo del Financial Fair Play e rischiano ulteriori
sanzioni, se non interverranno rapidamente nel modificare i propri modelli di spesa e utilizzo
delle risorse.

BUNDESLIGA

Un risultato decisamente notevole € quello raggiunto dalla Bundesliga, che atedich
seconda posizione come lega generatrice di ricavi. Secondo l'ultimo report sviluppato dalla
lega tedesca, il fatturato complessivo prodotto ha raggiunto quasi 2,2 miliardi di euro,
(2.172.588.000) in crescita del 4,4% rispetto alla stagione meized

L'obbiettivo della lega € quello di creare valore nel lungo termine attraverso I'elaborazione di
piani d’azione, capaci di portare risultati, sia dal punto di vista economico che dal punto di
vista sportivo.

Al fine di comprendere meglio la compnisine di questi ricavi, presentiamo il seguente
contenuto nel “RepoBundesliga 2014”.

BUNDESLIGA REVENIUE STREAM

percentage share of income (in €000)
20122013

10.55%

21.60%

® Matchday takings 469,336

Adwvertising 578,833

Media 619,891

@ Transfers 155,030
Merchandising 120,364

26.64% Other income 229,133

Fonte: Bundeslig&eport2014 “Suddivisione flusso di entrate Bunigs’

Come e possibile notare dalla seguente rappresentazione grafieeid® complessivo
presenta una composizione molto eterogenea. Le principali thinticavo derivano
nellordine, dai media, dalla pubblicita e dagli introiti derivanti dall'organizzazione delle
partite. Rispetto alle principali leghe concorrenti, il peso dei proventi derivanti dalla vendita
dei diritti televisivi € meno marcato chdralve, rendendo il modello tedesco maggiormente
sostenibile nel lungo periodo.
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In particolare un’altra voce di ricavo che sta ottenendo risultati estremamente soddisfacenti e
il merchandising, che registra un +28,3 % rispetto alla stagione precedente.

La lega si dimostra molto competitiva anche dal punto di vista del controllo dei costi, con una
riduzione del 2,4% delle spese operative per 'organizzazione delle gare. Questi miglioramenti
dal punto di vista gestionale hanno un importante riflesso sutatisdlesercizio dei vari

club. Al contrario della Premier League, dove dodici club su venti chiudono il bilancio con
una perdita netta di oltre 60 milioni di euro, qui dodici squadre su diciotto chiudono |l
bilancio con un risultato netto positivo. (erat squadre su 18 nel 2011/2012). Il risultato
netto medio registrato dalle squadre della Bundesliga, si attesta attorno ai 63 milioni di euro.
A testimonianza dell’attenzione che lintera lega dedica al mantenimento di un’adeguata
solidita finanziaria, egli ultimi anni molte societa hanno provveduto ad un progressivo
consolidamento della propria posizione finanziaria, attraverso un aumento complessivo del
capitale proprio. (+ 7,4% rispetto alla stagione precedente, e 36,4% rispetto alla stagione
2009/2A.0).

Il calcio tedesco si presenta decisamente avanzato, rispetto alla concorrenza, dal punto di vista
delle strutture sportive. Gli stadi della Bundesliga sono estremamente funzionali e accoglienti,
consentendo una progressiva crescita di spettatoriuiggli vent’anni. (attualmente si parla

di circa 13 milioni di tifosi in una stagione). Nella stagione 2612013 si €& registrata
un'affluenza media di 41.914 tifosi per partita, il dato piu alto tra le principapi feagué
europee.

Ultimo dato immrtante, sia dal punto di vista sportivo, che dal punto di vista economico,
riguarda linvestimento nello sviluppo dei giocatori. Tale dato ha registrato una crescita
dell’11,4% rispetto alla stagione precedente, con circa 414 milioni di euro spesiod@ta s

di Bundesliga. Questo dato testimonia I'enorme attenzione che la lega affida alla crescita e
allo sviluppo di giovani atleti e I'inversione di tendenza che & avvenuta in questo paese, dopo
il cocente fallimento registrato dalla Nazionale TedescaEagbpei di Belgio e Olanda nel
2000.

W
LicABBVA

Il divario in termini di fatturato tra Bundesliga (seconda) e La Liga Spagnola (terza) e
cresciuto fino a 313 milioni di Euro, nonostante i ricavi spagnoli per il 2012/2013 abbiano
raggiunto 1,86 miliardi di Ewr. A differenza del trend che ha caratterizzato gli ultimi anni,
con le ottime performance delle “Big 2” Real Madrid e Barcellona, la crescita di quest’anno é
in gran parte attribuibile ai ricavi derivanti da nu@vimigliori accordi televisivi con un
numeo maggiore di squadre. Nonostante questo La Liga Spagnola ha registrato il maggiore
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squilibrio nella distribuzione dei ricavi generati dalle squadre partecipanti con un rapporto
first-to-lastdi 7 a 1.

Particolarmente gravosa dal punto di vista finanzja¥ila situazione debitoria di buona parte

dei club partecipanti alla Liga. Secondo uno studio in ma@oasejo Superior de Deportes
(CSD), il calcio spagnolo ha accumulato negli ultimi dieci anni, un debito complessivo di
3.600 milioni di Euro, dei quia752 milioni nei confronti dello Stato, che e il principale
creditore delle squadre di Serie A e Serie B spagnola. Altro dato particolarmente allarmante
che emerge e che ci sono ben 22 club professionistici interessati da procedure concorsuali. La
situazone sembra in miglioramento negli ultimi mesi, dopo che nel 2013, in seguito ad un
nuovo picco del debito la Commissione Europea aveva aperto una procedura d’'infrazione. Per
porre rimedio a questo problema il CSD ha posto come obbiettivo il pareggiarttidia

partire dalla stagione appena trascorsa, costituendo inoltre una Commissione, che su base
trimestrale riceve e valuta i dati provenienti dai club. Essi dovranno fornire tutte le
informazioni in tempo utile, per ottenere un giudizio entro un tebgpodefinito. Se questi
vincoli non saranno rispettati, 'organo giudicante si riserva di adoperare alcune sanzioni, che
vanno da una penalizzazione in classifica, fino ai casi piu estremi alla retrocessione d'ufficio.
L’esposizione debitoria non & tuttaviunico problema del calcio spagnolo, tanto che questa
situazione €& aggravata da enormi posizioni d’insolvenza nei confronti dei calciatori
professionisti. Secondo un approfondimento di Marco Bellinazzo per “Il Sole 24 Ore”, sono
18 le societa insolventia Primera Division e Segunda Division, con un “buco” complessivo

di circa 22,8 milioni di stipendi non pagati. Tali numeri sono in aumento rispetto al 2013, con
194 giocatori che hanno denunciato il mancato versamento dei corrispettivi dovuti.
Diminuisce invece il numero delle squadre coinvolte in tale situazione, 18 contro le 24 della
stagione 20122013. Dal canto suo la commissione congiunta AFP (Asociacion de
Futbolistas EspafiolesLiga de Futbol Profesion@lnon tollerera altri casi in questioree
tentera di risolvere la totalita delle situazioni pendenti. La stessa AFE ha lanciato I'allarme in
tal senso, dichiarando che “il livello d’insolvenza non solo prosegue senza diminuire, ma
aumenta leggermeriteSussiste la necessita quindi di rivedénédro modello di gestione del

calcio spagnolo.

In effetti alla luce degli aspetti evidenziati € necessaria una riforma dell'intero calcio
professionistico spagnolo, al fine di costruire un modello di evoluzione sostenibile che possa
allo stesso tempaonsentire il rientro del debito e garantire una discreta creazione di valore

per i club. ‘éé .
I\

LIGUE 1
>
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Per mantenere la lealta sportiva e delle condizioni di concorrenza dei club, la DNCG
(Direction Nationale du Contble de Gestjola definito alcune regole, fafché i club che
partecipano alle massime competizioni professionistiche francesi, non vadano al di la delle
loro capacita finanziarie. 1l ruolo della Commissione & quello di sorvegliare sul rispetto di
determinati parametri, senza impedire a un quals@gietto privato di promuovere un solido
progetto di sviluppo per il proprio club.

La linea di tale organo, si sposa perfettamente con l'entrata in vigore delle nuove disposizioni
sul Fair Play Finanziario volute dall'Uefa.

Secondo l'indagine sviluppatia Deloitte nel 2013, la Ligue 1 ha riportato il maggior tasso di
crescita delle 5 top leghe europee, con un fatturato totale dnilig8di di euro (+14%
rispetto alla stagione precedente). Tale risultato e tuttavia determinato solo dal Paris Saint
Germain (dello sceicco AKhelaifi). La sua crescita totale e stata infatti di 178 milioni di
Euro, mentre le altre squadre di Ligue 1, hanno sofferto di una perdita aggregata di introiti
pari a 17 milioni di Euro.

Altro dato non particolarme@ positivo in tasenso, (riport@ nel reportSituation du Football
Professionekedatto dallaLigue Professionel Francaiye la dipendenza dai diritti TM.a
Francia si posiziona al secondo posto in classifica, con una percentuale del 47% sul totale
degli introiti ottenuti dai club francesi. (L'ltalia € prima con il 48%).

Nellambito dei risultati netti d’esercizio la Ligue 1 registra una perdita complessiva pari a 18
milioni di euro circa, in miglioramento petto alle stagioni preceden®articolarmente
significativa appare la distribuzione di questa tra i vari club:

¥, 7 club registrano perdite superiori a 1 milione di Euro;

¥ 1 club registra perdite inferiori a 1 milione di Euro;

¥ 5 club registrano profitti inferiori a 1 milione di Euro;

%1 7 club registrano profitti superi a 1 milione di Euro.

Se questo trend economico risulta in miglioramento, non si puo dire altrgiearionodalita

di finanziamento dei vari clull patrimonio netto complessivo delle societa di Ligue 1 &
diminuito per 107 milioni di Euro (stagier?012— 2013), con una riduzione di quasi il 30%
rispetto alla stagione precedente.

Lo stesso report redatto dalla LPF, costruisce successivamente un’attenta analisi per gruppi di
club, suddividendo le societa partecipanti alla Ligue 1 in quattro grepgdistinti, a seconda

del ammontare di fatturato prodotto. Il 1° gruppo composto da solo 3 societa (Lione,
Olympique Marsiglia, e Paris Saiermain), rappresenta circa il 47% del fatturato
complessivo, con uno scarto profondo nei confronti degli altrb.cLe perdite sono
principalmente concentrate nei bilanci di questi tre club, mentre negli altri gruppi, i risultati
netti sono positivi o lievemente negativi.

Per quanto riguarda invece la situazione la presenza media per partita, la Ligue 1 presenta

dato peggiore nelle “Top 5 League europee”, con soli 19.240 spettatori. Tale dato viene
avvalorato dalla percentuale di riempimento medio delle varie strutture pari al 66%, superiore
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si al dato italiano (52%), ma decisamente inferiore se paragonaton@esliga (89%),
Premier League (92%) e Liga (71%), segno evidente di un parziale disinteresse degli sportivi
francesi verso il calcio nazionale.

1.3.2.CONFRONTO TRA | PRIN CIPALI CLUB EUROPEI

Dopo aver analizzato la situazione economicbnanziaria delle pgncipali leghe a livello
continentale, effettueremo ora un confronto tra i principali top club a livello europeo. Nel fare
questo, ci focalizzeremo in particolare, sulla capacita di creaverfué attraverso la vendita

del “prodotto” calcio. A tale scap analizzeremo la 17° edizione della Football Money
League, un report realizzato da Deloitte, nel quale vengono analizzati i 20 top club al mondo,
in termini di ricavi complessivamente realizzati.

Nella Money League viene analizzata la capacita deidilgenerare risorse, dal giorno della
partita (natchday, dalla vendita dei diritti televisivi bfoadcasting, e dai proventi
commerciali commercia).

Osserviamo dunque il grafico rappresentativo dei ricavi totali per club, in seguito allanalisi
realizata da Deloitte.

Total revenues 2012/13 (€m)
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Prima di analizzare come la composizione dei ricavi dei singoli top club, puo risultare utile

illustrare alcuni spunti interessanti che questo studio affronta.

In particolare, viene evidenziato l'interesse che il mondo del calciopeoyagenera nei

confronti di nuovi e redditizi mercati. A testimonianza di cio, si fa notare che dei 20 top club

interessati da tale analisi, ben 7 riportano sulle loro maglie il logo di una compagnia aerea del

Medio - oriente. In altri casi si € andatib®ltre il semplice rapporto di sponsorizzazione,

attraverso l'acquisizione delle quote societarie di grandi top club europeiP@asbaint

Germain e Manchester City).

Altro aspetto da analizzare, € il dominio in questa classifica, dei club appairtie ‘top

five leagué europee. Uniche eccezioni sono le due squadre turche, Galatasaray (16°) e

Fenerbahce (18°), a ulteriore testimonianza della crescita economica di questo paese. |l

qguadro completo per Lega e il seguente:

¥, Premier League: la rappetanza piu folta con sei clulbanchester United (4°),
Manchester City (6°), Chelsea (7°), Arsenal (8°), Liverpool (12°), Tottenham Hotspur
(14°);

% Bundesliga: quattro rappresentarBayern Monaco (3°), Borussia Dortmund (11°),
Schalke 04 (13°), Amburgd.7°);

¥, Serie A: quattro rappresentanti. Juventus (9°), Milan (10°), Internazionale (15°), AS
Roma (19°);

¥, La Liga: tre rappresentanti. Real Madrid (1°), FC Barcellona (2°), Atletico Madrid (20°);

¥ Ligue 1: un solo rappresentante, il Paris S&atmain (5°).

Il Real Madrid si conferma per il nono anno consecutivo al top della Football Money League,

battendo il precedente record del Manchester United fermo a otto. Il gap con FC Barcellona si

amplia rispetto allanno precedente, passando dai 29,6 milioni d4/2Z2 ai 36,3 del

2012/2013. Entrambe beneficiano di un supporto economico proveniente dal-Madite ,

con Emirates Airways e Qatar Airways. La differenza tra i due top club spagnoli si rileva

principalmente nell’ordine dei ricavi commerciali, darsquadra di Madrid in crescita del 4%

e quella catalana, in calo del 3% rispetto alla stagione precedente. Al di la di questa

differenza, entrambe le societa presentano un profilo di ricavi abbastanza equilibrato.

Il Real Madrid ha subito una diminuzemei ricavi da fhatchday per 7,2 milioni di Euro,

dovuta principalmente a due motivi:

¥ Il perdurare dell'attuale crisi economieofinanziaria che ha limitato enormemente |l
potere di spesa di alcune famiglie (specie in alcuni paesi come la Spagndia);L’lta

¥ La Liga negli ultimi anni sta perdendo progressivamente interesse, in quanto &€ dominata
da due club, Real Madrid e Barcellona (da qualche anno anche [I'Atletico Madrid &
tornato competitivo).

Al terzo posto di questa classifica troviamo il Bayern Mwonala squadra tedesca nel

2012/2013 e riuscita nella storica impresa di vincere contemporaneamente Bundesliga, Coppa

di Germania e Uefa Champions League. Proprio gli introiti ricevuti da quest’ultima
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competizione, hanno permesso una notevole crescitaicdei dalla cessione dei diritti
televisivi. Tale introito risulta comunque notevolmente inferiore rispetto alle rivali inglesi e
spagnolea causadelle minori entrate dalla ripartizione dei diritti TV nazionali. 1l punto di
forza del club sta nei ricaxdommerciali, con un aumento del 18% rispetto alla stagione
precedente. La crescita di questo dato deriva principalmente da due aspetti, la pubblicita
(+24%) e il merchandising (con uno strabiliante +44%). 1l successo sportivo si concretizza in
qguesto cas@nche in un successo economico, con una crescita dei ricavi complessivi pari a
62,8 milioni di Euro (+17% rispetto alla stagione 2011/2012).

Tra la 4° e 8° posizione di questa speciale classifica, troviamo quattro delle sei squadre
inglesi. Nonostante imedesimo paese di provenienza, esse presentano diversi modelli
gestionali, con effetti tangibili sulla formazione dei ricavi.

Il Manchester United ha una distribuzione deivenué abbastanza equilibrata. La societa sta
operando molto bene dal puntouitta commerciale, con nuovi accordi di sponsorizzazione
che porteranno nelle casse del club milioni e milioni di euro. (basti pensare ai recenti accordi
con Chevrolet e Adidas). Il merchandising € molto sviluppato, attraverso una fitta rete di
partner e dnegozi che distribuiscono prodotti, gadget e accessori vari che riportano il logo
dello storico club inglese. Molto utile in tal senso é risultata I'apertura di un nuovo ufficio
vendite ad Hong Kong.

L’altra squadra di Manchester, il City, presenta utraittsira gestionale profondamente
differente rispetto a buona parte delle squadre inglesi. Dal 2008/2009 la societa € stata
acquisita dallo sceicco Mansour, potente miliardario, che non ha badato a spese al fine di
rinforzare in maniera massiccia la sqwadi modello gestionale di questo club si basa
essenzialmente sui ripetuti apporti di capitale da parte della proprieta, sia in forma personale,
sia sotto forma di sponsor. ( in effetti la proprieta main sponsor “Ethiad Airways” € in

mano a due famdiri dello sceicco). Ecco spiegato perché il 53% dei ricavi della squadra
derivano da proventi di tipo commerciale. La situazione appare piuttosto critica dal punto di
vista dei ricavi da rhatchday, rappresentanti solo il 15% delevenué totale (46,2 mibni

di Euro). Per ovviare a questo problema la societa ha annunciato un piano per ampliare la
capacita dell’Ethiad Stadium di circa 12.000 posti, costruendo ulteriori atezspitality e
diminuendo il prezzo dei biglietti in queste nuove aree dellacstad

Al 7° e 8 posto troviamo invece le due principali squadre londinesi, vale a dire il Chelsea e
L’Arsenal. Il Chelsea dal canto suo presenta una suddivisione dei ricavi abbastanza
equilibrata. Al primo posto troviamo i ricavi da diritti tv con il 41%,sacondo i ricavi
commerciali con il 32% e infine quelli danatchday con il 27%. La limitata capacita di
Stamford Bridge, continua ad ostacolare 'aumento dei ricavirddchday. La societa per
owviare a questo problema sta pensando a diverse opiaonn ampliamento della struttura,

al progetto di un nuovo stadio.

| ricavi commerciali della squadra sono cresciuti del 19% rispetto all'ultima stagione, anche
grazie a nuove partnership come Delta e Gazprom e alla rivisitazione dellaccordo con
Samsungg¢olosso coreano dell’elettronica.
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L’Arsenal ha perso due posizioni dalla precedente edizione della Football Money League.
Complessivamente la societa londinese ha visto ridursi i propri ricavi di 6 milioni di Euro. |
ricavi da ‘matchday rimangono la coponente fondamentale con il 38%, nonostante una
lieve flessione nella stagione 2012/2013. La prevalenza di questi ricavi € dovuta in buona
parte allEmirates Stadium, la struttura estremamente funzionale che dal 2006 & diventata la
nuova casa dei Gunners. Notoriamente I'Arsenal € sempre restato piuttosto carente
nell’ambito dei ricavi commerciali (26% del totale complessivo), rispetto agli altri club iscritti

in questa speciale classifica. Tuttavia grazie al consolidamento del rapporto di
sponsorizzazio:m con Emirates Airlines, anche questi introiti hanno ottenuto un aumento
apprezzabile negli ultimi anni.

In 5° posizione troviamo il ParSaint Germain. La squadra francese merita un discorso
similare al Manchester City. La crescita esponenziale digeés negli ultimi anni, & senza
dubbio dovuta all'acquisizione nel 2011, del potente sceicco del Qatar Nasser Al Khelalifi. Il
nuovo ricco proprietario, ha investito pesantemente sulla rosa della squadra, acquistando
giocatori del calibro di Zkan Ibratmovic, Javier Pastord&ezequiel Lavezzi, Thiago Silva e
molti altri ancora. Il metodo utilizzato & pit 0 meno lo stesso tenuto dal Manchester City, con
grandi iniezioni di liquidita da parte della proprieta al fine di ripianare le perdite. | due terzi
deiricavi del club, sono di tipo commerciale. Questi nel giro-8i@&ni sono praticamente
quadruplicati, attraverso le sponsorizzazioni di Emir&@egar Tourism Authority e Ooredoo

In particolare l'accordo co@atar Tourism Authority(QTA) garantira alclub parigino
200.000.00CEuro a stagioneper 4 anni, senza l'inclusione di alcun tipo di sponsorizzazione
sulla maglia o sullo stadio. Tale fatto non € andato pero giu alle grandi d’Europ&ERéa

visto che il club francese ha aggirato cosi la nakaatelFair Play Finanziariq in quanto lo
stesso Al Khelaifi ésiamembrodel consigliodirettivo del PSGcheproprietariodellaQTA.

Dal punto di vista dei diritti televisivi questisono cresciutidi 43,9 milioni di euro e sono
principalmentefrutto, dd ritorno della squadraparigina nel palcoscenicadella Champions
League.

Pervederele prime due squadretaliane bisognascenderdino ai marginidellatop tendove
troviamo la Juventug9°) e il Milan (10°). Caratteristicacomuneper le squadreitaliane € la
difficolta arealizzarericavi attraversd’organizzazionalele partite. Stadivecchie inospitali,
non consentonali ottenereintroiti adeguatin tal sensoe la situazionestaprogressivamente
peggiorandmel corsodeglianni,senzaalcuninterventolegislativoin tal sensoUnico casoin
controtendenza proprio la Juventus,che dal 20112012 ha una nuova casa,lo Juventus
Stadium.Questastruttura,sviluppatain lineaconil “modello di stadioinglese”, ha ottenuto
gli effetti speraticon una crescitadei ricavi da “matchday pari al 19% nella stagione
2012/2013(eranogia aumentatinel 2011/2012) I ritorno nella Uefa Championd_eagueha
rappresentat@er la societa,un’importanteritorno, sia dal punto di vista del ticketing che
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soprattuttodal puntodi vistadeidiritti televisivi. Tali introiti sonoinfatti aumentatdel 77%,

arrivandoalla cifra complessivali 166 milioni di Euro.

Il Milan ha persodueposizioniin questaspecialeclassificarispettoalla stagioneprecedente.
La societa ha registrato nell'ultima stagione una diminuzione del 22% dei ricavi da

“matchday, gia decisamenténferiori rispettoalla concorrenzastraniera.(i motivi sonogia

stati elencatiin precedenza)l club milanese,nonostantele difficolta generalizzatedela

situazioneitaliana, mantienecomunqueun certo appealcommercialegraziea nuovi accordi
commerciali,tra cui spiccal’estensionedel rapportodi collaborazioneconil partnertecnico

Adidasfino al 2023.

La fetta di ricavo piu importantee rappresetata comunquedai diritti TV, con circa 140,9

milioni di Euro e rappresentantié 53% deiricavi complessivi.

Salvo qualche caso particolare,i club fuori dalla top ten, seguonola falsarigadei loro

competitomazionali.In generalde squadrédedeschéBorussiaDortmund,Amburgo,Schalke
04) ed inglesi (TottenhamHotspure Liverpool) sfruttanoil vantaggiodi stadifunzionali e

accoglientiper massimizzard ricavi dallorganizzazionedelle partite. Essi si dimostrano
molto forti anchedal punto di vista commerciale Le squadrespagnole(Atletico Madrid) e

italiane, (Internazionalee AS Roma) dimostranonotevoli difficoltd dal punto di vista dei

ricavi da stadio e sono sostanzialmentdegate, agli introiti derivanti dalla ripartizione dei

diritti televisivi nazionalie continentali.

1.3.3.FISCALITA E SISTEMI PREVIDENZIALI NEI VA RI
CAMPIONATI

Il calcio professionistico italiano attraversa una fase di piena transazione, correlata
allesigenza di attrarre investitori e sponsor internazionali. In un contestacamplesso,
alcuni dirigenti di top club italiani, individuano nel regime d’'imposizione fiscale, un fattore
determinante nella perdita di competitivita delle squadre italiane nel mercato dei nuovi talenti.
Al fine di determinare la veridicita di questédfermazioni, effettueremo un confronto tra i
regimi fiscali vigenti nelle principalitdp leagué europee.

INGHILTERRA

In Inghilterra il regime d’imposizione fiscale in vigore fino al 2010 consentiva ai club di
corrispondere all’erario, sotto forma diposte, non piu del 40% del salario netto. Dall’'Aprile
2010 il governo inglese ha aumentato l'aliquota per l'ultimo scaglione di reddito, portandola
al 50% per i redditi superiori a 150.000 sterfifie.

L’aumento dellimposizione fiscale non ha causato, mbne capacita di corrispondere salari
elevati, né un peggioramento delle performance dei club inglesi, sia in patria, ma soprattutto a
livello internazionale. In realta, anche le migliori performance dei club inglesi rispetto a quelli

! Dati ricavati da Rivista di Diritto ed Economia dello Sport, Vol. VII, Fasc.3, 2012
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italiani fino al 20D, non sono spiegabili con 'imposizione fiscale, lievemente meno onerosa
rispetto a quella italiana. Il vantaggio di tale lega sta, come abbiamo gia visto in precedenza,
in una maggiore capacita di generare ricavi dalla vendita dello spettacolo sportivo e
dall'indotto che ne consegue.

GERMANIA

Il regime d'imposizione fiscale tedesco risulta essere simile a quello italiano. | redditi
compresi tra 53.000 e 250.000 euro sono soggetti ad imposta con aliquota del 42%, quelli
superiori a 250.000 ad imposta caliquota del 459%° Cosi come in ltalia il calciatore
professionista & equiparato a un normale lavoratore dipendente ed il club, e tenuto ad
adempiere a tutti gli obblighi della legislazione fiscale, in particolare, quelli relativi al
pagamento della ritetes d’acconto sui salari.

Un calciatore che abbia la propria residenza fiscale in Germania vedra soggetti ad
imposizione tutti i suoi redditi, ovunque vengano prodotti. Un’'atleta, per ottenere la qualifica
di residente in territorio tedesco, deve dimostchravere dimora idonea ad uso abitativo per

piu di sei mesi. Il giocatore che non ha invece la qualifica di residente, vedra invece soggetto
ad imposizione fiscale soltanto il reddito prodotto nel territorio tedesco.

SPAGNA

Sotto il profilo fiscale, laSpagna e stato il primo paese ad attribuire leggi tributarie
particolarmente favorevoli per le societa di calcio. La disciplina fino a qualche anno fa
prevedeva agevolazioni, non per i calciatori professionisti residenti nel territorio spagnolo, ma
per gliatleti stranieri che arrivano in una societa professionistica. In particolare ci riferiamo
alla cosiddetta “Legge Beckhaf’ entrata in vigore in concomitanza con larrivo del
fuoriclasse inglese al Real Madrid.

Il nuovo decreto volto a favorire il soggno di ricercatori e uomini di scienza, si trasformo

ben presto in uno strumento utilizzato dai club spagnoli per attirare talenti stranieri.

Secondo la normativa precedente, chi trascorreva piu di 183 giorni in Spagna durante un anno
fiscale, era tenut@a pagare le tasse come un normale residente. Con il nuovo decreto, un
individuo poteva invece scegliere se sottostare al regime d’imposizione spagnolo in quanto
residente, oppure in qualita di non residente. La scelta fatta dal calciatore nellanno di
appiodo in Spagna, rimaneva valida per i successivi cinque anni. Se veniva scelta la qualifica
di non residente, solo i guadagni derivanti dall’attivita svolta dal calciatore in territorio
spagnolo erano soggetti a tassazione, non quelli per attivita sVeltead. La tassazione per
questi individui variava dal 15% al 45% (aliquote uguali a quelle dei residenti), con
'eccezione dei salari superiori ai 600.000 euro che beneficiavano di un’aliquota scontata del
24% per i primi cinque anni.

'® Dati ricavati da Rivista di Diritto ed Economia dello Sport, VoFast, 3, 2012
!¢ Real Decreto, 10/06/2005 n.687, se modifica el Reglemento del Impuesto sobre la Renta de lassPerson
Fisicas
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A partire da germio 2010 il governo Zapatero ha modificato il seguente decreto, obbligando i
lavoratori stranieri residenti in Spagna e con un reddito superiore ai 600.000 euro, ad
un’aliquota piena del 43%. La riforma non ha avuto carattere retroattivo.

Il successivo goerno Rajoy el gennaio 2012, ha previsto utteriore incremento (del 6%),
portando le aliquote gravanti sui salari dei calciatori, imangetra il 52% e il 56%, piu di
guanto prelevato nella maggior parte delle leghe concorrenti e poco meno di qearsto p

in Francia.

Non é in discussione che la “legge Beckham” abbia favorito I'afflusso di talenti stranieri nel
campionato spagnolo, in quanto a parita di salario netto, i club corrispondevano all’erario fino
a un 30% in meno rispetto agli altri paesi.

Secondo gli esperti, serviranno alcuni anni per valutare gli effetti derivanti dai sensibili
incrementi delle aliquote introdotti dal 2010 in poi e cid dipendera in gran parte, dalla
capacita dei club spagnoli di produrre ricavi adeguati al loro sostamtame

FRANCIA

Il regime di imposizione fiscale a cui sono sottoposti i calciatori professionisti della Ligue 1
risulta particolarmente oneroso, soprattutto se confrontato con i principali competitor a livello
europeo. Molto gravosi risultano i contributiepidenziali, in relazione al quale il Governo
francese introdusse nel 2004 un regime piu favorevole, successivamente abrogato dal 1°
luglio 2010.

Questo regime impositivo, gia molto oneroso dal canto suo, € divenuto difficilmente
sostenibile per i varilab, con lavvento della presidenza della Repubblica francese di
Hollande. La politica del nuovo presidente, ha colpito pesantemente i ceti piu abbienti, in
particolare calciatori, attori e personaggi dello spettacolo, con un prelievo pari al 75%. Tutte
le persone infatti che guadagnano piu di un milione di euro sono soggetti ad un’aliquota pari
al 75%:’

In seguito allintroduzione di questa manovra fiscale Ligue IUeion Nationale de
Footballeurs Professionghanno rilasciato un durissimo comunicatmgianto. Secondo la

loro opinione, quest’imposta si tradurra in un aumento molto significativo della tassazione di
alcuni giocatori, non tenendo conto della breve durata della loro carriera. | club non sono in
grado di aumentare il peso salariale e oldeaggravare la loro situazione economica e
finanziaria, questo si tradurra in una perdita di potere contrattuale sul mercato. Chi rischia
davvero é l'intera catena del calcio francese professionistico, che causa gli effetti di una
misura fiscale sconsideea rischia davvero conseguenze devastanti nel prossimo futuro.

RUSSIA

Al di fuori delle “Top five leagukeuropee, meritaina breve trattazione la Russiamissimo
campionato e passaio pochi anni,dal ventunesimo al settimo posto del ranking UEFA.
L’interesse degli oligarchi russi del petrolio e del gas naturale, ha incrementato notevolmente

" Dati ricavati da Rivista di Diritto ed Economia dello Sport, Vol. VII, Fasc.3, 2012
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il potere economico del calcio professionistico russo. La tassazione vigente in questo paese é
particolarmente “benevola”, con un’unica imposta non progressival@uota del 13%. Non

e dunque irragionevole ipotizzare, che i club russi, possano ulteriormente migliorare le
proprie performance nelle competizioni internazionali, in quanto la loro competitivita si fonda
oltre che su grande capacita d’investimentwhe su un regime impositivo particolarmente
favorevole.

Prima di tradurre quanto detto in alcune conclusioni riepiloghiamo in breve i regimi fiscali
attualmente in vigore nelle varie leghe.

Nazion¢ Imposizione Fisca

Italia 46% sui redditi superioai 300.000 eut

Spagn 52% sui redditi superiori ai 300.000 e

Inghilterra 50% sui redditi superiori alle 150.000 ster
Germanie 45% sui redditi superiori ai 250.000 e

Franciz 75% sui redditi superiori a 1.000.000 €

Russi: Imposta unica el 13% sul reddito delle persone fisi

Fonte:www.ilsole24ore.com

Da tale confronto si evince come soltanto il divario accumulato nei confronti dei club
spagnoli (prima del 2010), possa essere attribuibile a un regime impositivo meno oneroso
introdotto con l'allora “legge Bettam”. Nonostante questo, la capacita dei club spagnoli di
attirare l'offerta di talento e le loro performance in campo internazionale, sono risultate
superiori (almeno a livello di top club) anche dopo I'abrogazione di tale vantaggio fiscale,
segno che iblemi del nostro calcio sono ben piu ampi di un regime fiscale oneroso. Tali
conclusioni, risultano ancora piu evidenti se confrontate con le altre leghe concorrenti, in
particolare quella inglese e tedesca. Infatti, nonostante regimi impositivi alzaasitarii dal

punto di vista dell'onerosita, le performance delle squadre italiane sono nettamente inferiori
rispetto a quelle dei loro competitor stranieri.

Occorre provvedere subito alla creazione di nuove infrastrutture e stadi di proprieta, al fine di
incrementare i ricavi commerciali e da stadio, problema sempre piu cronico del nostro paese.
Tali opere devono essere supportate da adeguate politiche di marketing, volte alla
fidelizzazione del tifoso e alla creazione di una forte immagibheasid Se geste operazioni

non saranno compiute un lasso di tempo ragionevpkara sempre piu difficile ipotizzare un
ritorno ai grandi fasti sportivi che hanno caratterizzato i club italiani negli anni "90.

1.4. RIEPILOGO

In questo capitolo abbiamo dedicato ampgiazo al confronto tra le principali leghe europee,
sottolineando pregi e difetti dei diversi modakiottati Analizziamo ora in maniera critica i
risultati emersi dai vari studi, foralizzando in alcune situaziopossibili sviluppi futuri.
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PREMIER LEAGUE

La massima competizione inglese presenta evidenti vantaggi rispetto alla concorrenza dal
punto di vista dei ricavi, diversificando in maniera ottimale le diverse tipologie di introiti.
L’equita dell'intero sistema consente una ripartizione delle essosldisfacente, garantendo

un maggiore equilibrio tra i club partecipanti. Tutti questi punti di forza consentono di
guardare con un certo ottimismo al miglioramento di alcuni punti deboli, su tutti 'eccessiva
esposizione debitoria verso gli istituti chiedito e altri finanziatoriSi suppone infatti che un

taglio deciso delle spese (specie per ingaggi di atleti e dirigenti) possa essere sufficiente a
garantire una certa stabilita economica nel lungo periodo, vista 'enorme mole di risorse
creata dall'inero sistema.

BUNDESLIGA

Il modello tedesco € in forte espansione, grazie ad un’abile strategia di programmazione e
sviluppo portata avanti dalle istituzioni competenti. La diversificazione dei ricavi risulta
addirittura migliore rispetto alla Premier Igege, con una minor dipendenza dai diritti TV.

Sotto questo punto di vista hon e utopistico pensare che il gap con il campionato inglese possa
essere colmato vista la maggiore sostenibilita di tale sistema nel lungo periodo. Tale

affermazione e avvalorataadun’ottima situazione dal punto di vista finanziario,
probabilmente la migliore del panorama calcistico europeo.

LIGA BBVA

Il massimo campionato spagnolo presenta una struttura piuttosto squilibrata, favorevole solo
per alcuni club di prima fascia (Batioma e Real Madrid su tuttil'iniquita dell'intero
sistema e ulteriormente aggravata da una situazione depiteoiecupante e dal’emergere di
diverse posizioni d’'insolvenz&otto questo profilo si rendono assolutamente necessari degli
interventi voti a rivedere completamente I'intero modello di business. Occorre agire infatti su
una redistribuzione delle risorse (diritti TV in primis3ulla revisione della spesa
sullammodernamento delle strutture utilizzate, al fine di garantire a pieno lanevidio
entertainmenthe il calcio moderno richiede.

Senza riforme decise e concrete il gap con Premier League e Bundesliga & destinato ad
aumentare.

LIGUE 1

La lega francese presenta problematiche diverse che coinvolgono un po’ tutti gli aspetti
gestiorali. Le carenze piu importanti si evidenziano sotto il profilo ecooomton una
cronica difficolta nelcreare valore per molti club francesi. Sotto questo punto di vista puo
valere lo stesso discorstella Liga Spagnolan mancanza di interventi concrsull’attuale
modello di business, il gap con le leghe piu abbienti si @ng@empre di piu fino a diventare
insostenibile
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Vista la situazione in cui versano alcune leghe professionistiche europee, € fuor di dubbio che
in mancanza di interventi spdcif volti allammodernamento e in alcuni casi alla rivoluzione
degli attuali modelli di businesd, divario tra le leghe si ampliera sempre di piu, con il
concreto rischio di un calcio europeo a due velocita. Tale situazione comporterebbe un
maggiore squibrio competitivo a favore di alcuni club, con inevitabili ripercussioni sulla
qualita e sull’equilibrio delle competizioni continentali.

Perché fino a questo momento si € posta l'attenzione sulla questione leghe e non sulla
questione club? La rispostasémplice.Un modello che funziona rende appetibile il prodotto
sportivo, attirando sponsor, media, tifosi e quindi risorse. Sotto questo punto di vista € molto
piu difficile per una societa creare valore ingistema con mille problematiche, rispettora u
complesso che procede a meraviglia.

E l'ltalia? La Serie A? Per ora ci siamo limitati a feenialcuni numeri, evidenziando
problematiche di carattere generale. La situazione econdmawiaria del calcio
professionistico italiano verra abbondanteraeapprofondita nella seconda parte di questa
tesl.
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CAPITOLO 2: IL FINANCIAL FAIR PL AY

2.1. UN SISTEMA MALATO, I VECCHI E | NUOVI “MECENATI”
DEL PALLONE

La traiettoria del pallonéa subito profode modificazioni negli ultimi anni, sia dal punto di

vista sociale, che dal punto di vista economico. L'interesse crescente di sponsor e media, ha
portato questo sport ad assumere una nuova dimensione, quella di business tra i piu importanti
del pianeta.

L’enorme crescita economica di tale indotto, € dovuta in particolar modo all'affermarsi di un
nuovo fenomeno sociale, quello del mecenatismo sportivo. Come abbiamo visto in
precedenza, questi individui investono nel club a fondo perduto, essenzialmegrdssi@ne

e per un desiderio di affermazione sociale.

Uno dei primi grandi esempi di mecenatismo nel mondo del calcio risale agli anni '50,
guando l'affermato petroliere Angelo Moratti, divenne il quindicesimo presidente nella storia
dell'Inter. Nonostantgli ingenti investimenti, per qualche stagione la squadra non ottiene i
risultati sperati. Nella primavera del 60, Moratti dall'incarico al proprio general manager di
portare in Italia uno stravagante allenatore argentino, Helenio Herrera. Il tecidoe dtilla
societa un contratto sontuoso, (40 milioni + premi doppi, un’enormita per 'epoca) imponendo
subito il suo carisma all'interno dello spogliatoio. La societa negli anni successivi acquista
giocatori del calibro di Burgnich, Jair, Domenghini, BeiPicchi, Sarti e il fuoriclasse del
Barcellona Luisito Suarez. Nonostante I'impegno economico del presidente, nelle successive
due stagioni lo scudetto non arriva e il presidente progetta 'esonero di Herrera. Per una serie
di circostanze l'allenatoremiane al suo posto e la nuova stagione, sara la prima di una lunga
scia di successi a ripetizione. In quattro stagioni arrivano tre scudetti, due Coppe dei
Campioni e due Coppe Intercontinentali, segno di una straordinaria dimostrazione di
superiorita, siaul piano nazionale che internazionale. All'inizio della stagib®661967, il
presidente tentdi acquistare il fuoriclasse portoghese Eusebio, ma la chiusura delle frontiere
imposta dalla Federazione, impedi il concretizzarsi dell’'operazione. Questatmarrivo fu

il primo triste presagio di un ciclo destinato a concludersi. In una settimana I'Inter perse la
finale di Coppa dei Campioni contro il Celtic Glasgow e subi il clamoroso sorpasso della
Juventus, che si aggiudico il campionato. La sconfitttremenda, specialmente sul piano
psicologico e morale. Nel campionato successivo I'Inter si classifico quinta partecipando al
girone finale della Coppa Italia. Il 18 maggio 1968 Angelo Moratti lascio, dopo tredici anni,
la guida della societa e con Ise ne andarono Herrera e alcuni giocatori. Dopo tanti
investimenti e passione spesa il ciclo della “Grande Hitera davvero finito.

18 Storie di Calcio, “La Grande Inter di téea e Moratti”
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Quello dellInter non fu l'unico caso di mecenatismo sportivo in quegli anni, ma fu senza
ombra di dubbio il piu eclatés, vista 'enorme mole di successi raccolta da quella squadra in
guel periodo. In seguito alla chiusura delle frontiere voluta dalla federazione, per tutti gli anni
'70 si registra una sorta di appiattimento del calciomercato, salvo qualche caso particola
(esempio il trasferimento miliardario di Giuseppe Savoldi al Napoli).

Il mecenatismo sportivo torna prepotentemente in voga all'inizio degli anni '80 in
concomitanza con la riapertura delle frontiere e il ritorno degli stranieri nel nostro
campionato. In Italia arrivano campioni del calibro di Brady, Falcao, Platini, Rummenigge,
Van Basten, Gullit, Rjikaard e Maradona. Proprio l'acquisto di quest’ultimo da parte del
Napoli, rappresenta uno straordinario esempio del mecenatismo in voga in quegli anni.

Dal lontano 1969 alla guida del club partenopeo, vi era un giovane ingegnere napoletano
Corrado Ferlaino. Durante gli anni ‘70 la societa partenopea, raggiunse dei buoni risultati a
livello nazionale, un secondo posto e due terzi posti in campionatcoadjuista della Coppa

Italia nella stagione 19751976. Dopo uno scudetto sfiorato nel 1981, (con il libero olandes
Ruud Krol, tra i protagonigtiFerlaino comprese che erano necessari nuovi e importanti
investimenti per portare la societa verso graratjuardi. 11 30 giugno 1984, defini I'acquisto

del fuoriclasse argentino Diego Armando Maradddal Barcellona, per la cifra record di 13
miliardi di lire. L’acquisto fu formalizzato dopo un lungo tira e molla con la societa catalana,
grazie all'intervaato dell'allora sindaco di Napoli Vincenzo Scotti e del direttore del Banco di
Napoli Ventriglia, che contribuirono con il loro operato, a garantire la fidejussione necessaria
per concludere l'operazione. Dopo una prima stagione interlocutoria, il presidefiorzo
ulteriormente la squadra con gli arrivi di Bruno Giordano, Salvatore Bagni, Claudio Garella e
Alessandro Renica. Nel 1987 il Napoli conquisto il suo primo scudetto, primo club del
Meridione a riuscire nellimpresa, vincendo nello stesso ancloegla terza Coppa Italia della

sua storia. Gli anni successivi videro la squadra partenopea ai vertici del calcio nazionale ed
internazionale, forte di nuovi innesti come i brasiliani Careca e Alemao. Dopo due secondi
posti consecutivi e la conquista @eCoppa Uefa 1988989, il Napoli ottenne sotto la guida

del nuovo tecnico Alberto Bigon, il suo secondo scudetto. Il ciclo vincente della squadra si
concluse con la Supercoppa lItaliana del 1990 ottenuta superando la Juventuslpdn5
seguito alla pdsvita alla cocaina, dopo un controllo antidoping, Maradona fuggi da Napoli
nel marzo del 1991. Negli anni seguenti sara un lento declino, aggravato da un’importante
crisi finanziaria che costringera il club a vendere uno dopo l'altro i suoi pezzi riglior

La politica del mecenatismo sportivo &€ proseguita durante tutti gli anni '90 e i primi anni
2000, ed ha avuto come centro d’applicazione il nostro paese. Il calcio italiano e stato per
lunghi anni il punto di riferimento del calcio europeo, con la ogstg di numerosi successi a
livello nazionale e internazionale. | successi sportivi hanno portato i vari club a sperperare
innumerevoli risorse economiche e finanziarie, talvolta culminate in crisi societarie
irreversibili (vedi fallimenti, Napli, Fiorertina ad esempio, o lerofonde crisi finanziarie di

19 “L’acquisto di Maradona, il 30 giugno di 25 anni fa” , 30 giugno 2009
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Roma, Lazio, Parma ed Inter). La crisi attuale che ha colpito il nostro calcio & frutto di anni di
gestione dissennata delle risorse e di una mancata programmazione, con riferimento alle
possibili strateg adottabili al fine di creare valore dalla gestione di un club professionistico.
Nonostante la difficile situazione economiedinanziaria globale, quella del mecenatismo
sportivo & una pratica tutt’altro che archiviata. | nuovi ricchi del pallone smditori di gas,
petrolio, oligarchi e sceitt, uomini con disponibilita economiche fuori dal comune, potenti,
desiderosi di imporre la legge del loro denaro sul calcio europeo e sulle istituzioni.

Tra i1 primi interpreti di questa nuova forma di “mecenae¢l pallone”, va ricordato
sicuramente [lattuale proprietario del Chelsea Roman Abramovic. Dopo aver avuto
un’infanzia difficile che lo aveva visto perdere entrambi i genitori,afimvic una volta
adulto si buttonellimport-export. All'inizio degli anni’90, fu tra i primi a comprendere
limportanza del settore energetico nella Russia-pogietica. Da grande uomo d’affari
comprese immediatamente, che per avere successo, era necessario avergio'ajgog
potenti politici russi. Abramovic strinse amigia con Tatiana Eltsin, figlia dell’allora
presidente Russo Boris Eltsin. Nel 1995 acquisto la quota di controllo del colosso petrolifero
Sibneft, aumentandone notevolmente il valore nel giro di breve tempo. Verso la fine degli
anni '90, estese i suoi affi attraverso l'acquisizione della compagnia di bandiera Aeroflot.
Nel 2005, I'ormai miliardario Abramovic, vendette il suo stock di Sibneft a Gazprom, per la
strabiliante cifra di 13 miliardi di doll&fi

La sua avventura nel mondo del calcio inizio B803, attraverso l'acquisto del Chelsea
Football Club, storico club londinesHei suoi primi 60 giorni al Chelsea ha investito 279
milioni di euro, cosi, come se non avessero valore. Di questi 163 sono stati utilizzati per
acquisire la societa e ripianareéebiti e gli altri per collezionare giocatori che non erano di
suo gradimentdl mercato piu pazzo del mondo, un arrivo al giorno, mentre gli altri si
chiedevano se sarebbe rimasto qualcosa. Abramovic faceva solo le prove, guardava al futuro e
non si sirebbe accontentato mai. In undici anni al Chdiseeambiato ben nove allenatori,
acquistato giocatori a suon di milioni di euro, ma anche vinto moltissimo con 3 campionati
inglesi, 4 FACUP, 1 Champions League, 1 Europa League, oltre a numerosi piagzame
nelle competizioni nazionali e continentali. Chi lo conosce bene giura che quando vuole una
cosa se la prende, non importa il prezzo, non importa come, I'importante e raggiunge in ogni
modo l'obbiettivo. In effetti la quantita infinita di milioni spesi questo periodo, lasciano
pochi dubbi sulla tipologia del personaggio.

Quello di Abramovic, non € I'unico caso di un oligarca russo proprietario di un club calcistico
europeo. Il riferimento va in particolare ad altri uomini potenti russi, come Sulé§sramov

e Dmitrij Rybolovlev. Kerimov € tra i principali azionisti di Gazprom (colosso del gas russo)
e di Sberbank (la piu granddancarussa). Nel 2011 ha acquisito il club della sua regione
I’Anzhi Makhachkala, cercando di portarlo a vertici del wakuropeo. Il nuovo proprietario
invesi numerose risorse per l'acquisto di nuovi giocatori, 25 milioni per Samuel Eto’o, 35 per

%2 New York Times, 13$ bilion Sibneft deal fulfills Gazprom quest
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il brasiliano Willian, 19 per Aleskandr Kokorin, esclusi i costi esorbitanti per gli ingaggi. Alla
squadra viene affidato oganno un budget di 83 milioni di euro annui, ma i risultati non
arrivano e il club sprofonda in un abisso dove non si conosce il fondo. Uno dopo laltro,
lasciano la squadra i giocatori piu rappresentativi e il budget viene ridotto di ben quatto volte.
Oltre alla mancanza di risultati e alle difficolta logistiche della squadra, pesano come macigni
le accuse di abuso d'ufficio e potere piovute su Kerimov nel settembré'2B#8 queste e

per altre ragioni, il progetto Anzhi é fallito miseramente nel giduei anni.

Dmitrij Rybolovlev € un oligarca russo operante nel settore dei fertilizzanti e di recente ha
iniziato a investire nella squadra di calcio franc&SeMonaco. Nel 2011, ha infatti acquisito

il 66% del pacchetto azionario del club del principatditante allora in Ligue 2. In seguito

alla promozione nel massimo campionato francese, il nuovo proprietario inizid una campagna
acquisti faraonica, con l'arrivo di campioni confitadamel Falcaalodo MoutinhoRicardo
Carvalhoe James Rodrigueapendedo una cifra prossima ai 130 milioni di euro. Tuttavia

nel maggio 2014Rybolovlev, & stato protagonista del divorzio piu caro del secolo, con il
quale si & impegnato a pagare, la cifra record di 3,2 miliardi di euro alla ex moglie Elena
Rybolovlevd® Tak fatto ha effetto anche sulla recente gestione del club, che nella recente
campagna di trasferimenti estiva, non solo non effettua nuovi acquisti di rilievo, ma si priva di
alcuni prezzi pregiati, tra cui spicca il trasferimento di James Rodré&dirzalMadrid per la
strabiliante cifra di 80 milioni di euro.

La nuova ricchezza del calcio, non proviene solamente dal potere oligarchico sviluppatosi in
seguito allo scioglimento dell’Unione Sovietica, ma deriteeaidalla potenza economica
proveniente daMedio - Oriente Sulla scia dei successi ottenuti da Abramovic con il Chelsea,
nel 2008 I'emiro Mansour bin Zayed Al Nahyafiglio dello sceicco Shaykh Zayed bin
Sultan Al Nahyanronchéfratellastro del Presidente degli Emirati Arabi Uniti), acquista i
Manchester City per la cifra di 210 milioni di euro. Da quel momento, investe pesantemente
sulla squadra acquistando numerosi giocatori e rifondando totalmente il club. Grazie ai
continui investimenti, i €itizen$ tornano protagonisti sul palcoscenicazionale, riportando

a casa il titolo inglese a 44 anni di distanza dall'ultimo trionfo. Nei gli ultimi anni la squadra
ha ottenuto ulteriori trofei come la Community Shield (2012) e un nuovo titolo nazionale
(stagione 201-2014).

La politica del mecenamo sportivo prosegue con lo sceicco NasseKh@laifi, (cugino
dell'emiro Mansour del City) che nel 2011, ha acquistato il controllo del ParisCGaimiain,

storico club della capitale francese. Il nuovo proprietario ha gia speso oltre 263 milioni di
euo per gli acquisti di Lavezzi, Ibrahimovic, Thiago Silva, Pastore, Thiago Motta, Verratti e
Lucas Moura, senza contare i 64 milioni di euro pagati per Cavani o i 50 spesi per il difensore
David Luiz, ultimi colpi di un mercato senza limiNon bastasseédnorme quantita di risorse

2 Sport Mediaset, “ll patron dell’Anzhi Kerimov ricercato dall’'Interpol
22 Tgcom 24, DimitriRybolovlevpatron del’AS Monaco firma un divorzio record”
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sborsata fino a questo momento, il gia citato accorddedar TourismAuthority ( di cui al
Al-Khelaifi € proprietario) garantira al club parigia60.000.00@Euro a stagioneper 4 anni,
rinforzando ancora di piu lo straordiimpotere d’acquisto del club.

La situazione creatasi negli ultimi anni sta facendo infuriare e non poco alcuni top club
europei, che riescono con sempre piu difficolta a fronteggiare lo sconfinato potere economico
di questi soggetti. La UEFA dal cantaos sta portando avanti una dura battaglia contro
guesto modello di gestione del calcio professionistico europeo. Lo strumento adottato € un
progetto introdotto dal Comitato Esecutivo nel settembre 2009, sotto il nome di “Fair Play
Finanziario”.

2.2. IL FAIR PLAY FINANZIARIO, UN A POSSIBILE SOLUZION E

Nel settembre 2009, il Comitato Esecutivo dellUEFA ha deliberato all’unanimita i concetti di
base per il Financial Fair &. Nel maggio del 2010, e staapprovato invece il nuovo
documento YEFA Club Licensingand Financial Fair Play Regulation Edition 2010 in
presenza e con il supporto del presidente dellAssociazione Europea dei Clublekarl
Rummenigge.

Tali concetti, che sono stati ben supportati dall'intera famiglia del calcio, si riferiscono allo
stato di salute del calcio europeo e dei singoli club. In particolare, gli obbiettivi di questo
progetto, sono quelli di garantire maggiore disciplina nella gestione finanziaria dei club e
incoraggiare una maggiore responsabilita nella spesa e negli invetstitt Fair Play
Finanziario rappresenta un punto chiave per il presidente dellUEFA Michel Platini, che fin
dalla sua elezione nel 2007, ha iniziato questa dura battaglia contro le profonde
disuguaglianze che ruotano attorno al mondo del pallone.

Comegia individuato in precedenza, alcuni club Europei si trovano in condizioni finanziarie
precarie, riparando alle ingenti perdite, con continue iniezioni di liquidita da parte di
proprietari estremamente facoltosi. In particolare 'UEFA, ha posto l'attemziolla continua
crescita della spesa per trasferimenti di giocatori e di quella per salari e stipendi, principali
responsabili di una situazione economica in continuo dissesto. Dal lato finanziario, si pone
I'attenzione sulla insostenibile posizione deha di alcuni club.

L'obbiettivo del’lUEFA é quello di sviluppare alcuni parametri di osservazione, da affiancare
ai gia esistenti criteri per la concessione delle Licenze ai club, al fine di salvaguardare la
sostenibilitd economicéinanziaria del calio europeo.

La consistente applicazione di questi criteri, per garantire il rilascio delle licenze e monitorare
lo stato di salute dei club, si svolge sotto la supervisione imparzialeCtidd Financial
Control Panel, organismo di controllo creato nel @2. Se ad esempio un criterio non viene
rispettato, il comitato disciplinare dellUEFA prendera appropriate misure contro chi
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trasgredisce le regole. Tali sanzioni vengono decise esclusivamente dall’organismo
competente di controllo, che ha a sua dispos&iuna serie di alternative, a cui si € aggiunta
ultimamente l'esclusione dalle competizioni UEFA. Le decisioni preseChldd Financial
Control Pan€l, sono state molteplici fino ad ora, sia per quanto riguarda il rilascio delle
licenze, sia in terminiidviolazioni compiute dai vari club.

In generale I'obbiettivo del Fair Play Finanziario non e quello di eguagliare tutti i club per
dimensioni e ricchezza, ma incoraggiare i club a costruire il proprio successo, attraverso una
gestione oculata e attentellé risorse e possibilmente capace di creare valore. Le societa
calcistiche necessitano dn ambientemigliore, sia per ilproprio sviluppo, sia per ottere
maggiore credibilita nel lungo periodo. Cmvestimenti sui giovani e stadinche le realta

pit piccole avranno le potenzialita per crescere.

2.2.1.0BIETTIVI FAIR PLAY FINANZIARIO

L’intero documento relativo alle regole sul Fair Play Finanziario e al Sistema delle Licenza
UEFA, e disponibile online swww.uefa.org sin dal momento di approvazione (mehggio
2010). Nel 2012 e uscita una nuova versione, con qualche leggero cambiamento,
principalmente dovuto all'introduzione del nuoW&FA Club Financial Control Body

Il documento si articola ia parti:

% una prima parte, dove vengono individuati gli scdpiapplicazione, gli obbiettivi e
vengono forniti alcune importanti delucidazioni su termini tecnici utilizzati nel
documento

¥ una seconda piar, dove vengono illustrate le peculiarita “delEFA Club Licensin{

¥, una terza parte, dove si illustrano cormpipoteri “dellUEFA Club Monitoring;

¥ Infine un'ultima partedove vengono fornite delle disposizioni di carattere generale

La redazione di questo documento ha lintento di definire delle regole specifiche, per
disciplinare al meglio le competizioni tso 'ambito UEFA. Definisco diritti, obblighi e
responsabilita di tutte le parti coinvolte nella concessione delle licenze UEFA determinando
che:
¥, occorrerispettareuna serie di requisiti minimi per essere considerato membro dellUEFA
e poter concedere ligenza ai propri club;
¥, risulta necessario il rilascio della licenza UEFA per partecipare alle competizioni da essa
organizzate;
¥ la societa che intende ricevere la licenza deve rispettare alcuni criteri minimi a livello
sportivo, infrastrutturale, persdaae amministrativo.
Questo regolamentdefinisce anche i diritti e le responsabili@lle parti coinvolte nel
processo di monitoraggio
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Importante, in tale ambito, e il ruolo svolto dal nuov@lub Financial Control Body in
guanto controlla 'operatoati licenziatario nella verifica dei requisiti per i vari club.

Queste regole rappresentano il mezzo per raggiengeFair Play Finanziario nelle

competizioni UEFA, con il fine ultimo, di raggiungere una serie di obbiettivi di carattere

generale quali:

¥ migliorare la capacita economidmanziaria dei club, garantendo una loro maggiore
trasparenza e credibilita;

¥, proteggere i creditori, assicurandosi che i club saranno capaci di risolvere
tempestivamente le proprie pendenze per I'acquisto di giocatapiporti verso i fisco e
i rapporti verso altri soggetti; (si fa riferimento quindi a onorare tutti i propri rapporti in
tempi certi, no insoluti);

¥ introdurre maggior disciplina e razionalita nella gestione delle finanze da parte dei club;

¥, incoraggiare i alb ad operare sulla base delle proprie entrate;

¥ incoraggiare la responsabilita di spesa per avere dei benefici di lungo periodo nel mondo
del calcio;

¥, proteggere l'autosufficienza e la sostenibilita finanziaria di lungo periodo per i club di
calcio europei

2.2.2.TRATTI FONDAMENTALI DELL"UEFA CLUB MONI TORING

Come abbiamo visto in precedenza, 'UEFA ha raccolto in un apposito documento tutta la
regolamentazione riguardante la concessione delle licenze ai club europei e il rispetto di
determinati requisiti impsti dalle nuove regole sul Fair Play Finanziario.

In particolare nella terza parte di questo rapporto, vengono individuati i requisiti economici e
finanziari che consentono ad un club che ha ottenuto la licenza UEFA, di poter partecipare
alle varie compizioni.

Prima di cid viene presentato un breve capitolo contenente diritti, doveri e responsabilita delle
parti coinvolte nel processo di monitoraggio (art383, specialmente quelle deClub
Financial Control Body. Sostanzialmente:

¥, viene certificatd'imparzialita dell’'organo giudicante;

¥, deve tenere conto degli obbiettivi complessivi che ci sono dietro queste regole;

¥, deve sconfiggere qualsidentativo di aggirare le regole.

Il monitoraggio avviene in seguito alla presentazione, da parte dell'ofiganaiante, delle
rispettive decisioni sulla concessione delle varie licenze. Tale processo si svolge nel rispetto
di alcuni passaggi chiave, riguardanti il controllo formale della documentazione presentata dal
licenziante e dal licenziatario e la vakitmne finale da parte dellOrganismo Finanziario di
Controllo dei club. Alla luce di quanto visto, sia il licenziatario, che il licenziante, devono
rendersi disponibili a fornire i necessari chiarimenti e a cooperare con chi effettua il controllo.
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Molto piu interessanti e diretti, sono gli articoli che seguono, contenenti i requisiti di
monitoraggio.

Secondo lart 57 del documento, tutti i licenziatari che si sono qualificati per una
competizione UEFA, devono essere in ordine con i requisibretikevene con gli altri
requisiti necessari. Vengono inoltre individuati come esenti dai requisitedkeven sia le

societa che per merito sportivo ottengono uno speciale permesso individuato all’art. 15, sia un
licenziatario che dimostri di avere entratepese inferiori a 5 milioni di euf per ognuno

dei periodi interessati, nei due anni precedenti alla competizione UEFA in esame (in un certo
senso si fa riferimento a una sorta di “piccola azienda”). Se il bilancio non é redatto in euro, ai
fini dell'esenzione, occorre tradurre gli importi secondo il criterio del tasso di cambio medio
del periodo.

Con l'art. 58 si comincia con i requisiti dieakeven Innanzitutto, viene data una nozione di
entrate e spese rilevanti, fornendo puntuale indicazione peBée che rientrano e non
rientrano in questo calcolo. Tra le varie spese si da particolare importanza a quelle sostenute
per lo sviluppo del settore giovanile, fondamentali per la crescita di nuovi talenti. Inoltre, sia
le entrate, che le spese, devonsees adeguate per riflettere il valore reale di queste
operazioni.

L’art. 59 entra nello specifico definendo il periodo di monitoraggio, vale a dire, quello in cui

il soggetto licenziatario viene valutato ai fini del requisito di pareggio. Solitamenteneng
definiti tre differenti momenti. 1l primo riguarda il periodo di riferimento che termina con
'anno solare in cui sono iniziate le competizioni UEFA (che viene indicato con T), il secondo

si riferisce al periodo precedente all'inizio delle competizldBFA, terminante sempre con
'anno solare,(individuato con-I), il terzo il periodo ancor piu precedente-Q)l La
definizione pud sembrare leggermente complessa ma un esempio, si pone subito come
elemento chiarificatore. Poniamo che si debba valuerbcénza per 'anno 2016/2017.
Avremo rispettivamente 2016 (periodo T), 2015 (periodb),T2014 (periodo ). Unica
eccezione a tale regola ¢ stata fatta per la stagione 2013/2014, dove sono stati utilizzati solo
due periodi di riferimento.

L’art 60 invece, fornisce un chiarimento definitivo sul raggiungimento del requiskicedk

even Secondo tale dettame, la differenza tra entrate e spese deve essere calcolata in relazione
all'allegato 10, per ogni periodo di riferimento. In tale allegato, sifé@imento a tutti gli
elementi considerati come entrate e spese rilevanti, ai fini del calcolo dal gia citato art.58.
Ovviamente qualora le spese siano minori degli introiti ottenuti avrd un surplus, se accade il
contrario avro un deficit. Si andra povadere se I'aggregato (somma dei risultati derivanti

dai periodi di riferimento), sara positivo 0 negativo. Se il risultato di questo calcolo
dimostrasse effettivamente un deficit per il licenziatario, esso potrebbe dimostrare (qualora
fosse veramente cdsthe questo risultato negativo, € ridotto di un surplus creato dai due
risultati di periodo antecedenti aZl(cioé rispettivamente-8 e T4).

23 Dati estrapolati d&IUEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulation Edition 2012
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In continuazione di quest’analisi, I'art.61 definisce con precisione quella che pud essere
considerata unadéviazione accettabile”. || massimo deficit creabile da un club & di 5 milioni
di euro.

| Acceptable Deviation Levels |

MMonitoring Mumber Financial Statements yrs Acceptable Deviation [(€m)

Period of Years T-2 | T-1 T Covered Mot covered
2013/14 ped ML A Pl B 2013 45 &
2014/15 3 2012 2013 2014 45 5
2015/ 16 3 2013 2014 2015 30 5
2016/17 3 2014 2015 2016 30 =
2017/18 3 2015 2016 2017 30 o>
2012/19 3 2016 2017 2018 =30 5

Fonte UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulation Editi

Posso nell’eventualitd superare questo limite, se le eccedenze sono coperte da apporti di
azionisti o parti correlate. L'UEFA attraverso il suo comitato esecutiviebso gli importi
apportabili in tal senso:
¥, 45 milioni di euro per i periodi di controllo 2013/2014 e 2014/2015;
¥ 30 milioni di euro per i periodi di controllo 2015/2016, 2016/2017 e 2017/2018;
¥, importi inferiori per gli anni successivi (in linea con l'oétiivo di autosufficienza posto
dallUEFA come base per il Financial Fair Play)
Spetta all’azionista, 'onere della prova circa la validita del’operazione di apporto di capitale,
evidenziandola nel bilancio per uno dei periodi oggetto di analisi (cidelTo T-2). Se tali
iniezioni di capitale si verificano entro il 31 dicembre dellanno T, vengono riconosciute in
T+1, ma vengono prese in considerazione per calcolare la deviazione accettabile per
laggregato T2, T-1, T.
L’art. successivo riguarda invecle informazioni che la licenziataria deve comunicare
allUEFA, nelle forme e nelle modalita prestabilite. In particolare deve presentare:
¥ le informazioni dibreakevenper il periodo d’analisi 11;
¥ le informazioni dibreakevenper il periodo d’analisi 12 (se non l'aveva gia fatto) ;
¥ le informazioni dibreakevenper il periodo T, se la societa ha violato una serie di
indicatori
Per quanto riguarda il contenuto di queste, esse devono riguardare la redazione del bilancio
per le licenze di club, accompaga da un’apposita dichiarazione, in cui viene sottolineata la
completezza e 'accuratezza del materiale presentato.
Inoltre, se la societa presenta almeno una delle condizioni descritte dai quattro indicatori, essa
viola di fatto i requisiti dbreakewen
Osserviamo in breve i quattro indicatori:
1° indicatore: in relazione al bilancio, deve essere previsto un parere gtabfitaispetto
del principio della continuita aziendale (come anno di riferimento si preride T
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2° indicatore:non presentare mu patrimonio netto negativo peggiorativo rispetto a quello

risultante dal prospetto precederiteconfronto avviendra il bilancio annuale di-IL e T-2.

L’indicatore viene definito con il nome dNéegative equity

3¢ indicatore: la societa interessaggistra un deficit in uno o in entrambi i periodi d’analisi

(T-1 e T-2). Tale indicatore viene definito comBréakeven resuft

4° indicatore: il licenziatario presenta debiti scaduti al 30 giugno nellanno in cui iniziano le

competizioni UEFA. InoltrelOrganismo di controllo finanziario sui club, si riserva il diritto

di chiedere ulteriori spiegazioni, sia nel caso in cui le spese per il personale vanno oltre il 70%

dei ricavi, sia quando il debito netto va oltre il 100% dei ricavi. Senza ombra dodj#sto

e lindicatore piu complesso, perché introduce anche un giudizio personale di chi effettua il

controllo, nel caso in cui si manifestino tensioni finanziarie o di liquidita.

L’art. 63 (ultimo dei requisiti di brea&ven), riguarda le condizioni peui i requisiti di

pareggio risultano soddisfatti. Questo si verifica se nessun indicatore viene violato e la

licenziataria presenta un avanzo per i peric@id T-1. Si puo ritenere valido anche il caso in

cui, pur violando uno degli indicatori presetit si verifichino le seguenti circostanze:

¥, essa registri un surplus per i periodi d’analist, TI-1 e T;

¥, essa registri un deficit complessivo (peR,TT-1, T) con una deviazione accettabile,
evidenziando (se c’e) I'eventuale avanzgldanni preceden(T-4 e T-3).

In tutti gli altri casi di violazione non si puo considerare raggiunto I'obbiettivo di freek.

Gli articoli seguenti, contengono una serie di altri requisiti necessari per il soddisfacimento

delle condizioni dettate dal Financial Fairafl Dallestate del 2011, tutti i 237 club

partecipanti alla UEFA Champions League e alla UEFA Europa League, dovranno fornire

guesti nuovi dati allUEFA.

| piu importanti sono gli art. 64 65 e 66. L'art 64, riguarda una serie di informazioni

finanziarie che dovranno essere comunicate dai licenziatari agli organi competenti. In

particolare, ci riferiamo a informazioni di carattere prospettico, relative ai 12 mesi successivi

alla chiusura del periodo T. Tra i documenti richiesti troviamo un budget dj casbdancio

preventivo, un conto economico con evidenziazione della perdita o del profitto previsto,

alcune note esplicative tra cui un’analisi dei possibili rischi e un piano flessibile di sviluppo

comprendente il calcolo del breaken di t+1 e le rafiche da compiere.

Gli art. 65 e 66 riguardano rispettivamente, i debiti scaduti verso le societa di calcio e i debiti

scaduti verso i dipendenti e le autorita fiscali e sociali. In particolare, si dice che entro il 30

giugno della stagione d’inizio dallcompetizione UEFA, la societa non debba avere debiti

scaduti verso altri club o verso le autorita fiscali e sociali. | club che non presentano iirequisit

in regola entro questa data, hanno la possibilita di provare la loro capacita di fare fronte alle

eventuali obbligazioni pendenti entro il 30 Settembre. Con il termine della finestra

trasferimenti, vi sara quindi un nuovo controllo dell'organo giudicante. Tali regole prevedono

inoltre, la presentazione di tutta una serie di informazioni, sia sul sog@eio cui sorge il

debito, sia con riferimento ai dati personali ed economici nel caso di trasferimento di

un’atleta.
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Infine vengono presentati due articoli minori. L’art. 67 riguarda il dovere da parte del
licenziatario, di comunicare alcuni fatti sessivi di importante rilievo economico. Tale
procedura deve essere fatta almeno fino alla fine della stagione in cui é valida la licenza.
L’art 68 informa invece che se uno dei requisiti richiesti non viene adempiuto, il caso verra
girato agli organi di wistizia dellUEFA, che prenderanno opportuni provvedimenti a tal
proposito.

Un organo fondamentale in tale campo @HFA Club Financial Control Bodyche si occupa

della verifica dei requisiti richiesti, per ogni societa partecipante alle competizidii.U

2.2.3.UEFA CLUB FINANCIAL CONTRO BODY (CFCB)

Il 30 giugno 2012il Comitato Esecutivo UEFA ha nominato i membri dellOrgano UEFA

per il Controllo Finanziario dei Cldh Il CFCB, ha sostituito il Panel UEFA, nella verifica

della situazione economidmanziaria dei club.

Il CFCB viene incontro alle sue funzioni e alle sue responsabilita, nel rispetto di quanto

indicato nel documento contenente le regole procedurali di svolgimento della sua attivita

investigativa.

L'ultima versione approvata risale al 20{Brocedural Rules governing the UEFA Club

Financial Control Body, Edition 20)4Essa si compone essenzialmente di tre parti:

¥ una prima parte introduttiva, dove vengono definiti termini applicativi, scopi e ambiti
giurisdizionali dell'organo;

¥ una secondagste, che determina la composizione del CFCB individuando
rispettivamente compiti, responsabilita e indipendenza dell'organo;

¥, una terza parte, dove vengono illustrate le varie pdrfirdeesso decisionale del CFCB.

Il CFCB é responsabile e competente gigerse materie tra cui:

¥, verificare se i licenziatari hanno adempiuto ai loro obblighi e se i licenzianti hanno fatto
altrettanto, con il rispetto dei criteri definiti in termini di concessione di Licenze UEFA e
Fair Play Finanziario;

¥, verificare se il gpetto dei criteri definiti in termini di concessione di Licenze UEFA e
Fair Play Finanziario, sono rispettati anche dopo il rilascio della stessa;

¥, verificare se i licenziatari continuano a rispettare i requisiti di monitoraggio;

¥ imporre misure disciplingrse non vengono rispettati i requisiti richiesti in termini di
concessione di Licenze UEFA e Fair Play Finanziario;

¥, decidere se far accedere i club alle competizioni UEFA, nel rispetto di quanto previsto
dai regolamenti che governano tali tornei

4 Nasce I'Organo UEFA per il Controllo Finanziario dei Club, Uefa.org, 30 giugno 2012
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Se un aso di giudizio sembra essere di competenza sia del CFCB che dell'Organo
Disciplinare, i presidenti dei due organismi decidono di comune accordo chi si occupera del
caso.

Tutte le attivitadel CFCBsi svolgono sotto la supervisione tecnica di un presigatte

responsabile per l'operato dei suoi membri. In realta al di sotto di questa digsoai

suddivide in due parti; da una parte una camera investigativa, per il controllo di ogni fase del

procedimento e dall'altra una camera arbitrale per il giadiulla questione.

L’attivita investigatrice € diretta da un investigatore capo, che funge da garante per l'attivita

svolta dall'intera camera.

L’importanza di questo organismo all'interno dei quadri UEFA, sta anche nella sua completa

indipendenza risgtto agli altri organi direzionali e organizzativi presenti in tale istituzione. |

membri del CFCB, rispondono esclusivamente allo statuto UEFA e sono responsabili per ogni

azione, decisione o errore nelle procedureoditmllo dei vari club. Inoltrggpos®no essere

esclusi da determinati giudizi, qualora venga messa in dubbio la loro imparzialita.

Una volta terminata l'indagine, il capo investigazione, dopo essersi consultato con i membri

della camera, pud procedere in diversi modi:

¥4 puo dismettere il caso

¥ conclude il procedimento, trovando un accordo con I'imputato;

¥, applica con il consenso dell'imputato delle misure disciplinari che possono consistere in
un richiamo, una reprimenda, oppure una multa fino a 10&€000

¥ gira il caso alla camera arbitrale.

In quest’ultimo caspdeve essere costruito un report investigatmmprensivo di una serie di

informazioni essenziali per poter proseguire con il procedimento

Una volta ricevuto il fascicolo, la camera arbitrale apre il procedimento. Il presidente del

CFCB, informa lindagato di tale iniziativa e lo invita a presentare in un tempo stabilito una

sorta di “memoria difensiva scritta”, contenente le sue osservazioni su questa situazione.

Le deliberazioni della camera arbitrale sono strettamente confidemzialh possono essere

divulgate ad altri soggetti. La decisione finale avviene a maggioranza semplice, non vengono

considerati voti di astensionismo e in caso di pareggio il presidente ha il voto decisivo. Al fine

della validita della sentenza, questa deois deve essere presa in presenza di almeno tre

membri della camera (presidente incluso) che hanno partecipato alla delibera. Le decisioni

prese possono essere diverse e avere differenti conseguenze. In breve:

¥4 puo chiudere il caso;

¥4 puo accettare o rigetal'ammissione del club alla competizione UEFA in questione;

¥ impone determinate misure disciplinari sulla base delle regole vigenti;

¥, sostiene, rigetta o modifica la decisione della camera investigativa.

Qualora il convenuto non sia rimasto soddisfattdade¢ntenza o lo sia solo parzialmente,

puo ricorrere in appello al Tribunale Arbitrale dello Sport (TAS) di Losanna, cosi come
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previsto allinterno dello statuto UEFRUEFA Statutes Edition 2012Art. 60-63). Esso
rappresenta in ogni caso l'ultimo gradaspibile di giustizia sportiva.

2.2.4IL SISTEMA SANZIONAT ORIO

Nel caso in cui la decisione della camera arbitrale del CFCB sia I'imposizione di determinate

misure disciplinari, le regole procedurali prevedono l'applicazione di alcuni provvedimenti a

secada delle differenti circostanze in essere nei vari casi. Questi vengono elencati nell’art.

29 in ordine di gravita e prevedono:

¥ un avvertimento;

¥ una reprimenda;

¥, una multa;

¥, penalizzazione in termini di punti;

¥, vengono trattenuti i ricavi conseguiti dallarfecipazione alle competizioni UEFA;

¥, viene ridotto il numero di giocatori che un club puo utilizzare nelle competizioni UEFA,
compreso un limite finanziario sul costo aggregato per i giocatori proposti nella lista A
per la competizione UEFA;

¥, squalifica dda squadra dalle competizioni e/o esclusione futura della stessa,;

¥, revoca del titolo sportivo o di un premio ricevuto

Le misure sanzionatorie non vanno solo contro la squadra, ma anche in taluni casi contro

dirigenti, amministratore delegato o qualsiasrgona fisica che risulti indagata. Eccole in

breve:

¥, avvertimento;

¥, reprimenda:

Y. multa;

¥, sospensione per un numero ben definito di partite o per un non specificato periodo;

¥ sospensione dallo svolgimento di una determinata funzione per un certo numeraedi parti
0 per un non specificato periodo;

¥ divieto assoluto di esercitare qualsiasi attivita legata al calcio.

Va inoltre fatto notare, che questi provvedimenti disciplinari possono essere tranquillamente

combinati. Le seguenti misure disciplinari possono edgeifze sospese per uno specifico

periodo, al verificarsi di un determinato evento.

2.2.5IL SISTEMA DELLE LICENZ E UEFA

Per la UEFA, il sistema di rilascio delle licenze ai club, rappresenta un punto chiave per
aumentare la credibilita del calcio europeo.eQa nuovo modello € stato introdotto all’'inizio
della stagione sportiva 2004/2005, con l'obbiettivo di incoraggiare i club europei, ad andare

%% Riportati nel documentoProcedural Rules governing the UEFA Club Financial Control Body, Edition 2014
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oltre agli obbiettivi di breve termine, considerando per la prima volta anche djuleliigo

termine, al fine diattuare una crescita sana e sostenibile per I'intero mondo sportivo. |l

Financial Fair Play come tutti lo conosciamo oggi si inserisce proprio in questo sistema di

licenze, al fine di incentivare, promuovere e realizzare gli obbiettivi di sostentamento

ecnomico e autosufficienza dei club.

L’'UEFA Club Licensingconsiste quindi in un sistema di licenze annuali rilasciate da appositi

organi nazionali (definiti come licensor). Tale meccanismo & regolamentato in un folto

gruppo di articoli (452) contenuto @ documento Uefa Club Licensing and Financial Fair

Play Regulations pubblicato dallorgano di governo del calcio europeo sul proprio portale

web (ultima edizione 2012). La disciplina regolamentare prevede una serie di standard

qualitativi ben definitiche un club & chiamato a rispettare per poter ottenere l'accesso alle

competizioni UEFA. Tuttavia prima di comprendere la tipologia di criteri richiesti per

l'ottenimento della licenza, occorre definire una serie di obbiettivi che sono alla base di

guestaosistema. In particolare essi riguardano:

¥, la promozione e la continua crescita degli standard del calcio europeo;

¥, l'assoluta priorita nella formazione e nell’'educazione dei giovani calciatori;

¥, assicurarsi che i club abbiano un adeguato livello di orgarizze interna e di
management;

¥, adattare le strutture sportive per fornire ai giocatori, spettatori e media, un adeguato
livello di comfort e sicurezza;

¥, proteggere lintegrita e il normale svolgimento delle competizioni UEFA (evitando cosi
'esclusione dsquadre, modifiche nei sorteggi, ecc.);

¥ promuovere lo sviluppo della definizione di alcuni valori di riferimento dal punto di vista
finanziario, sportivo, personale, amministrativo ed infrastrutturale, criteri universalmente
riconosciuti nel medesimo modiotutta Europa.

Alla luce degli obbiettivi del sistema delle licenze UEFA, negli articoli indicati in precedenza
vengono individuati alcuni criteri una societa e tenuta a rispettare. Essi sono distinti in cinque
categorie:
¥, criteri sportivi (artt 17 e s9;
¥, criteri infrastrutturali (artt. 24 ss.);
¥, criteri organizzativi (artt. 27 ss.);
¥, criteri legali (artt. 43 ss.)
¥, criteri economica finanziari (artt. 46 bis e ss.)
| criteri di ciascuna categoria vengono a loro volta classificati secondo tre diversiigradi
relazione allimportanza del parametro trattato. Si possono dunque individuare:
¥, criteri “A”: sono da considerarsi criteri fondamentali, senza i quali, non puod essere
rilasciata la licenza. Se anche uno solo di questi criteri non viene rispettiaenzldnte
non puo concedere alcun che.
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¥, Criteri “B”: se una societa vuole ottenere la licenza e tenuta al pieno rispetto di questi
criteri. Nel caso di mancata o incompleta presentazione della documentazione relativa a
tali parametri, la licenza non pudsere rilasciata. Nella norma questi criteri sono meno
importanti rispetto a quelli di categoria “A”, quindi nel caso di mancato rispetto di uno di
questi, I'Ufficio Licenze UEFA e FPF, su mandato della Commissione di primo grado e
d’intesa con gli Espertiompetenti, invia un richiamo scritto alla societa in esame, in cui
viene indicato il termine massimo per presentare la documentazione relativa a tale
parametro. Se la societa interessata non provvede ad effettuare tale operazione, cosi come
definito da omunicazione scritta, I'Ufficio Licenze UEFA e FFP comunicano I'accaduto
alla Commissione di primo grado che, valutata la gravita dei fatti, puo disporre l'invio
degli atti alla Procura Federale per il deferimento del club.
La sostanziale differenza trai@gti due gruppi di criteri, € che nel primo caso (criteri
“A”) la mancanza del requisito comporta I'immediato diniego della licenza, mentre nel
secondo caso (criteri “B”), esiste in ogni caso un periodo di tempo definito per presentare
la documentazioneatessaria e sanare il vizio sostanziale che impedisce il rilascio della
licenza stessa.

¥, Criteri “C™. al contrario delle precedenti queste sono da considerarsi delle semplici
raccomandazioni con riferimento a specifici aspetti. Tali requisiti sono assehitam
minoritari rispetto alle due categorie precedenti. Il non rispetto degli stessi non comporta,
né sanzioni disciplinari, né la mancata concessione della licenza.

A testimonianza dell’enorme importanza data dallUEFA al rispetto di determinate comndizio

di equilibrio economico e finanziario, tutti i criteri del medesimo argomento, rientrano nella
categoria A e sono considerati essenziali per il rilascio della licenza. Essi si riferiscono alla
presentazione di una serie di documenti contabili quahjlancio sottoposto a revisione, una
situazione economico patrimoniale sottopostéimaited rewiew, I'assenza di debiti scaduti
relativi al trasferimento dei calciatori, il regolamento dei rapporti verso istituti sociali e il
fisco e ulteriori informazioni economicefinanziarie di carattere previsionale. Alcuni di questi
criteri sono stati rinforzati dopo la pubblicazione delle prime regole sul Fair Play Finanziario
avvenuta nel maggio del 2010.

La presentazione di alcune informazioni legali risulta @étnto essenziale per la concessione
della Licenza UEFA. Un club, per ottenere tale risultato, deve presentare una serie di
dichiarazioni sul rispetto dei regolamenti vigenti in ambito UEFA e FIFA, le generalita della
societa (ragione sociale, sede legédema societaria ecc.) e una serie di informazioni sulla
struttura legale del gruppo, laddove il club che richiede la licenza sia una controllata di un
gruppo industriale.

Anche i requisiti sportivi richiesti sono di vitale importanza, specialmente gaktivi al
settore giovanile e all'istruzione e formazione dei giovani calciatori. La UEFA ha definito
inoltre rigorose misure sulla tutela medoortiva e sul tesseramento dei calciatori.
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| criteri organizzativi della societa sono i piu numerosi, ans@ per alcuni aspetti meno

importanti rispetto ad altre categorie. Gli aspetti logistici fondamentali riguardano:

¥, la struttura societaria e tutta quella serie di figure gestionali, finanziarie e di marketing
che garantiscono il corretto svolgimento deltevita del club;

¥, Il'area tecnica della societa, rappresentata da allenatori ( prima squadra e settore
giovanile), direttore tecnico, responsabile del settore giovanile e responsabili dello staff
medico della squadra (staff sanitario, mggs#tore, prepatore atletico).

In questa tipologia si riscontrano gli unici criteri di categoria “C”, comprendenti, il

responsabile delhformation Technologylo psicologo dello sport e il responsabile dei

rapporti con la Comunita e il Territorio.

Ultimi trattati, ma non meno importanti sono i criteri infrastrutturali. Proprio nel nostro paese
siamo di fronte ad un grave problema, l'arretratezza delle nostre strutture sportive. L'UEFA
dal canto suo, con l'introduzione del nuovo manuale sulle licenze, ha aumergqtositi
richiesti in tema di stadi e infrastrutture. In particolare le societa devono disporre di uno stadio
certificato utilizzabile per le competizioni e questo pud essere, sia di proprieta della societa,
che di altri soggetti. Nello specifico, nelljag@ndice 4 del manuale, vengono definiti una serie

di criteri aggiuntivi da rispettare al fine di ottenere I'agibilita per lo svolgimento delle partite
Tra le piu importanti ricordiamo le dimensioni e caratteristiche del terreno di gioco, i sistemi
di sicuezza e di primo soccorso, la capienza dello stadio (non inferiore a 10000 posti a
sedere) una serie di servizi per soggetti portatori di handicap e tutta una serie di spazi dedicati
alla realizzazione dello spettacolo ehtertainmentconnesso allo svolgiento della gara(

studi TV, sala stampa, Tribuna VIRgspitalty postazioni per radiocronisti e telecronisti).

La UEFA ritiene altresi necessario la disponibilita di impianti di allenamento. Anche in
guesto caso, le strutture possono essere di propa#tasdcieta o di altri soggetti e devono
essere conformi, a quanto indicato dalla legislazione vigente in materia di sicurezza.

Sin dalla sua introduzione oltre 4500 club in Europa si sono adoperati per I'ottenimento della
licenza UEFA. Per la stagion®21/2012 591 dei 730 club interessati (circa 81%), sono stati
sottoposti alla procedura di verifica della concessione delle licenze. Di questi 490 hanno
passato la verificamentre per 100 di loro, la procedura € stata rigettata. Nella stagione in
esame, gattro club qualificati alle competizioni UEFA vennero esclusi per motivi di
licenz&®.

Il fatto che a piu di 100 club sia stata rifiutata la licenza, dimostra come sul tema dei requisiti,
siano aumentati gli standard di base richiesti per il rilascialelidoncessione. La credibilita

di questo sistema dipende dal rigore con cui i licenziatari verificano il rispetto di determinati
requisiti e una compagnia di revisione indipendente dallamministrazione UEFA, verifica
annualmente i servizi di rilascio estati dalle 53 associazioni aderenti.

%% Financial Fair PlayMedia information, 25 January 2012, UEFA Communications
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Come gia evidenziato in precedenza, wbepevolutivo di tali controlli si & ottenuto con
l'introduzione delClub Financial Control Panelche assicura che il sistema delle Licenze
UEFA sia correttamente applicatelle varie Federazioni Nazionali associate e che i club
rispettino le nuove regole fissate in termini di Fair Play Finanziario.

Fonte: Sitowww.uefa.or

UEFA Club Licensing and
Financial Fair Play Regulartio :

2.3. LE OPINIONI DEGLI ES PERTI SUL FINANCIAL FAIR PLAY

L’introduzione del Fair Play Finanziario (FPF) nel mondo ddti@aeuropeo potrebbe
sicuramente rivoluzionare il corso dei prossimi tornei nazionali ed internazionali. Molti si
interrogano sulla reale necessita di introdurre questa nuova normativa, con opinioni
estremamente diverse tra le parti. Chi € a favore RARividua questa nuova tecnica di
monitoraggio come fondamentale per un futuro sviluppo sostenibile dell'intero panorama
calcistico europeo. Chi & contro questa introduzione, sostiene che in seguito all'applicazione
del FPF si registreranno sempre maggiisparita tra i grandi club (capaci di attrarre risorse)

e i piccoli club, con differenze economiche sempre piu evidenti a favore di alcune leghe
europee rispetto ad altre.

Al fine di definire un quadro d’'insieme su tale tematica presenteremo una isavigributi
di esperti, con differenti posizioni rispetto all'introduzione del FPF nel mondo del calcio.

PAOLO CIABATTINI

Paolo Ciabattini € uno dei maggiori esperti italiani di spodiness, nonché direttore
operativo di Pioneer Italia S.p.A. Il 16cémbre 2011 ha presentato a Milano il suo nuovo
libro*Vincere con il Fair Play Finanziarip edito dal “Il Sole 24 Ore Libri”. In tale occasione
'autore ha rilasciato una lunga intervista, in cui presentando il suo libro, spiegava i motivi per



http://www.uefa.org

cui lintroduzione del FPF deve rappresentare un’occasione storica per superare il
mecenatismo nel mondo del calcio.

Secondo Ciabattinil& normativa e stata introdotta per favorire la sopravvivenza dell'intero
mondo calcio, con costi che aumentano a velocita qdagipia rispetto al fatturatb
L’autore fa poi un’interessante distinguo sulla situazione debitoria evidenziando alcuni debiti
strutturali che non possono essere supportati dal bilancio societario. Sono troppo pochi i debiti
“sani” (ad esempio quelli desanti dalla costruzione di uno stadio, o quelli estinguibili nel
rispetto delle scadenze naturali) e moltissimi i debiti “malati” (ad esempio debiti verso
I'erario che i club cercano di rateizzare in quanto diventanti insostenibili a livello di bilancio).
L’autore punta il dito contro il modello di business italiano definito “poco competitivo”, in
particolar modo causato dall’assenza cronica dei ricavi da stadio €idmumnripartizione

dei diritti TV, rispetto ad altréop leaguesuropee (inglese e test@ su tutte). L'introduzione

del Fair Play Finanziario viene individuata come “un evento positivo” per il nostro calcio,
cercando cosi di modificare, un modello di business estremamente arretrato rispetto alla
concorrenza straniera. Secondo Ciabattineste nuove regole porteranno tutte le societa
italiane ha ragionare finalmente sul necessario aumento dei ricavi da stadio e degli introiti
commerciali, ottenendo cosi una maggiore diversificazione degli introiti, troppo legati alla
voce diritti TV.

ALESSANDO OLIVA

Messinese di nascita, romagnolo d’adozione, Alessandro Oliva si appassiona fin da piccolo al
mondo del calcio. Dopo aver frequentato la scuola di giornalismo “Walter Tobagi” di Milano,
intraprende la carriera di giornalista. Scrive prima perra giornali di provincia, Corriere di
Romagna in primis. In seguito comincia ad ampliare i suoi orizzonti scrivendo per il Resto del
Carlino, Libero, Lettera 43 e Sky Sport. Collabora con Linkiesta dal 2011. Nel 2010 comincia
la sua avventura di bloggeon “Viva la Fifa”, dove vengono approfonditi diversi aspetti
economici del mondo del calcio.

L'autore nel marzo 2013 ha pubblicato sempre su Linkiesta un articolo relativo al tentativo di
alcuni grandi club europei di aggirare il Fair Play Finanziaecondo Oliva, la UEFA
punisce esclusivamente le squadre medio piccole, permettendo alle grandi di eludere le regole
a loro piacimento. Il massimo organo del calcio europeo si basa su dati per definire invece la
bonta del FPF, dimostrando un progressivimewnto degli introiti e una riduzione costi per
trasferimenti e stipendi. Nel fornire questi dati non spiega perd da dove derivano questi
introiti e si rammaricano inoltre per i pochi investimenti a lungo termine. Le immobilizzazioni
(stadi, campi d’allenaemto ecc.) ammontano a 4,8 miliardi (per le partecipanti alle
competizioni UEFA stagione 2012/2013) di cui un terzo proviene dalle sette squadre inglesi.
La situazione, secondo l'autore, si fa ancora piu grave se si va ad osservare l'origine di queste
entrate. In barba al Fair Play Finanziario squadre come PSG o Manchester City coprono i loro
“folli” investimenti attraverso sponsorizzazioni da capogiro. La squadra francese ha
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recentemente firmato un contratto di sponsorizzazione €atat Tourism Authort’?’
garantendosi 700 milioni in 4 anni. Il contratto é stato strutturato con aumenti progressivi nel
corso degli anni parallelamente allaumento del tetto salariale della squadra. Secondo Oliva,
esiste un altro problema molto piu grave dei precedenti.tQ@esordo viola la norma del

FPF che vieta espressamente le transazioni tra i club e le societa ad essa collegati. (QTA e
Qatar Sport Investmentgroprietaria del PSG, sono entrambe direttamente controllate dal
governodel Qatar) Una soluzione simile etata adottata dal Manchester City, con Ethiad,
controllata dalla stessa famiglia di sceicchi di Abu Dhabi proprietari@gzéns. L’autore

ha duramente criticato limmobilismo dellUEFA di fronte a questi accadimenti,
sottolineando che un comportamzel genere “fa credere che alla fine le grandi societa non
saranno punite e che alla fine le uniche a pagare saranno le societa meno blasonate”. La
giustificazione che l'autore fornisce & esclusivamente di carattere economico e si puo
riassumere in minointroiti, in seguito all'esclusione dalle competizioni di alcuni grandi club
europei.

KARL-HEINZ RUMMENIGGE

Karl-Heinz Rummenigge € uno degli uomini piu potenti del calcio europeo. L'ex pallone
d’oro tedesco ricopre da moltissimi anni la carica diidexge esecutivo del Bayern Monaco,
storico club tedesco, tra i piu vincenti del panorama calcistico europeo. Attualmente ricopre
anche la carica di presidente del’lECA, I'associazione dei top club continentali che si siede al
tavolo con 'UEFA per discute dei temi piti caldi. In una recente intenA&tai & soffermato

Su un tema a lui assai caro, quello del Fair Play Finanziario. Secondo Rummenigge, non solo
non si puo tornare indietro sulle decisioni prese, ma assolutamente bisogna stringere con
I'attuazione piena e pura della normativa vigente. Il mondo professionistico € in forte perdita
e l'obbiettivo deve essere quello di supportare e fare in modo che vengano premiate le buone
gestioni. Il presidente punta il dito, contro chi & assolutamente contaguesto nuovo
sistema gestionale, vale a dire il Paris S&atmain. Esso sostiene chie squadre nelle

mani di un unico soggetto con potenzialita economiche pressoché illimitate sarebbero troppo
avvantaggiate, noi pensiamo che questo non sia cojrettee che lesivo del principio di

lealta sportivd. Rummenigge da presidente del’lECA non si preoccupa invece troppo del
debito di Real Madrid e Barcellona, spiegando dagégola del FPF & basata sul pareggio

di bilancio, semplicemente non spendere gii quanto incas&i Nel 2009 ECA era concorde
nell'attuazione del FPF, poi una serie di avvenimenti e I'avvento di alcuni nuovi e facoltosi
proprietari ha rimescolato le carte in tavola. Rincarando la dose afferméUBEA non puo

essere minacciata daessun presidente, indipendentemente dalla forza economica e il
blasone della societa stedsd riferimento al boss del PSG Adhelaifi era piu che ovvio.

27| Fatto Quotidiano, “Paris Saiftermain, maxi sponsor. Fair Play Finanziario a rischiohréage2013
8 Goal.com “Rummenigge affonda sul Fair Play Finanziario, L'UEFA deve insistere, guardate il REG, ... no
corretto”
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ADRIANO GALLIANI

Lo storico amministratore delegato del Milan in piu di un’intervista ha padetd=PF,
sottolineando come questi nuovi provvedimenti avranno un effetto disastroso sul panorama
calcistico italiano. Galliani di per se non critica di per se le intenzioni dellUEFA e in
particolare del suo Presidente Michel Platini, ma si dice molt@cpupato per la
competitivita del nostro calcio a livello eurogedl vero problema e che non avendo stadi di
proprieta capaci di generare introiti elevati, i nostri club si troverebbero in una situazione di
paradossale inferiorita tecniexonomica risptto ai principali competitor europei (con
fatturati doppi rispetto ai nostri), con risorse sempre minori da investire sul mercato. Fino a
guesto momento questo gap finanziario era continuamente colmato dai continui apporti di
capitale da parte dei preside cosa che risultera di fatto impossibile con I'introduzione di
guesta nuova normativa. Galliani punta il dito contro le istituzioni, incapaci di approvare una
legge sugli stadi, che di sicuro non risolverebbe tutti i problemi del nostro calcio, imardi s
aiuterebbe il sistema ad intraprendere una nuova strada di sviluppo e di recupero di
competitivita.

MICHEL PLATINI

Il piu grande sostenitore del Fair Play Finanziario € da sempre il suo principale promotore,
Michel Platini. Il presidente UEFA noperde occasione per ricordare l'importanza di
gestione equilibrata delle risorse nel mondo sportivo, elencando una serie di risultati ottenuti
dal 2009, anno in cui il FPF & stato presentato al panorama calcistico continentale. Una di
queste € avvenuta netttembre 2014 inccasione della riunione dé&iCA (European Club
Associatiol. In tale occasione ha difeso fortemente le scelte fatte nel corso degli anni
dallUEFA e i risultati ottenuti. Esso ha rimarcato infatti cliecbraggio di assumersi le
proprie responsabilita e le sanzioni applicate ne sono una grande testimonianza del nostro
operatd. “Chi scommetteva sul fallimento di tale sistema di controlli deve ricrédersi
Platini ha poi citato alcune cifre come la riduzione delle perdite dei clulegsiohistici,

scese da 1,7 miliardi a 800 milioni in due stagioni. Nel ricordare altri dati di contorno il
presidente ha rafforzato la necessita di cambiare il modello di business attuato fino ai giorni
nostri, auspicando una nuova era per il mondo delocdhfine ha rafforzato I'impegno su
guello che rimane il vero obbiettivo del FPF, cite Salvaguardia del patrimonio economico

e sociale che i club rappresentédn®Ilatini ha poi riaperto la strada del dialogo con i club, al
fine di migliorare e sopp&e tutti assieme alle imperfezioni di un sistema piuttosto
complesso. L'apertura al confronto non significa pero un dfedrt rispetto alla strada
intrapresa, su questo Platini € sempre rimasto piuttosto childfair‘Play Finanziario deve
rimanere un punto di riferimento per il futuro del calcio europeo
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Questi contributi dimostrano come il tema del Fair Play Finanziario sia un tema molto
dibattuto ai giorni nostri, forse non tanto in chiave attuale, ma soprattutto in chiave futura. Le
opinioni tra i vari esperti e addetti ai lavori sono molto differenti. C'é chi lo definisce un
caposaldo per il futuro del calcio europeo, chi invece lo critica in quanto rendera ancora piu
squilibrata la competizione tra i vari club. Nonostante queste differesiipni, 'UEFA e in
particolare il suo presidente Michel Platini, sembrano essere piuttosto decisi a portare avanti
guesto progetto e a punire severamente le squadre che non rispettano i parametri richiesti.

2.4. LE SANZIONI APPLICATE

Il Fair Play Finanzido ha cominciato a mietere le sue prime vittime gia dalla stagione
2012/2013, quando ben 23 club d’Europa hanno ricevuto comunicazione di una loro
temporanea esclusione dai premi UEFA, a causa di pagamenti insoluti. La prima penalizzata
nella storia di queta nuova normativa fu il Besiktas, escluso dalle coppe per un anno a causa
di irregolarita di bilancio. In tale occasione vi furono altre vittime illustri come Rubin Kazan,
Partizan Belgrado, Malaga, Sporting Lisbona e Atletico Madrila sospensione dei
pagamenti fu comunque temporanea e le societa sotto accertamento, ottennero la possibilita di
fornire ulteriori informazioni entro i termini stabiliti per non incorrere in una sanzione
definitiva.
Se fino ad allora il Fair Play Finanziario era visto came strumento che non avrebbe mai
ricevuto corretta e completa applicazione, quei primi provvedimenti cominciarono a
preoccupare i grandi club, in vista della prima grande tagliola prevista a partire dal 2014.
Il tanto temuto giudizio deClub Financial ntrol Body(CFCB) non si é fatto attendere e
nel maggio 2014 sono usciti i nuovi verdetti. Nove squadre sono entrate sotto procedura
d’indagine per la violazione della normativa sul FElEe a Manchester City e PSG, si tratta
di Bursaspor (Turchia), F&nji Makhachkala (Russia), FC Rubin Kazan (Russia), FC Zenit
(Russia), Galatasaray AS (Turchia), Trazbonspor AS (Turchia) e PFC Levski Sofia
(Bulgaria).
Le sanzioni applicate a queste societa sono di diversa tipologia, cosi come previsto dalla
normativa pesentata in precedenza e sého
¥ sanzioni sportive come la riduzione del numero di calciatori inclusi nella lista “A”
relativa alle competizioni UEFA, la registrazione di nuovi calciatori nelle liste “A” e “B”
e ulteriori sanzioni riguardanti tetti salariaél periodo di monitoraggio.
¥, sanzioni economiche come premi non distribuiti dallUEFA o pagamenti di importi
pecuniari.

29| Fatto Quotidiano, “la UEFA sospende i premi a 23 squadre”, 11 settembre 2012
% Tifoso Bilanciato, “Le sanzioni UEFA uffipiedl PSG, City e le altre sette squadre” 17 maggio 2014
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A fare scalpore sono state in particolare le sanzioni comminate a PSG e Manchester City,

principali promotori di un mecenatismo speot senza controllo e senza limiti che e tra gli

elementi alla base della nascita del Financial Fair Play.

Il Paris Saint Germain per conto dei suoi amministratori e legali si € impegnato a rispettare

una serie di accordi quali:

¥ il rientro di un deficit anuale di 30 milioni di euro per la stagione 2014/2015 e |l
raggiungimento dei requisiti hreak everper la stagione successiva. L'accordo prevede
inoltre un valore di contratto di sponsorizzazione con QTA significativamente piu basso
di quello nominale;

¥ non incrementare il costo della rosa per le prossime due stagioni;

¥ limite di 21 calciatori per la lista “A” UEFA per la stagione 2014/2015;

¥, limite al saldo trasferimenti per le stagioni 2014/2015 e 2015/2016;

¥, pagamento di una multa di 60 milioni detratiglsincassi di competenza della stagione
2013/2014. Se il club rispettera gli accordi presi si vedra restituito parte dell'importo
pattuito vale a dire 40 milioni di euro.

Gli accordi raggiunti con il Manchester City presentano tuttavia alcune lievretife

(specie negli importi) rispetto al PSG. Questi riguardano:

% il rientro di un deficit annuale di 20 milioni di euro per la stagione 2013/2014 e 10
milioni per la stagione successiva,

¥ divieto assoluto di includere introiti derivanti dalla venditastet infragruppo, nel
calcolo dei ricavi relativo al FPF;

¥ non incrementare il costo della rosa nelle prossime due stagioni. Il rispetto di questo
parametro portera alla decadenza di questo vincolo a partire dalla stagione 2015/2016;

¥4 limite di 21 calciatori pr la lista “A” UEFA per la stagione 2014/2015. Tale limite sara
rimosso se la societa rispettera i requisiti di brexdn;

¥, limite al saldo trasferimenti per le stagioni 2014/2015 e 2015/2016;

¥, pagamento di una multa di 60 milioni detratta sugli incassohipetenza della stagione
2013/2014. Se il club rispettera gli accordi presi si vedra restituito parte dell'importo
pattuito vale a dire 40 milioni di euro

Le differenze individuate derivano da una differente situazione econdimecwziaria dei due

club, molto piu negativamente accentuata nel caso del Paris Saint Germain. Lo stesso Al
Khelaifi si & scagliato piu volte contro questa normativa definendwla giustd. Platini ha

tirato dritto per la sua strada e queste prime sanzioni ne sono una prova.

Un altro aspetto da analizzare gia individuato in sede di presentazione di queste nuove regole
sta nella progressivita delle sanzioni. La UEFA specialmente in questi primi anni
d’applicazione non ha utilizzato il pugno di ferro contro questi club “speratdatcina si €
proceduto verso un progressivo aumento delle pene inflitte, se le societa non dimostravano
un’inversione ditendenza nelle loro politichédolti altri club, pur gravati da una difficile
situazione economiebnanziaria, hanno invece dimosiatina maggiore applicazione nel
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rispetto di questi nuovi regolamenti e per questo motivo sono stati per il momento risparmiati
dall’'organo giudicante. Come gia individuato in precedenza l'obbiettivo principe del FPF e
“la salvaguardia dei club” e non il sgonare ad ogni costo. L'UEFA per il momento sta
seguendo questa linea, nel futuro si vedra.

2.5. RIEPILOGO

Il Fair Play Finanziario segna l'inizio di una nuova era per il panorama calcistico europeo.
L’UEFA con questo nuovo sistema di regole ha voluto darehiarosegnodi discontinuita
versogli attuali modelli di gestione delle societa di calcio professionistiche.

Partiamo daun punto fermo, ripetuto piu volte anche dall’attuale presidente dellUEFA
Michel Platini. “Aperti al dialogo, aperti a un confrémper migliorare le regole attuali, ma il

Fair Play Finanziario deve rimanere un punto di riferimento per il futuro del calcio
europeo”.

In effetti l'attuale situazione del mondo del pallone non da molto spazio a soluzioni
alternative. Sono troppi i prédmi che attraversantale universo sportivosia dal punto di

vista economig, con una cronicalifficolta nel creare valore in modo continuativo, sia dal
punto di vista patrimoniale e finanziari@on una situazione debitoria divenuta ormai
insostenibilesotto molteplici punti di vista.

L’'UEFA propone il Financial Fair Play, curando tutto nei minimi dettagli. Si da vita ad un
regolamento preciso che spiega in modo accurato ogni singolo parametro da rispettare, si
forma un nuovo organo di controllo i CFC&lub Financial Control Body che deve
assicurare il rispettdi determinati requisiti economidmanziari per i club inseriti all'interno

del Sistema delle Licenze UEFA e infinmpone unsistema di sanzioni progressivelto a
punire chi trasgredisces Iregole o tenta maldestramente di aggirdréerecenti ammende
comminate nei confronti di club blasonati con®®G?e Manchester City dimostrafge ce ne
fosse ancora bisoghahe si sta facendo sul serio e che certi atteggiamenti di strapotere
economicanon saranno piu tollerati.

Come ogni nuovo strumento proposto anchenancial Fair Play ha finito pescontentare un

po’ tutti. |1 sostenitori di uno sviluppo sostenibile, pur sottolineando la necessita di queste
misure, accusano 'UEFAI indulgenza nieconfronti deiclub “spreconi”, mentre i sostenitori

del mecenatismo sportivo sostengono che tali norme limitano la possibilita d’investimento
nelle societa.

La realta e un’altra, non é stata 'UEFA ad introdurre questo nuovo meccanismo di controllo,
ma ®no state le stesse condizioni econonficanziare del panorama calcistico europeo a
rendereindispensabile@ non piu rinviabile un intervento legislativo.

La programmazione di uno sviluppo sostenibile & un obbiettivo imprescindibile non solo per
i mondodel calcio, ma per I'intero universo industriale ed economico.

71






CAPITOLO 3: IL CALCI O PROFESSIONISTICO
ITALIANO

3.1. LA SITUAZIONE ITALIA NA

La ricerca continua del successo sportivo ha portato i vari elubpeia ferperare
innumerevoli risorse economiche e finanziagalminate talvolta, in crisi irreversibili che
hanno portato al fallimento di diverse societa professionistiche. Con le nuove regole sul Fair
Play Finanziario, 'UEFA ha voluto dare un segnale ch#&ralcio continentale, basta clan
politica delmecenatismol club d’ora in avanti dovranno imparare ad utilizzare in maniera
oculata le risorse a disposizione, attuando se possibile, politiche di autofinanziamento per il
futuro.

La maggior parte deilab europei sta apportando notevoli cambiamenti ai propri modelli di
gestione, nel tentativo di allinearspilimapossibile alle linee dettate dalla nuova normativa.

E il calcio italiano? Come sta reagendo a questa nuova “era” del calcio moderno?

La seonda parte di questa tesi analizzera proprio la situazione econrfimaiogiaria del

cdcio professionistico italiano, evidenziando come i vari club si presentano di fronte a queste
nuove regole.

L’analisi in esame si svolge nell'arco temporale di treistagportive (dalla stagione 2010

2011 alla stagione 2042013) e coinvolge tutti i campionati professionistici italiani, vale a
dire, Serie A, Serie B e Lega Pro.

3.2. ANALISI AGGREGATA E STAGIONALE PER COMPE TIZIONE

In questo capitolo verranno presentatatserie di dati economici e finanziatévati durante

le tre stagioni sportive presentate in precedenza.

In prima sede, il punto focale dell'analisi vuole essere l'intero campionato, non le singole
societa che vi partecipanBer fare questo, i datistiltanti dai singoli bilanci delle squadre
partecipanti alla competizione, sono stati aggregati, al fine di fornire un quadro globale sulla
situazione complessiva dei vari campionati. Tale operazione € stata ripetuta per ognuna delle
tre stagioni oggetto’analisi, al fine di determinare possibili miglioramenti o peggioramenti

di alcune variabili economiche ritenute significative.

Nel caso del calcio, dove i campionati professionistici sono piu di uno, questo
approfondimento consente utile confronto trde varie competizioni, evidenziando lo stato

di salute di ognuna e osservando differenze significative, in termini di redditivita economica,
solidita patrimoniale e struttura finanziaria.

Una volta analizzati i dati aggregati verranno presentati alctinmeai stagionali e I'analisi

dei relativi trend evolutivinel corso del triennio in esame. L'utilizzo di questi dati risultera
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particolarmente importantéaddove non si possa disporre (per svariati motivi) della totalita
dei bilanci relativi alla singa stagione sportivdl dato medio perviene infatti a un giudizio

piu chiaro e attendibildaddove il dato assoluforniscaconsiderazioni fuorvianti

Prima di scontrarci con I'analisi numerica vera e propria, occorre descrivere brevemente il
modello ala base delle nostre elaborazioni. In particolare, faremo riferimadt@lcuni
modelli contenenti le varie analisi aggregaestagionali(per Serie A, Serie B, Lega Pro
Prima Divisionee Lega Pro Secondaivisione).

Al fine di comprendere meglio i risali derivanti dalle diverse aree gestionali abbiamo
costruito diverse tabelle di sintesi, contenenti nell'ordine, i dati economici e patrimoniali
ricavati dai documenti civilistici, le principali poste relative aiassificazioni patrimoniali,

un quado dei principali indici di bilancio e infine un focus sui vari flussi monetari, con
'evidenziazione della variazione di tali disponibilita. Questi approfondimenti ci consentono
di determinare un quadro chiaro sullo stato di salute dei vari campionassgqoofistici
italiani.

Con riguardo allandamento reddituale possiamo fare riferimento ai dati riportati nella prima
tabella. In essa sono stati riportati i principali dati econqraicfine di evidenziare alcuni
margini di enorme importanza, quali EBITDABIT, EBT e risultato nettoCome gia
evidenziato in precedenza, tutti questi dati vengono presentati per ognuna delle tre stagioni
sportive oggetto d’analisi, sia in valore assoluto, che sotto forma di dato rhaddomma
algebrica di questi darigine ad ulteriore aggregato, riportante i risultati complessivamente
realizzati nell'arco del triennio di riferimento.

Peri dati di tipo patrimoniale sono state costruite due tabelle, una contenente il dato assoluto,
I'altra con lindicazione del valore mexdiCon l'ausilio di quest'ultima, & stataalizzata
un’adeguata analisi graficlgvorendouna maggiore comprensione dell’argomento anche agli
occhi di un lettore meno esperto.

Nella tabella sucgssiva viene fornita una duplice analisi riclassificad@ in forma
finanziaria, che in forma funzionale. Il risultato aggregato rappresenta la somma delle
riclassificazioni effettuate per ogni club partecipante alla competizione. Questo studio
fornisceun quadro chiaro sulle modalita di finanziamento e impiegite disorse nonché
sull'equilibrio economicefinanziario delle varie competizionTale approfondimento sar
correttamente supportato da un’adeguata analisi per indici.

Ultimo aspetto oggetto di studio riguarda l'andamento della situazione monetaria.
Comprendere la dinamiche diissi generati dalle varie gestioddi cruciale importanza per
creare ricchezzalUn obbiettivo imprescindibile in questo senso realizzare una perfetta
correlazione tra fonti e impieghi evitando ¢asintinue tensioni di ligidita.

Una volta individuate le caratteristiche del modello utilizzatguod procedere con l'analisi

dei diversi campionati professionistici italiani. Nel fare quegt@rtiremo dalla massima
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competizione nazionale, la Serie A, per poi trattare ndihae;, Serie B, Lega Pro Prima
Divisione e Lega Pro Seconda Divisione.

3.2.1.SERIE A

Il massimocampionato professionistico italiano rientra nel novero delle famose5Bilg
cinque leghe professionistiche piu influenti a livello europeo, sia dal puntotalisgsrtivo,
che soprattutto dal punto di vista economico.

Il volume d’affari cumulato nell’arco del triennio di riferimento (B€4013), si aggira attorno

ai 628 miliardi di euro, pari a ma 2,09 miliardi di euro annui. Le cifre sono davvero
consideevoli, specialmente se paragonate alle altre competizioni sportive a livello nazionale.
Per esempio, la Serie A di basket genera nello stesso periodo di rifermmeatomontare

pari a 76 milioni di euro annui, assolutamente irrisggaconfrontata con leifre citate in
precedenza.

Le buone notizie si fermano qui. La Serie A presenta numeri nettamente inferiori rispetto ai
principali competitor a livello europeo come Premier League e Bundéstigee evidenziato

nel capitolo 1) registrando notevoli pblemi di carattere strutturale ed organizzativo. La
perdita di “appeal”’ del nostro campionato € sotto gli occhi di tutti e tale risuiatiflette

con evidenza nel valore della produzione generato dall’intero indod¢tanotivazioni di
guesto gap sono istemente notepda una parte l'incapacita di generare adeguati ricavi
dallorganizzazione delle partite e dall’altra, le notevoli difficolta dal punto di vista
commerciale, che impediscono ai nostri club di ottenere ris@m@eomiche in lineacon
guelle gercepite dai principali competitor a livello europeo. Tali aspetti saranno ulteriormente
approfonditi quando analizzeremo le singole societa partecipanti.

Nonostante un livello di costi della pnarlone particolarmente elevateBITDA risulta
comunque pdsvo. Le aree di spreco piu evidenti si riferiscono alle spese per salari e stipendi
per il personale sportivo e ai costi per servia. conseguenza piu importante della tanto
discussa “sentenza Bosmahé stata sicuramente, una crescita repentina ifeglggi degli

atleti (anche quelli di minor livello), con risultati devastargi bilanci di moltissime societa
sportive professionistiche.

Particolarmente interessante risulta I'analisi di ammortamenti e accantonamenti. Tali voci
risultano infatti esclse dallEBITDA, in quanto quote di coséi spesluriennaliripartite in

piu esercizi economiclJna menzione particolare deve essere fatta pamgiortamenti dei

diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, tramitquali il costo d’acquistoidin atleta,

viene ripartito in piu esercizi a seconda della durata del contratto che esso Stipda.
diversi i metodi di ripartizione:

%1 Decisione presa dalla Corte di Giustizia delle Comunita Europee nel 1995, essa rivoluzionoal degitcat
atleti professionisti, eliminando ogni forma di vincolo sportivo verso la societa di@peaza.
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% in quote costanti;

¥ in quote decrescenti

¥ con criteri relativiall'effettivo impiego del calciatore

La particolare imortanza di questgostedetermina un EBIT aggregato fortemente negativo
per il triennio di riferimento. (oltre 776 milioni di euro, circa 259 ahnui

La forte perdita aggregata registrata a livello di risultato operativo, non viene piu di tanto
aggravatao migliorata dalle successive aree gestionali, meno attinenti all’attivita tipica del
settore, ovvero quella finanziaria e quella straordinaria. Pur trattandosi di cifre altamente
significative, specialmente pgquanto riguarda alcuni top clbi parla ddecine di milioni di

euro) esse non rovesciano in alcun modo la forte perdita aggregata descritta in precedenza.
La gestione fiscale determina un’ulteriore peggioramento del risultato netto aggregato
negativo per circa 771 milioni di euro.

SERIE A: QUADRO RIEPILOGATIVO ECONOMICO (dati assoluti)

2.300.000.000,00
2.100.000.000,00
2.269.484.659,00

1. . I ,
5000000009 1957.983.314.00 2047.576.817,00

1.700.000.000,00, aA

1.500.000.000,00, =$==\/glore della

1.300.000.000,00, produzione

1.100.000.000,00 =B=EBITDA
900.000.000,00¢ RISULTATQ
700.000.000,00¢ NETTO
500.000.000,00 375.486.101,00

219.056.411,00
300.000.000,00;  152.981.545,00

100.000.000,001 p—lGEG

-100.000.000,00{ —-279.678:538,00-291.066.019,00-199.764.749,00

-300.000.000,00
-500.000.000,00

2010/2011 2011/2012 2012/2013

Fonte: elaborazione propria, dati economici aggregati Ser
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SERIE A: QUADRO RIEPILOGATIVO ECONOMICO (dati medii)
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Fonte: elaboraione propria, dati economici aggregati Seri

Questo dato fornisce un quadro particolarmente preoccupante per il massimo campionato
italiano, alla luce delle nuove normative introdotte dallUEFA sul Fair Play Finanziario.
Politiche di autofinanziamento, ma alttedi semplice raggiungimento del pareggio di
bilancio, sembrano obbiettivi davvero complicati per un contesto in forte crisi economica.
Questa situazione, sommata all'incapacita di aumentare i ricavi, (almeno nel breve termine)
rischiano di ampliare sempck piu il gap tra la Serie A e i principali competitor a livello
europeo.

La nostra analisi prosegue attraverso l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici.
Al di la dei numeri realizzati, di per se importanti ma non fondamentali, qcledlopreme
sottolineare da diversa composizione di fonti e impieghi. Circa il 61% dell'attivo di stato
patrimoniale é rappresentatla immobilizzazioni, il 8% da attivo circolante e il 3% da altre
attivita (ratei e risconti attivi + crediti verso sadil contrario di molti settori industriali dove

le immobilizzazioni materiali sono decisamente superiori a quelle immateriali, qui accade
l'esatto contrario. In quest’ultime vengono infatti inseriti il valore dei Diritti Pluriennali alle
prestazioni dei Qaiatori (DPC), la capitalizzazione dei Costi del Vivaialtri elementi come

i Marchi del club Anche le immobilizzazioni finanziarie assumono valori rilevaoin
particolare menzione pafcune societa inserite all'interno di grandi gruppi industriali

In tale sezione dell'attivo vengono solitamem@locatii diritti di compartecipazione vantati

dalla societa su un determinato giocatore. In questo caso al normale contratto di
compravendita, si affianca un’ulteriore accordo con il quale la societzede il DPC, si
aggiudica il diritto a partecipare al 50% delle somme incassate dalla societa cessionaria dalla
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successiva vendita del giocatore compartecipa@hi € cessionario del diritto di
partecipazione e cedente il DPC iscrivera questo valoredpa0% del valore del giocatore
ceduto) nell'attivo di stato patrimoniale, I'altra societa nella posizione opposta, iscrivera nel
passivo un debito per compartecipazioni dello stesso importo. Questo meccanismo di
trattativa vigente solo in Italia statoabolito dal maggio 2014, con la possibilita di rinnovare

le comproprieta esistentisenza crearne di nuate

Per quanto riguarda la composizione delle fonti, questa si presenta decisamente sbilanciata
verso l'utilizzo di mezzdi terzi rispetto a mezzropri. Il patrimonio netto rappresenta sdlo

9% del totale i debiti 82% e le altre passivita residue il 9&ndi rischi e oneri, TFR e ratei e
risconti passivi)Alla luce dei dati presentati si nota una situazione di grande indebitamento e
di elevaa sottocapitalizzazionedal momento che un rapporto “corretto” tra fonti proprietarie

e fonti esterne non dovrebbe superare la proporzione diQuésto fatto genera forti
perplessita sulla solidita finanziaria dell'intera serie A, con il rischio chéensolcieta si
vedano costrette a dismettere parte dei loro investimenti fissi, per fare fronte alle proprie
scadenze.

9% 9%
3%

36% \ '
B Immobilizzazioni

W Attivocircolante

B Patrimonio netto

M Debiti

Altre attivita Altre passivita

82%

Fonte: elaborazione propria, aggregapatrimoniale Serie

Quanto finora descritto dallosservazione dei dati civilistici, trova sostegno nei dati numerici
rielaborati allinterno dellevarie riclassificazioni.

La prima riclassificazione e di tipo finanziario. Un primo elemento che balza subito allocchio
e un totale “disequilibridfinanziarid tra attivo corrente (AC) e passivo corrente (PIT)
risultato del rapporto tra questi due mmaaggregati patrimoniali € pari a 0,44 nell’arco del
triennio oggetto di riferimento. Per comprendere al meglio questo risultato occorre definire la
natura d questo indicatore. Questo rapporto viene inserito tra gli indici di liquidita
fondamentali e vesl al numeratore AC (che raccoglie le attivita che diventeranno liquide
entro 12 mesi) e al denominatore il PC (dove sono raccolti i debiti da saldare entro 12 mesi ).
Quanto piu elevato ¢ il valore di tale indicatore, tanto piu la situazione finanzidigaieleda

e positiva, in quanto le risorse finanziarie disponibili sono sufficienti per fare fronte aiaebiti
breve, (nel caso del calcio ci riferiamo in particolare ai debiti verso fornitori, debiti
v/finanziatori a breve, debiti v/ist. previdenzialifisco a breve e soprattutto i debiti per
'acquisto dei calciatori)Un valore inferiore a 0,5, & testimone di una graitidgiidita del

¥ F1GC, Compartecipazioni abolite, assemblea statutaria a settembre, 27 maggio 2014
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sistemale risorse finanziarie disponibili non riescono nemmeno a copri@4l 8ei debiti a

breve (Mella P., Navaoni M., Business & Economics, 2012

Questo modo di vedere le cose risponde a una semplice logica economica, che non considera

la straordinaria importanza del successo sportivo nel mondo del calcio. Tuttavia, sebbene le

logiche del mondo sportivo imponganma struttura debitoria pil aggravata rispetto a una

comune azienda industriale, questo non giustifica in alcun modo uno squilibrio cosi elevato,

sia a livello di tipologia di fonti utilizzate, sia nella scelta degli impieghi da effettuare.

La seconda p&s della tabella relativa alle riclassificazioni di stato patrimoniale, risponde alla

logica funzionale ed evidenzike diverse modalita d’'impiego del capitale a disposizidhe.

capitale circolante netto operatif6CNO) presenta un valore decisamenteat&g, con un

eccesso di fonti di finanziamento non onerose rispetto alle attivita correnti opdratiate

caso l'impresa si vedra costretta a finanziare i propri crediti correnti non finanziari con forme

di debito anche di natura non finanziaria.

Ossevando la situazione da un altro punto di vista possiamo dire che le attivita correnti

operative non sono sufficienti a fare fronte ai debiti a breve, in particolar modo, quelli

sostenuti per l'aagisto degli atleti. Il verificarsi di un CCNO negativo n@arebbe

automaticamente simbolo di squilibrio finanziario, ma in questo caseksénzialmente per

due motivi:

¥, la portata di tale squilibrio: il CCNO presenta un valore negativo per oltre 1,7 miliardi di
euro nell'arco del triennio in esame (circa 58iiani annui), risultato che non puo far
pensare a un deficit dovuto a situazioni contingenti, ma bensi ad un’errata gestione di
dellacorrelazione tra fonti e impieghi;

¥, molte societa, specialmente le piu piccole, non hanno una forza contrattuale tale da
potersi finanziare anche attraverso i propri fornitbmoltre, nel mondo del calcio e
specialmente in quello italiano, si verifica periodicamente uno squilibrio tra i crediti
generati dalla cessione di atleti e i debiti derivanti dall’acquisto di nuogatpri.
Tranne qualche raro caso, le societa sono costrette a cedere a determinati prezzi (a volte
ridotti) giocatori che non rientrano piu nei progetti del club, rimpiazzandoli con nuovi
atleti, per i quali sono necessari esborsi superiori a quanteatoatalle vendite.

Le osservazioni proposte diventano ancora pil marcate se osserviamo le coperture finanziarie.

Lo straordinario valore assunto dalla posizione finanziaria netta a breve, dimostra ancora una

volta, come la maggior partkelle societa di &ie A, si finanzino tramite I'utilizzo di debiti a

breve, per sostenere buona parte degli investimenti fissi (come acquisto di giocatori,

investimento nel vivaio ecc.

Alla luce di quanto visto finora & possibile concludere che l'intera Serie A nosidmlanzia

guasi esclusivamente a debito, ma nel fare questo non rispetta nemmeno i canoni di una

corretta correlazione fontimpieghi.

Gli indicatori economico finanziari presentati non fanno che confermare il quadro finora

descritto, caratterizzato daa situazione di forte sottocapitalizzazione, associata al ripetersi

di perdite economiche ingenti alla fimk ogni periodo. In particolare l'indice di solidita
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patimoniale (PFN/PN), pari a 3,3@sprime ancora una volta il totale squilibrio dellataira
finanziaria generale della Serie A. La negativita inoltre di tutti i prificipdici di redditivita
,(ROE, ROS, ROA) non fa altro che confermare la continua distruzione di risoes® nel
sistema

AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

VALORI MEDI

VALORI AS SOLUTI

(delle tre stagioni)

Liquidita immediate
Attivita finanziarie a breve
Crediti a breve
Rimanenze

= ATTIVO CORRENTE
ATTIVO IMMOBILIZZATO

PASSIVO CORRENTE
PASSIVO CONSOLIDATO

MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto)

TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI

206.429.045,0
1.277.083,0(
3.022.129.141,00
13.763.320,0(
3.243.98.589,00
7.190.212.505,00

7.336.381.771,00
2.215.145.705,00

882.283.618,0

10.433.811.094,00

3.440.484,09
21.284,72
50.368.819,0%
229.388,67
54.059.976,44
119.836.875,08

122.273.029,52
36.919.095,08

14.704.726,97

173.896.851,57

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO

PATRIMONIO NETTO
PFN a breve

PFN a lungo

CAP. INV.NETTO = TOTALE COPERTURE

CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO

-1.735.633.633,00
5.561.307.962,00

877.885.202,0
2.361.547.965,00

586.241.162,0

3.825.674.329,00

-28.927.227,2%
92.688.466,03

14.631.420,03
39.359.132,75

9.770.686,03

63.761.238,87

Fonte: elaborazione propria, riclassificazioni patrimoniali aggregate Se

Ultimo aspetto meritevole di analisi, riguarda ancora una volta la liquidpaftasalvolta
essenziale per la sopravvivenza di aziende in crescita. Quanto alla Serie A emerge un dato
estremamente negativo, tanto che nel trie2@10-2013, sono state assorbite disponibilita
monetarie per oltre 45 milioni di eurba non corretta gstione degli investimenti nel parco

atleti si evidenzia come principale causa di tale risultato

VALORI VALORI MEDI

ASSOLUTI

FLUSSI MONETARI
(delle tre stagioni)

Flusso monetario gestione operativa

FLUSSO MONETARIO GESIONE REDDITUALE

FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO

VARIAZIONE DI DISPONIBILITA' MONETARIE

774.812.439,0
775.949.014,0
-1.735.762.708,0
914.253.099,0

-45.560.599)0

D

12.913.540,64%
12.932.483,57
-28.929.378,41
15.237.551,64

-759.343,25

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi aggregata Seil
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Alla luce dei dati presentati, possiamo affermare che il massimo campionato professionistico
italiano & ancora fortemente legato alla politica del mecenatismo sportivo, con compagini
proprietarie che mirano al raggiungimento del succesgmtivo, anche a costo di una
notevole perdita di capitale. Questa tipologia di gestione stride fortemente con una cultura
managerial@’impresa, invocata anche dallUEFA con l'introduzione del Financial Fair Play.
Un modello gestionale come quello odemsenza dubbio troppo oneroso anche alla luce
dell'attuale crisi economictinanziaria che sta coinvolgendo l'intero panorama europeo.

Stagione 2010/2011

Il massimo campionato professionistico italiano presenta un volume d’affari, pari a 2 milioni
di euro nella s.s. 2010/2011 (1.957.983.314 per la precisione), di gran lunga superiore
qualsiasi altro sport professionistico italiar di la di questo dato positivo, la situazione
economica della lega si dimostra piuttosto deficitaria nell’arco @girtio di riferimento. La
perdita complessiva della stagioneesame di circa280 milioni di euro.

Il dato appena presentato assume ancor piu significato se osserviamo i singoli aggregati

economici che lo compongono.

Nonostante un elevatissimo livelldi costi 'EBITDA raggiunge comunque un valore

positivo per circa 153 milioni di euro. Questo risultato non deveretran inganno,

essenzialmente per due motivi:

¥ vi sono evidenti fonti di spreco a livello di costi della produzione, specialmente con
riferimento agli ingaggi degli atleti e ai costi per servizi;

% dai costi della produzione sono esclusi tutte quelle quote di costi o spese pluriennali che
vengono ripartite su piu esercizi economiai particolare gli ammortamenti dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei calciatorill loro ammontare & talmente rilevantia
generare un disavanper circa 315 milioni di euro

Quest'ultimo dataconfermasostanzialmentguanto affermato in sede di aggregato; la Serie

A non produce valore dalla gestione camastica, realizzando perdite corpose difficilmente

supportabili nel medie- lungo periodo.

L’aspetto fiscale peggiora leggermente il risultato netto stagionale, ma non lo stravolge. Molte

societa sportive professionisticheilizzano le perdite pregresseper ridurre I'imponibile

fiscale dei periodi successivi.
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AGGREGATI ECONOMICI
SIGNIFICATIVI

VALORI

VALORI MEDI

ASSOLUTI

N. SQUADRE 20

Valore della produzione

Costi della produzione

EBITDA

Ammortamenti e accantonamenti

EBIT

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri straordinari

di cui : Poventi partecipazstrategiche

EBT

Imposte e tasse

RISULTATO NETTO

1.957.983.314,0
1.805.001.769,0

152.981.545,0

467.770.833,0

-314.789.288,0

-8.945.562,0(

51.079809,00

22.487.935,0(

-272.655.041,0

7.023.497,0(

-279.678.538,0

97.899.165,7(
90.250.088,8

7.649.077,24

23.388.541,64

-15.739.464,4(

-447.278,1Q

2.553.990,44

1.124.396,74

-13.632.752,0%

351.174,85

-13.983.926,9(

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2010/2011 S

La composizionalello stato patrimoniale non si discosta piu di tanto da quella evidenziata
livello aggregato In merito alle attivita si presenta un predominio piuttosto netto delle
immobilizzazioni, con composizione simile a quella evidenziata in precedé&wa.
riferimento apassivita e netto si evideniaveceun quadro di forte sottocapitalizzazione, con
un rapporto tra MT (mezzi di terziPN (patrimonio netto)pari all,36 (tenendo conto delle
caratteristiche del settorsi suppone che i mezzi di terzi possassere al massin®o 5

volte superiori al patrimonio nejto

AGGREGATI PATRIMONIALI
CIVILISTICI

VALORI ASSOLUTI

VALORI MEDI

N. SQUADRE 20

%

Immobilizzazioni
Attivo circolante

Altre attivita

Patrimonio netto
Debiti

Altre passivita

Totale attivo = totale passivo

1.987.130.544,0
1.124.875.763,0
110.842.232,0

260.747.804,0
2.700.891.178,0

261.209.557,0

3.222.848.539,0

D

D

99.356.527,2(
56.243.788,14%
5.542.111,6(

13.037.390,2(
135.044.558,9
13.060.477,8%

161.142.426,9%

62%
35%
3%

8%

84%

8%

100%
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8% 8%

N\ 2

B Immobilizzazioni M Patrimonio netto

m Attivocircolante M Debiti

Altre attivita Altre passivita

84%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2010/2011 S¢

Quanto finora descritto dallosservazione dei dati civilistici, trova sostegno nei dati numerici

rielaborati allinterno delle varie riclassificazioni.

La riclassificazione finanziaria evidenzia un certo squilibrio fireni@ tra fonti e impieghi.

Questa affermazione e confermata dal rapporto tra AC/PC pari a 0,44, valore assolutamente

insufficiente a garantire un equilibrio accettabile. La principale voce dell’attivo corrente e

rappresentata dai crediti a breve, menisaltano quasi inesistenti, sia le rimanenze, sia le

attivita finanziarie a breve.a riclassificazione funzionale conferma essenzialmente il quadro

appena descritto. Vi sono due elementi in particolare che sostengono la tesi di una non

corretta correlazioe tra fonti e impieghi:

¥ I'elevata negativita del CCNO;

¥ [l'elevato livello della PFN a breve (trascinata dai debiti finanziari), che evidenzia come
gran parte delle societa partecipanti alla competizione si finanzino quasi esclusivamente
a debito, non risgeando alcuni principi fondaentali della finanza aziendale.

AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

VALORI MEDI

VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 20

Liquidita immediate
Attivita finanziarie a breve
Crediti abreve

Rimanenze

= ATTIVO CORRENTE
ATTIVO IMMOBILIZZATO

PASSIVO CORRENTE
PASSIVO CONSOLIDATO

MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto)

TOTALE FONTI=TOTALE IMPIEGHI

39.682.646,0(
1.277.083,0(
970.748.867,0
5.691.019,0(
1.017.399.615,0
2.205.448.924,0

2.323.356.261,0
638.744.474,00

260.747.804,0

3.222.848.539,0

D
D

D

D

1.984.132,3(
63.854,15
48.537.443,35
284.550,95
50.869.980,75
110.272.446,2

116.167.813,04
31.937.223,7¢

13.037.390,2(

161.142.426,95

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO
CAPITALE IMMOBILIZZA TO NETTO OPERATIVO

PATRIMONIO NETTO
PFN a breve

PFN a lungo

CAP.INV.NETTO =TOTALE COPERTURE

-478.569.881,0
1.708.990.782,0

256.420.616,0
831.713.953,0

142.286.332,0

1.230.420.901,0

D

D

-23.928.494,04
85.449.539,1(

12.821.030,8(
41.585.697,65

7.114.316,6(

61.521.@5,05

83



8%
B PASSIVO
CORRENTE
HATTIVO
CORRENTE W PASSIVO
CONSOLIDATO
W ATTIVO
IMMOBILIZZATO MEZZI PROPRI
68% 72%
-39%
B CAPITALE B PATRIMONIO
CIRCOLANTE NETTO
NETTO
OPERATIVO mPFNabreve
m CAPITALE
IMMOBILIZZATO PENa lungo
NETTO
139% OPERATIVO
68%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stace 2010/2011 Serie

Ultimo aspetto da analizzare riguarda i flussi monetari generati dalle varie gestioni. Nella s.s.
2010/2011 la Serie A ha distrutto risorse monetarie per circa 66 milioni di euro.
Particolarmente grave appare la gestione dB¥lita d’investimento, capace di distruggere i
risultati positivi provenienti dalle aree di attivita.

VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI VALORI
ASSOLUTI N. SQUADRE 20
Flusso monetario gestione operativa 198.794.469,0 9.939.723,41

FLUSSO MONETARIO GESTIONIREDDITUALE
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO

VARIAZIONE DI DISPONIBILITA' MONETARIE

222.400.914,0
-679.743.823,0
391.192.808,0!

-66.150.101,0(¢

11.120.045,7(
-33.987.191,1%
19.559.640,4(

-3.307.505,05

Fonte: elaborazione propria, riepilogo analisi per flussi stagione 2010/2011 S

Stagione 2011/2012

La seconda stagione oggetto d’analisi presenta una cresaiaessiva del volume d’affari

pari al 4,58% rispetto alla stagione precedente. Quest'aumento pud essere imputabile alle
magagiori plusvalenze dalla vendita dlesite all’aumento di ricavi residuali. Anche i costi
aumentano leggermente rispetto alla stagione precedente, ma non cosi tanto da coprire
integralmente 'aumento dei ricali’lEBITDA migliora di circa 66 milioni di euraispetto

alla stagione precedente.

84



Il buon risultato realizzato a livello di questo primo margine operativo, viene totalmente
assorbito dalla quota di ammortamenti e accantonamenti di competenza dell’esercizio, con un
aumento del 9,48% rispetto al dato precedente. La crescita di tate eala gran parte
dovutg ai maggiori ammortamenti relativi ai costi del vivaio capitalizzati e dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei giocatori. Dal quadro appena descritto deriva un EBIT
decisamente negativo, anche se in leggero miglioramengttasgla stagione precedente.

| risultati delle gestioni finanziaria e straordinaria si annullano a vicenda e non risultano
particolarmente rilevanti, ai fini della determinazione del risultato netto complessivo.
Meritevole di approfondimento appare l'asjo fiscale. Il valore complessivamente generato
dalla competizione risulta negativo per circa 3,3 milioni euro. La cosa importante non & tanto
I'effetto sul risultato netto, quanto il significato di tale valore, che dimostra il tentativo da
parte dei clb di utilizzare le perdite a fini fiscali. Alla luce del quadro presentato e in virtu del
calo di risultati di alcune gestioni (su tutte quella straordinaria), il risultato netto peggiora di
circa 11 milionidi euro rispetto alla stagione precedente.

AGGREGATI ECONOMICI
SIGNIFICATIVI

VALORI

VALORI MEDI

ASSOLUTI

N. SQUADRE 20

Valore della produzione

Costi della produzione

EBITDA

Ammortamenti e azantonamenti

EBIT

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri straordinari

di cui : Poventi partecipazstrategiche

EBT

Imposte e tasse

RISULTATO NETTO

2.047.576.817,0
1.828.520.406,0

219.056.411,0

512.093.186,0

-293.036.775,0

-12.598.213,0(¢

11.258.933,0(

34.011.52,00

-294.376.055,0

-3.310.036,0(

-291.066.019,0

102.378.840,8%
91.426.020,3(

10.952.820,54%

25.604.659,3(

-14.651.838,7%

-629.910,65

562.946,65

1.700.577,60

-14.718.802,7%

-165.501,8(

-14.553.300,9%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2011/2012 S

L'analisi prosegue come di consueto con l'osservazione di alcuni aggregati patiimonial
civilistici. Riguardo alla composizione dell'attivo, si registra un predominio piuttosto netto
delle immobilizzazioni rispetto all'attivo circolante. Non muta quindi la suddivisione, mentre
aumenta sensibilmente il valore iscritto a bilancio. A livellpaksivita e netto si evidenzia

un leggero miglioramento rispetto alla stagione precedente, con il rapg®rRN pari a

9,01
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AGGREGATI PATRIMONIALI
CIVILISTICI

VALORI ASSOLUTI

Immobilizzazioni
Attivo circolante

Altre attivita

Patrimonio netto
Debiti

Altre passivita

Totale attivo = totale passivo

2.321.524.345,00
1.287.893.793,00
90.248.937,0(

369.635.792,0
2.952.979.216,00
377.052.067,0

3.699.667.075,00

VALORI MEDI
%

N. SQUADRE 20
116.076.27,25 63%
64.394.689,64 35%
4.512.446 85 2%
18.481.789,6( 10%
147.648.960,8 80%
18.852.60%5 10%
184.983.353,7%  100%

2%

W Immobilizzazioni
M Attivo circolante

Altre attivita

63%

10%

N 2

10%

M Patrimonio netto

W Debiti

Altre passivita

80%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2011/20erie A

La situazione descritta a livello civilistico, trova importanti conferme attraverso I'analisi delle

successive riclassificazioni.

La rielaborazione finanziea dello stato patrimoniale fornisce un quadro piuttosto chiaro sulla
situazione della lega. Si conferma sostanzialmente uno squilibrio finanziario diffuso, con il
rapporto tra AC/PC pari a 0,43, pressoché in linea con la stagione precedente. Scompaiono
totalmente le attivita finanziarie a breve, mentre aumenta notevolmente I'ammontare di

depositi bancari e postali.

La riclassificazione a livello funzionale presenta un CCNO fortemente negativo, segno
evidente di una mancata correlazione tra fonti e impiédgggeri miglioramenti dal punto di
vista della solidita patrimoniale, non sono tuttavia sufficienti a garantire un giudizio positivo

in tal senso.
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AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

VALORI ASSOLUTI

VALORI MEDI

N. SQUADRE 20

Liquidita immediate
Attivita finanziarie a breve
Crediti a breve
Rimanenze

= ATTIVO CORRENTE
ATTIVO IMMOBILIZZATO

PASSIVO CORRENTE
PASSIVO CONSOLIDATO

MEZZI PROPRI (Patrimonio netto)

TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI

101.301.669,0
0,00
972.134.781,0
4.560.965,00
1.077.997.415,0
2.621.669.660,0

2.515.239.842,0
814.791.441,0

369.635.792,0

3.699.667.075,0

D
D

D

D

5.065.083,44
0,00
48.606.739,09
228.048,25
53.899.870,74
131.083483,00

125.761.992,1
40.739.572,04

18.481.789,6(

184.983.353,74

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO

PATRIMONIO NETTO

-684.776.155,0
2.065.287.765,0

369.635.792,0

D

-34.238.807,74
103.264.388,21

18.481.789,6(

PFN a breve 752.466.272,0 37.623.313,6(
PFN a lungo 258.409.86,00 12.920.477,3(
CAP. INV.NETTO =TOTALE COPERTURE 1.380.511.610,00 69.025.580,5(
10%
W PASSIVO
CORRENTE
BATTIVO
CORRENTE m PASSIVO
CONSOLIDATO
HATTIVO
IMMOBILIZZATO MEZZI PROPRI
K 68%
-50%
M CAPITALE B PATRIMONIO
CIRCOLANTE NETTO
NETTO
OPERATIVO mPFNabreve
W CAPITALE
IMM%BILIZZATO PFNa lungo
" NETT!
150 OPERATIVO

54%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stagione 2011/2012 Si

Ultimo aspetto meritevole d’analisi € la variazione di disponibilita monetaoigifiva per
circa62 milioni di euro.l continui apporti drisorse da parte dei soci, uniti buoni risultati dal
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punto di vista reddituale, consentono un recupero
d’investimento

integrale delle risorse distrutte dall'attivita

VALORI VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI ASSOLUTI N. SQUADRE 20
Flusso monetario gestieroperativa 288.213.415,0 14.410.670,7%
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE 330.336.003,0 16.516.800,1%
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -827.474.855,0 -41.373.742,74
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 559.094.735,0 27.954.736,74
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 61.955.883,0( 3.097.794,15

Fonte: elaborazione propria, riepilogo analisi per flussi stagione 2011/2012 S

Stagione 2012/2013

L’ultima stagione oggetto d'analisi presenta una crescita del volunfard@mplessivo pari

al 10,84%,rispetto alla stagione precedenfeumentano in maera esponenziale alcune
categorie di ricavi:

¥, ricavi da prestito;

¥, sponsor e proventi commerciali

¥, ricavi residuali.

Preoccupante invece la situaziates “ricavi da stadig in evidente controtendenza rispetto al
dato generalé-2,35%).

L’aumento dei preenti realizzati si riflette in maniera evidente a livello di EBIT,Dgositivo

per oltre 375 milioni di euro.

Nonostante questo enorme miglioramento a livello operativo, 'EBIT presenta anche in questa
stagione un valore estremamente negativo. Tale fattlovuto essenzialmente all'ingente
ammontare di ammortamenti e accantonamenti, che registrano un +6,27% rispetto al dato
precedente. Questo aumento & in buona parte dovuto ai maggiori ammortamenti dei diritti
pluriennali alle pretazioni degli atleti elelle altre immobilizzazioni immateriali

Anche la gestione finanziaria peggiora notevolmente generando una perdita netta di circa 50
milioni di euro. Questo effetto € in larga parte compensato dal risultato positivo delle poste
straordinarie di bilanciajtornato suivelli quantomeno simili alla prima stagione d’analisi.
L’aspetto fiscale risulta invece determinante ai fini del risultato netto generando un risultato
positivo per quasi 22 milioni di euro. L'utilizzo delle perdite pregresse a fini figcsiato
sicuramente meno efficace che in passato.
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AGGREGATI ECONOMICI
SIGNIFICATIVI

VALORI
ASSOLUTI

VALORI MEDI

N. SQUADRE 20

Valore della produzione

Costi della produzione

EBITDA

Ammortamenti e accantonamenti

EBIT

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri straordinari

di cui : Poventi partecipazstrategiche

EBT

Imposte e tasse

RISULTATO NETTO

2.269.484.659,0
1.893.998.558,0

375.486.101,0

544.185.113,0

-168.699.012,0

-50.279.599,0(¢
41.302.616,0(

0,00

-177.675.995,0

22.088.754,0(

-199.764.749,0

113.474.232,9%
94.699.927,9(

18.774.305,0%

27.209.255,64

-8.434.950,6(

-2.513.979,95

2.065.130,8(

0,00

-8.883.799,75

1.104.437,7(

-9.988.237,45

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 20013 Serie .

La nostra analisi prosegue analizzandoringypali aggregati patrimoniali civilistici. In
guest'ultima stagionesi nota un leggero calo del livello d’immobilizzazioni rispetto all’attivo
circolante. Questa diminione € in gran parte dovuta alldismissione di alcune
partecipazioni strategicheltre che alla cessione di alcuni atleti di grande valore. (con
conseguente diminuzione del valore dei diritti pluriennali alla prestazione degli atleti). A
livello di passivita e netto si nota werto peggioramento rispetto alla stagione precedente,
con un quadro di elevata sottocapitalizzazione. Tale affermazione pud essere tradotta dal

rapportoMT/PN pari al2,94(era9,01in precedenza).

AGGREGATI PATRIMONIALI

VALORI ASSOLUTI

VALORI MEDI

%

CIVILISTICI

N. SQUADRE 20

Immobilizzazioni
Attivo circolante

Altre attivita
Patrimonio netto
Debiti

Altre passivita

Totale attivo = totale passivo

2.028.174.37D0
1.398.941.013,0
84.180.096,0(

251.900.022,0
2.931.609.071,0

327.786.387,0

3.511.295.480,0

D

101.408.718,5%

69.947.050,64
4.209.004,8(

12.595.001,1(

146.580.453,5%

16.389.319,34%

175.564.774,0

58%
40%
2%

7%

84%

9%

100%
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9% 7%

J

2%

B Immobilizzazioni M Patrimonio netto

M Attivo circolante M Debiti

Altre attivita Altre passivita

84%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2012/2013 Se¢
La situazione patrimoniale descritta a livello civilistico viene sostanzialmente confermata a
livello di riclassificazioni di bilancio. La prima fe&borazione presentata evidenzia 'enorme
squilibrio finanziario all'interno della competizione. Questa affermazione & confermata dal
rapporto AC/PC pari a 0,46, valore assolutamente insufficiente per dare un goaditieo
in tal senso. Al di lalel’'osservazione di alcuni indicatori, cid che risulta davvero interessante
osservare € la composizione dei diversi aggregati patrimoniali. La principale voce dell'attivo
corrente e rappresentata dai crediti a breve, con una posizione di predominanza rafforzata
rispetto alle stagioni precedenti. Si nota inoltre una notevole diminuzione delle liquidita
immediate.Con riferimento alla riclassificazione funzionale possiamo notare la posizione
negativa del CCNO, ridotta sia in termini assoluti, che in terminiivefégpetto alla stagione
precedente. Dal punto di vista delle coperture finanziarie, esse risultano fortemente sbilanciate
a favore dei debiti, principalmente a breve termine.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 20
Liquidita immediate 65.444.730,0( 3.272.236,5(
Attivita finanziarie a breve 0,00 0,00
Crediti a breve 1.079.245.493,00 53.962.274,64
Rimanenze 3.511.336,0(0 175.566,8(
= ATTIVO CORRENTE 1.148.201.559,00 57.410.077,95
ATTIVO IMMOBILIZZATO 2.363093.921,00 118.154.696,0¢%
PASSIVO CORRENTE 2.497.785.668,00 124.889.283,4
PASSIVO CONSOLIDATO 761.609.790,0 38.080.489,5(
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 251.900.022,0 12.595.001,1(
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 3.511.295.480,00 175.%4.774,00
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -572.287.597,0 -28.614.379,84
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 1.787.029.415,00 89.351.470,74
PATRIMONIO NETTO 251.828.794,0 12.591.439,7(
PFN a breve 777.367.740,0 38.868.387,0(
PFNa lungo 185.545.284,0 9.277.264,20
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 1.214.741.818,00 60.737.090,9(
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7%
W PASSIVO
CORRENTE
HATTIVO
CORRENTE mPASSIVO
CONSOLIDATO
W ATTIVO
IMMOBILIZZATO MEZZI PROPRI
67%
71%
-47%
M CAPITALE B PATRIMONIO
CIRCOLANTE NETTO
NETTO
OPERATIVO mPFN a breve
m CAPITALE
IMMOBILIZZATO PFN alungo
147% NETTO
v OPERATIVO
64%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stagione 2012/2013 S

Ultima analisi in ordine cronologico & quella relativa alla variazione di disponibilita
monetarie. L'approfondimento di quas stagione fornisce alcuni dati in evidente
controtendenza rispetto alle stagioni precedenti. L'attivita d’'investimento si ridimensiona del
72,38%, generando un risparmio di risorse evidente, anche agli occhi di un lettore non
esperto. Su questo risultapesano come un macigno le nuove disposizioni sul Fair Play
Finanziario introdotte dallUEFA. Molti club italiani preoccupati dalla enorme esposizione
verso terzi, hanno cominciato a vendere i lori pezzi pregiati per “questioni di bilancio”. Cosi
si spiegalenorme riduzionedi risorse investite, con importanti disinvestimenti anche
nellarea finanziaria della societa. (partecipazioni e altre immobilizzazioni finanziarie).
Nonostantecio, si é realizzata una variazione negativa di disponibilitd monetarirpa 41
milioni di eura Essa € dovuta in particolar modo a due aspetti:
¥ il flusso monetario d'imposta: nell'esercizio interessato sone ptajate piu imposte e
rimborsati maggiori debiti tributari. Questo fatto e riscontrabile in un evidente riguzion
del flusso monetario della gestione reddituale, rispetto a quella operativa,
¥% il saldo negativo generato dal flusso monetario delle attivita di finanziamento: si
evidenziano notevoli riduzioni di patrimonio netto, specialmente per i top club (escluso
Inter) impegnati nelle competizioni internazionali. Il fatto non e casuale, in quanto
come evidenziato nel secondo capitolo di questa tesi, il Fair Play Finanziario impone dei
limiti stringenti in relazione agli apporti di azionisti e parti correlate. Nsdetto di
alcuni requisiti dettati da questa nuova disciplina, molti club hanno infatti ridotto i
versamenti in c/copertura perdite. Larga parte del risultato negativo dedadiidtivita
di finanziamento e dovuta a questi aspetti.
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FLUSSI MONETARI

VAL ORI

VALORI MEDI

ASSOLUTI

N. SQUADRE 20

Flusso monetario gestione operativa

FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO

VARIAZIONE DI DISPONIBILITA' MONETARIE

287.804.555,0
223.212.097,0
-228.544.030,0
-36.034.444,0(¢

-41.366.377,0(¢

14.390.227,74
11.160.604,85
-11.427.201,5(
-1.801.722,2(

-2.068.318,85

Fonte: elaborazione propria, riepilogo analisi per flussi stene 2012/2013 Serie

3.2.2.SERIE B

La Serie B ¢ il secondo campionato professionistico italialtirha riforma dei campionati
realzzata all'inizio della stagione 202D05, ha portatola competizione all'attuale
composizione di 22 squadfe

Il volume d’affari prodotto dalla Serie B € notevolmente inferiore a quello realizzato dalla
Serie A, con circa 980 milioni di eugirca 327 nilioni di euro annui)nell’arco del triennio

di riferimento.

Alla luce di questo dato, il rapporto tra il valore della pzidioe creato dai due campionati, €

di oltre 16. (un euro prodotto dalla Serie Biu di seieuro prodotti dalla Serie AlLa
competizione soffre in buona parteelle stesse difficolta incontrate dalla serie maggiore.
L'incapacita di generare adeguati ricavi dall’organizzazione delle partite si presenta ancora
pitl accentuata, basti pensare al semplice dato del riempimento medistatdigiell’'arco del
campionato (solo il 28%, contro il 56% della Seriepa&r non parlare del 95% della Premier
League) Il minore “appeal” si riflette anche dal punto di vista commerciale, sia con
riferimento ai singoli club, che incontrano notevolifidilta a stringere nuovi accordi di
sponsorizzazione, sia riguardo allo stesso torneo, che dopo i precedenti accordi con le societa
di scommesse Bwin e Eurobet, si presenta ai nastri di partenza della nuova stagione senza un
“title sponsot.

Nonostante utlivello di costi decisamente elevaltEBITDA risulta comunque positivper

circa 8 milioni di euroQuesto datpcome gli altri che verranno presentati successivamente
sconta la mancanza di tre bilanci rispettivamente, Unione Sportiva Triestina S.p.A.
2010/2011, Reggina Calcio S.p.A. 2012/201BAscoli Calcio 1898 S.p.A. 2012/201%

guanto non depositafiresso la Camera di Commercio. Se per ipateasideriamo come

linea di riferimento i ricavi- costi realizzati da queste societa nella stagioeeguente,
'EBITDA aumenterebbe di una cifra pari a 8,9 milioni di euro cipéa,che raddoppiando il

suo valore iniziale.

Particolarmente interessante risulta I'analisi di ammortamenti e accantonamenti. Come gia
evidenziato in precedenza in sede disnalella Serie A, queste quote di costo vengono

% | a riforma dei campionati professionistici porto a 20 le squadre in Serie A e a 22 quelleB Serie
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ripartite su piu esercizi contabili, a seconda del bepeschia ad ammortizzare o delle quote

di spese eventuadiprobabili da accantonarkn tale campo risultano particolarmente onerosi,

sia 'ammortarento dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, sia quello relativo alla
capitalizzazione dei costi del vivaio, pratica molto sviluppata nella serie “cadetta”. L’enorme
rilevanza giocata da quegteste si riflette sul’lEBIT complessivo détiennio di riferimento,
negativo per oltre 202 milioni di euro.

La perdita aggregata a livello operativo non viene piu di tanto peggiorata o aggravata dalla
gestione finanziaria e straordinaria di conto economico. Queste gestioni, come nel caso della
Seiie A, non risultano particolarmente rilevanti nella determinazione del risultato netto
complessivo.

Quello che risulta particolarmente interessante, specialmente agli occhi di un lettore non
esperto in materia, € la realizzazione di imposte e tasse regaifarco del triennio di
riferimento.

La perdita economica registrata dalla societa va a ridurre l'utile del gruppo ed ad una
riduzione del risultato antenposte corrisponde anche a una riduzione di tassazione per il
gruppo. La societa professionistida dunque emergere questo beneficio all'interno del
proprio bilancio. La normativa che consente questa pratica a livello di gruppo prende il nome
di “consolidato fiscale” ed & descritta negli articoli 1129 del TUIR?. Essa prevede infatti

la determinaione di un’unica base imponibile per la societa o ente controllante del gruppo,
gualora le singole societa decidano facoltativamente di parteciparvi. La base totale sara
determinata dalla somma algebrica degli imponibili di ciascuna.

Tale disciplinaviene spesso utilizzata dalle societa sportive, ma si inserisce in una serie di atti
del legislatore volti a riconoscere la nuova figura di gruppo facenti capo ad un unico soggetto
economico.

La possibilita di utilizzare le perdite a fini fiscali ha consentiggli anni di mitigare le
perdite nette d’esercizio per le varie societa sportive professionistiche.

Nonostante l'effetto positivo della gestione impositiviarisultato netto complessivo si
presenta estremamente negativo, registrando una perditargerl182 milioni di euro.
Utilizzando la stessa formulazione effettuata in sede d'analisi del’lEBITDA per i bilanci
mancanti, il risultato peggiorerebbe per ulteriori 4 milioni di euro.

% Testo Unico delle Imposte sui Redditi
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SERIE B: QUADRO RIEPILOGATIVO ECONOMICO (dati assoluti)
400.000.000,00+

350.000.000,00

379.791.021,00
300.000.000,004
308.316.285,00 292.677.784,00

250.000.000,00+ =$=\/alore della

200.000.000,00- produzione
o w=EBITDA
150.000.000,00-
RISULTATO
100.000.000,00+ NETTO
50.000.000,00-
111617100 (14888500 1.894.245,00
0,00 O —— —— H
-56.073.453,00
-69.716.757,00 -56.251.351,00

-50.000.000,00+

-100.000.000,00-
2010/2011 2011/2012 2012/2013

SERIE B: QUADRO RIEPILOGATIVO ECONOMICO (dati medi

20.000.000,00+

18.000.000,00-

16.000.000,00+ /\

14.000.000,00- 17.263.228.23

12.000.000.00. 14.681.727,86 14.633.889,20 Valore della
produzione

10.000.000,00- «=l=EBITDA

8.000.000,00-

RISULTATO
6.000.000,00- NETTO
4.000.000,00-
2.000.000,001.53.151,00 324.949,32 94.712,25

0,00 e E— =N .
-2.000.000,00-  -3.319.845,57 -2.548.793,32 -2.812.567,55
-4.000.000,00-

2010/2011 2011/2012 2012/2013

Fonte: elaborazione propria, dati economici aggregati Ser

La nostra analisi prosegue attravelfesservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici.

Dal punto di vista dell'attivo patrimoniale, la situazione si presenta decisamente piu

equilibrata rispetto alla Serie A. A testimonianza di tale affermazione evidenziamo la

composizioe di talesezione del bilancio civilistico, formata per il 47% da immobilizzazioni,

per il 49% da attivo circolante e per il 4% da altre attirisdei e risconti attivi + crediti verso

SOci).

Questa crescita dell'attivo circolante, rispetto all’attivo immobili@azadovuta probabilmente

a due aspetti:

% il minor peso dei diritti pluriennali alle prestazioni degli atleti, rispetto ai bilanci di Serie
A. Aspetto non secondario da sottolineare, riguarda il boom di prestiti nelle ultime
stagioni. Vista l'attuale crisgconomico finanziaria che sta coinvolgendo in buona parte
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tutto il calcio italiano, molte societa di Serie B, invece di acquisire molti giocatori a titolo
definitivo (metodo molto oneroso), formalizea operazioni di prestitoriguardanti
giovani calciatorio atleti in esubero nei club di Serie @netodo decisamente meno
0oneroso)

% il minor peso delle immobilizzazioni finanziarie, sia con riferimento all'iscrizione dei
diritti di compartecipazione, sia riguardo alle partecipazioni in societa controllate,
contollanti, collegate o in altre imprese.

Dal punto di vista delle fontil quadro si presenta piuttosto simile a quello della Serie A. Il

patrimonio netto rappresenta solo il 10% del totale, i debiti '82% e le altre passBia il

(fondi rischi e oneri,TFR e ratei e risconti passiviBuona partedelle societa di Serie B

presenta una struttura fortemente sottocapitalizzata un modello di gestione antiquato,

basato essenzialmente sui continui apporti di capitale da parte della proprieta

4%

47%

® Immobilizzazioni ® Patrimonio netto
m Attivocircolante H Debiti
Altre attivita Altre passivita

49%

82%

Fonte: elaborazione propria, dati patrimoniali aggregati Seri

La successiva analisi delle riclassificazioni di stato patrimoniale, ci aiuta ad approfondire al
meglio il reale stato di salute della competizione. La prima riclassificazione presentata e di
tipo finanziario. Osservando la composizione delle varie moamo subito come i crediti a
breve rappresentino la fetta piu importante dell'intero attivo carkatpartipiu consistenti

sono rappresentate da crediti commerciali ecoaditi verso settore specifico (laddove
espressamente distinguibili dalla lettudella nota integrativa). Questi ultimi in particolare
raccolgono le stanze di compensazione verso la lega per la campagna trasferimenti, i crediti
verso singole societa per l'acquisto di atleti e altri crediti verso gli organi di gestione del
nostro calo (es. FIGC).

Al contrario sia le rimanenze, sia soprattutto le attivita finanzigsiesentano importi assai
marginali rispetto al totale. Bssenza di quest’ultime pone uimportante interrogativo
sulleventualita di valutare impieghdi risorse altemativi Una tesi sostiene l'esigenza di
evitare questo tipo di impieghi per focalizzare tutte le risorse sul business tipico della societa,
un’altra tesi sostiene invece la necessita di dare piu spdzidtre tipologie d’investimento
capaci di garantirein adeguato ritorno per il club. Come € possibile immaginare, queste due
posizioni sonoin continuo conflitto tra loroFino ad oggi ha quasi sempre prevalso la
destinazione al business sportivtdipendentemente dai risultati economici ottenuti.

Se da wna parte e possibile notare un maggiore equilibrio tra attivo corrente e attivo
immobilizzato, altrettanto non si pud dire nel confronto tra passivo corrente e passivo
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consolidato + mezzi propri. La bilancia pende nettamente a favore dei debiti a breve, a
ulteriore testimonianza che anche in questa lega, non esiste una corretta correlazione tra fonti
e impieghi. Il rapporto tra AC/PC ci consente di ottenere un quadro piu chiaro sull'equilibrio
finanziario raggiunto dal campionato. Nell'arco del trienniafdrimento questo valore € pari

a 0,66, decisamente migliore se confrontato con quello della Serie A (hd4ttavia
insufficiente per garantire un giudizio positivo sullo stato di liquidita del sistema. Questa
affermazione e tristemente confermata dki riportati nella successiva riclassificazione di
bilancio, quella funzionale. Anche in questo caso (come gia successo per la Segie A)
registra un CCNO negativoNonostante il quadro dimostri una situazione al quanto
preoccupante, gli ottimisti peebbero osservare la questione da un altro punto di vista, cioé
quello del citato confronto con la Serie A. Se poniamo l'attenzione su questo aspetto e
innegabile, che nella serie cadetta, vi sia una migliore correlazionenfgeighi.

Gli indicatori eeonomico finanziari presentati non fanno che confermare il quadro finora
descritto, caratterizzato da una forte sottocapitalizzazione e da un sistema economico incapace
di creare valore, con perdite annuaér decine di milioni di euroPer quanto riguaedla

soliditd patrimoniale viene confermata una situazione leggermente migliore rispetto alla
massima serie, con l'indice PFN/PN pari a 1,92 (contro 3,36 delle Serie A ), segno di un
migliore equilibrio nell'utilizzo delle risorse.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI —
(delle tre stagioni)
Liquidita immediate 33.038.231,0( 523.275,09
Attivita finanziarie a breve 6.379.817,0( 99.366,37]
Crediti a breve 676.176.625,0 10.716.382,27
Rimanenze 1.797.590,0( 28.219,30
= ATTIVO CORRENTE 717.392.263,0 11.367.242,99
ATTIVO IMMOBILIZZATO 855.172.394,0 13.581.381,3(
PASSIVO CORRENTE 1.088.226.836,00 17.251.174,39
PASSIVO CONSOLIDATO 331.977.521,0 5.297.433,87
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 152.360.300,0 2.400.016,a
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 1.572.564.657,00 24.948.624,27
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -176.139.313,0 -2.787.688,55
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 600.155.971,0 9.513.506,55
PATRIMONIO NETTO 145.071.597,0 2.285.014,95
PFN a breve 202.784.207,0 3.223.946,21
PFN a lungo 76.160.854,0( 1.216.856,84
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 424.016.658,0 6.725.818,00

Fonte: elaborazione propria, riclassificazioni patrimoniali aggregate Se
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Ultimo aspetto da analizzare riguarda i flussi monetari generati dalle varie gesiiGarié

B nonostante una gestione degli investimenti fortemente penalizzante e una gestione operativa
estremamente carente, riesce comunque a creare circa 4,7 milioni di euro di liquidita,
nell’arco del triennio 2012013 Alcuni piccoli accorgimenti, unita metodi d’investimento

piu oculati (specie nel parco atleti), consentono di generare un piccolo segnale positivo, in un
campionato attraversato da mille difficoltd economiche e sportive.

VALORI VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI ASSOLUTI (delle tre stagion)
Flusso monetario gestione operativa -38.577.490,0( -601.710,74
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE 4.235.383,00 81.420,80
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -198.817.574,0 -3.195.225,04
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 199.261.08,00 3.189.775,84
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 4.678.885,00 75.971,59

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi aggregata Seil

Stagione 2010/2011

Il volume d’affari prodotto dalla Serie B in questa stagione, si aggira sui 308 milioni di euro
(oltre 14 milioni per singola societa), con usuitato leggermente inferiore alla media
aggregata. Come gia evidenziato in sede d'aggregato, vi &€ una notevole differenza tra
lammontare dei ricavi prodotto tra le massime leghe del nostro campionato. Nella stagione in
esame questo rapporto si conferdidl:6 (un euro prodotto dalla Serie B, sei euro prodotti
dalla Serie A).

Nonostante un livello di introiti sufficientemente elevato per la categoria, il valore
del’EBITDA risulta comunque negativo per circa 1 milione di euro. Da questo dato, come
dagli altri aggregati presentati, dobbiamo scontare la mancanza di un bilancio quello dell’
Unione Sportiva Triestina S.p.A., in quanto non depositato presso la camera di commercio. Se
per ipotesi consideriamo come linea di riferimento i ricagosti realizzatda questa societa

nella stagione precedente, 'EBITDA aumenterebbe di una cifra pari a 463 mila euro,
riducendo sostanzialmente la perdita complessiva.

Particolarmente interessante dal punto di vista contabile appare la situazione di
ammortamenti e acotonamenti. Questi peggiorano notevolmente la perdita regisdrata
livello di EBITDA. Il dato significativo e tuttavia un altro. Se calcoliamo il rapporto tra il
livello di ammortamenti/accantonamenti e il volume d’affari dei due massimi campionati
italiani(Serie A, Serie B), otterremo pit 0 meno lo stesso risultato (uguale incidenza di
ammortamenti/accantonamenti sul volume d’affari complessivo).

Le successive gestioni (finanziaria e straordinaria) non modificano piu di tanto il risultato
negativo registto a livello di EBIT.

97



L’'aspetto fiscale risulta invece particolarmente interessante, generando un risultato
complessivo negativo per circa 7 milioni di eute® societa professionistiche in quanto
soggetti IRES, sfruttano la possibilith riportare le perdite pregresse in diminuzione dei
redditi degli esercizi successivi.

Il risultato netto presenta una perdita stagionale di quasi 70 milioni di euro, particolarmente
rilevante, se confrontata con il volume d’affari prodotto dalla lega.

AGGREGATI ECONOMI ClI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 21
Valore della produzione 308.316.285,0 14.681.727,8
Costi della produzione 309.432.456,0 14.734.878,8
EBITDA -1.116.171,0( -53.151,00
Ammortamenti e accantonamenti 72.573.88,00 3.455.899,3§
EBIT -73.690.058,0( -3.509.050,34
Proventi e oneri finanziari -4.569.806,0( -217.609,81
Proventi e oneri straordinari 1.361.518,0( 64.834,19
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00
EBT -76.898.346,0( -3.661.826,00
Imposte e tasse -7.181.589,00 -341.980,43
RISULTATO NETTO -69.716.757,0( -3.319.845,57

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2010/2011 S

La nostra analisi prosegue con l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici. La
struttura dell'attivo patrimoniale risul@decisamente differente rispetto a quella della Serie A.

In questo cascsi nota un equilibrio sostanziale tra immobilizzazioni (48%) e attivo circolante
(48%). Il restante 4% €& rappresentato da altre attivita (ratei e risconti attivi + crediti verso
soci). Al contrarig il passivo di S.P. presenta una composizione piuttosto sttalenassima

serie con un sistema caratterizzato da forte sottocapitalizzazione. 1l PN rappresenta solo il 9%
del totale, i debiti '82% e le altre passivita il 9%. Quanto afégomtrova immediata
conferma dal rapportMT/PN pari a9,69 valore assolutamente insufficiente a garantire un
adeguato livello di capitalizzazione per I'intera competizione.
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VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 21
Immobilizzazioni 249.623.714,0 11.886.843,5% 48%
Attivo circolante 247.731.612,0 11.796.743,43 48%
Altre attivita 21.288.655,0( 1.013.745,49 4%
Patrimonio netto 48.527.108,0( 2.310.814,67 9%
Debiti 422.349.957,0 20.111.902,71 82%
Altre passivita 47.766.916,0( 2.274.615,05 9%
Totale attivo = totale passivo 518.643.981,0! 24.697.332,43 100%
4% 9%

48%

W Immobilizzazioni \ M Patrimonio netto

W Attivocircolante W Debiti

Altre attivita Altre passivita

82%

Fonte: elaborazione propa, riepilogo patrimoniale stagione 2010/2011 Set

La situazione patrimoniale descritta a livello civilistico, viene sostanzialmente confermata a
livello di riclassificazioni di bilancio. L’equilibrio finanziario della lega risulta
sostanzialmente precario, anche se sicuramente migliore rispetto a quello della Serie A. I
rapporto tra AC/PC é pari a 0,64 nella stagione in esame, \akia®ia insufficiente per
garantire urgiudizio positivo in tal senso.

La principale voce dell’attivo corrente e rappresentata dai crediti a breve, con una posizione di
straordinaria predominanza rispetto alle altre voci.

La riclassificazione funzionale presenta un CCNO fortemente negseéigoo evidente di una
mancata correlazione tra fonti e impiedbal punto di vista delle coperture si evidenzia una
maggiore soliditd patrimoniale rispetto alla Serie A. Tale affermazione viene confermata
anche dal confrontdei rispettivi rapporti PEN/R, ( 1,96 per la Serie B, 3,36 l'aggregato
della Serie A) con un valore molto piu vicind @n risultato ideale.
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AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

VALORI MEDI

VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 21

Liquidita immediate
Attivita finanziarie a breve
Crediti a breve
Rimanenze

= ATTIVO CORRENTE
ATTIVO IMMOBILIZZATO

PASSIVO CORRENTE
PASSIVO CONSOLIDATO

MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto)

TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI

11.077.159,0(
2.050.761,00
223.686.649,0
877.924,00
237.692.493,0
280.951.488,0

372.074685,00
98.042.188,0(

48.527.108,0(

518.643.981,0

527.483,74
97.655,29
10.651.745,14
41.805,90
11.318.690,14
13.378.642,24

17.717.842,14
4.668.675,61

2.310.814,671

24.697.332,43

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -72.563.543,0( -3.455.406,81
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 198.431.957,01 9.449.140,81
PATRIMONIO NETTO 42.513.405,0( 2.024.447,86
PFN a breve 68.632.596,0( 3.268.218,86
PFN a lungo 14.722.413,0( 701.067,29
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 125.868.414,0 5.993.734,00
9%
46% \
W PASSIVO
mATTIVO CORRENTE
CORRENTE W PASSIVO
® ATTTIVO CONSOLIDATO
(Patrimonio netto)
54% 72%
12%
m CAPITALE E
CIRCOLANTE H PATRIMONIO
NETTO NETTO
OPERATIVO M PFN a breve
W CAPITALE
IMMOBILIZZATO PFN a lungo
NETTO
158% OPERATIVO

Fonte: elaborazione propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stagione 2010/2011 Si

Ultimo aspetto meritevole d’analisi riguarda i principali flussi monetari generati dalle varie
gestioni. Nella stagione 2010/2011 la Serie B distrugge risorse per circa 709 mila euro.
L’origine di questo rigltato negativo non & da attribuirsi ad un’unica causa, ma bensi a una
serie di fattortra iquali:
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¥ la negativita del flusso monetario della gestione redditsakvidenziano tutti i limiti di
una gestione caratteristica incapace di creare vdlarélistruzione di risorse in questo
campq viene in un certo senso mitigata dalla positivita del flusso monetario d’'imposta
(comprendente flusso d’'imposta e variazione crediti/debiti tributari);

¥ la negativita del flusso monetario derivante dall’attivita d’imvesnto: questo valore é
estremamente influenzato dal saldo negativo della gestione dei diritti pluriennali alle
prestazioni degli atleti e delle altre immobilizzazioni immateriali.

L'attivita di finanziamento consente “quasi” un’integrale recupero disitese distrutte dalle

precedenti gestiongrazie acontinui apporti di risorse daage dei soci e parti correlate.

VALORI VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI ASSOLUTI N. SQUADRE 21
Flusso monetario gestione operativa -30.499.402,0(¢ -1.452.352,44
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -13.616.641,0( -648.411,48
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -60.247.496,0( -2.868.928,38
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 73.154.346,0( 3.483.540,24
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE -709.79100 -33.799,57

Fonte: elaborazione propria, riepilogo analisi per flussi stagione 2010/2011 S

Stagione 2011/2012

La seconda stagione oggetto d’analisi presenta una crescita marcata del volume d’affari, pari

al 23,18% rispetto alla stagione precedente. Tale aumento & dovuto in particolar modo a due

aspetti:

¥ la crescita esponenkadei proventi derivanti dalla ripartizione dei diritti TV (in
particolare per le squadre retrocesse dalla Serie A);

¥ la crescita importante dei ricavi dicketing Fondamentale sotto questo aspetto €
'approdo nella competizione di club con un grandeugegdi tifosi come Sampdoria,
Verona e Bari. Quest’affermazione & supportata da dati concreti, tanto che le tre societa
citate generano circa il 40% degli introiti complessivi.

Anche il livello dei costi aumenta decisamente, ma non cosi tanto da dofggealmente

'aumento dei ricavi.

Il buon risultato raggiunto a livellai EBITDA é totalmente assorbito dalle quote di

ammortamenti/accantonamenti di competenza dell’esercizio. Le maggiori risorse vengono

destinate come sempre, ai diritti plurienndle prestazioni degli atleti.

Le successive gestioni (finanziaria e straordinaria) non camtignes sda perdita aggregata

registrata a livello di EBIT e non sono meritevoli di considerazioni particolari.

L’aspetto fiscale risulta invece determinaatéini del risultato netto stagionaleon un saldo

negativo per circal6 milioni di euro (era- 7 milioni a nel 2010/2011). Le societa si

dimostrano estremamente abili nello sfruttare le pepdégresse fini fiscali.
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Alla luce di quanto detto, la pdita netta complessiva realizzata dalla competizione € pari a
56 milioni di euro, con un miglioramento sostanziale rispetto all’esercizio precedente.

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 22
Valore della produzione 379.791.021,0 17.263.228,23
Costi della produzione 372.642.136,0 16.938.278,91
EBITDA 7.148.885,0(0 324.949,32
Ammortamenti e accantonamenti 78.116.484,0( 3.550.749,27
EBIT -70.967.599,0( -3.225.799,94
Proventi e oneri finaziari -1.213.863,0( -55.175,59
Proventi e oneri straordinari 214.862,0(¢ 9.766,45|
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00 0,00
EBT -71.966.600,0( -3.271.209,04
Imposte e tasse -15.893.147,0( -722.415,77
RISULTATO NETTO -56073.453,00 -2.548.793,32

Fonte: elaboraziole propria, riepilogo economico stagione 2011/2012 Se

La nostra analisi prosegue attraverso l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici.
Dal punto di vista dell'attivo patrimoniglesi nota una leggera diminuzione delle
immobilizzazioni (45%) a favore dell'attivarcolante (51%). Resta invariata la quota delle
altre attivita (4%). Dal punto di vista delle fonsi asiste a un leggero miglioramento
merito alla capitalizzazione complessiva dell'intera lega. Nonostante questo fatto il PN
(12%), rimane decisamenteferiore al livello dei debiti (80%) e di poco superiore alle altre
passivita (8%).

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 22
Immobilizzazioni 252.032.906,0 11.456.041,14 45%
Attivo circolante 286.610.521,0 13.027.750,95 51%
Altre attivita 21.805.123,0( 991.141,95 4%
Patrimonio netto 66.533.773,0( 3.024.262,41 12%
Debiti 446.075.124,0 20.276.142,0( 80%
Altre passivita 47.839.653,0( 2.174.529,64 8%
Totale attivo = totale passivo 560.448550,00 25.474.934,0¢ 100%
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4% 8%

\

\

W Immobilizzazioni M Patrimonio netto

W Attivocircolante W Debiti

Altre attivita

Altre passivita

51%

80%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2011/2012 S

Le successive riclassificazioni di stato patrimoniale rafforzano il concetto gia esposto a livello
civilistico. Migliora ulteriormente I'equilibrio finanziario della lega con il rapporto tra AC/PC
pari a 0,68. (era,B84 nella stagione precedente). | crediti a breve aumentano decisamente il
loro valore rispetto al dato precedente, mentre per le altre voci non sussistono variazioni
significative.

Sotto il profilo funzionale, si riduce lo squilibrio del CCNO, grazie a umigliore
rateizzazione dei debiti/crediti tributari e alla realizzazione di accordi di compartecipazione
particolarmente vantaggiosi. Dal punto di vista delle coperture si evidenzia una migliore
solidita patrimoniale, con un maggiore utilizzo di risopseprie, rispetto a mezzi di terzi.
L’indice PFN/PN testimonia quanto appena affermato con un valora da4i3 (era 1,96 in
precedenza Sotto questo punto di vista sottolineiamo l'impatto delle tre big su questo
risultato.

L %.

c Ricavi - Ticketing Ticketing/Ricavi

omplessivi C 0

omplessivi
Sampdoria 34.530.968,0 4.406.000,0 12,76%
Verona 10.697.179,0 3.343.833,0 31,26%
Bari 26.005.738,0 3.165.752,0 12,17%
Media Serie B 11.029.293,8 1.238.855,9 11,23%

Fonte: elaborezione propria, incidenza delle"tre big”sui ricavi da ticketir
stagione 2011/2012 Serie B

Posizione Fin. Nettq PatrimonioNetto Rapporto
Sampdoria 10.666.636,00  11.934.726,00 0,89
Verona -1.425.402,0Q 4.728.166,00 -0,30
Bari 717.314,00 928.355,00 0,77
Media Serie B 4.263.795,82 2.973.126,0 1,43

Fonte: elaborazione propria, incidenza delle"tre birapporto PFN/PM
stagione 2011/2012 Seri¢



VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI
N. SQUADRE 22
Liquidita immediate 12.256.661,0( 557.120,95
Attivita finanziarie a breve 3.521.973,0( 160.089,68
Crediti a breve 247.961.414,0 11.270.973,36
Rimanenze 688.888,00 31.313,09
= ATTIVO CORRENTE 264.428.936,0 12.019.497,09
ATTIVO IMMOBILI ZZATO 296.019.614,0 13.455.437,0(
PASSIVO CORRENTE 389.823.834,0 17.719.265,1¢
PASSIVO CONSOLIDATO 104.090.943,0 4.731.406,50
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 66.533.773,0( 3.024.262,41
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 560.448.550,0 25474.934,09
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -59.648.528,0( -2.711.296,73
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 218.860.809,0 9.948.218,59
PATRIMONIO NETTO 65.408.773,0( 2.973.126,08
PFN a breve 66.871.370,0( 3.039.607,73
PFN a lungo 26.932.138,0( 1.224.188,09
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 159.212.281,0 7.236.921,86
12%
W PASSIVO
B ATTIVO CORRENTE
CORRENTE B PASSIVO
W ATTTIVO CONSOLIDATO
IMMOBILIZZATO w MEZZI PROPRI
530, 69% (Patrimonio netto)
-37% 17%
W CAPITALE > 41%
CIRCOLANTE H PATRIMONIO
NETTO NETTO
OPERATIVO W PFNabreve
W CAPITALE
IMMOBILIZZATO  PFNa lungo
NETTO
OPERATIVO
137%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stagione 2011/2012 S

Ultimo aspetto da analizzare sono i flussi monetari generati dalle varie gestioni. Si nota un
sostanziale miglioramento, non solo neli&iazione di disponibilita monetarie (positiva per
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1,6 milioni di euro), ma anche relativamente ai vari aspetti analizzati. Con riferimento alla
gestione operativa si evidenzia una riduzione sensibile della perdita generata, con risultati
migliori dal puto di vista economico. L’aspetto fiscale risulta sempre fondamentale nel
recupero di risorse generando un sostanziale pareggio per la gestione reddituale. L'attivita
d’'investimento assorbe minori risorse rispetto alla stagione precedestée a importati
dismissioni nell’area finanziaria dei vari club. Vi € infine una parziale modificazione delle
politiche di finanziamento, maggiormente basate sull'utilizzo di mezzi propri rispetto a fonti
onerose esterne

VALORI VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI ASSOLUTI N. SQUADRE 22
Flusso monetario gestione operativa -11.247.396,0( -511.245,27
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -15.992,00 -726,91
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -46.586.577,0( -2.117.571,68
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 48.300.847,00 2.195.493,04
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 1.698.278,0( 77.194,45

Fonte: elaborazion propria, analisi per flussi stagione 2011/2012 Sel

Stagione 2012/2013

La stagione 2012/2013 e l'ultima oggetto di studio. | dati presentati scontano la mancanza di
due bilanci, rispettivamente di Reggina@alS.p.A. e Ascoli Calcio 1898 S.p.A. Alla luce di
gueste defezioni, risulta particolarmente difficile fornire dei dati assoluti attendidili
volume d’affari complessivoPer ovviare a questo problema effettueremo il nostro studio
focalizzandoci sul ato medio stagionale, che esprime i risultati economici realizzati da una
singola societa ipotetica. Utilizzeremo questo metodo anche nel successivo approfondimento
relativo alla Lega Pro.
Un primo aspetto meritevole d’analisi e relativo al volume d’affanche al netto dell’effetto
generato dai due bilanci mancarmsso risulta decisamente inferiore rispetto alla stagione
precedente. Questo fatto e testimoniato dal dato medio stagionale per singola squadra (nel
2011/2012 era circa di 17,2 milioni di eurmentre nel 2012/2013 era pari a 14,6 milioni di
euro). Tale riduzione e dovuta in particolar modo a due aspetti:
¥, la riduzione dei ricavi ddcketing dovuta da una parte al perdurare della crisi ecor@mic
e dall'altro a una perdita “dppeal” della copetizione stessa;
¥ la riduzione dei ricavi derivanti dalla cessione dei diritti TV: il minore interesse verso la
competizione, gioca un ruolo fondamentale anche negli introiti ottenuti dalle varie
societa.
L’EBIT dal canto suo presenta una perdita nettasdewente inferiore rispetto alla stagione
precedente. L’aspetto particolarmente positivo in tal seéngevidente riduzione delle quote
di ammortamenti/accantonamenti di competenza dell’'esercizio, in particolare dei diritti
pluriennali alle prestazionpsrtive.

10E



Nonostante i miglioramenti complessivi a livello di EBIT il risultato nettedio peggiora
Fondamentale da questo punto di vista e il differente risultato generato nella gestione fiscale,
con benefici minori dall'utilizzo delle perdite econoneatealizzate.

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 20
Valore della produzione 292.677.784,0 14.633.889,2(
Costi della produzione 290.783.539,0 14.539.176,95
EBITDA 1.894.245,00 94,712,259
Ammortameiti e accantonamenti 59.387.676,0( 2.969.383,8(
EBIT -57.493.431,0( -2.874.671,55
Proventi e oneri finanziari -6.874.332,0( -343.716,6(
Proventi e oneri straordinari 5.337.090,00¢ 266.854,5(Q
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00 0,00
EBT -59.030.673,0(¢ -2.951.533,64
Imposte e tasse -2.779.322,00 -138.966,1Q
RISULTATO NETTO -56.251.351,0( -2.812.567,55

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2012/2013 S

La nostra analisi prosegue attraverso I'osservazione dei principali aggregati civilistici. Dal
punto di vsta dell'attivo patrimoniale si nota un leggero recupero delle immobilizzazioni
(47%) rispetto all’attivo circolante (49%), mentre resta sostanzialmente immutata la quota
relativa alle altre attivita (4%). Piu interessante appare l'osservazione del opassiv
patrimoniale, con una persistente sottocapitalizzazione per gran parte delle societa. Il PN
risulta infatti durevolmente inferiore rispetto allammontare dei debiti.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 20
Immobilizzazioni 233.576.837,0 11.678.841,84 47%
Attivo circolante 241.764.588,0 12.088.229,4( 49%
Altre attivita 18.130.701,0(¢ 906.535,05 4%
Patrimonio netto 37.299.419,0( 1.864.970,95 8%
Debiti 416.229.289,0 20.811.464,44 84%
Altre passivia 39.943.418,0( 1.997.170,9( 8%
Totale attivo = totale passivo 493.472.126,0 24.673.606,3( 100%
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4%

47%

B Immobhilizzazioni
m Attivocircolante

Altre attivita

8% 8%

\

84%

M Patrimonio netto
m Debiti

Altre passivita

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2012/2013 S¢

AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI

VALORI MEDI

VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 20

Liquidita immediate
Attivita finanziarie a breve
Crediti a breve
Rimanenze

= ATTIVO CORRENTE
ATTIVO IMMOBILIZZATO

PASSIVO CORRENTE
PASSIVO CONSOLIDATO

MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto)

TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI

12.256.661,0(
3.521.973,0(
247.961.414,0
688.888,0Q
264.428.936,0
296.019.614,0

389.823.834,00
104.090.943,0

66.533.773,0(

560.448.550,0

557.120,95
160.089,68
11.270.973,3¢
31.313,09
12.019.497,04
13.455.437,0(

17.719.265,1§
4.731.406,5(

3.024.262,41

25.474.934,04

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO

PATRIMONIO NETTO
PFN a breve

PFN a lungo

CAP. INV.NETTO =TOTALE COPRTURE

-59.648.28,00
218.860.809,0

65.408.773,0(
66.871.370,0(

26.932.138,0(

159.212.281,0

-2.711.296,73
9.948.218,59

2.973.126,05
3.039.607,73

1.224.188,09

7.236.921,86

Le successive riclassificazioni rafforzano il concetto espresso a livello civilistico. L'equilibrio
finanziario risulta sostanzialmente immutato, rispetto alla stagione precedente. Il rapporto
AC/PC é pari a 0,66, valoriasufficente per fornire un giudizio positivo in tal senso. Dal
punto di vista funzionale, da una parte otteniamo miglioramento del valore del CCNO, ma
dall’altra peggiora la solidita patrimoniale dell'intera lega. Tale aspetto € ben visibile dal
rapportoPFN/PN che assume un valore pari a 2,74 (contro I'1,43 delle stagione precedente).
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44%

WATTIVO
CORRENTE

WATTTIVO
IMMOBILIZZATO

56%

27%
25%\
B PATRIMONIO

NETTO
I

Fonte: elaborazione propria, riepilogo rlassificazioni patrimoniali stagione 2012/2013 Ser

Ultimo aspetto meritevole d’analisi riguarda 'andamento dei flussi monetari. Il risultato
positivo generato dalla lega dev'essere oggetto di untattesiutazione. Se da una parte
notiamo un sostanziale miglioramento nel flusso monetario della gestione operativa, dall'altro
registriamo un notevole peggioramento del flusso generato dallattivita d’'investimento. La
distruzione di risorse proveniente dmest'ultima, viene recuperata attraverso l'apporto
continuo da parte dei soci e il sostenimento di nuovi debiti finanziari.

FLUSSI MONETARI VALORI VALORI MED!
ASSOLUTI N. SQUADRE 20
Flusso monetario gestione operativa 3.169.308,0( 158.465,4Q
FLUSSOMONETARIO GESTIONE REDDITUALE 17.868.016,0( 893.400,8(Q
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -91.983.501,0( -4.599.175,05
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 77.805.883,0( 3.890.294,15
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 3.690.39800 184.519,9(¢

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi stagione 2012/2013 S¢

3.2.3.LEGA PRO PRIMA DIVIS IONE

La Lega Pro € la terzerieprofessionistica del calcio italiano. Fino alla stagione 2013/2014,
essa era suddivisa in due categorie, Prima Divisione e Seconda Divisione, in sostituzione
delle vecchie Serie C1 gerie C2.Dalla s.5.2014/2015¢ entrata in vigore uan’ulteriore
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riforma, con il ritorno ad un unico campionato unificato e 'abolizione delle due divisioni

(era cosi negli anni '70)"attuale format prevede la partecipazione di 60 squadre suddivise i

tre gironi ca 20, generalmente per areagyadica. (gir. A Nord, gir. B. Centro, gir. C Sud)

| motivi di questo cambiamento sono dettati da un tentativo di rilanttareeq, attraversato

da forti difficoltd organizzative ed economiche negli ultimnia

Pur evidenziando continui confronti tra le due categorie, analizzeremo separatamente le due
divisioni.

La Lega Pro Prima Divisione era suddivisa in due gironi A e B da 18 squadre ciascuno.

Questo format rimase tale fino alle stagione 2012/2QLardo si verificarono tre vacanze

d’organicq per mancanza di societa disposte a pagare la tassa d'iscrizione. A causa di questi

avvenimenti, il gir. A risultava composto di sole 17 squadre e il gir. B di 16.

Va precisato che la visione complessiva di tatgalrisulta orfana di una serie di bilanci, in

guanto non depositati presso la Camera di Commercio. Questi possono essere riassunti nel

seguente elenco:

¥, stagione 2010- 2011: Salernitana Calcio 1919 S.p.A., Ravenna Calcio S.r.l., A.S.
Lucchese Libertas Slr S.S. Cavese 1919 S.r.l.,, Cosenza Calcio 1914 S.r.l.

¥, stagione 201% 2012: Unione Sportiva Foggia S.p.A., Unione Sportiva Pergocrema 1932
S.r.l., U.S. Siracusa S.r.l.,, Piacenza FBall Club S.p.A.,Unione Sportiva Triestina
Calcio S.p.A

¥, stagione 202 — 2013: San Marino Calcio, Tritium Calcio 1908 S.r.l.,, A.S.G. Nocerina
S.r.l,, A.S. Andria Bat. S.r.l.

Alla luce di queste mancanze, risulta particolarmente difficile fornire dei dati assoluti

attendibili sul volume d’affari complessivo, in quanto tistdbbero inevitabilmente falsati

dalla mancanza di diversi documenti contaBiér ovviare a questo problema effettueremo la

nostra analisi focalizzandoci sul datedio aggregato, derivante dalla media delle tre stagioni

sportive oggetto d’analisi. Essdefinisce i principali risultati economici realizzati da

un’ipotetica societa in una stagione sportiva.

Il valore della produzione mediealizzatoda una singola societa € di circa 2,8 milioni euro,
decisamente inferiore se paragonato ai 15,5 miliegistrati da un club di Serie B nel
medesimo periodo. L'enorme differenza di introiti tra le due leghe professionistiche deriva
essenzialmente da alcune voci tipiche del conto econormecccui i diritti TV e proventi
derivanti da sponsor e/o operazioammerciali.

Particolarmente grave appare la situazione dal punto di vista del’EBITDA. Il primo margine
operativo, risulta infatti negativo per oltre 1 milione di euro.e8ettuiamoil medesimo
confronto attuatoin precedenza, 'EBITDA medio di una gmla societa di Serie B risulta
positivoper circal22 migliaia di euro.

% |ega Pro, Comurato Ufficiale n. 131/L del 26 Novembre 2012, riforma dei Campionati e misure da adottare
nella fase di avvio ed attuazione della medesima riforma.



La seguente tabella consente un confronto apprezzabile tra le varie competizioni presentate
finora.

VALORI MEDI
RISULTATI ECONOMICI
AGGREGATI MEDI PER VALORE DELLA | COSTI DELLA EBITDA EBITDA/VAL
COMPETIZIONE PRCDUZIONE | PRODUZIONE PRODUZIONE
SERIE A 104.584.079,88 92.125.3455% 12.458.734,28 11,91%
SERIE B 15.526.281,76  15.404.111,57 122.170,19 0,79%
LEGA PRO PRIMA DIVISIONE 2.721.815,51  3.791.328,56  -1.069.513,04 -39,29%

Fonte: elaborazione propria, incidenza EBITDA/Val. produzione per cate

| codi della produzionecoprono integralmente i ricavi generati dalle singole societa
partecipanti alla lega. Questo fenomeno e dovuto essenzialmente a due problematiche:
¥, l'elevato livello dei salari e stipendi: gli ingaggi degli atleti in particolare, rapptaso
la pit importantevocedi costo del conto economico. Nonostante la categoria inferiore
molte societa mantengono un livello di salari e stipendi, per certi versi equiparabile a
quello della Serie B. Con l'assunzione di campionato professionisticthi gli effetti,
gli ingaggidei tesseratsono notevolmente aumentati, con effetti devastanti sui bilanci
societari. Esistono infatti vari esempi di giocatori di piccoli club di Serie A e Serie B, che
non trovando spazio nelle rispettive societa, dewddi accettare le proposte dalla Lega
Pro, mantenendo comunque un ingaggio éteva
¥, costi per servizi eccessiv@nche nei costi per servizi si evidenziano notefaniti di
spreco, con le societhe non effettuanalcun tipo di controllo sulle speseettuate. Piu
in generale si nota una totale assenza di controllo di gestione, assolutamente necessaria
per un equilibrato utilizzo delle risorse
Gli ammortamenti e gli accantonamenti (specialmente dei diritti pluriennali alle prestazioni
dei calciatori),non fanno altro che aggravare la perdita generata a livello operativo. In ogni
casq il livello di queste quote di costdsulta meno importante rispetto alle categorie
precedenti. La motivazione principale puo essere individiratan sostanziale cambigmto
nelle politiche dacquisto dei vari atletSono sempre piu frequenti le operazioni di prestito,
spesso riguardanti giovagiocatoriprovenienti dai vivai dei piu importanti club italiani. In
un mercato con sempre minori risorse a disposizioneregjistrato un crollo ddigacquisti a
titolo definitivo, specialmente nelle categorie minori del professionismo italiano. L'equazione
e presto nota, pochi acquisiti di atleti vincolati, minori ammortamenti da effettuare.
Le successive gestioni (findagdae straordinaria) di per séon cambiano la perdita aggregata
registrata a livello di EBIT, ma impongono ugualmente alcune consideraliegi. ultimi
anni abbiamo assistito ad operazioni discutibdn riferimento alla gestione straordinaria del
club. Molte societa di Lega Preanno cedutaliritti di proprieta dei marchi, al fine di ottenere
risorse liquide da poter investire sul mercato. Nell'effettuare queste operazioni si € sempre
adottata una logica di breve periodo, non considerando mai le consegliéungo periodo.
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Al contrario dele precedenti categorie, doVaspetto fiscale risultava determinante un

modo o nell'altrg ai fini del risultato netto complessivo, in Lega Pro Prima Divisigunesto

effetto & piuttosto contenuto, aumentandoglegnente la perdita anteposte. |l risultato

netto medio registrato da una singola societa ipotetica nel triennio di riferimento, presenta una
perdita di 1,4 milioni di euro, circa meta del medesimo dato registrato dalla serie B. (2,9
milioni di perditacirca)

Analogamente a quanto presentato in precedenza in sede di EBITDA effettuiamo un raffronto
tra le varie competizioni presentate finora, in merito al rapporto risultato netto/fatturato.

VALORI MEDI
COMPETIZIONI RISULTATO
NETTO RICAVI PERCENTUALE
SERIE A -12.841.821,77 104.584.079,83 -12,28%)
SERIE B -2.893.735,44 15.526.281,76 -18,64%)
LEGA PRO PRIMA DIVISIONE -1.399.814,8( 2.721.815,51 -51,43%)

Fonte: elaborazione propria, incidenza Risuo netto/Ricavi produzione per categc

LEGA PRO PRIMA DIVISIONE: QUADRO RIEPILOGATIVO
ECONOMICO (dati medi)
3.000.000,00~ —
2.500.000,00- -— 2.867.125,76
2511.539,58 2.786.781,19
2.000.000,00-
1.500.000,00+ =4=\/3/0re della
1.000.000.00- produzione
DR == EBITDA
500.000,00-
RISULTATC
0,00 . 3 . NETTO
-500.000,00 -801.664,31
B -1.196.015,13
-1.000.000,00- 1.210.859,71 |
-1.500.000,00+ -1.153.259,48
-1.452521,10 R
-2.000.000,00 1.593.663,81
2010/2011 2011/2012 2012/2013

Fonte: elaborazione propria, dati economici aggregati Lega Pro Prima Divis

Considerando un volume d’affari decisamente inferiore rispetto alle leghe magajer
aspetto come altri sottolineati in precedenza, definisce un quadro estremamente grave sulla
situazione economica della lega.

Nel prosieguo della nostra analisi, valutiamo ora la composizione patrimoniale a livello
civilistico. A livello di attivita otteniamo un quadro piuttosto simile alla Serie B, con il 47% di
immobilizzazioni, il 49% rappresentato da attivo circolante e il restante 4% caratterizzato da
altre attivita (ratei e risconti attivi + crediti verso soci)

111



Alla luce dei risultati possiamritenere valide le stesse considerazioni fatte in sede d’analisi
della serie “cadetta”. Molto piu interessante da analizzare € il passivo dellhaSI&ga
presenta infatti un quadro di elevatissima sottocapitalizzazione, con il patrimoniparegto

3% del totée. La composizione residua veddebiti con I'89% e le altre passivita col 8%
(fondi rischi e oneri, TFR e ratei e risconti passivi).

Fonte: elaborazione propria, dati patrimoniali aggregati Lega Pro Prima Divis

Un approfondimento di questo quadro, si pud ottenere attraverso l'osservazione delle
successie riclassificazioni di S.PLa prima rielaborazione effettuata é di tipo finanziario. A
conferma di quanto evidenziato nelle leghe maggiori, la principale voce dell’'attivo corrente e
rappresentata dai crediti a breve. Anche la composizione di tale aggseghinea a quanto
evidenziato in preedenza, con crediti commerci&licrediti v/settore specifico a farla da
padrone. Il rapporto tra AC/PC e pari a 0,65, sostanzialmente insufficiente per fornire un
quadro positivo sullo stato di liquidita della de@uesto aspetto trova sostanziali conferme
osservando la successiva riclassificazione elaborata secondo il criterio funzionale. L’enorme
negativita del CCNO é da imputarsi essenzialmente all’elevato livello dei debiti operativi, in
particolare i debiti Kfornitori, i debiti tributari e i debiti v/ente settore specifiCuestultimi
vengono spesso inseriti allinterno degli altri debiti e molte volte non adeguatamente
specificati a livello di nota integrativi2al punto di vista delle coperture finanzeavi € un
maggiore equilibrio tra PFN a breve e PFN a lungo, rispetto alle leghe maggiori. Tale fatto
puo essere individuatoome un tentativo di rateizzare su piu esercizi la restituzione di prestiti
bancari e verso altri finanziatori.

| risultati deiprincipali indicatori, non fanno altro che confermare quanto finora descritto. Gli
indici di redditivita presentano dei risultati estremamente negativi, ancor peggiori se
confrontati con le categorie superiori. Il rapporto PFN/PN pari a 7,26 definiscaaainoq
emblematico della situazione, caratterizzata da un’elevatissima sottocapitalizzazione e da un
evidente squilibrio nell'utilizzo delle risorse, a favore delle fonti debitorie.
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VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI —

(delle tre stagioni)
Liquidita immediate 13.934.205,0( 152.182,59
Attivita finanziarie a breve 687.645,0( 7.658,38|
Crediti a breve 111.847.262,0 1.228.984,39
Rimanenze 2.160.800,0( 23.770,47
= ATTIVO CORRENTE 128.629.912,0 1.412.595,83
ATTIVO IMMOBIL 1ZZATO 131.762.583,0 1.456.477,44
PASSIVO CORRENTE 198.473.257,0 2.184.112,22
PASSIVO CONSOLIDATO 52.923.852,0( 587.525,56
MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto) 8.995.386,00 97.435,50
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 260.392.495,0 2.869.073,8
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -48.922.486,0( -534.642,53
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 105.992.561,0 1.169.677,35
PATRIMONIO NETTO 6.936.946,0( 75.261,38
PFN a breve 22.979.299,0(¢ 259.047,99
PFN a lungo 27.153.830,0( 300.725,45|
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 57.070.075,0( 635.034,82

Fonte: elaborazione propria, riclassificazioni patrimoniali aggregate Lega Pro Prima Divi

L’analisi dei flussi monetari generati dalle variestieni, conclude la prima parte del nostro
approfondimento. Dal computo totale si genera una variazione media positigaicpel6

mila euro (contro i circa 76 mila euro dello stesso dato in Seriedd)arco del triennio di
riferimento. Questo dato nateve perdngannare. Tutte le principali gestioni distruggono un
considerevole quantitativo di risorse monetarie (laiges operativa piu delle altre). La
variazione positiva delle disponibilita monetarie non €& dovaih una “buona
amministrazione”bensi ai continui apporti di capitale da parte dei soci, al fine di ripianare le
perdite. Agli apporti proprietari, si affi@ano sempre piu altri finanziamenti a medio lungo
termine,aggravando ulteriormente I'esposizione debitoria di diversi club.

VALORI VALORI MEDI
FLUSSIMONETARI ASSOLUTI (delle tre stagioni)
Flusso monetario gestione operativa -98.057.504,0( -1.085.60,67
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -83.582.608,0( -925.897,32
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -38.166.502,0( -424.073,03
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 123.142.020,0 1.366.209,73
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONET ARIE 1.392.910,0d 16.239,38

Fonte: elakorazione propria, analisi per flussi aggregata Lega Pro Prima Divis
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L’introduzione di questo nuovo format ha come obbiettivo essenziale quello di ridurre
drasticamentée perdite generate da questa competizione, rafforzando le garanzie ecenomico
finanziarie necessarie per potervi partecipanacentivando la buona gestione da parte dei
club. La nuova strada intrapresapresenta come un estremo tentativo di salvare la lega dal
collasso economico e finanziario.

Stagione 2010/2011

La Lega Pro Prima Divisione presenta una situazione ecoadmanziaria molto
complessa, caratterizzata da un elevata sottocapitalizzazione e da ingenti perdite d’esercizio.
Il volume d’affari prodotto da una singola societa si aggira sui 2,5 milioni di euro,
estremamente inferiore rispetto al medesimo datcepta® in Serie B. La differenza € ben
visibile in ogni tipologia di ricavo trattato, ma in particolare sui diritti TV. La contribuzione di
quest’ultimi alla creaziondi valore € poco significativa (qualchagliaia di euro per singola
societq.

L’insiemedei ricavi creati da una singola societa vengono integralmente coperti da un elevato
livello dei costi della produzione, segno evidente di una totale mancanzacdnuallo di
gestione adeguatdl'interno di piccole societa sportive professionistiche.

La realizzazione di un’'EBITDA negativo (per 1,2 milioni di euro) é la logica conseguenza del
guadro appena descritto.

L’analisi economica prosegue attraverso l'osservazione di ammortamenti e accantonamenti.
L’incidenza sul volume d’affari di queste quatiecosti pluriennali € meno importante rispetto

alle categorie maggiori. Questo fatto € in gran parte dovuto alla minore incidenza degli
ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni sportive. (a seguito di un minore peso di
tali immobilizzazioni i bilanci di Lega Pro).

Le successive gestioni (finanziaria e straordinaria) modificano leggermente il valore generato
a livello di EBIT. Quest’ultima in particolare genera un risultato positivo per 205 mila euro
circa. L'origine di quest valore é difficle da giustificare, in quanto in molti casi, né gli
schemi di bilancio, né la nota integrativa, forniscono utili spiegazioni sulla tipologia di
proventi/oneri registrati.

L’aspetto fiscale non risulta cosi importante come nelle leghe maggiori, genemamealia
risultati positivi nell'ordine di poche migliaia di euro.

Alla luce delle varie gestioni descritt realizza una perdita netta megiar circa 1,45
milioni di euro, valore decisamente elevato se rapportato al volume d’affari prodotto.
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AGGREGATI ECONOMICI
SIGNIFICATIVI

VALORI

VALORI MEDI

ASSOLUTI

N. SQUADRE 31

Valore della produzione

Costi della produzione

EBITDA

Ammortamenti e accantonamte

EBIT

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri straordinari

di cui : Proventi partecipaz. strategiche

EBT

Imposte e tasse

RISULTATO NETTO

77.857.727,0(
115.394.378,0

-37.536.651,0(

12.633.002,0(

-50.169.653,0(¢

-842.919,00

6.349.500,0(

-44.663.02,00

365.082,00

-45.028.154,0(¢

2.511.539,5§
3.722.399,29

-1.210.859,71

407.516,19

-1.618.375,9(

-27.190,94

204.822,58

0,00

-1.440.744,24

11.776,84

-1.452.521,10

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economictagione 2010/2011 Lega Pro Prima Divisit

La nostra analisi prosegue attraverso I'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici.
Dal punto di vista dell'attivo patrioniale si nota una certa predominanza dellattivo
circolante (53%) rispetto alle immobilizzazioni (43%), mentre il residuo € rappresentato da

altre attivita (4%).

L'analisi di passivita e netto esprime un quadro di evidente sottocapitalizzazione, péer alcun

lati ancora piu grave di quella riscontrata in Serie A e in Serie B.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 31
Immobilizzazioni 34.102.359,0( 1.100.076,1( 43%
Attivo circolante 41.396.558,0( 1.335.372,84 53%
Altre attivita 3.452.120,0q 111.358,71 4%
Patrimonio netto 3.592.284,00 115.880,13 5%
Debiti 68.612.842,0( 2.213.317,44 87%
Altre passivita 6.745.911,0( 217.610,03 8%
Totale attivo = totale passivo 78.951.037,0( 2.546.807,64 100%
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Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2010/2011 Lega Pro Prima Div

Il quadro definito a livello civilistico, viene rafforzato attraverso l'osservazione delle
principali riclassificazioni patrimoniali. Per quanto concerne l'equilibrio finanziario esso e
leggermente migliore rispetto alle categorie superioriinestiato dal rapporto AC/PC pari a
0,71. La principale voce dell'attivo corrente e rappresentata dai crediti a breve, in netta
maggioranza rispetto alle altre voci. Buona la presenza di liquidita immediate, mentre
risultano quasi inesistenti le attiviténdinziarie a breve. La rielaborzione funzionale dello stato
patrimoniale restituisce un quadro piuttosto preoccupante. Il CCNO risulta decisamente
negativo, non tanto in termini assoluti, quanto in relazione al volume d’affari prodotto dalla
lega. Dal puntali vista delle coperture emerge una certa instabilita patrimoniale, testimoniata
dal rapporto PFEN/PN pari a 4,12 (contro 1,92 del valore aggregato della Serie B). Altro
particolare da non sottovalutare € il maggiore valore assunto dalla PFN a lungo ef#ipet

PFN a breve, segno evidente di un maggiore utilizzo di finanziamenti onerosi a lungo termine.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 31
Liquidita immediate 5.863.444,0( 189.143,35
Attivita finanziarie a beve 140.000,00 4.516,13
Crediti a breve 38.152.260,0( 1.230.718,06
Rimanenze 540.830,0( 17.446,13
= ATTIVO CORRENTE 44.696.534,0( 1.441.823,64
ATTIVO IMMOBILIZZATO 34.254.503,0( 1.104.983,97
PASSIVO CORRENTE 62.991.150,0( 2.031.972,58
PASSNO CONSOLIDATO 12.367.603,0( 398.954,94
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 3.592.284,00 115.880,13
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 78.951.037,0( 2.546.807,64
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -16.583.684,0( -534.957,55
CAPITALE IMMOBILIZZAT O NETTO OPERATIVO 27.645.073,0( 891.776,55
PATRIMONIO NETTO 2.161.648,00 69.730,58
PFN a breve 3.141.568,0(0 101.340,9¢
PFN a lungo 5.758.173,00 185.747,52
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 11.061.389,0( 356.819,07
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Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrimoniali stagione 2010/2011 Lega Pro Prima Die

L’analisi dei principali flussi monetari conclude come di consueto la nostra analisi. La
variazione di disponibilita monetarie risulta positiva per circa 114 mila euro. Il dato non deve
pero ingannare. Sia la gestione operativa, che l'attivita d’'investimdistruggono risorse in
maniera massiccia e solo il continuo apporto di capitali da parte dei soci consente un parziale
riequilibrio della situazione.

FLUSSI MONETARI ot VALORI MEDI
N. SQUADRE 30
Flusso monetario gestione operativa -34429.212,00 -1.147.640,4(
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -25.569.313,0( -852.310,43
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -14.538.451,0( -484.615,03
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 43.548.800,0( 1.451.626,67
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA' MONETARIE 3.441.036,0( 114.701,2(¢

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi stagione 2010/2011 Lega Pro Prima Div
Stagione 2011/2012

La seconda stagione oggetto di studio presenta una crescita del volume d’affari di circa I'11%.
Gli incrementi maggiori si registrano in merito ai proventi derivanti dalla vendita ki di

TV e ad altri guadagni residuali. Al contrario i ricavi d#acketing presentano un
preoccupante trend negativo, destinato ad aggravarsi in futuro in assenza di interventi
immediati sui nostri stadi italiani. L'aumento dei ricavi per singola socigémne
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sostanzialmente coperto da un incremento dei costi di produzione, in particolare spese per
ingaggi del personale sportivo. (giocatori soprattutto, ma anche dirigenti e tecnici). Alla luce
del quadro descritto 'EBITDA assume un valore leggermentgliore alla stagione
precedente, ma ugualmente negativo.

Un sostanziale miglioramento a livello operativo lo si ottiene dai minori ammortamenti e
accantonamenteffettuati. Questo consentl ottenere un EBIT sostanzialmente migliore
rispetto alla stagiongrecedente.

Le successive gestioni (finanziaria, straordinaria e fiscale) non incidono particolarmente nella
determinazione del risultato netto. L'aspetto fiscale risulta tuttavia meritevole di
approfondimento, generando un risultato positivo per ciraait0euro.

Le societa di Lega Pro si dimostrano carenti anche da questo punto di vista, non riuscendo in
alcun modo a sfruttare le perdite a fini fiscali. (cosa che avveniva invece sia in Serie A che in
Serie B).

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 31
Valore della produzione 86.390.217,0( 2.786.781,19
Costi della produzione 123.466.686,0 3.982.796,37
EBITDA -37.076.469,0( -1.196.015,19
Ammortamenti e accantonamenti 11.041.216,0(¢ 356.168,26
EBIT -48.117.685,0( -1.552.183,39
Proventi e oneri finanziari -912.514,0(¢ -29.435,94
Proventi e oneri straordinari 852.560,00 27.501,94
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00
EBT -48.177.639,0( -1.554.117,39
Imposte e tase 1.225.939,0( 39.546,42
RISULTATO NETTO -49.403.578,0( -1.593.663,81

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2011/2012 Lega Pro Prima Di

Il nostro approfondimento prosegue attraverso l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali
civilistici. Per quanto riguarda [lattivo patrimoniale si conferma sostanziagmdat
composizione della stagione precedents una predominanza dell'attivo circolante rispetto
alle immobilizzazioni. In merito al passivd rapporto traMT/PN e pari a20,98 segno
evidente di una situazione debitoria divenuta insostenibile perpgras dei club. Si assiste
infatti al fallimento di varie societa impegnate nella competizione, costringendo gli
organizzatori a rivedere periodicamente la formazione e i calendari dei vari gironi.
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VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 31
Immobilizzazioni 38.109.476,0( 1.229.337,94 43%
Attivo circolante 45.935.122,0( 1.481.778,13 52%
Altre attivita 4.142.714,0( 133.635,94 5%
Patrimonio netto 4.444.421,00 143.368,42 5%
Debiti 79.881.315,0( 2.576.816,61 91%
Altre passivita 3.861.576,0( 124.566,97 4%
Totale attivo = totale passivo 88.187.312,0( 2.844.752,00 100%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2011/2Lega Pro Prima Divisior

Quanto finora descritto dallosservazione dei dati civilistici, trova sostegno nei dati numerici
rielaborati all'interno dlle varie riclassificazioni.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 31
Liquidita immediate 4.898.508,00 158.016,39
Attivita finanziarie a breve 191.178,0( 6.167,03]
Crediti a breve 38.194.854,0( 1.232.092,06
Rimanenze 897.089,0Q 28.938,35
= ATTIVO CORRENTE 44.181.629,0( 1.425.213,84
ATTIVO IMMOBILIZZATO 44.005.683,0( 1.419.538,16
PASSIVO CORRENTE 68.069.005,0( 2.195.774,35
PASSIVO CONSOLIDATO 15.673.886,0( 505.609,23
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 4.444.421,00 143.368,42
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 88.187.312,0( 2.844.752,00
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -20.749.394,0( -669.335,29
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 37.929.715,0( 1.223.539,19
PATRIMONIO NETTO 3.871.041,00 124.872,29
PFN a breve 3.711.362,00 119.721,35
PFN a lungo 9.597.918,0( 309.610,26
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 17.180.321,0( 554.203,90




La prima rielaborazione fornisce un quadro piuttosto chiaro sullieqo finanziario della

lega che risulta piuttosto precario. Riguardo agli aggregati la principale voce dell'attivo
corrente € rappresentata come sempre dai crediti a breve. Il loro valore rimane
sostanzialmente invariato rispetto alla stagione precedente. Con riferiment@naile f
possibile individuare un profondo squilibrio tra mezzi propri e mezzi di terzi, in un contesto di
evidente sottocapitalizzaione.

La riclassificaione funzionalevidenzia invece un ulteriopeggioramento del CCNO, sia in
termini assoluti, che in teini relativi. Dal punto di vista delle coperture emerge un quadro di
evidente instabilita patrimoniale, testimoniato dal rapporto PNF/PN pari a 3,44.

Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrim. stagione 2011/2012 Lega Pro Prima Div

Ultima analisi in ordine cronologico € quella relativa ai flussi monetari. Nedlgioste in
esame si registra un risultato medio negativo per circa 38 mila euro. Tutte le principali
gestioni assorbono rilevanti quantitativi di ricchezza dallo svolgimento delle varie attivita e
nemmeno i continui apporti di capitale da parte dei, sob sufficenti a fare fronte a questo
fenomeno.

FLUSSI MONETARI ot VALORI MEDI
N. SQUADRE 3L
Flusso monetario gestione operativa -34.429.212,0( -1.147.640,4(
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -25.569.313,0( -852.310,43
FLUSSO MONETARIOATTIVITA' DI INVESTIMENTO -14.538.451,0( -484.615,03
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 43.548.800,0( 1.451.626,67
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 3.441.036,0( 114.701,2(¢

Fonte: elabor. propria, analisi per flussi stagione 2011/2012 Lega Pro Prima Divi
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Stagione 2012/2013

L'ultima stagione oggetto d’analigiresenta un’ulteriore incremento del volume d’affari
prodotto da una singola societa. Tale cresciten € da imputarsi ad un particolare tipo di
ricavo piuttosto che a un altro, ma assume caratteristiche piuttosto generalizzate.
Parallelamente si assistauna parziale diminuzione del livello di costi, non sufficiente pero a
ad evitare un risultato negativo a livello di EBITDA.

Tuttavia se da una parte ottengo un sostanziale miglioramento nel rapporto tra ricavi e costo
del venduto, dall'altra si registran concreto aumento del livello di ammortamenti e
accantonamenti imputati all'esecizio economico. Questo fatto peggiora sensibilmente la
negativita dell’EBIT.

Le successive gestioni (finanziaria, straordianaria e fiscale) sono meritevoli di ulteriori
apprdondimenti. Se da una parte il saldo fiscale si mantiene sostanzialmente in linea con il
livello precedente, dall'altra il saldo della gestione straordinaria genera un risultato positivo
che riduce la perdita antmposte.

Il risultato netto presenta umeerdita media di 1,1 milioni di euro. (inferiore rispetto ai quasi
1,6 milioni della stagione precedente).

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 29
Valore della produzione 83.146.647,0( 2.867.125,74
Costi della prodzione 106.394.912,0 3.668.790,07
EBITDA -23.248.265,0( -801.664,31
Ammortamenti e accantonamenti 12.125.290,0(¢ 418.113,44
EBIT -35.373.555,0( -1.219.777,76
Proventi e oneri finanziari -1.627.011,0( -56.103,83
Proventi e oari straordinari 4.620.308,0q 159.320,97
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00
EBT -32.380.258,0( -1.116.560,64
Imposte e tasse 1.064.267,0( 36.698,86
RISULTATO NETTO -33.444.525,0( -1.153.259,44

Fonte: elaborazione propria, rielogo economico stagione 2012/2013 Lega Pro Prima Divi.

L'analisi prosegue #&averso l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici. I
guadro risulta sostanzialmente differente rispetto alla stagione precedente. Dal punto di vista

121



dellattivo patrimoniale si nota la maggior presenza di immobilizzazioni (54%) rispetto
allattivo circolante (44%). Il residuo rappresentato dalle altre attivgpre solo il 2% del

totale. Per quanto riguarda il passivo patrimoniasso € dominato dai debiti (89%) e dalle
altre passivita(10%). Il patrimonio netto (fortemente ridottonche in termini assoluti)
rappresenta solo 1% dellammontare totale. Questa situazione implica grosse difficolta per le
varie societapbbligate ad aumenti di capitale immediati e ad interventi drastici sulle politiche
d’'investimento e di finanziamento adte fino a questo momento.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 29
Immobilizzazioni 50.333.617,0( 1.735.641,97 54%
Attivo circolante 40.678.800,0( 1.402.717,24 44%
Altre attivita 2.241.729,00 77.301,00 2%
Patrimonio netto 958.681,00 33.057,97 1%
Debiti 82.541.127,0( 2.846.245,76 89%
Altre passivita 9.754.338,00 336.356,48 10%
Totale attivo = totale passivo 93.254.146,0( 3.215.660,21 100%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2012/2013 Lega Pro Prima Div

La situazione descritta a livello cligtico viene adeguatamente approfondita dall’analisi delle
principali riclassificazioni patrimoniali. L’equilibrio finanziario della lega peggiora
sensibilmente rispetto alle stagioni precedenti, coavittente squilibridra fonti e impieghi.

Il rapporb tra AC/PC pari a 0,59 conferma sostanzialmente quanto affermato. La principale
voce dell’attivo corrente & rappresentata dai crediti a breve, che subiscono una lievissima
flessione rispetto al dato precedente.

Dal lato funzionale osserviamo una concrédazione della negativita del CCNO, grazie ad
alcuni sostanziali miglioramenti a livello operativo. Resta invece drammatica la situazione dal
punto di vista delle coperture finanziarie, caratterizzate quasi esclusivamente da fonti onerose
esterne. In mé@o a questo vengono utilizzati maggiori finanziamenti a breve termine rispetto

al passato (questo aspetto € intuibile dal fatto che al contrario delle stagioni precedenti la PFN
a breve risulta decisamente superiore alla PFN a lungo).
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VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIA LI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 29
Liquidita immediate 3.172.253,00 109.388,03
Attivita finanziarie a breve 356.467,00 12.291,97
Crediti a breve 35.500.148,0( 1.224.143,03
Rimanenze 722.881,0( 24.926,93
= ATTIVO CORRENTE 39.751.749,0( 1.370.749,97
ATTIVO IMMOBILIZZATO 53.502.397,0( 1.844.910,24
PASSIVO CORRENTE 67.413.102,0( 2.324.589,72
PASSIVO CONSOLIDATO 24.882.363,0( 858.012,52
MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto) 958.681,0d 33.057,97|
TOTALE FONTI = TOTALEIMPIEGHI 93.254.146,0( 3.215.660,21
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -11.589.408,0( -399.634,76
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 40.417.773,0( 1.393.716,31
PATRIMONIO NETTO 904.257,0(Q 31.181,28
PFN a breve 16.126.369,0( 556.081,69
PFN a lungo 11.797.739,0( 406.818,59
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 28.828.365,0( 994.081,55

Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrim. stagione 2012/2013 Lega Pro Primisione

Ultimo approfondimento in ordine cronologico riguarda l'analisi dei principali flussi
monetari. Leconsiderazioni da effettuare in questa stagione sono pil 0 meno le stesse



evidenziate nelle stagioni precedenti. Sia la gestione reddituale, che l'attivita d’investimento
distruggono un notevole quantitativo di risorse monetarie. L'ammanco emergente viene
coperto dai continui apporti di capitale da parte dei soci e con nuovi finanziamenti onerosi a
breve termine.

FLUSSI MONETARI VALORI VALORI MEDI
ASSOLUTI N. SQUADRE 29
Flusso monetario gestione operativa -25.467.351,0( -878.184,52
FLUSSO MONETARIO &STIONE REDDITUALE -24.266.225,0( -836.766,38
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -11.421.281,0( -393.837,28
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 35.725.946,0( 1.231.929,17
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 38.440,00 1.325,52

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi stagione 2012/2013 Lega Pro Prima Div

3.2.4LEGA PRO SECONDA DIVISIONE

Passiamo ora all'analisi dell'ultimo campionato professionistico italiano. Come gia
evidenziato in precedenza, l'intetazega Ro € stata riformata nel novembre 2012 con
'approvazione di un nuovo format, che ha definitivameiitminato la distinzione tra Prima

e Seconda Division@.ale sistema € entrato in vigore nella stagione in corso {2018).

Prima di addentrarci nello studio della situazione economica e finanziaria della competizione
analizziamo il precedente formaeld competizioneFin dagli alborj la competizione era
suddivisa in tre gironi (A, B e C) da 18 squadre ciascuno. La grave crisi economico
finanziaria che ha colpito la lega negli ultimi ariva portato a una profonda modificazione di
guesto sistema. Ma stagione sportiva 2018011, a causa del primo blocco dei ripescaggi
volto alimitare la categoria, le societa si ridussero da 54 a 49, suddivise sempre in tre gironi
(A e Bdal7 squadre, C da 16 squadre). Al termine di quella stagione la crisiniichl® si

fece irreversibile. Tra falliménsocietari, fusioni e rinuncell’iscrizione, il numero delle
squadre partecipansicese ulteriormente, passandi® 49 a 41. Vennero organizzati per la
stagione successiva due girgAie B), uno da 20 e l'aklr da 21. Nella stagione 202213
('ultima oggetto di studio), un nuovo ldeco dei ripescaggi portd ad ualteriore
ridimensionamentalella competizione, con la realizzazione di due gironi (A e B) da 18
squadre ciascuno

Va precisato che la visione corapsiva di tale lega risulta orfana di una serie di bilanci in

guanto non depositati presso la Camera di Commercio. Questi possono essere riassunti nel

seguente elenco:

¥, stagione 2016-2011:Savona 1907 F.B.C. S.r.l., A.C. Sangiovannese 1927, F.C. Matera
S.r.l, F.C. Catanzaro S.p.A:,B. Brindisi 1912S.r.l.,, San Marino Calcio;
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¥, stagione 2011 2012:A.S. Calcio Ebolitana 192%siulianova Calcio S.r.l., San Marino
Calcio, F.C. NeapolisAssociazione Calcio Isola Liri S.r.1.;

¥, stagione 2012- 2013: A.C. Bellaria Igea Marina S.r.l., A.S. Casale Calcio S.r.l, S.S.
Milazzo S.r.l., S.S. Chieti Calcio S.r.l., Hintereggio Calcio, Polisportiva Nuovo
Campobasso Calcio S.r.l., Foligno Calcio S.r.l., Fondi Calcio S.r.l.

Alla luce di queste mancanze risulta pafacmente difficile fornire dei dati assoluti

attendibili sul volume d’affari complessivo, in quanto questi risulterebbero inevitabilmente

falsati dalla mancanza di diversi documenti contalsiliinea con quanto effettuato in sede

d’analisi della Prima isione, ci focalizzeremo sul datoedio aggregato

Il valore della produzione medio registrato da una singola societa € di circa 1,4 milioni euro,

pit 0 meno la meta di quanto realizzato da un club di Prima Divisione (2,8 milioni diléuro).

gap di fattrato tra i due campionati di Lega Pro, deriva essenzialmente da alcune tipiche voci

del conto economico tra cui:

¥, i diritti radiotelevisivi: la cessione di questi diritti porta sempre minori risorse ai club,
mano a mano che ci avviciniamo alle leghe dilgtiistiche;

¥, proventi commerciali e sponsor: le societa trovano sempre piu difficoltd a realizzare
accordi commerciali vantaggiosi. In alcuni casi l'unica fonte di intr@itdal sensok
rappresentata dalla cartellonistica all'interno dello stadio.

La difficile situazione economica della lega viene conferngathvaloredellEBITDA. Il

primo margine operativo risulta infatti negativo per circd aila euro. (contro oltre 1

milione d euro per la Prima Divisione)All'origine di questo risultato vi € unuanento

incontrollato del livello dei costi di produzione, dovuto a diversi fattori tra cui:

¥ la totale mancanza di cultura manageriale nelle societa sportive professionistiche. Questo
aspetto si manifesta ancor in maniera ancor piu evidente nei piccolchiiimon hanno
ne le risorse, ne il personale, per formulare un controllo di gestione adeguato;

¥, fattore culturaleln ltalia I'attenzione si € sempre focalizzata sull'aspetto sportivo della
gestione e troppo poco sullaspetto economico. L'immagine dsidemte tifoso che
ripiana le perdite & un classico del nostro calcio. Cambiaredo di pensare & sempre la
cosa piu difficile

¥ la corsa al rialzo degli ingaggi degli atleti. La sentenza “Bosman”, oltre a rivoluzionare le
regole del calciomercato, daigine a una corsa al rialztegli stipendi dei grandi club
impegnati nelle competizioni internazionali. Questa crescita generalizzata si estende in
poco tempo anche il mercato degli atleti locale, in cui concorrono piccoli e medi club
nazionali. Questi ultmi non hanno ne le risorse economiche, ne finanziarie, per
supportare 'aumento del costo del lavoro ed entrano ben presto in crisi.

Al fine di rendere maggiormente comprensiva l'analisi ripetiamo il medesimo confronto tra le

varie competizioni aggiungead dati relativi alla Lega Pro Prima Divisione.
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VALORI MEDI
RISULTATI ECONOMICI
AGGREGATI MEDI PER VALORE DELLA | COSTIDELLA EBITDA EBITDA/VAL
COMPETIZIONE PRODUZIONE PRODUZIONE PRODUZIONE

SERIE A 104.584.079,88  92.125.345,55 12.458.734,24 11,91%
SERIE B 15.526.281,7 15.404.111,57 122.170,19 0,79%
LEGA PRO PRIMA DIVISIONE 2.721.815,51 3.791.328,56 -1.069.513,05 -39,29%
LEGA PRO SECONDA DIVISIONE 1.401.621,84 1.696.488,83 -294.866,99 -21,04%

Fonte: elaborazione propria, incidenza EBITDA/Val. produzione per cate

Gli ammortamenti e gli accantonamenti (specialmesetedditti pluriennali alle prestazioni

dei calciatori), non fanno altro che aggravare la perdita generata a livello operativo.
L’incidenza di queste quote di costi pluriennali risulta tuttavia inferiore rispetto alle categorie
superiori.

Le successive gaeni (finanziaria e straordinaria) di per se non cambiano la perdita aggregata
registrata a livello di EBIT e non sono meritevdii considerazioni particolari’aspetto
fiscale non risulta cosi importante come nelle leghe maggiori (specialmente SeSerie

B), presentando un saldo positivo di ci@&amila euro per singola societa. Il risultato netto
medio registra una perdita aggregata db 4iigliaia di euro, decisamente meno, se
confrontata con il medesimo dato registrato dalla Prima divisioAer(dipni di euro).

Queste stime vengono confermate dalla seguente tabella che raccoglie il cdrdrtantarie
competizionianalizzatein merito al rapporto risultato netto/fatturato.

VALORI MEDI
COMPETIZIONI
RISULTATO
NETTO RICAVI PERCENTUALE
SERIE A -12.841.821,71 104.584.079,83 -12,28%
SERIE B -2.893.735,4§ 15.526.281,7 -18,64%
LEGA PRO PRIMA DIVISIONE -1.399.814,8( 2.721.815,5] -51,43%
LEGA PRO SECONDA DIVISIONE -479.392,94 1.401.621,84 -34,20%

Fonte: elaborazione propria, incidenza Risultato netto/Ricavi produzioneategorie
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LEGA PRO SECONDA DIVISIONE: QUADRO RIEPILOGATIVO
ECONOMICO (dati medi)
2.000.000,00+
1.750.000,00
1.500.000,00 B =4
1.250.000,001 149348620 00377t
1.000.000,00{1.207.451,60 =t==\/2lore della
produzione
750.000,00+ ==EBITDA
500.000,00-
RISULTATC
250.000,00+ NETTO
-188.810,06
0.00 -225.426,19 '
-250.000,00 -470.364,71
-500.000,00- -
403.644,35 383.212,60
-750.000,00- LT
-1.000.000,00
2010/2011 2011/2012 2012/2013

Fonte: elaborazione propria, dati economici aggregati Lega Pro Seconda Div

L’'analisi sulb stato di salute delle Lega Pro Seconda Divisione prosegue attraverso
l'osservazione dei principali aggregati patrimoniali civilistici. Per quanto riguarda I'attivo di
S.P. esso risulta composto, per il 57% da attivo circolante, per il 39% da immolulzzaz

per il restante 4% da altre attivita (ratei e risconti attivi + crediti verso soci). Rispetto alle
leghe maggiori vi & un evidente calo della quota di immobilizzazioni, in gran parte dovuta,
alla minore iscrizione di diritti pluriennali alle prestaa dei calciatori nelhttivo
patrimoniale. Se la struttura dell’attivo risulta sostanzialmente equilibrata, altrettanto non si
puo dire per la sezione del passivo di S.R.a competizione presenta una situazione
estremamente complicata, tanto da regist un patrimonio netto negativo. In una situazione

di questo tippla stessa esistenza delle societa in questione € messa a repeitetgiogono
assolutamenteecessari degli interventi urgenti, con lo smobilizzo di impieghi infruttiéeri

fine di remunerare le fonti. Quest'attivita dovra essere immediatamente seguita da
un’adeguata ricapitalizzazione delle societa, al fine di scongiurare il falimento della lega
stessa.

A testimonianza di quanto affermato nell'ultima stagione disputata {2018 i requisiti
d’iscrizione al campionato prevedevano 600.000 euro di fideius§jdaepresentazione di
budget trimestrali e la copertura di ogni sconfinamento entro trenta giorni dall’accertamento
dell'organo di conwllo (solitamente la CO.VI.SO.E).

% ega Pro, Comunicato Ufficiale n. 131/L del 26 Novembre 2012: Requisiti Economici, Finanziari e
Infrastrutturali.
37 Commissione di Vigilanza sulle Societa di Calcio
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Fonte: elaborazione propria, dati patrimoniali aggregati Lega Pro Seconda Divi

La disastrosa situazione patrimoniale della competizione, viene confermata anche
dall'osservazione delle principali riclassificazioni di bilancio.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

(delle tre stagioni)
Liquidita immediate 11.001.690,0( 111.285,55
Attivita finanziarie a breve 97.379,00 772,59
Crediti a breve 62.076.886,0( 583.116,44
Rimanenze 1.651.783,0( 15.422,63
= ATTIVO CORRENTE 74.827.738,0( 710.597,22
ATTIVO IMMOBILIZZATO 46.654.696,0( 439.045,36
PASSIVO CORRENTE 103.343.931,0 968.678,89
PASSIVO CONSOLIDATO 19.939.101,0(¢ 192.077,57
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) -1.800.598,0( -11.113,87
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 121.482.434,0 1.149.642,59
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -15.024.024,0( -144.562,35
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 38.589.068,0( 360.008,07
PATRIMONIO NETTO -2.343.042,0( -16.325,69
PFN a breve 14.034.613,0( 118.731,13
PFN a lungo 11.873.473,0( 113.040,28
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 23.565.044,0( 215.445,72

Fonte: elaborazione propria, riclassificazioni patrimoniali aggregate Lega Pro Seconda Div

La prima rielaborazione effettuata e di tipo finanziaAoconferma di quanto evidenziato

nelle leghe maggiori, la principale voce dell’attivo corrente e rappresentata dai crediti a breve,
in particolare creti commerciali e crediti v/ente settore specifico. Se in Prima Divisione la
proporzione tra queste due voci era pill 0 meno paritaria, in questo caso si nota un evidente
squilibrio a favore dei crediti commercialAlla luce di questo & possibile affermaniee il
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volume affari prodotto dal trasferimento degli atleti, risulta decisamente minore rispetto agli
altri campionati professionistici (anche rispetto alla Prima Divisione).

La riclassificazione funzionale dello stato patrimonialen fa altro che coefmare la
straordinaria fragilita patrimonialdell'intero campionatolLa negativita del CCNO é da
imputarsi essenzialmente all’elevato livello dei debiti operativi, rappresentati non solo da
debiti v/fornitori e debiti v/settore specifico, ma anche dalewato livello di debiti tributari,
segno evidente di un enorme difficolta nel fare fronte agli obblighi fiscali prekibtello di
coperture finanziarie troviamo anPFN complessiva molto elevata, con una distribuzione
piuttosto equa tra il breve Elungo termine.

Quanto agli indicatori di bilancio, si raccomanda massima attenzione, poiché la significativita
degli stessi deve essere sempre messa in relazione com idisgpsizionePoste con segno
negativo potrebbero rendere illogico il calcolellehdice stesso e assolutamente fuorviante
ogni loro valutazione.

Ultimo aspetto da analizzare riguarda i flussi monetari generati dalle varie gestioni. Sotto
guesto aspetto il quadro risulta piuttosto simile &tama Dvisione, con una variazione
positiva delle disponibilita pari a 56 mila euro, nell'arco del triennio esaminato. Il dato di per
se puo presentarsi al quanto fuorviante, in quanto, sia la gestione operativa, sia la gestione
d’investimento, distruggono un quantitativo considerevole dirses Alla luce di quanto
descrittq la variazione positiva delle disponibilita monetarie non & dovuta al risgetto
principi di corretta gestiondensi ai continui finanziamenti debitori da parte di banche, soci e
altri finanziatori.

Il patrimonio netb aggregato negativo descritto in precedenza, dimostra come nemmeno gli
apporti di risorse da parte dei soci, siano sufficienti a ripianare le perdite economiche
generate.

FLUSSI MONETARI VALORI VALORIMED!
ASSOLUTI (delle tre stagioni)
Flusso monetani gestione operativa -23.769.681,0( -275.494,64
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -19.269.545,0( -227.161,04
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -18.729.364,0( -199.022,22
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 43.024.302,0( 482.462,04
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 5.025.393,00 56.278,78

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi aggregata Lega Pro Seconda Div

Stagione 2010/2011

Il volume d’affari prodotto dalla Lega Pro Seconda Divisione nella stagione in esame, risulta
decisamente inferiore rispetto al medesimo dato individuato nellgocetesuperiori.Tale
differenza non risulta circoscritta a una certa tipologiraventipiuttosto che a un’altra, ma

si evidenziassostanzialmenta livello generalizzato.



L’insieme dei ricavi realizzati da una singola sogigtan sono sufficienti aafe fronte
all'ingente livello di costi presente all'interno della categoria. Il quadro descritto si traduce in
un EBITDA medionegativo per circa 225 mila eur@ecisamente inferiore al dato aggregato

di Lega Pro Prima divisione pari a 1,069 milioni di@.

Il risultato negativo del’lEBITDA peggiora ulteriormente a livello di EBIT, per effetto degli
ammortamenti e accantonamenti di competenza dell’esercizio. Il valore di queste quote di
costipluriennali risulta decisamente minore rispetto alle categuperiori Anche in questo

caso le riduzioni non risultano circoscritte a determinate voci del conto economico, ma sono
evidenziabili a livello generalizzato.

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 43
Valore dellaproduzione 51.920.419,0( 1.207.451,60
Costi della produzione 61.613.745,0( 1.432.877,79
EBITDA -9.693.326,0( -225.426,19
Ammortamenti e accantonamenti 4.943.488,00 114.964,84
EBIT -14.636.814,0( -340.391,02
Proventi e oneffinanziari -1.206.003,0(¢ -28.046,58
Proventi e oneri straordinari -181.234,0Q -4.214,74
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00
EBT -16.024.051,0( -372.652,35
Imposte e tasse 1.332.656,0( 30.992,00
RISULTATO NETTO -17.356707,00 -403.644,35

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 22011 Lega Pro Seconda Divisic

Le successive gestioni (finanziaria, straordinaria e fiscale) incidono in modo concreto sul
risultato netto d’esercizio. Da una parte il risultato negativo della gestione finanziaria
peggiora la perdita a livello di risultato asmteposte, dall’altra il saldo positivo derivante da
imposte e tasse incide negativamente sul risultato netto d’esercizio.

Alla luce di quanto descritto si registra una perdita netta media di circa 403 mila euro.

L'analisi prosegue come di consueto con llemali alcuni aggregati patrimoniali civilistici.

La situazione dell'attivo patrimoniale appare sostanzialmente differente rispetto alle leghe
precedenti, con una netta predominanza dell'attivo circolante (57%) rispetto alle
immobilizzazioni (37%). Il reduo é rappresentato da altre attivita con il 6%.
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Estremamente preoccupante appare la situazione del passivo. Come evidenziato dai dati
presentatila componente del patrimonio netto risulta addirittura negativa, in un contesto
dominato dal finanziamentsterno per il 100%.

Questo contesto implica notevoli difficolta per le varie societa, che si vedranno costrette
nellimmediato a ripristinare la soglia minima di capitale prevista dal Libro Quinto del codice
civile.

In tale condizione si rende fondama&et un tempestivo intervento, al fine ristabilire un
corretto rapporto tra mezzi propri e mezzi di terzi.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 43
Immobilizzazioni 17.138.140,0( 398.561,4Q 37%
Attivo circolante 26.723.989,0(¢ 621.488,12 57%
Altre attivita 2.622.540,0( 60.989,3( 6%
Patrimonio netto -2.547.945,0( -59.254,53 5%
Debiti 46.604.299,0( 1.083.820,91 100%
Altre passivita 2.428.315,00 56.472,44 5%
Totale attivo = totale passivo 46.481.669,00 1.081.038,81 100%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2010/2011 Lega Pro Seconda Di

Il quadro definito a livello civilistico viene sostanzialmente confermato e rafforzato dalle
successive riclassificazioni di bilancio. La prima rielaborazione fornisce un quadro chiaro
circa l'equilibrio finanziariodell'intera lega. Il rapporto AC/PC risulta pari a 0,68, valore
insufficiente per garantire una corretta correlazione tra fonti e impieghi, ma sostanzialmente
in linea con i migliori valori registrati dai campionati maggiori. Dal punto di vista funzionale
emerge anche in questo caso un CCNO decisamente negativo, specialmente se confrontato
con il volume d’affari complessivamente prodotto dalla competizione. La situazione dal punto

di vista delle coperture appare davvero drammatica. Oltre alla gia citatdvitaglel PN, si

nota una PFN a breve decisamente superiore a quella a lungo, segno evidente di un maggiore
utilizzo di debiti finanziari a breve.
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VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 43
Liquidita immediate 1.860.010,0(4 43.256,05
Attivita finanziarie a breve 90.080,00 2.094,88
Crediti a breve 26.466.321,0( 615.495,84
Rimanenze 788.200,00 18.330,23
= ATTIVO CORRENTE 29.204.611,0( 679.177,00
ATTIVO IMMOBILIZZATO 17.280.058,0( 401.861,81
PASSIVO CORENTE 42.838.447,0( 996.242,95
PASSIVO CONSOLIDATO 6.194.167,00 144.050,4Q
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) -2.547.945,0( -59.254,53
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 46.484.669,0( 1.081.038,81
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -4.176.405,0 -97.125,70
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 14.510.807,0( 337.460,63
PATRIMONIO NETTO -2.847.945,0( -66.231,28
PFN a breve 9.757.431,0( 226.917,00Q
PFN a lungo 3.424.916,00 79.649,21|
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 10.334.40200 240.334,93

Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrim. stagione 2010/2011 Lega Pro Seconda Di

L’analisi si conclude come di consueton 'osservazione dei principali flussi monetari. La
situazione si dimostra sostanzialmente simile a quella evidenziata in Lega Pro Prima
Divisione (con proporzioni monetarie inferijpp Tutte i principali livelli di attivita
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distruggono risorse in maniera massiccia e il recupero di queste avviene solamente grazie al
continuo apporto di capitali da parte dei soci e allaccensione di nuovi debiti finanziari a
breve. Proprio per questootivo, la stagione si chiude con aivariazione media positiva di

circa 6 mila euro.

FLUSSI MONETARI VALORI VALORI MED!
ASSOLUTI N. SQUADRE 37
Flusso monetario gestione operativa -7.101.492,00 -191.932,22
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -5.665900,00 -153.132,43
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -6.831.360,00 -184.631,35
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 12.722.281,0( 343.845,43
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 225.021,0(0 6.081,65

Fonte: elabor. propria, analisi per flussi stagione 2010/2011 Lega Pro Seconda Div
Stagione 2011/2012

La secmda stagione oggetto di studio presenta un volume d’affari decisamente superiore
rispetto alla stagione precedente. La crescita dei proventi dalla vendita dei diritti
radiotelevisivi edi altri ricavi residualisi presentano come elementi trainanti inseaiso. Al
contrario si evidenzia una particolare tendenza negativa per quanto riguarda i proventi da
sponsor e commercialidallteriore testimonianza delle notevoli difficolta nel reperire risorse
sotto questo punto di vista.

L’incremento ottenuto a v di ricavi viene in parte assorbito da un deciso aumento dei
costi, per i quali risulta molto piu difficile individuare un motivo specifico. L'insieme dei due
risultati genera un EBITDA negativo per circa91®ila euro, dato leggermente migliore
rispetb alla stagione precedente.

Il parziale miglioramento a livello di EBITDAviene sostanzialmenteeutralizzato dal
notevole incremento di ammortamenti e accantonamenti imputati nell’'esercizio. La situazione
descritta si concretizza umaumento consisteatdella perdita generata.

Le successive gestioni (finanziaria, straordinaria e fiscale) modificano solo in parte questo
risultato. Il saldo proveniente dalla differenza tra i proventi/oneri finanziari e i proventi/oneri
straordinari genera un avanzo ecommmche riduce la perdita a livello di risultato ante
imposte. Il risultato fiscale si mantiene invece in linea con la stagione precedente
peggiorando leggermente il risultato netto. Quest'ultimo assume un valore medRB8i

mila euro circa.



AGGREGATI ECONOMICI
SIGNIFICATIVI

Valore della produzione

Costi della produzione

EBITDA

Ammortamenti e accantonamenti

EBIT

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri straordinari

di cui : Proventi partecipaz. strategiche

EBT

Imposte e tasse

RISULTATO NETTO

VALORI VALORI MEDI
ASSOLUTI N. SQUADRE 35
52.270.967,0( 1.493.456,2(
58.879.319,0( 1.682.266,26
-6.608.352,0( -188.810,08
6.222.528,00 177.786,51
-12.830.880,0( -366.596,57
-1.055.499,0( -30.157,11
1.519.129,0( 43.403,69
0,00
-12.367.250,0( -353.350,00
1.045.191,0( 29.862,60
-13.412.441,0( -383.212,6

Fonte: elaborazione propria, riepilogo economico stagione 2011/2012 Lega Pro Seconda D

L’analisi prosegue con l'osservazione di alcuni aggregati patrimoniali civilistici. In questa
stagione assistiamo a notevoli cambiamenti. Daltguihi vista dell’attivo patrimoniale
assistiamo éun sostanziale recupero del livello di immobilizzazioni (44%) rispetto all’attivo
circolante (53%). Il residuo rappresentato da altre attivita & pari al 3% del totale. Per quanto
concerne il passivo si rera un leggero miglioramento rispetto alla stagione precedente, con

il patrimonio netto che torna ad assumere un valore positivo. Nonostante, guestalro

complessivo rimane in ogni caso dominato dai debiti, con il 96,79% del totale.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRI MONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 35
Immobilizzazioni 18.953.637,0( 541.532,49 44%
Attivo circolante 23.217.676,0( 663.362,17 53%
Altre attivita 1.313.060,0d 37.516,00 3%
Patrimonio netto 108.924,00 3.112,11 0,250
Debiti 42.089.293,0( 1.202.551,23  96,79%
Altre passivita 1.286.156,00 36.747,31 2,96%
Totale attivo = totale passivo 43.484.373,0( 1.242.410,64 100%
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Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2011/2012 Lega Fconda Division

La situazione descritta a livello civilistico viene approfondita successivamdnigesso
l'osservazione delle principali riclassificazioni di S.P. . Dal punto di vista finanziario si
registra un leggero miglioramento rispetto alla stagione precedente, testimoniato anche dal
livello del rapporto AC/PC pari a 0,70 (era 0,68 in preceaerza principale voce dell’'attivo
corrente € rappresentata dai crediti a breve, che riducono pero il loro valore sia in termini
assoluti, che in termini relativi. In parallelo, si assiste a una notevole crescita delle liquidita
immediate, che triplicand loro valore medio rispetto alla stagione precedente. Per quanto
riguarda il lato impieghi, si evidenzia un totale squilibrio tra mezzi di terzi e mezzi propri.
Quest'ultimi figurano positivi in bilancio per poche migliaia di euro.

L'analisi funzionale dio stato patrimoniale esprime invece un maggiore negativita del
CCNO rispetto alla stagione precedente. Con riferimento alle coperture, si suppone invece
un’inversione di tendenza nelle politiche di finanziamento, con l'accensione di maggiori
debiti finarziari a lungo termine rispetto al passato. (PFN a lungo > di PFN a breve)

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE %
Liquidita immediate 5.024.314,0( 143.551,83
Attivita finanziarie a breve 5.289,00 151,11
Creditia breve 19.313.338,0( 551.809,64
Rimanenze 406.641,0Q 11.618,31
= ATTIVO CORRENTE 24.749.582,0( 707.130,91
ATTIVO IMMOBILIZZATO 18.734.791,0( 535.279,74
PASSIVO CORRENTE 35.156.302,0( 1.004.465,71
PASSIVO CONSOLIDATO 8.219.147,0( 234.832,77
MEZZI PROPRI (Patrimonio netto) 108.924,0( 3.112,11]
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 43.484.373,0( 1.242.410,664
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -7.119.504,0( -203.414,4Q
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 16.432.402,0( 469.497,2(
PATRIMONIO NETTO 108.924,0Q 3.112,11]
PFN a breve 3.287.216,00 93.920,46
PFN a lungo 5.916.758,0( 169.050,23
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 9.312.898,0(0 266.082,80

13E



Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrim. stagione 2011/2012 Lega Pro Seconda Di

Ultimo approfondimento in ordine cronologico riguardame di consueto, lo studio dei
principali flussi monetari. In realta nonostante alcuni miglioramenti/peggioramenti
relativamente ad alcune gestioni parziali, il quadro generale rimane piuttosto simile alla
stagione precedente. Gli ingenti apporti di talpi da parte dei soci e 'accensione di nuovi
prestiti finanziari a lungo termine, consentono di ripianare la costante distruzione di risorse
proveniente dalle altre gestioni.

FLUSSI MONETARI VALORI VALORI MED!
ASSOLUTI N. SQUADRE 32
Flusso monetarigestione operativa -3.677.227,0( -114.913,34
FLUSSO MONETARIO GESTIONE REDDITUALE -1.805.156,00 -56.411,13
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -7.255.410,00 -226.731,56
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 12.404.588,0( 387.643,39
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 3.344.022,0( 104.500,69

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi stagione 2011/2012 Lega Pro Seconda Di

Stagione 2012/2013

L'ultima stagione oggetto d’analisi presenta un quadro piuttosto preoccupante dal punto di
vista economico. Se da una parte assistiamo a una modesta crescita dei dcprododti da

una singola societa, dall'altra registriamo uno straordinario aumento dei costi della
produzione pari aR0,71% rispetto alla stagione precedente. Questo effetto € in gran parte
dovuto alla repentina crescita del costogaari e stipendilel personale sportivo.

Proseguendo nella nostra analisi osserviamo il livello di ammortamenti e accantonamenti
imputati nell’'esercizio. Il loro valore medio risulta inferiore rispetto al dato precedente per
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alcune migliaia di euro.Alla luce di quanto edenziato sorgno spontaneealcune

supposizioni tra loro correlate:

¥ la diminuzione del livello di ammortamenti implica probabilmente una minor livello di
DPC (diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori), iscritti in bilancio. Minori acquisti
di giocatori a titolo definitivo, minori costi da ammortizzare;

% la diminuzione del livello di ammortamenti (specialmente quelli dei Dp@&jebbe
essere individuata come un modificazione delle politiche d’investimento nel parco atleti.
In linea con quanto evideiato a livello aggregato, si nota un maggiore utilizzo di
metodi d’acquisto lbw-cost, come acquisto di giocatori svincolati, permute e
soprattutto prestiti (anche a titolo gratuito). In tutti questi casi la mancata corresponsione
o la corresponsione difre modiche per I'acquisto, comporta solitamente un aumento del
costo d'ingaggio per l'atleta a parita di altre condizioni. Cosi si spiegherebbe anche
limprovviso aumentalel costo per salari e stipendi.

Le successive gestioni peggiorano ulteriorméatgerdita media registrata a livello di EBIT.

Un particolare approfondimento merita il saldo d’'imposte e tasse, pur sempre positivo, ma

con minore incidenza sul risultato netto realizzato.

L’esercizio si chiude con una perdita netta media pari a 65Jemita

AGGREGATI ECONOMICI VALORI VALORI MEDI
SIGNIFICATIVI ASSOLUTI N. SQUADRE 28
Valore della produzione 42.110.816,0( 1.503.957,71
Costi della produzione 55.281.028,0( 1.974.322,43
EBITDA -13.170.212,0( -470.364,71
Ammortamenti e ecantonamenti 4.041.115,0( 144.325,54
EBIT -17.211.327,0( -614.690,25
Proventi e oneri finanziari -789.228,0(Q -28.186,71
Proventi e oneri straordinari 9.896,00 353,43
di cui : Proventi partecipaz. strategiche 0,00
EBT -17.990.65900 -642.523,54
Imposte e tasse 246.357,00 8.798,46|
RISULTATO NETTO -18.237.016,0( -651.322,0(Q

Fonte: elaborazione propria, rielogo economico stagione 2012/2013 Lega Pro Seconda Div

La nostra analisi prosegue come di consueto con lo studio di alcuni aggregati patrimoniali
civilistici. In questo esercizio si evidenzia unetta predominanza dell'attivo circolante
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(62%), rispetto al livello di immobilizzazioni (35%). L'ammontare residuo & rappresentato da
altre attivita (2%).Dal punto di vista del passivo patrimoniale si assiste a un leggero
miglioramento del rapporto tra PB mezzi di terzi, tuttavia insufficiente a garantire un
adeguato livello di solidita patrimoniale.

VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI VALORI ASSOLUTI %
CIVILISTICI N. SQUADRE 28
Immobilizzazioni 10.975.504,0( 391.982,29 35%
Attivo circolante 19.615254,00 700.544,79 62%
Altre attivita 922.634,0Q 32.951,21 3%
Patrimonio netto 638.423,00 22.800,82 2%
Debiti 29.702.092,0( 1.060.789,0( 94%
Altre passivita 1.172.877,0( 41.888,46 4%
Totale attivo = totale passivo 31.513.392,0( 1.125478,29 100%

Fonte: elaborazione propria, riepilogo patrimoniale stagione 2012/2013 Lega Pro Seconda Di

Le successive riclassificazioni patrimoniali, non fanno altro che rafforzare il quadro descritto
a livello civilistico. La prima rielaborazione fornisce utili spunti sull’equilibrio finanziario e
sulla composizione di alcuni aggei patrimoniali. Riguardo al primo aspetto, osserviamo un
scenario sostanzialmente migliorato nel rapporto tra fonti e impieghi. Questa tendenza e
confermata dal rapporto AC/PC pari a 0,82, valore mai registrato in nessuna delle analisi
effettuate in preedenza.

La principale voce dell'attivo corrente € rappresentata dai crediti a breve, seguiti a debita
distanza dalle liquidita immediate. Risultano praticamente inesistenti le attivita finanziarie.

La riclassificazione funzionale conferma invece le difia patrimoniali dell'intera
competizione. Se da una parte assistiamo a una riduzione della negativita del CCNO,
dall'altra constatiamo un persistente squilibrio tra PN e fonti di finanziamento onerose. Con
riferimento a quest'ultime si evidenzia un meyg utilizzo di prestiti finanziari a lungo
termine (PFN a lungo > PFN a breve).

138



VALORI MEDI
AGGREGATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI VALORI ASSOLUTI

N. SQUADRE 28
Liquidita immediate 4.117.366,0( 147.048,79
Attivita finanziarie a breve 2.010,00| 71,79
Crediti a breve 16.297.227,0(¢ 582.043,82
Rimanenze 456.942,0Q 16.319,36
= ATTIVO CORRENTE 20.873.545,0( 745.483,75
ATTIVO IMMOBILIZZATO 10.639.847,0( 379.994,54
PASSIVO CORRENTE 25.349.182,0( 905.327,93
PASSIVO CONSOLIDATO 5.525.787,0( 197.39,54
MEZZ| PROPRI (Patrimonio netto) 638.423,00 22.800,82
TOTALE FONTI = TOTALE IMPIEGHI 31.513.392,0( 1.125.478,29
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO -3.728.115,0( -133.146,96
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO OPERATIVO 7.645.859,00 273.066,%
PATRIMONIO NETTO 395.979,00 14.142,11
PFN a breve 989.966,00 35.355,93
PFN a lungo 2.531.799,0( 90.421,39
CAP. INV. NETTO =TOTALE COPERTURE 3.917.744,0( 139.919,43

Fonte: elabor. propria, riepilogo riclassificazioni patrim. stagione 2012/2013 Lega Pro ‘da Divisiont

L'analisi dellandamento dei flussi monetari conduccome di consueto il nostro
approfondimentolLa trama rimane sempre la stessa, con l'attivita di finanziamento costretta a
reperire le risorse necessanger coprireil continui risultati negativi provenienti dalle altre



gestioni. Particolarmente gravppare la situazione dal punto di vista operativo, in perenne
dissesto economico nell'arco del triennio analizzato.

VALORI VALORI MEDI
FLUSSI MONETARI ASSOLUTI N. SQUADRE 25
Flusso monetario gestione operativa -12.990.962,0( -519.638,44
FLUSSO MONETARO GESTIONE REDDITUALE -11.798.489,0( -471.939,56
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI INVESTIMENTO -4.642.594,00 -185.703,76
FLUSSO MONETARIO ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 17.897.433,0( 715.897,32
VARIAZIONE DI DISPONIBILITA’ MONETARIE 1.456.350,0( 58.25400

Fonte: elaborazione propria, analisi per flussi stagione 2012/2013 Lega Pro Seconda Di

3.3. RIEPILOGO

In questo capitolo abbiamo analizzato la situazione del calcio professionistico italiano,
focalizzandoci sugli aspetti peculiari della gestione ed evidenziando sostanziali differenze tra
le diverse categorie. Il quadro emerso da quespoofgndimento, disegna una contesto in
perenne difficolta, sia dal punto economico, che dal punto di finanzMeidiamo ora i
risultati emersi in seo alle diverse aree gestionali.

Economico-reddituale

Moltissimi club professionistici italiani pregano notevoli difficoltd nel creare valore,

specialmente dalla gestione caratteristitaergonadue tipologie di problemi

¥ a livello diricavi: la dipendenza dai diritti radiotelevisivi e le croniche carenze in merito
ai proventi commerciali e ricavi deagg rispetto ai principali competitor europei. Tali
mancanze sono ben evidenti nelle categorie minori (vedi Lega Pro), dopertanza
dei diritti TV € piuttosto bassa;

¥, elevato livellodi costi: in particolar modocosti per servizi e salari e stipendhe
assorbono quasi la totalita del valore della produzione generato.

Questi elementi, uniti all'elevato valore di ammortamenti e accantonamenti (specie

ammortamenti dei diritti pluriennali degli atleti) causano notevoli perdite a livello operativo.

Pdrimoniale
Tutte le leghe professionistiche italiane sono caratterizzate da una situdzignende
indebitamento e di elevata sottocapitalizzazione. Questo aspetto € particolarmente accentuato

nelle leghe minori (Lega Pro in particolardpve si evidenano diversi casi dpatrimonio
netto negativo. In uneontestodi questo tipo, la stessa esistenza delle societa in questione &
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messa a repentaglio. Si ritengono assolutamente necessari degli interventi urgenti, con lo
smobilizzo di impieghi infruttiferial fine di remunerare le fonti. Quest’attivita dovra essere
immediatamente seguita da un’adeguata ricapitalizzazienelul al fine di scongiurare il
fallimento della lega stessa.

Finanziario

Sotto il profilo finanziario si evidenzia una situazadh “totale disequilibrio”. Si manifestano

infatti continue tensioni di liquidita, principalmentevdite a unérrata correlazione tra fonti
utilizzate e impieghi effettuati. L’attivita di finanziamento viene spesso utilizzata per coprire
l'ingente distrumne di risorse proveniente dalle altre gestioni (operativa e d’investimento su
tutte). Tale meccanismo si concretizza attraverso i continui apporti di risorse da parte dei soci
e 'accensione di nuovi debiti finanziari.
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CAPITOLO 4: APPROFONDIMENTO SINGOLE
SOCIETA

4.1. PRESENTAZIONE ANALISI EFFETTUATE

In questo capitolo verra approfondigasituazione di alcune societa sportive, con riferimento

a specifici aspetti della gestione. Per qoestotivo sono stati realizzati una serie di

approfondimenti che possono essere raccolti nel seguente elenco:

1° analisi dell’equilibrio economico, patrimoniale e finanziario di alcune societa, che
presentano caratteristiche peculiari rispetto allandamemtergle della competizione;

2° presentazione di classifiche in merito alle principali grandezze economiche;

3° determinazione e ordinamento ricavi/costi per punto. Per fare questo sono state realizzate
due tabelle contenenti differenti analisi economiche quali:

¥4 ricavi/costi operativi per punto realizzati dalle varie societa. Il loro valore e
determinato in base al rapporto tra i valori assoluti di bilancio e il numero di punti
realizzati inregular season

¥Yanalisi persezionirispetto alla quale sono stati eeiiati, il valore assoluto, la
percentuale sul totale, la medialdeleziones la media dei ricavi/costi per punto;

¥ordinamento dei ricavi/costi operativi per punto sottolineando eventuali variazioni
rispetto alla classifica degular season

L'obbiettivo di questo studio € fornire un quadro chiaro sulla generazione e utilizzazione

delle risorse da parte delle varie societa sportive professionistiche.

4° esibizione di una classifica sportiva ponderata per il risultato economico. Tale

elaborazione, riprendsostanzialmente un precedente studio elaborato dall’esperto di

calcio & business Luca Marotta. Il modello puo essere spiegato nei seguenti punti:

¥da classifica parte dalla considerazione dei risultati sportivi ottenuti, ma introduce un
fattore di ponderaane (moltiplicatore del punteggio) derivante dallandamento
economico della squadra. Il valore di tale fattore deriva dal medesimo rapporto;
(valore della produzione + proventi da compartecipazibfe)sti della produzione +
oneri da compartecipazioni)inclusione di questo tipo di proventi e oneri all'interno
dei due macro aggregati economici € data dal fatto, che le compartecipazioni sono uno
degli strumenti con cui una societa si finanzia;

Yil risultato derivante da questo fattore di ponderazioneevgm moltiplicato per il
numero di punti ottenuti irregular season ottenendo un “differenziale di punti
ponderati”;

¥si effettua infine una semplice somma algebrica, tra i punti realizzati sul campo e il
differenziale di punti ponderati. Sulla base debvo punteggio ottenuto si procede a
stilare la nuova classifica.



| vari casi verranno analizzati nel medesimo ordine cronologico adottato in precedenza, Si
partira quindi dalla massima competizione professionistica italiana, la Serie A, per poi
procederesuccessivamente con la Serie B, la Lega Pro Prima Divisione e la Lega Pro
Seconda Divisione.

4.1.1.SERIE A

ANALISI DELL'EQUILI BRIO ECONOMICO, PATRMONIALE E FINANZIARIO
SOCIETARIO

La punta dell'iceberg di questo movimento sportivo € rappresentata dadafSemclusa di

diritto all'interno delle cinque leghe piu influenti a livello europeo (vedi Capitolo 1). Alla luce
dei dati presentati nei capitoli precedenti, proviamo ora ad individuare le societa che si sono
distinte in merito a specifici aspetti.

Riguardo all’'equilibrio economico, vi sono poche societa capaci di generare costantemente
risultati positivi di rilevante entita; tra queste evidenziamo due casi di sorprendente rilevanza,
il Napoli e 'Udinese. Questi due club sono gli unici a concluderd sgagione sportiva
oggetto di studio, con un’utile d’esercizionsiderevole

Al fine di comprendere l'origine di questi risultati analizziamo in breve i due modelli
gestionali.

Il nuovo corso per la societa “partenopea” ha inizio nell'estate del 2Ghdo I'ormai
compromessa situazione finanziaria porta al fallimento del club e alla conseguente perdita del
titolo sportivo. Nelle settimane successive, I'imprenditore cinematografico Aurelio De
Laurentiis, rileva il titolo sportivo dalla sezione fallimare del Tribunale di Napoli e iscrive

la squadra nell'allora Serie €1 Da quel momento inizia una lenta risalita culminata nella
stagione 200&007, con il secondo posto in Serie B e la conseguente promozione nella
massima serie. Nel corso delle stagianproprieta ha mantenuto una linea coerente sulla
gestione del club, invocando a piu riprese la politica dell’autosufficienza. Non si effettuano
spese folli, non si creano ulteriori debiti, 'obbiettivo € quello di coniugare risultati spartivi d
vertice, con obbiettivi economici di tutto rispetto.

Il volume dei ricavi complessivamente prodotto dalla societa oscilla tra i 130 milioni della s.s.
2010/2011 e i 156 milioni circa delle stagioni successive. Gli effetti della buona gestione
operativa si vedam a livello di EBITDA, decisamente positivo in tutte e tre le stagioni
analizzate. La societa si dimostra estremamente attenta alla gestione del costi del personale,
durevolmente inferiori rispetto ad altri competitor italiani ed europei. Sono quedéarge i
principali che conseaho alla societa, di ottenere utile aggregato di quasi 27 milioni euro

in tre stagioni.

% |La Repubblica.it Il Napoli & di De Laurentiis, “E ora una grande squadra”, 5 settembre 2009
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Un caso sostanzialmente differente ma ugualmente di successo é quello dell’Udinese. Il club
friulano ha da diversi anni intrapreso y@litica di valorizzazione di giovani calciatori, con
lobbiettivo di ottenere un sostanziale ritorno economico da future cessioni. Nonostante
guesto, la squadra ha ottenuto notevoli risultati dal punto di vista sportivo, con ripetuti
piazzamenti che hanmermesso al club di accedere alle maggiori competizioni europee.

Il volume dei ricavi complessivamente prodotto dalla societa oscilla tra i 200 milioni circa

della prima stagione e i 162 milioni dell'ultima stagione oggetto d’analisi. L'aumento

esponenzia del loro valore € in gran parte dovuto, alle continue plusvalenze registrate dalla
cessione degli atleti. Giovani giocatori come Sanchez, Handanovic, Isla, Asamoah acquistati

per poche centinaia di migliaia di euro, sono venduti nell'arco delle trerstpgr decine di

milioni di euro.

Gli effetti della politica perseguita dalla societa sono ben evidenti, sia a livello di EBITDA,

che a livello di EBIT per due motivi ben precisi:

% da una parte l'acquisto di giovani giocatori segwnosciuti comporta mori costi per
ingaggi, dato che questi atleti percepiscono compensi decisamente inferiori rispetto a
giocatori gia affermati;

¥, dall'altra l'iscrizione di valori decisamente inferiori dei Diritti Pluriennali alle Prestazioni
Sportive allinterno dell'attivgpatrimoniale, comporta minori ammortamenti da imputare
all'esercizio. Tale effetto &€ ben evidente a livello di EBIT, decisamente superiore rispetto
ai principali competitor nazionali

Il frutto di quanto étto finora & esprimibile in utile aggregato djuasi 44 milioni di euro in

tre stagioni, piu di qualsiasi altra societa sportiva italiana.

Nonostante I'emergere di alcuni casi positivi, la situazione economica della lega rimane

piuttosto deficitaria. Questo fatto & ben testimoniato da i continuiatsnkgativi registrati

dai maggiori top club italiani, tra i quali Juventus, Roma, Milan e Inter. Proprio quest’ultima

puo essere oggetto di wnteriore approfondimento.

La svolta chiave per la squadra milanese avviene nel 1995 con l'acquisto dielta sac

parte di Massimo Moratff, figlio dellindimenticato Angelo, presidente dell'Inter negli anni

‘60 e '60 e principale artefice dell’'era della “Grande Inter”. Durante la sua gestione la squadra

raccogliera numerosi trofei a livello nazionale e irdgionale (specialmente negli ultimi

anni), registrando tuttavia perdite economiche ingenti nei diversi esercizi.

Il volume dei ricavi complessivamente prodotto dalla societa oscilla tra i 265 milioni della

prima stagione ai 201 milioni dell'ultima stag®nggetto di studio. Da questo dato si evince

una preoccupante decrescita degli introiti, dovuta in particolar modo a due aspetti tra loro
legati:

¥ i modesti risultati sportivi delle ultime due stagioni hanno portato a un minore interesse
verso la squadraon una notevole riduzione dei ricavitizketing

¥, i modesti risultati sportivi delle ultime due stagioni hanno ridotto sensibilmente i proventi
derivanti dalla vendita dei diritti TV internazionali;

%9 | a Repubblica, Moratti vicino alla Firmnter, 18 febbraio 1995
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Nonostante unapprezzabile tentativo di ridurre il lile di costi, 'EBITDA risulta
estremamente negativo in tutte le stagioni analizzate. Altro elemento che aggrava
ulteriormente la perdita d’eserciziorappresentata dalle quote di ammortamento dei diritti
pluriennali alle prestazioni degli atleti, duren@nte maggiori rispetto ad altri competitor
nazionali.
L’insieme di questi elementi negativi, generano una perdita aggregata di quasi 244 milioni di
euro in tre stagioni.
Un’altra questione di primaria importanza e legata all’elevato livello di sottatiapizione
delle societa di Serie A in particolare, al rapporto tra Mezzi di Terzi e Patrimonio Netto
Secondo gli esperti economiimolto difficile definire un valorsoglia in quanto la bonta
menodi tale risultato dipende in maniera determinadtd tasso di crescita, dalla tipologia di
debito e dalle caratteristiche strutturali e ambientali del settoeéevato indebitamento,
associato a oneri finanziari consistenti € comunque sintomo di una situazione patrimoniale e
finanziaria precari@he mette a serio rischio la continuita aziendé@arini C., L’Analisi di
bilancio e la valutazione del posizionamento strateg2€d.0
Nel caso del calcio, dove la ricerca del successo sportivo assume una straordinaria rilevanza,
tale rapportgpud assumeran valore leggermente superiore rispetto ad altri settori, ma non
tale da mettere a grave rischio la sopravvivenza della societa @bb&mo posto questo
livello ad un massimo db). Alla luce del quadro presentato, vi sono alcuni club che
rispettancampiamente il limite previsto come Fiorentina, Napoli e Cagliari ed altri come Inter
e Roma, che presentano sistematicamente un patrimonio netto negativo. La situazione per
gueste societa appare piuttosteqacupante, in quanto nemmenaadntinui apportidi
capitale proprio da parte dei soci, riescono a far fronte alle continue perdite realizzate a livello
operativo. Alla luce delle nuove disposizioni volute dallUEFA sul Fair Play Finanziario
questi club saranno costretti a rivedere radicalmente il lavdeflo di business, per non
incorrere in sanzioni che potrebbero avere effetti devastanti sulle prospettive future.
Dal punto di vista finanziario lintera lega presenta una situazione piuttosto deficitaria,
aggravata dal fatto che nella maggior partecdsi, non sussiste una corretta correlazione tra
fonti utilizzate ed impieghi effettuati. L'unica societa che in almeno due stagioni su tre
presenta un rapporto tra AC/PC equilibrato € il Napoli, ad ulteriore testimonianza di una
ottima gestione delle risse a disposizione. Il club “partenopeo” presenta oltretutto un
bassissimo livello di debiti finanziari a breve, che risultano integralmente coperti dalle
disponibilita liquide a disposizione.
Al contrario, il resto degli altri top club italiani presenta totale disequilibrio nel rapporto
fonti impieghi, decisamente sbilanciato nel breve termine. Questo fatto & dovuto in particolar
modo a due aspetti:
% I'elevato livello di debiti finanziari a breve verso banche, soci e altri finanziatori;
¥, la presenza di nggiori debiti v/settore specifico rispetto ai crediti. In generale molte
societa di primo piano sono costrette a vendere a prezzi ridotti giocatori che non fanno
pit parte del progetto, sostituendoli con nuovi atleti, per i quali sostengono costi

14¢€



decisamete superiori a quanto incassato dalle vendite. E quindi palese un’errata gestione
del parco giocatori.

REALIZZAZIONE CLASSIFICHE SULLE PRINCIPAI GRANDEZZE ECONOMECHE

La nostra analisi prosegue attraverso la presentazione di alcune classifiche, eealizzat
prendendo spunto dalle principali grandezze economiche del Conto Economico Riclassificato.
Sono state stilate cinque graduatorie relative ai ricavi, ai costi, allEBITDA, allEBIT e al
risultato netto, ripetendo la procedura per ciascuna stagione apmgtjetto di studio. Al di la
del posizionamento delle singole squadre, quello che € interessante notare e l'evolvere del
risultato economico all’'interno delle varie gestioni.
Se osserviamo la classifica dei ricavi , troviamo nelle prime posizioni i jpain¢op club
italiani come Milan, Juventus, Inter, Napoli e Roma. La principale fonte di ricavo di queste
societa é rappresentata dai diritti TV, con una notevole disparita tra grandi e piccoli. Una
chiave di volta fondamentale per ottenere un aumentoremndei guadagni realizzati,
ottenere la qualificazione alle competizioni UEFA. Questo aspetto € importante sotto
molteplici punti di vista:
¥ la partecipazion@ competizioni come la UEFA Champions League o la Uefa Europa
League, permette alle societhecvi partecipano di ottenere importanti introiti dalla
vendita dei diritti TV. Questo aspetto € ben evidente soprattutto nelle squadre che
partecipano alla Champions, dove il livello di questi proventi e decisamente superiore
che altrove;
¥ il confronto conaltri club europei e il sostenimento di maggiori incontri casalinghi, pud
permettere alle societa ummportante aumento dei ricavi daticketing e piu
complessivamente dall’organizzazione delle gare
Quest’ultimo aspetto ripropone uimportante tema petutte le societa di calcio italiane,
quella della preoccupante diminuzione dei ricavi tiekéting. Proprio per questo motivo
risulta interessante osservare uno dei pochi casi in controtendenza rispetto allandamento
generale, quello della Juventus. Lguadra bianconera dalla stagione 22012 ha una
nuova casa, lo Juventus Stadfdnuno stadio completamente nuovo, il primo in Italia privo
di barriere architettoniche, con una capienza di 41.000 posti a sedere. Sulla scia degli stadi
inglesi la nuova suttura presenta diverse aree tematiche, come lo Juventus Museum, il
Cammino delle stelle (una sorta di onorificenza ai giocatori piu rappresentativi della storia del
club) e I'Area 12 dove é stato realizzato un centro commerciale dedicato ai tifosi kiancon
(in onore del “dodicesimo uomo in canipoLa nuova struttura, unitagé ottimi risultati
conseguiti dalla squadra, ha permesso di triplicare quasi 'ammontare dei ricavi da gare,
passati dagli 11,5 milioni della stagione 2@ 1 ai 31,8 milioni déd stagione successiva.
L’effetto positivo si € mantenuto nella stagione successiva, con il ritorno della Juventus nel
calcio europeol’esempio appena descritto dovrebbe servire da monito sia alle istituzioni,

0 Gazzetta dello Sport, “Juve,ratte dell’orgoglio, Il nuovo stadio emoziona”, 8 settembre 2011
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che alle altre societa italiane, sullimporta di avere una struttura funzionale in grado di

generare valore in maniera significativa.
Particolarmente interessante appare la graduatoria a livello di EBITDA.

Stagione 2010/2011 Stagione 2011/2012
SQUADRA RICAVI SQUADRA EBITDA SQUADRA RICAVI SQUADRA EBITDA
Inter 265.646.203,00 Napoli 44.750.379,00 Inter 242.373.388,00 Napoli 57.776.448,00
Milan 211.981.333,00 Palermo 36.159.744,00 Milan 228.864.940,00 Genoa 49.967.680,00
Juventus 172.066.450,00 Lazio 34.317.142,00| Juventus 213.786.231,00 Udinese 39.296.761,00
Roma 153.418.000,00 Udinese 27.862.672,00 Napoli 155.929.550,00 Parma 26.849.740,00
Napoli 131.476.940,00 Parma 26.789.404,00 Roma 136.962.000,00 Cagliari 22.355.929,00
Palermo 101.786.843,00 Genoa 23.174.645,00 Genoa 131.101.333,00 Bologna 18.978.483,00
Udinese 99.737.972,00 Catania 19.583.149,00 Udinese 122.803.538,00 Palermo 18.809.422,00
Genoa 98.875.183,00 Bologna 16.656.807,00 Parma 106.067.233,00 Catania 18.629.180,00
Lazio 93.700.236,00 Chievo 10.935.947,00 Palermo 96.817.784,00 Chievo 17.827.207,00
Parma 90.887.014,00 Lecce 8.205.930,00 Lazio 82.692.497,00 Cesena 15.206.188,00
Fiorentina 82.502.928,00 Brescia 6.872.964,00 Fiorentina 73.265.452,00 Lazio 10.730.596,00
Sampdoria | 63.164.896,00 Cesena 4.546.383,00 Bologna 71.161.94M00 Juventus 7.467.731,00
Bologna 60.699.624,00 Bari 2.008.420,00 Cagliari 67.146.351,00 Lecce 5.589.971,00
Bari 58.107.124,00 Cagliari 1.428.617,00 Cesena 55.836.948,00 Novara 3.508.749,00
Catania 55.159.484,00 | Sampdoria 403.353,00 Catania 55.104.422,0 Siena -722.320,00
Cesena 46.080.962,00 | Fiorentina 317.285,00 Chievo 53.773.741,00 Atalanta -1.340.149,00
Brescia 45.756.503,00 Roma -561.000,00 Siena 52.108.609,00 | Fiorentina | -10.106.744,00
Cagliari 45.408.669,00 Inter -30.512.076,00[ Atalanta 39.286.25,00 Inter -17.272.391,00
Chievo 42.831.927,00 Juventus -31.596.582,00 Lecce 33.043.208,00 Roma -19.616.000,00
Lecce 38.695.023,00 Milan -48.361.638,00 Novara 29.451.327,00 Milan -44.880.070,00
Stagione 2012/2013

SQUADRA RICAVI SQUADRA EBITDA

Milan 321.457.000,00, Udinese 68.390.453,00

Juventus 283.801.473,00 Milan 61.928.000,00

Inter 201.482.421,00| Juventus 56.711.196,00

Udinese 162.638.646,00 Napoli 51.156.282,00

Roma 158.378.000,00| Fiorentina | 36.532.929,00

Napoli 155.721.936,00 Genoa 36.250.38,00

Genoa 136.449.955,00 Lazio 17.511.888,00

Fiorentina 112.022.685,00 Chievo 17.022.622,00

Lazio 109.165.015,00 Bologna 16.787.839,00

Parma 86.121.266,00 Siena 14.546.689,00

Bologna 73.896.533,00 Catania 13.768.860,00

Palermo 71.435.392,00 Atalanta 10.239.553,00

Siena 65.569.943,00 Parma 10.234.096,00

Chievo 61.364.642,00 Pescara 9.907.268,00

Atalanta 60.946.059,00 Cagliari 6.477.314,00

Catania 49.962.149,00 Palermo 6.216.799,00

Cagliari 47.015.411,00 Roma 946.000,00

Pescara 44.614.233,00 Torino -5.522.450,00

Sampdoria | 34.599.926,00 Inter -14.623.808,00

Torino 32.841.974,00 | Sampdoria | -38.995.798,00

Fonte: elaborazione propria, raffronto ricavi/EBITDA per singola soci
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Come possiamo ben notare, il vantaggio in termini di ricavi dei principali top club italiani,

non solo si & esaurito, nacunidi essi regisano nelle varie stagioni un valore negativo di

tale aggregato economico. L'elevato livello di costi per queste societa e imputabile

principalmente a due aspetti:

¥, salari e stipendi del personale sportivo: il costo per ingaggi di club come Milan, Juventus,
Inter, Roma e decisamente superiore rispetto a quello degli altri club di Serie A,
nonostante i tentativi di contenimento effettuati specie nellultima stagione oggetto
d’analisi;

¥ costi per servizi: anche il livello di questi costi contribuisce in manigrafisativa ad
aumentare il valore complessivo di spese sostenute.

Dal punto divista del’EBIT assistiamo a umteriore peggioramento dei risultati precedenti.

La causa principale di queste variazioni é rappresentata dall’'elevato livello degli

ammortamati dei diritti pluriennali alle prestazioni sportive, durevolmente superiori nei

grandi club, rispetto alle piccole realta di provincia.

Nelle successive gestioni (finanziaria, straordinaria e fiscale), non sussistono generalmente
variazioni di rilievo. Per alcune societa, vi & witeriore assorbimento di risorse dovute sia
all'aspetto finanziario, che all'aspetto fiscale, per altre invece risulta fondamentale I'utilizzo
delle perdite a fini fiscali, al fine di ridurre leggermente il risultato negatadizzato nelle
precedenti gestioni. Unici casi meritevoli di approfondimento sono quelli di Bari (2010/2011)

e Siena (2011/2012) che ottengono un notevole beneficio economico a livello straordinario,
dalla cessione di ramo d’azienda. Queste operazitetite dalle societa sono solitamente

di “extrema raio”, con l'obbiettivo di recuperare risorse liquide essenziali, per garantire la
continuita aziendale.

DETERMINAZIONE E ORODNAMENTO RICAVI/COSTI PER PUNTO

In questa fase evidenzieremo i ricavi rezditi € i costi sostenuti per ottenere un punto in
classifica. Lo studio che andremo ad effettuare, ci consentira di comprendere molte cose sulla
diverse dinamiche economiche presenti all'interno della Serie A. Nel caso in esame diventa
assai utile effettare un’analisi, per ognuna della stagioni sportive interessate.

Stagione 2010/2011



g:;:ggl;lCA REGUL%TALE RICAVI ;’I(_:)Z'I'Igl;\IEE % Sl\gléll)olﬁ“E MEDIQUR'\II$SVI PE RORDINAI\/FI)IEI\'I\I'I:F%RICAVI PER
Milan 82 |211.981.333,0( Inter 3.495.344,78
Inter 76 | 265.646.203,0( Juventus 2.966.662,93
Napoli 70 | 131.476.940,0Q 802.542.684,00 4099%| 160.508.536,80 2.177.921,38 | Milan 2.585.138,21
Udinese 66 | 99.737.972,0d Roma 2.435.206,35
Lazio 66 | 93.700.236,0d Bari 2.421.130,17
Roma 63 | 153.418.000,0d Parma 1.975.804,65
Juventus 58 | 172.066.450,0( Genoa 1.938.729,08
Palermo 56 | 101.786.843,00 608.649.404,00 31,09%| 121.729.880,80 2.155.185,01 | Napoli 1.878.242,00
Fiorentina 51 82.502.928,00 Palermo 1.817.622,2¢
Genoa 51 | 98.875183,00 Sampdoria 1.754.580,44
Chievo 46 42.831.927,00 Fiorentina 1.617.704,47%
Parma 46 | 90.887.014,0C Udinese 1.511.181,3¢9
Catania 46 | 55.159.484,00 280.368.056,00 14,32%| 56.073.611,20 1.237.356,91 | Bologna 1.445.229,14
Cagliari 45 | 45.408.669200 Brescia 1.429.890,77
Cesena 43 | 46.080.962,00 Lazio 1.419.700,55
Bologna 42 | 60.699.624,00 Catania 1.199.119,2%
Lecce 41 | 38.695.023,00 Cesena 1.071.650,28
Sampdoria 36 | 63.164.896,00 266.423.170,00 13,61%| 53.284.634,00 1.598.922,30 | Cadiari 1.009.081,53
Brescia 32 | 45.756.503,00 Lecce 943.781,05
Bari 24 | 58.107.124,00 Chievo 931.128,85
sEAson [ TotALosTI  See | % | sezone | pONTO. | RuNTO
Milan 82 | 316.631.691,0( Inter 4.707.764,88
Inter 76 |357.790.131,0C Juventus 4.555.538,66
Napoli 70 | 121.264.344,0Q 958.619.902,00 42,18%] 191.723.980,40  2.554.033,54 | Milan 3.861.362,09
Udinese 66 | 91.371.578,0d Roma 2.828.555,56
Lazio 66 | 71.562.158,00 Bari 2.65%.846,88
Roma 63 | 178.199.000,0¢ Fiorentina 2.250.433,92
Juventus 58 | 264.221.242,0( Genoa 2.217.051,18
Palermo 56 | 89.242.529,00 759.504.511,00 33,42%| 151.900.902,20  2.689.039,18 | Sammloria 2.162.051,64
Fiorentina 51 | 114.772.130,0( Parma 1.890902,30
Genoa 51 | 113.069.610,0( Napoli 1.732.347,771
Chievo 46 | 40.492.037,0C Palermo 1.593.616,59
Parma 46 | 86.981.506,00 Bologna 1.443.008,62
Catania 46 | 44.500.879,00 269.313.662,00 11,85%| 53.862.732,40 1.189.919,08 | Brescia 1.404.230,59
Caliari 45 | 50.970.092,0d Udinese 1.384.417,85
Cesena 43 | 46.369.148,00 Cagliari 1.132.668,71
Bologna 42 | 60.606.362,00 Lazio 1.084.275,12
Lecce 41 | 38.218.602,00 Cesena 1.078.352,28
Sampdoria 36 | 77.833.859,00 285.334.527,00 12,55%| 57.066.905,40 1.719.459,75 | Catania 967.410,41
Brescia 32 | 44.935.379,00 Lecce 932.161,02
Bari 24 | 63.740.325,0C Chievo 880.261,67

Fonte: elaborazione propria, ricavi/costi per punto Serie A, stagione 2010/

La stagione sportiva 2010/2011 vede il trionfo del Milan con 82 punti, seguito da Inter,
Napoli Udinese e Lazio. Questetiole due societa hanno ottenuto un volume di ricavi
decisamente inferiore rispetto a chi le seguiva (vale a dire Roma e Juventus), segno che non
sempre chi ottiene maggiori guadagni e utilizza maggiori risorse € colui che otimrtaii

sportivi migliori. Un ulteriore aspetto che e possibile notare & la straordinaria disparita di
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guadagni tra le societa che lottano per le prime dieci posizioni e i club che hanno come unico
obbiettivo il mantenimento della categoria. Le prime ottengono complessivanieatel

72% dei guadagni complessivi realizzati dalla lega, mentre le restanti dieci societa realizzano
solamente il 28% dell'intero ammontare.

Se effettuiamo un confronto tra i ricavi e i costi operativi, ci accorgiamo che le maggiori
perdite a livello perativo si registrano nelle prime dieci posizioni (salvo qualche caso
particolare) . Questo fatto accade con proporzioni minori, anche per le societa coinvolte nella
lotta per non retrocedere. L'unico dato in controtendenza con i precedenti € rappresentat
dalle piccole societa di provincia di medio bassa classifica, uniche a registrare modesti avanzi
operativi, conseguendo allo stesso tempo gli obbiettivi sportivi prefissati. Relativamente alle
classifiche presentate evidenziamo in breve alcuni casicelarii Particolarmente
interessante ¢ la situazione del Chievo Verona. La piccola compagine veneta riesce da diversi
anni a far quadrare i conti e ottenere risultati soddisfacenti. Anche in questa stagione
nonostante un livello di ricavi decisamente iitfeg rispetto ad alcuni competitor € riuscita a
conseguire delle performance sportive soddisfacenti, nel rispetto di un sostanziale equilibrio
economico.

Al contrario club come la Sampdoria o il Bari, nonostante un livello di costi molto piu simili a
qguellb di un top club, non sono riusciti a evitare la retrocessione in Serie B, realizzando
oltretutto evidenti perdite a livello operativo.

Stagione 2011/2012

La stagione 2011/2012, la seconda oggetto d’analisi, vede il trionfo della Juventus, seguita da
Milan, Udinese, Lazio e Napoli. Rispetto alla stagione precedente osserviamo una leggera
decrescita in termini percentuali delle prime due sezisid a livello di ricavi, che a livello di

costi operativi. La piu equa distribuzione delle risorse, non & dautuovi meccanismi di
ripartizione dei guadagni, bensi alla composizione “anomala” della classifica stessa. Vi sono
infatti tre societa come Fiorentina, Genoa e Palermo, che hanno ottenuto risultati sportivi
inferiori rispetto alle attese. Esse si somavate coinvolte nella lotta per non retrocedere,
nonostante un livello di ricavi e soprattutto di costi operativi, decisamente superiore ai loro
diretti competitor di quella stagione. Per quanto riguarda la media di costi per punto,
osserviamo che le s&ta dalla 6° alla 10° posizione spendono decisamente di piu per ottenere
un punto in classifica nigetto ai club presenti nella prima sezioNel calcio, cosi come negli

altri sport di squadra, esistono alcuni valori universali come l'organizzazionpirit® sli
squadra, il sacrificio, I'allenamento, che possono talvolta sopperire alle differenti potenzialita
economiche tra le varie societa.

L’ osservazione delle classificloenferma quanto affermato in precedenza. L'Inter arrivata
sesta irregular seasoné la societa che presenta il piu alto livello di costi/ricavi per punto, a
ulteriore testimonianza che non sempre chi investe maggiori risorse e colui che ottiene i
risultati migliori. A riprova di cio evidenziamo il risultato del’Udinese, che nonostant
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livello di costi/ricavi per punto di medio livello, riesce a ottenere
garantendosi I'accesso alla UEFA Champions League.

uno strabiliante 3°

posto

FR

CLASSIFICA | MEDIA RICAV| ORDINAMERO RICAVI PE
FSQ:EE;;;J(;_AR TOTALE RICAV| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE PER PUNTO PUNTO

Juventus 84 213.786.231,0( Inter 4.178.851,52
Milan 80 228.864.940,0( Genoa 3.121.460,31
Udinese 64 122.803.538,00 804.076.756,00 | 39,27%| 160.815.351,20 | 2.242.932,66 | Milan 2.860.811,75
Lazio 62 82.692.497,00 Napoli 2.556222,13
Napoli 61 155.929.550,0( Juventus 2.545.074,18
Inter 58 242.373.388,0( Cesena 2.538.043,09
Roma 56 136.962.000,0( Roma 2.445.750,00
Parma 56 106.067.233,00 610.338.302,00 | 29,81% | 122.067.660,40 | 2.202.282,94 | Palermo 2.251.576,37
Bologha 51 71.161.940,00 Udinese 1.918.805,28
Chievo 49 53.773.741,00 Parma 1.894.057,73
Catania 48 55.104.422,00 Fiorentina 1.592.727,27
Atalanta 46 39.286.325,00 Cagliari 1.561.543,05
Fiorentina | 46 73.265.452,00 286.911.159,00 | 14,01%| 57.382.231,80 | 1.268.123,23 | Bologna 1.395.332,16
Siena 44 52.108.609,00 Lazio 1.333.749,95
Cagliari 43 67.146.351,00 Siena 1.184.286,57
Palermo 43 96.817.784,0( Catania 1.148.008,79
Genoa 42 131.101.33,00 Chievo 1.097.423,29
Lecce 36 33.043.208,00 346.250.600,00 | 16,91% | 69.250.120,00 | 1.949.860,13 | Novara 920.353,97]
Novara 32 29.451.327,00 Lecce 917.866,89
Cesena 22 55.836.948,00 Atalanta 854.050,54
CLASSIFICA | MEDIA COST| ORDINAMENTO COSTI P
EEE;J(;—AR TOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE PERPUNTO PUNTO

Juventus 84 254.974.604,0( Inter 5.504.401,69
Milan 80 331.950.827,0( Milan 4.149.385,34
Udinese 64 103.779.811,00 914.137.041,00 | 39,06% | 182.827.408,20 | 2.488.880,76 | Roma 3.349.589,29
Lazio 62 93.677.829,00 Juventus 3.035.411,95
Napoli 61 129.753.970,0( Genoa 2.985.913,76
Inter 58 319.255.298,0( Fiorentina 2.544.607,07
Roma 56 187.577.000,0d Palermo 2.357.151,65
Parma 56 101.851.637,0Q0 732.972.769,00 | 31,32%| 146.594.553,80| 2.629.890,53 | Cesena 2.240.271,27%
Bologna 51 74.750.546,00 Napoli 2.127.114,26
Chievo 49 49.538.288,00 Parma 1.818.779,23
Catania 48 46.850.533,0C Udinese 1.621.559,55
Atalanta 46 53.094.227,00 Siena 1.579.778,41
Fiorentina | 46 117.051.925,0Q0 345.179.197,00 | 14,75%| 69.035.839,40 | 1.523.826,36 | Lazio 1.510.932,73
Siena 44 69.510.250,0d Bologna 1.465.696,98
Cagliari 43 58.672.262,00 Cagliari 1.364.471,21
Palermo 43 101.357.521,0( Lecce 1.171.772,89
Gen@a 42 125.408.378,0( Atalanta 1.154.222,33
Lecce 36 42.183.824,00 348.324.585,00 | 14,88% | 69.664.917,00 | 1.939.077,50 | Chievo 1.010.985,47
Novara 32 30.088.894,00 Catania 976.052,77)
Cesena 22 49.285.968,00 Novara 940.277,94
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Stagione 2012/2013

CLASSIFICA | | MEDIA RICAVI ORDINAMENTO RICAVI PER
F;ES;J(ISAR TOTALE RICAV| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE PER PUI\cl:TO 0 PUNTCC)) ¢
Juventus 87 283.801.473,0( Milan 4.464.680,56
Napoli 78 155.721.936,00 Inter 3.731.155,94
Milan 72| 321.457.000,00 1.035.641.740,00| 45,63%| 207.128.348,00| 2.757.549,50 | Genoa 3.590.788,29
Fiorentina | 70 112.022.685,00 Juventus 3.262.085,90
Udinese 66 162.638.646,00 Roma 2.554.483,87%
Roma 62| 158.378.000,0( Udinese 2.464.221,91
Lazio 61 109.165.015,00 Palemo 2.232.356,00
Catania 56 49.962.149,00 605.108.851,00 | 26,66%| 121.021.770,20| 2.144.997,66 | Siena 2.185.664,771
Inter 54 201.482.421,00 Pescara 2.027.919,68
Parma 49 86.121.266,00 Napoli 1.996.435,08
Cagliari 47 47.015.411,04 Lazio 1.789.590,4
Chievo 45 61.364.642,00 Parma 1.757.576,84
Bologna 44 73.896.533,00 277.822.571,00 | 12,24%| 55.564.514,20 | 1.278.182,50 | Bologna 1.679.466,66
Sampdoria | 42 34.599.926,00 Fiorentina 1.600.324,07
Atalanta 40 60.946.059,00 Atalanta 1.523.651,48
Torino 39 32.841.974,00 Chievo 1.363.658,71
Genoa 38 136.449.955,0( Cagliari 1.000.327,89
Palermo 32 71.435.392,00 350.911.497,00 | 15,46% | 70.182.299,40 | 2.175.766,13 | Catania 892.181,23
Siena 30 65.569.943,00 Torino 842.101,90
Pescara 22 44.614.233,00 Sampdoria 823.807,76
CLASSIFICA i | MEDIA COST] ORDINAMENTO COSTI PER
FSQ:EEE;J(;_AR TOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE PER PUNTO PUNTO

Juventus 87 287.607.479,0( Inter 5.128.942,96
Napoli 78 144.433.724,0( Milan 4.400.111,11
Milan 72| 316.808.000,00 978.340.372,00 | 40,13%| 195.668.074,40| 2.588.230,21 | Genoa 3.765.968,16
Fiorentina | 70| 108.161.695,00 Juventus 3.305.833,09
Udinese 66 121.329.474,0( Roma 3.060.435,48
Roma 62 189.747.000,0( Palermo 2.824.941,84
Lazio 61 112.888.061,00 Siena 2.214.313,03
Catania 56 49.570.966,00 735.308.618,00 | 30,16%| 147.061.723,60| 2.618.262,79 | Parma 2.166.115,73
Inter 54| 276.962.920,0¢ Sampdoria 2.055.933,86
Parma 49 106.139.671,0( Pescara 1.905.498,95
Cagliari 47 50.481.518,00 Napoli 1.851.714,41
Chievo 45 57.789.396,0C Lazio 1.850.623,95
Bologna 44 76.217.828,00 333.432.485,00 | 13,68%| 66.686.497,00 | 1.542.260,78 | Udinese 1.838.325,36
Sampdoria | 42 86.349.222,00 Bologna 1.732.223,36
Atalanta 40 62.594.521,00 Atalanta 1.564.863,03
Torino 39 49.246.89,00 Fiorentina 1.545.167,07
Genoa 38 143.106.790,0( Chievo 1.284.208,8C
Palermo 32 90.398.139,00 391.102.196,00 | 16,04%| 78.220.439,20 | 2.394.692,60 | Torino 1.262.741,00
Siena 30 66.429.391,00 Cagliari 1.074.074,85
Pescara 22 41.920.977,00 Catania 885.195,82

Fonte: elaborazione propria, ricavi/costi per punto Serie A, stagione 2012/

L’ultima stagione oggetto di studio vede la vittoria della Juventus, seguita da Napoli, Milan,
Fiorentina e Udinese. Queste cinque squadre raccolgono oltre il 45% dei ricavi della lega, con
una decisa crescita rispetto all'eserciiecedente. Alla luce del dato presentato, si potrebbe
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dire che in questo campionato esiste una maggiore correldradoeza economica e risultato
sportivo. Se osserviamo attentamente la classifica da cima a fondo, possiamo dire che
quest’affermazioné sostanzialmente corretta, salvo alcune eccezioni positive e negative. Tra
le prime il caso piu eclatante & quello del Catania, che nonostante un livello di costi/ricavi
decisamente inferiore rispetto a moltissimi competitor, riesce a raggiungfeposzione in
classifica, miglior risultato di sempre anche in termini di punti realizzati. Le note negative
sono invece rappresentate da Inter e Genoa. La prima nonostante un livello di costi
decisamente superiori a molti club non va oltre il 9° posto, d&'dr addirittura peggio,
sfiorando la retrocessione per la seconda stagione consecutiva, malgrado il 7° fatturato in
termini assoluti della lega.

Per quanto riguarda la media di costi per punto osserviamo che le ultime cinque squadre
spendono decisamenté it rispetto alle societdella seziongrecedente. Questo fatto e
determinato dai risultati sportivi altalenanti di Genoa e Palermo, squadre che nelle stagioni
precedenti avevano lottato per 'accesso alle competizioni UEFA.

L’ordinamento ricavi/costi perativi per punto sostanzialmente conferma quanto affermato in
precedenza. In aggiunta a quanto detto, sottolineiamo la situazione di alcuni club come
Cagliari e Chievo che nonostante potenzialita economiche decisamente inferiori rispetto a
molti competibr, riescono a raggiungere risultati sportivi di tutto rispetto.

INDIVIDUAZIONE CLASSIFICA PONDERATA PERIL RISULTATO ECONOMICO

In quest'ultima parte presentiamo una “speciale” classifica ponderata per il risultato
economico realizzato dalle varie soaieAnche in questo caso analizzeremo i vari risultati
registrati in ognuna delle tre stagioni oggetto di studio.

Nella stagione 2010/2011 riscontriamo un moltiplicatore fortemente negativo per i principali
top club italiani, come Milan, Inter, Roma, Jutiene Fiorentina, che presentano un livello di
costi decisamente superiore rispetto ai ricavi conseguiti. Questo risultato dimostra ancora una
volta, la predisposizione a generare perdite operative da parte delle piu importanti societa
italiane.

Se osser@mo attentamente la classifica ponderata, noteremo che le prime cinque posizioni
sono occupate dalle squadre che registrano i maggiori guadagni in termini di punti, in virtu di
risultati operativi soddisfacenti.

Con riferimento agli altri club, si evidelano variazioni modeste sia in termini di punti, sia di
posizionamento in classifica.
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CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011

PUNTI DIFFERENZA
REGULAR VP + P. CP + 0. MOLTIPLICATORE PUNTI CLASSIFICA
SEASON COMPAR COMPAR. DEL PUNTEGGIO (POND.- PONDERATA
REG.)

Milan 82 219.595.968,00 | 324.060.308,00 0,68 -26 Lazio 86
Inter 76 269.393.275,00 | 361.320.805,00 0,75 -19 Napoli 76
Napoli 70 131.476.940,00 121.264.344,00 1,08 6 Udinese 72
Udinese 66 99.737.972,00 91.371.578,00 1,09 6 Palermo 64
Lazio 66 93.670.32,00 71.532.294,00 1,31 20 Catania 57
Roma 63 153.418.000,00 | 178.199.000,00 0,86 9 Inter 57
Juventus 58 172.066.450,00 | 264.221.242,00 0,65 -20 Milan 56
Palermo 56 101.786.843,00 89.242.529,00 1,14 8 Roma 54
Fiorentina 51 82.502.928,00 114.772.130,00 0,72 -14 Chievo 49
Genoa 51 102.940.719,00 | 117.135.146,00 0,88 -6 Parma 48
Chievo 46 45.225.533,00 42.885.643,00 1,05 3 Genoa 45
Parma 46 94.037.715,00 90.132.207,00 1,04 2 Cesena 43
Catania 46 55.735.214,00 45.076.609,00 1,24 11 Bologna 42
Cagliari 45 47.788.669,00 53.350.092,00 0,90 -5 Lecce 41
Cesena 43 47.280.962,00 47.569.148,00 0,99 0 Cagliari 40
Bologna 42 60.714.124,00 60.620.862,00 1,00 0 Juventus 38
Lecce 41 40.752.712,00 40.276.291,00 1,01 0 Fiorentina 37
Sampdoria 36 63.164.896,00 77.833859,00 0,81 -7 Brescia 33
Brescia 32 47.456.049,00 46.634.925,00 1,02 1 Sampdoria 29
Bari 24 59.241.881,00 64.875.082,00 0,91 2 Bari 22

TOTALE 1.987.987.222,00 2.302.374.094,00 0,86

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie A, stagione 2010,

La stagione 2011/2012 presenta alcune differenze rispetipr@tedent Se da una parte
assistiamo a un leggero miglioramento di alcune situazioni critiche come Milan, Juventus e
Inter, dall'altra registriamo un ulteriore peggioramewtioimportanti regh come Roma,
Fiorentina. Questaultime oltre a conseguireisultati sportivi al di sotto delle attese,
dimostrano un totale squilibrio nella gestione caratteristica. Le uniche societa che mantengono
anche in questa stagione, un corretto rapporto tra ricavi conseguiti e costi sostenuti sono
Udinese e Napoli, non@aso prima e seconda nella nostra classifica ponderata.

Con riferimento ai piccoli club, si evidenziano situazioni piuttosto differenti. Da una parte
abbiamo alcuni club come Atalanta e Siena, caratterizzati da un’evidente squilibrio operativo,
dall'altra sottolineiamo posizioni come quella di Cagliari e Catania, contraddistinte da un
soddisfacente rapporto tra ricavi e costi.

Alla luce di quanto descritto la classifica sportiva risulta rivoluzionata anche in questa
stagione.
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CLASSIFICA PONDERATA 2011/202

PUNTI DIFFERENZA
REGULAR VP + P. CP + 0. MOLTIPLICATORE PUNTI CLASSIFICA
SEASON COMPAR COMPAR. DEL PUNTEGGIO (PONDERATH PONDERATA
REGULAR)
Juventus 84 213.786.231,00| 254.974.604,00 0,84 -14 Udinese | 76
Milan 80 237.273.202,00| 340.258.464,00 0,70 -24 Napoli 73
Udinese 64 122.803.538,00| 103.779.811,00 1,18 12 Juventus | 70
Lazio 62 82.692.497,00 93.677.829,00 0,88 -7 Parma 58
Napoli 61 155.929.550,00| 129.753.970,00 1,20 12 Catania | 56
Inter 58 247.131.416,00| 323.917.701,00 0,76 -14 Milan 56
Roma 56 136.962.000,00 | 187.577.000,00 0,73 -15 Lazio 55
Parma 56 106.067.233,00| 101.851.637,00 1,04 2 Cagliari | 54
Bologna 51 73.290.741,00 76.879.347,00 0,95 2 Chievo 53
Chievo 49 56.899.225,00 52.663.772,00 1,08 4 Bologna | 49
Catania 48 55.674.218,00 47.420.3290 1,17 8 Inter 44
Atalanta 46 42.147.796,00 55.955.698,00 0,75 -11 Genoa 44
Fiorentina 46 73.265.452,00 117.051.925,00 0,63 -17 Palermo | 41
Siena 44 55.465.285,00 72.866.926,00 0,76 -11 Roma 41
Cagliari 43 67.639.706,00 53.895.779,00 1,26 11 Atalanta | 35
Palermo 43 96.817.784,00 101.357.521,00 0,96 -2 Siena 33
Genoa 42 135.832.248,00| 130.139.293,00 1,04 2 Novara | 31
Lecce 36 34.662.999,00 43.717.010,00 0,79 -7 Fiorentina | 29
Novara 32 29.451.327,00 30.088.894,00 0,98 -1 Lecce 29
Cesena 22 57.036.948,0 50.485.968,00 1,13 3 Cesena | 25
TOTALE 2.080.829.396,0C 2.368.313.478,0Q 0,88

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie A, stagione 2011

L'ultima stagione oggetto di studio dimostra un quadro ancora differente rispetto alle

precedenti. Se osserviamo attentamente i valori assunti dal moltiplicatorergeaeocm che

buona parte delle societa presenta valori al di sotto dell'unita, segno evidente di una mancata

creazione di valore a livello operativo.

Nonostante cio registriamo alcuni elementi positivi che possono essere riassunti nel seguente

elenco:

¥ unamigliore gestione delle risorse da parte di alcuni top club come Milan, Fiorentina,
Juventus, Lazio (testimoniata da valori del moltiplicatore prossimi all’'unita);

¥ la continua creazione di valore economico da parte di club come Napoli e Udinese. Il
success economico e sportivo di queste societa deriva da un’attenta pianificazione di
ogni scelta gestionale effettuata.

Il risultato negativo realizzato dalla lega in questa stagione € in larga parte determinato dal

perdurare di alcune situazioni negative, coupelle di Inter, Roma e Sampdoria.

Quest'ultima al ritorno nella massima serie dopo un anno di Serie B, vive una stagione
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piuttosto travagliata caratterizzata da diverse vicissitudini tecniche e societarie, culminata con
una salvezza sofferta raggiuntall@eultime giornate. Si pud ipotizzare che questo
preoccupante risultato negativo sia dovuto in buona parte a questi aspetti.

Al di la di qualche caso sporadico (vedi appunto Sampdbtiar in negativo e Udinese in
positivo) non si evidenziano sostankiariazioni rispetto alla classifica sportiva.

CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013

PUNTI DIFFERENZA
REGULAR VP + P, CP + 0. MOLTIPLICATORE PUNTI CLASSIFICA
SEASON COMPAR COMPAR. DEL PUNTEGGIO (PONDERATH PONDERATA
REGULAR)

Juventus 87 283.801.473,00 | 287.60.479,00 0,99 -1 Udinese | 88
Napoli 78 155.721.936,00 | 144.433.724,00 1,08 6 Juventus | 86
Milan 72 329.367.000,00 | 324.613.000,00 1,01 1 Napoli | 84

Fiorentina 70 112.022.685,00 | 108.161.695,00 1,04 2 Milan 73
Udinese 66 162.638.646,00 | 121.329.474,00 1,34 22 Fiorentina | 72
Roma 62 158.378.000,00 | 189.747.000,00 0,83 -10 Lazio 59
Lazio 61 109.794.311,00 | 113.517.357,00 0,97 2 Catania | 56
Catania 56 50.736.955,00 | 50.345.772,00 1,01 0 Roma | 52
Inter 54 206.076.488,00 | 281.473.296,00 0,73 -14 Chievo | 48
Parma 49 89.945.477,00 | 109.963.882,00 0,82 -9 Cagliari | 44
Cagliari 47 47.015.411,00 50.481.518,00 0,93 -3 Bologna | 43
Chievo 45 64.178.522,00 | 60.603.276,00 1,06 3 Parma | 40

Bologna 44 76.062.063,00 | 78.383.358,00 0,97 -1 Inter 40

Sampdoria 42 36.024.108,00 | 87.773.4@,00 0,41 -25 Atalanta | 39

Atalanta 40 63.969.600,00 | 65.604.401,00 0,98 -1 Genoa | 36
Torino 39 34.541.299,00 | 50.946.224,00 0,68 -13 Siena | 30
Genoa 38 141.223.912,00 | 147.880.747,00 0,95 2 Torino | 26
Palermo 32 72.614.356,00 91.577.103,00 0,79 -7 Palermo | 25
Siena 30 68.179.152,00 | 69.038.600,00 0,99 0 Pescara | 23
Pescara 22 45.534.405,00 | 42.841.149,00 1,06 1 Sampdoria| 17

TOTALE 2.425.485.363,00 2.476.322.459,0C 0,93

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie A, stagione 2013
4.1.2.SERIE B
ANALISI DELL'EQUILI BRIO ECONOMICO, PATRMONIALE E FINANZIARIO
SOCIETARIO

La Serie B presenta una struttura economica e finanziaria profondamente diversa dalla Serie
A, non solo in valore assoluto, ma anche in termini di composizione e utilizzo delle risorse a
disposizione. In questa fase ripetendo lo stesso ragionamento cadmitaia Serie A,
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cercheremo di capire quali sono i club che presentano caratteristiche peculiari in merito a

specifici aspetti della gestione.

Le societa della lega dimwaho una sostanziale incapadiiagenerare valore con una certa

continuita. Molte d queste alternano risultati economici positivi, a perdite di bilancio

consistenti negli esercizi successivi. Tra i vari club che si alternano nelle varie stagioni

sportive, possiamo individuare un unico caso in cui viene mantenuta certa coerenza di

risultati, il Cittadella.

La piccola societa veneta viene individuata da molti, come un’isola felice del nostro calcio.

Nonostante le difficolta organizzative, la limitata capienza dellimpianto sportivo e le minori

risorse economiche a disposizione, si e ritagluno spazio di tutto rispetto all'interno del

panorama della Serie B. Nel corso delle varie stagioni la proprieta ha mantenuto una certa
coerenza nelle scelte effettuate, sia sotto il profilo della continuita tecnica (dal 2005 mantiene
sempre lo stessallenatore), che dei risultati economiealizzati. In merito a quest’ultimo
aspetto effettuiamo wmteriore approfondimento.

Il volume di ricavi complessivamente creato dalla societa oscilla tra i 16 milioni della prima

stagione e gli 8,8 milioni dellltima stagione oggetto d’analisi. Questo improvviso calo degli

introiti ottenuti pud essere imputato a diversi fattori quali:

% una diminuzione dei ricavi ddi¢keting, che come abbiamo visto a livello aggregato, si
registra in modo generalizzato in tuta Serie B;

% le minori plusvalenze da cessione atleti. Dopo la straordinaria stagione 2009/2010
conclusa al 6° posto con l'accesso ai pidfy la squadra cedette alcuni dei suoi pezzi
pregiati, come Cherubin, Pesoli, Ardemagni, lunco e Pettinari, agdtatispprezzabili a
livello ecoromico. Nelle stagioni successiudivello di tali introiti risulta decisamente
minore.

Nonostante la diminuzione dei proventi conseguiti il club riesce ad ottenere risultati positivi,

sia nella prima che nella secondagsbne, grazie a un’attenta politica di controllo dei costi di

produzione e dei minori ammortamenti effettuati. Sotto questo punto di vista, la societa e

molto abile nelloperare sul mercato, attraverso operazioni di prestito o utilizzando il

meccanismo dil comproprieta. Queste metodologie d’acquisto consentono di ottenere

giocatori di buon livello ad un costo relativamente contenuto. Nell'ultima annata, causa un
leggero aumento delle spese sostenute, si registra un sostanziale pareggio di bilancio.

Nonogante I'emergere di alcune sporadiche situazioni positive, la condizione complessiva

della lega rimane piuttosto deficitaria. Questo fatto & ben testimoniato da i continui risultati

negativi registrati da importanti club di Serie B tra cui Torino, BariadoRa. Proprio
guest’ultima puo essere oggetto di un’ulteriore approfondimento.

Il volume d’affari prodotto dalla societa bianrsoudata oscilla da un massimo di 18,8 di

milioni di euro della seconda stagione, a un minimo di 15,4 milioni registrato mafa p

stagione oggetto di studio, pit 0 meno in linea con la media ricavi registrata nel periodo

interessato. L’aspetto negativo della gestione € determinato da un livello di costi
estremamente elevato, tale da assorbire tutte le risorse generate apiesdkvo.
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Le voci piu rilevanti si riferiscono a:

¥, costi per servizi;

¥, costi per salari e stipendi. Il loro ammontare copre quasi integralmente il valore della
produzione.

Altro elemento che contribuisce a peggiorare la situazione economica e dato ldadlive

ammortamenti e accantonamenti imputati all’esercizio. Essi risultano decisamente superiori

rispetto a molti club di Serie B.

L’insieme di questi elementi negativi comporta una perdita aggregata di circa 28,6 milioni di

euro in tre stagioni.

La nosta analisi prosegue attraverso l'osservazione dell'equilibrio patrimoniale della lega.
Molte societa di Serie B presenta un livello di sottocapitalizzazione marcata,
sostanzialmente in linea con i medesimi valori riscontrati in Serie A. Analizzandwtdesi
situazioni, vi sono alcuni club come Cittadella, Albinoleffe e Spezia che rispettano
ampiamente un rapporto corretto tra Patrimonio Netto e Mezzi di Terzi, altri come Bari, Juve
Stabia, Grosseto e Modena che presentano in alcune stagioni un Pathtatinifortemente
negativo.

L’equilibrio finanziario della lega risulta piuttosto scarso, ma € possibile evidenziare un
sostanziale miglioramento rispetto alla Serie A. Tale fatto € garantito damigfiare
correlazione tra fonti e impieghi, testimoni@aalcuni casi da eccellenti valori del rapporto

tra attivo corrente e passivo corrente. In particolare possiamo citare ancora una volta il caso
Cittadella, d ulteriore riprova di un’accurata gestione delle risorse effettuata dalla societa
veneta nelle lime stagioni.

Le situazioni piu precarie dal punto di vista finanziario si registrano in societa come Bari,
Sampdoria, Brescia, Reggina, Ascoli e Cesena che presentano un elevato livello di debiti
finanziari iscritti in bilancio. 1l fatto che siano quessquadre ad avere le posizioni piu
preoccupanti non €& casuale. Molte di loro infatti hanno un recente passato in Serie A,
categoria che comporta maggiori sforzi economici per le varie so€eiasti club non
avendo le capacita finanziare per potersieuwate autonomamente, richiedono prestiti alla
banche o altri finanziatgrnon riuscendo il piu delle volte a rimborsare tali somme nei termini
inizialmente previsti.

REALIZZAZIONE CLASSIFICHE SULLE PRINCIPAI GRANDEZZE ECONOMECHE

Presentiamo ora una g&erdi classifiche in merito alle principali grandezze del Conto
Economico Riclassificato. In questa sede analizzeremo non tanto i vari posizionamenti, bensi
I'evolvere del risultato economico all'interno delle varie gestioni. Nel fare questo cercheremo
di individuare possibili differenze o analogie rispetto alla Serie A.

La graduatoria dei ricavi presenta una composizione differente nelle varie stagioni oggetto di
studio, con risultati altalenanti per le medesime societa. | club che registrano i madgiori va



sono rispettivamente Siena, Sampdoria e Cesena, squadre appena retrocesse dalla Serie A. Il

fatto non e casuale e determina un vantaggio competitivo frutto di diverse ragioni tra le quali:

¥ il mantenimento di un elevato livello di ricavi commerciatia sponsor. Molte volte le
societa stipulano accordi di sponsorizzazione pluriennale in grado di garantire elevate
risorse, nonostante i mancati risultati sul piano sportivo;

¥, l'ottenimento di contributi dalla retrocessione in Serie B. Da qualche stagionestati
introdotte delle misure “paracadute” che aiutano i vari club ad assorbire le perdite di
fatturato dovute all'abbandono della massima competizione;

¥ un elevato livello di diritti TV rispetto alla concorrenza. 1l blasone e I'elevato bacino
d’utenzadi tifosi, consente di ottenere importanti introiti nonostante la categoria inferiore
(vedi casi Sampdoria e Bari)

Al di la dei sirgoli aspetti economici di pesé importanti, va sottolineata un’ulteriore

motivazione che in un certo senso racchiude le sirconsiderazioni effettuate. Dato il non

eccessivo divario economico tra i piccoli club di Serie A e i top club di Serie B, molte societa

retrocesse decidono di preservare sostanzialmente la squadra, allo scopo di riconquistare

immediatamente la massantategoria. A ulteriore testimonianza di quanto appena descritto,

esse mantengono sostanzialmente lo stesso livello di costi della stagione precedente.

Particolarmente grave appare la situazione del’lEBITDA, con molte societa che registrano

evidenti valor negativi nell'arco del triennio oggetto di studio. In questo campo si evidenzia

una certa predisposizione, anche da parte di club di media fascia, ad operare al di sopra delle

proprie potenzialita finanziarie ed economiche. Le principali fonti di casto svidenziate

nel seguente elenco:

¥ salari e stipendi personale sportivo. Risultano particolarmente rilevanti anche in questa
categoria, con valoonsistentnon solo nei club di prima fascia, ma anche nei piccoli
Club;

¥, costi per servizi. L'elevato lil® di tali spese dimostra una totale mancanza di un
controllo di gestione adeguato nelle diverse societa

Dal punto divista del’EBIT assistiamo a umteriore peggioramento dei risultati precedenti.

Questo aspetto € estremamente visibile nei club didgréradizione sportiva, come Torino,

Sampdoria, Padova, Bari, Siena, Cesena, che sostengono maggiori ammortamenti dei diritti

pluriennali alle prestazioni sportive.

Altro aspetto molto importante e meritevole di approfondimentcagpresentato dalla

gestone fiscale La possibilita di utilizzare le perdite a fini fiscali ha consentito di mitigare le

perdite nette d’esercizio per alcuni club di Serie B. Questo aspetto € ben visibile in societa

come Padova, Verona, Sampdoria, Torino, Pescara e Siena.

DETERMINAZIONE E ORDINAMENTO RICAVI/COSTI PERPUNTO

In questa fase evidenzieremo i ricavi realizzati e i costi sostenuti per ottenere un punto in
classifica. Questo studio ci consentira di comprendere ulteriori aspetti economici della Serie
B, non emersi nellanalisi precedenti.
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Stagione 2010/2011

MEDIA
EII-EIE;SUSLIZIIQCQEASO\J TOTALE RICAVI TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE RlpCSNV-IrFER ORDINA'\I/LIEJ\,]\ITF%RICAW PE
Atalanta 79 18.896.943,00 Torino 548.837,45
Skena 77 32.479.948,00 Siena 421.817,51
Novara 70 7.830.230,00 Vicenza 397.389,44
98.181.710,00 | 31,84% | 16.363.618,33 | 232.989,45
Varese 68 5.803.535,00 Sassuolo 376.260,61
Padova 62 15.418.953,00 Frosinone 365.674,71
Reggina 61 17.752.101,0G Empoli 350.817,58
Livorno 59 6.414.93100 Cittadella 315.159,06
Torino 58 31.832.572,0( Reggina 291.018,05
Empoli 57 19.996.602,00 Ascoli 276.353,94
99.378.478,00 | 32,23% | 16.563.079,67 | 294.484,53
Modena 55 9.572.733,00 Padova 248.692,79
Crotone 54 10.102.610,0d Atalanta 239201,81
Vicenza 54 21.459.030,0¢ Albinoleffe 234.896,29
Pescara 53 10.785.840,00 Pescara 203.506,42
Cittadella 51 16.073.112,0d Grosseto 198.166,73
Grosseto 51 10.106.503,00 69.972.443,00 | 22,70% | 13.994.488,60 | 273.889,35 | Portogruaro 190.161,8
Sassuolo 51 19.189.291,0d Crotone 187.085,37
Ascoli 50 13.817.697,0C Modena 174.049,69
Albinoleffe 49 11.509.918,0d Piacenza 168.948,52
Piacenza 46 7.771.632,00 Novara 111.860,43
Triestina 40 - 40.783.654,00 | 13,23% | 10.195.913,50 | 239.920,29 | Livorno 108.727,64
Portogruaro 40 7.606.465,00 Varese 85.346,10
Frosinone 38 13.895.639,00 Triestina -
EII-EIE;SUSLIZIIQCQEASO\J TOTALE COST] TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZION EI\IADEEDRI?SI(\?'?C-“ ORDINA"SEN:';?) COSTI PR
Atalanta 79 18.047.989,00 Torino 807.088,22
Siena 77 57.307.229,00 Siena 744.249,73
Novara 70 10.771.577,00 Frosinone 435.351,68
142.291.276,00| 37,25% | 23.715.212,67 | 338.456,39 -
Varese 68 5.856.509,00 Reggina 409.779,84
Padova 62 25.311.402,0G Padova 408.248,42
Reggina 61 24.996.570,00 Vicenza 387.499,61
Livorno 59 9.310.245,00 Sassuolo 363.002,59
Torino 58 46.811.117,00 Pescara 315.923,53
Empoli 57 15.888.809,00 Piacenza 307.580,91
117.311.284,00| 30,71% | 19.551.880,67 | 346.258,36 -
Modena 55 14.848.051,0C Albinoleffe 295.853,43
Crotone 54 9.528.083,00 Empoli 278.751,04
Vicenza 54 20.924.979,00 Modena 269.964,56
Pescara 53 16.743.947,00 Ascoli 247.431,12
Cittadella 51 12.382.623,0 Cittadella 242.796,53
Grosseto 51 9.818.660,00 69.829.918,00 | 18,28% | 13.965.983,60 | 272.335,30 | Atalanta 228.455,56
Sassuolo 51 18.513.132,00 Grosseto 192.522,75
Ascoli 50 12.371.556,00 Portogruaro 184.624,03
Albinoleffe 49 14.496.818,00 Crotone 176.445,98
Piacenza 46 14.148.722,00 Livorno 157.800,76
Triestina 40 - 52.573.865,00 | 13,76% | 13.143.466,25 | 305.852,51 | Novara 153.879,67
Portogruaro 40 7.384.961,00 Varese 86.125,13
Frosinone 38 16.543.364,00 Triestina -

Fonte: elaborazione propria, ricavi/costi per punto Serie B, stagione 2010
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La stagione sportiva 2010/2011 vede la promoziomettd di Atalanta (vincitrice del
campionato) e Siena (seconda classificata) , con l'accesso anfpldy Novara, Varese,
Padova e Reggina.
| ricavi realizzati da questi club confermano solo parzialmente i valori sportivi riscontrati sul
campo. Si evidezia infatti un sostanziale equilibrio tra le societa contenutia peima
sezionee quelle rientrantnella secondaSeeseguiamal confronto dal punto di vista dei costi
sembrano ristabilirsi i rapporti di forza a livello sportivo, con le prime seadsguche
spendono di piu in termini assoluti rispetto ai diretti concorrenti. Tale risultato € in gran parte
dovuto agli enormi costi operativi sostenuti da Siena e Padova.
L’'osservazione dei ricavi/costi medelle diverse seziorgi consente di individua quali
sono le societa, che generano i migliori/peggiori risultati a livello economico. Le maggiori
perdite operative si registrano lagbrima e nela second sezione mentre le societa di medio

- bassa classifica sono le uniche a registrare un scatpareggio.
L’ordinamento ricavi/costi operativi per punto offre importanti spunti di approfondimento in
merito ad alcune situazioni particolari. | casi di Siena e Torino sono emblematici. Entrambe le
societa spendono decisamente di piu di quanto satas ma mentre il Siena ottiene
un’importante risultato sportivo con promozione in Serie A, il Torino conquista un modesto
8° posto, deludendo ampiamente le aspettative di inizio stagione. L'esempio presentato
conferma ancora una volta che non sempre sigvanaggiori risorse, ottiene i risultati

migliori.

Stagione 2011/2012

ER

MEDIA
SII_E?BSUSLIEII:SQEAS )NTOTALE RICAVI TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE RIF(,:S':I/-II—(PER ORDINAN;,%’:I\I—I_—I_%RICAVI P
Pescara 83 14.818.076,00 Sampdoria 920.865,19
Torino 83 20.070.506,0¢ Bari 773.448,72
Sassuolo 80 20.290.772,00 Vicenza 509.836,55
141.324.296,00 | 37,21% | 23.554.049,3 320.837,14 -
Verona 78 11.190.679,00 Brescia 476.637,93
Varese 71 13.256.295,00 Reggina 347.860,80
Sampdoria | 67 61.697.968,00 Padova 299.704,41;
Padova 63 18.881.378,00 Livorno 290.927,77
Brescia 57 27.168.362,00 Empoli 290.588,11
Juve Stabia | 57 7.881.171,00 Ascoli 268.284,12
- 96.884.588,00 2551% | 16.147.431,33 | 286.761,98
Reggina 55 19.132.344,00 Sassuolo 253.634,6
Crotone 52 12.158.921,00 Torino 241.813,33
Modena 52 11.662.412,00 Crotone 233.825,40
Bari 50 38.672.436,00 Gubbio 229.831,91
Grosseto 49 8.042.512,00 Modena 224.277,15
Ascoli 49 13.145.922,0 84.574.623,00 22,27% | 16.914.924,60 | 344.147,12 | Cittadella 223.942,08
Cittadella 48 10.749.220,00 Albinoleffe 209.395,33
Livorno 48 13.964.533,00 Varese 186.708,38
Empoli 47 13.657.641,00 Nocerina 182.014,60
Vicenza 44 22.432.808,00 Pegara 178.531,04
Nocerina 40 7.280.584,00 57.007.514,00 | 15,01% | 11.401.502,80 | 284.333,30 | Grosseto 164.132,90
Gubbio 32 7.354.621,0d Verona 143.470,24
Albinoleffe 30 6.281.860,00 Juve Stabia 138.266,16
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SII_E?BSUSLI;II:SQEAS )NTOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZION ENFI)EE%IABS_?OS—” ORDINA'\SS:—J—Fg COSTI PER
Pescara 83 19.047.577,00 Sampdoria 1.188.375,58
Torino 83 40.136.915,0d Bari 939.793,00
Sassuolo 80 19.156.666,00 Vicenza 565.995,68
182.911.840,00 | 40,58% | 30.485.306,67 | 412.740,33
Verona 78 12.547.315,00 Padbva 486.617,51
Varese 71 12.402.203,0(¢ Torino 483.577,29
Sampdoria | 67 79.621.164,00 Brescia 429.669,54
Padova 63 30.656.903,00 Empoli 378.157,89
Brescia 57 24.491.164,00 Livorno 375.580,73
Juwe Stabia | 57 7.431.248,00 Reggina 367.904,89
- 106.944.024,00 | 23,73% | 17.824.004,00 | 313.100,34 -
Reggina 55 20.234.769,00 Albinoleffe 323.001,90
Crotone 52 11.235.407,00 Ascoli 251.638,18
Modena 52 12.894.533,00 Modena 247.971,79
Bari 50 46.989.650,0C Sassuolo 239.458,33
Grosseto 49 9.137.990,0C Pescara 229.488,88
Ascoli 49 12.330.271,00 94.212.491,00 20,90% | 18.842.498,20 | 382.894,91 | Crotone 216.065,52
Cittadella 48 7.726.705,00 Gubbio 214.928,94
Livorno 48 18.027.875,00 Grosseto 186.489,59
Empoli 47 17.773.421,0( Nocerina 186.131,28
Vicenza 44 24.903.810,00 Varese 174.678,92
Nocerina 40 7.445.251,00 66.69.265,00 14,80% | 13.338.053,00 | 333.643,14 | Cittadella 160.973,02
Gubbio 32 6.877.726,00 Verona 160.863,01
Albinoleffe 30 9.690.057,00 Juve Stabia 130372,77

Fonte: elaborazione propria, ricavi/costi per punto Serie B, stagione 2011

La seconda stagione oggetto d’analisi vede la promozione diretta del Pescara (vincitore del
campionato) e Torino (secondo posto) , con l'accesso apfilaly Sassuolo, Verona, Varese

e Sampdoria. Queste sei squadre coprono circa il 37% dei ciocmplessivamente realizzati

dalla lega, con una decisa crescita rispetto al passato. Alla luce del dato presentato si potrebbe
dire che in questo campionato esiste una maggiore correlazione tra forza economica e risultato
sportivo. In effetti osservandattentamente la classifica da cima a fondo, questa affermazione
pud essere sostanzialmente confermata, anche se sussistono qua e la alcuni casi che non
rispettano 'andamento generale. Tra i casi piu eclatanti in tal senso individuiamo Bari e
Vicenza. Qeste due societa, nonostante un livello di ricavi e costi decisamente superiori a
molti competitor, ottengono risultati sportivi estremamente deludenti. La prima sconta
addirittura 6 punti di penalizzazione, a causa della mancata attestazione del paghmento
emolumenti e ritenute Irpef, ad ulteriore testimonianza delle notevoli difficolta ecoromico
finanziarie riscontrate dal club pugliese.

L’'osservazione della medielle varie sezionti permette di definire alcuni spunti in merito

ai risultati operativirealizzati. Le maggiori perdite operative si registrano in alta classifica,
con il dato di Sampdoria e Torino in particolare, ad aggravare in maniera significativa questo
valore. Nei restanti casi € possibile qualche sporadico risultato positivo, corbe que
realizzato da Brescia e Cittadella, in un quadro di forte dificetonomica per l'intera lega.

Gli ordinamenti costi/ricavi per punto, non fanno altro che confermare quanto detto finora. In
aggiunta a quanto detto, sottolineiamo il particolare adelta Juve Stabia. La societa



campana nonostante un livello di ricavi e costi decisamente inferiori alla quasi totalita dei
competitor, riesce ad ottenere importanti risultati a livello sportivo con uno straordinario 9°
posto. (miglior posizionamento diregre).

Stagione 2012/2013

gll_EgleSI_IEII:QCéEAS )KPTALE RICAVITOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE MFI’EI;)F\I’AP?JIS'?g ORDINANFI)IEI\'I\I—I_—F%RICAVI PER
Sassuolo 85 | 23.004.063,00 Cesena 799.930,08
Verona 82 13817.918,00 Novara 502.321,38
Livorno 80 | 10.809.234,00 Vicenza 472.461,81
- 124.998.209,00 | 42,71% | 20.833.034,83 293.367,65 -
Empoli 73 | 18.806.583,00 Brescia 425.997,47
Novara 64 | 32.148.568,00 Padova 335.136,42
Brescia 62 | 26.411.843,00 Grosseto 277.427,57
Varese 60 | 12.723.730,00 Sassuolo 270.636,04
Modena 55 6.973.335,00 Bari 262.351,04
Ternana 53 5.357.484,00 Empoli 257.624,42
- 62.082.697,00 | 21,21% | 10.347.116,17 189.763,16 -
Bari 53 13.904.605,00 Pro Vercelli 215.783,24
Padova 53 | 17.762.230,00 Varese 212.062,17
Crobne 53 5.361.313,00 Cittadella 176.158,86
Spezia 51 7.528.322,00 Verona 168.511,20
Cesena 50 | 39.996.504,00 V.Lanciano 155.977,71
Cittadella | 50 8.807.943,00 63.377.733,00 | 21,65% | 15.844.433,25 316.150,59 | Spezia 147.614,16
Juve Stabig 50 7.044.964,00 Juve Stabia 140.899,28
Reggina 49 - Livorno 135.115,43
V. lanciano| 48 7.486.930,00 Modena 126.787,91
Vicenza 42 | 19.843.396,00 Crotone 101.156,85
Ascoli 41 - 42.219.145,00 | 14,43% | 10.554.786,25 280.412,58 | Ternana 101.084,60
ProVercelli| 33 7.120.847,00 Reggina -
Grosseto 28 7.767.972,00 Ascoli -
gll_EgleSI_IEII:QCéEAS ),'\II'OTALE COSTITOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE ’vFI)EEDRI/;:\)SS‘?gI ORDINA’\SEN—_I;?) COSTI PER
Sassuolo 85 | 21.120.737,00 Cesena 764.710,42
Verona 82 20.683.152,00 Padova 584.726,60
Livorno 80 | 15.807.982,00 Vicenza 533.171,62
- 135.192.217,00 | 38,61% | 22.532.(86,17 314.340,13
Empoli 73 | 19.200.329,00 Novara 523.999,42
Novara 64 | 33.535.963,00 Bari 471.676,94
Brescia 62 | 24.844.054,00 Brescia 400.710,55
Varese 60 | 12.903.436,00 Spezia 304.641,41
Modena 55 6.509.703,00 Pro Vercelli 284.088,70
Ternana 53 14.994.757,00 Ternana 282.919,94
- 95.820.657,00 | 27,36% | 15.970.109,50 295.844,46

Bari 53 | 24.998.878,00 Grosseto 280.127,18
Padova 53 | 30.990.510,00 Empoli 263.018,21
Crotone 53 5.423.373,00 Verona 252.233,56
Spezia 51 | 15.536.712,00 Sassuolo 248.479,26
Cesena 50 | 38.235.521,00 Varese 215.057,27
Cittadella | 50 8.926.484,00 71.781.837,00 | 20,50% | 17.945.459,25 357.385,98 | Livorno 197.599,78
Juve Stabig 50 9.083.120,00 Juve Stabia 181.662,40
Reggina 49 - Cittadella 178.529,68
V.Lanciano| 48 7.764.808,00 V.Lanciano 161.766,83
Vicenza 42 | 22.393.208,00 Modena 118.358,24;
Ascoli 41 - 47.376.504,00 | 13,53% | 11.844.126,00 314.788,58 | Crotone 102.327,79
Pro Vercellf 33 9.374.927,00 Reggina -
Grosseto 28 7.843.561,00 Ascoli -
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L'ultima stagione oggetto di studio risulta orfana di due bilanci, quelli di Reggina e Ascoli, in
guanto non depositati presd@ Camera di Commercio. Al fine di rendere quanto piu
omogenea possibile I'analiselle varie sezionci focalizzeremo sull'osservazione del dato
medio.

Dal punto di vista sportivo il campionato vede la promozione diretta di Sassuolo (vincitore) e
Verona(secondo posto), con Livorno, Empoli, Novara e Brescia che accedono ai playoff.

Il confronto tra ricavi e costi operativi, fornisce un’utile spunto sullandamento economico
delle varie societa partecipanti alla competizione. Le maggiori perdite opesatne
realizzatenella seconda sezioneon societa come Ternana, Bari e Padova che spendono
decisamente di piu rispetto a quanto incassato. Le difficolta economiche della lega sono
sempre piu marcate e sono pochissime le societa che riescono a otteltate pésitivi a

livello operativo. Uno dei pochi casi evidenziabili in tal senso e quello del Sassuolo. La
societa emiliana riesce infatti a coniugare il raggiungimento di risultati positivi a livello
economico, con la strabiliante vittoria del campionattenuta all’'ultima giornata in un vero e
proprio match spareggio con il Livorno.

L’ordinamento ricavi/costi operativi conferma sostanzialmente quanto detto finora,
aggiungendo qualche spunto originale in merito a qualche caso particolare. Un chiaro
esenpio € rappresentato dal Cesena, che pur mantenendo un livello di ricavi e costi
decisamente superiore alla concorrenza, non riesce a ottenere i risultati sportivi sperati. Un
discorso analogo puo essere fatto per il Vicenza che dopo una serie di cantiomreii di

medio bassa classifica, retrocede in Lega Pro dopo ben 11 stagioni consecutive in Serie B. L
difficile situazione sportiva ha effetti evidenti sulla gestione economica, particolarmente
deficitaria a livello operativo.

INDIVIDUAZIONE CLASSIFICA PONDERATA PER ILRISULTATO ECONOMICO

L’analisi della Serie B si conclude con la presentazione di una “speciale” classifica ponderata
per il risultato economico. In analogia con quanto visto in precedenza a livello di Serie A,
esamineremo i vari ris@ti registrati in ognuna delle tre stagioni oggetto di studio.

Nella stagione 2010/2011, riscontriamo un moltiplicatore fortemente negativo per buona parte
delle societa di alta classifica, che presentano un livello di costi decisamente superiore ai
ricavi realizzati. La situazione di club come Siena, Padova, Modena e Torino appare piuttosto
preoccupante specialmente se confrontata con il volume d’affari complessivamente generato.
L'osservazione della classifica ponderata ci aiuta ad avere un quadro tecodefia
situazione. Ai primi tre posti troviamo Atalanta, Empoli e Cittadella, ovvero i club che
ottengono il maggior guadagno di punti in termini assoluti (anche I'Ascoli in verita). Nelle
posizioni immediatamente successive troviamo una serie di sqoldreottengono un
sostanziale pareggio a livello operativo, come Varese, Crotone, Vicenza e Sassuolo. | club
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che presentano i maggiori squilibri a livello operativo si trovano invece nella medgsa
classifica, stravolgendo completamente i risultatcdenpo.

CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011

PUNTI DIFFERENZA
REGULAR VP + P. CP + 0. MOLTIPLICATORE PUNTI CLASSIFICA
SEASON COMPAR COMPAR. DEL PUNTEGGIO (PONDERATH PONDERATA
REGULAR)
Atalanta 79 20.154.633,00| 19.295.508,00 1,04 4 Atalanta 83
Siena 77 34.605.277,00 | 59.432.558,00 0,58 -32 Empoli 69
Novara 70 7.830.230,00 | 10.771.577,00 0,73 -19 Cittadella 66
Padova 68 16.637.644,00| 26.530.093,00 0,63 -25 Varese 61
Varese 62 6.280.269,00 6.333.243,00 0,99 -1 Crotone 57
Reggina 61 19.427.049,00| 25.500.858,0 0,76 -15 Ascoli 56
Livorno 59 6.711.239,00 9.606.553,00 0,70 -18 Vicenza 55
Torino 58 33.311.917,00| 48.290.462,00 0,69 -18 Sassuolo | 53
Empoli 57 23.305.166,00| 19.197.373,00 1,21 12 Grosseto 52
Modena 55 9.572.733,00 | 14.848.051,00 0,64 -20 Novara 51
Crotone 54 10.584.414,00| 10.009.887,00 1,06 3 Reggina 46
Vicenza 54 21.459.030,00| 20.924.979,00 1,03 1 Siena 45
Pescara 53 11.796.899,00| 17.755.006,00 0,66 -18 Padova 43
Cittadella 51 16.073.112,00| 12.382.623,00 1,30 15 Livorno 41
Grosseto 51 11.272.74,00 10.984.871,00 1,03 1 Portogruaro | 41
Sassuolo 51 19.189.291,00| 18.513.132,00 1,04 2 Torino 40
Ascoli 50 14.578.892,00| 13.132.751,00 1,11 6 Albinoleffe | 39
Albinoleffe 49 12.036.775,00| 15.023.675,00 0,80 -10 Modena 35
Piacenza 46 8.234.115,00 | 14.611205,00 0,56 -20 Pescara 35
Triestina 40 - - - - Frosinone | 32
Portogruaro 40 7.606.465,00 7.384.961,00 1,03 1 Piacenza | 26
Frosinone 38 14.717.396,00| 17.365.121,00 0,85 -6 Triestina -
TOTALE 325.385.260,00| 397.894.487,00 0,82

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie B, stagione 201(

La stagione 2011/2018spone un quadro di sostanziale squilibrio a livello operativo, con
evidenti analogie rispetto alla stagione precedente. Le situazioni piu critiche sono in gran
parte concentrate nelle parti alte della classifica, con Pescara, Torino, Sampdoria e Padova,
che presentano una differenza punti estremamente negativa. Tra i casi positivi citiamo ancora
una volta la strabiliante posizione del Cittadella, che si dimostra estremamente abile nel
conciliare risultati sportivi (il mantenimento della categoria), cosultati economici.
Preoccupante € I'inversione di tendenza da parte del’lEmpoli, segno evidente dell'incapacita
progettuale di creare valore in maniera continuativa.
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Alla luce di quanto descritto la classifica sportiva risulta rivoluzionata anche inaquest
stagione.

CLASSIFICA PONDERATA 2011/2012
PUNTI DIFFERENZA PUNTI

RECUAR | coupar | cowpaR. | DELPUNTEGGID | CONDERATL | polpirara
Pescara 83 15.686.258,00| 19.915.759,00 0,79 -18 Sassuolo | 85
Torino 83 21.493.578,00| 41.558.487,00 0,52 -40 Varese 76
Sassuolo 80 20.290.772,00| 19.156.666,00 1,06 5 Verona 70
Verona 78 11.190.679,00| 12.547.315,00 0,89 -8 Cittadella | 67
Varese 71 13.845.583,00| 12.991.491,00 1,07 5 Pescara | 65
Sampdoria 67 61.697.968,00| 79.621.164,00 0,77 -15 Brescia 63
Padova 63 20.235.054,00| 32.010.579,00 0,63 -23 Juve Stabia| 60
Brescia 57 28.627.040,00| 25.949.842,00 1,10 6 Crotone | 56
Juve Stabia 57 7.881.171,00 7.431.248,00 1,06 3 Reggina 52
Reggina 55 20.689.566,00| 21.791.991,00 0,95 -3 Ascoli 52
Crotone 52 12.675.662,00, 11.752.148,00 1,08 4 Sampdoria | 52
Modena 52 11.662.412,00| 12.894.533,00 0,90 -5 Modena 47
Bari 50 39.991.561,00| 48.308.775,00 0,83 -9 Grosseto | 44
Grosseto 49 8.966.743,00 | 10.062.221,00 0,89 -5 Torino 43
Ascoli 49 13.818.594,00| 13.002.943,00 1,06 3 Bari 41
Cittadella 48 10.749.220,00, 7.726.705,00 1,39 19 Padova 40
Livorno 48 14.810.048,00| 18.873.390,00 0,78 -10 Vicenza 40
Empoli 47 16.755.418,00| 20.871.198,00 0,80 -9 Nocerina | 39
Vicenza 44 22.432.808,00| 24.903.80,00 0,90 -4 Empoli 38
Nocerina 40 7.280.584,00 7.445.251,00 0,98 -1 Livorno 38
Gubbio 32 7.678.623,00 | 7.201.728,00 1,07 2 Gubbio 34
Albinoleffe 30 6.752.814,00 | 10.161.011,00 0,66 -10 Albinoleffe | 20
TOTALE 395.212.156,00 466.178.255,00 0,85

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie B, stagione 2011

L'ultima stagione oggetto di studio presenta un quadro estremamente preoccupante sulla
situazione economica dell'intera lega. Le sofferenze maggiori si concentrano nella zona
centrale della classifica, con societa come Ternana, Bari, Padova e Spezia, efi@amyes
perdite operative nell’ordine di diversi milioni di euro. | motivi di questo significativo
peggioramento sono sempre gli stessi:
¥ Ilincapacita di molti club professionistici di prevedere adeguati piani di sviluppo
sostenibile, sganciandosi una vgler tutte dal mecenatismo sportivo;
¥, le cospicua riduzione di determinate tipologie di ricavi, su tutti i ricaviakatinge i
ricavi da sponsor.
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L'insieme di questi elementi genera notevoli difficolta a livello economico, sia per i club che
puntano allapromozione in Serie A, sia per coloro che sono coinvolti nella lotta per non

retrocedere. La classifica sportiva risulta rivoluzionata anche in questa stagione.

CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013

PUNTI DIFFERENZA
REGULAR VP + P. CP + 0. MOLTIPLICATORE PUNTI CLASSIFICA
SEASON COMPAR COMPAR. DEL PUNTEGGIO (PONDERATH PONDERATA
REGULAR)

Sassuolo 85 23.004.063,00| 21.120.737,00 1,09 8 Sassuolo | 93
Verona 82 14.121.918,00| 20.987.152,00 0,67 -27 Empoli 72
Livorno 80 11.551.338,00| 16.550.086,00 0,70 -24 Brescia 66
Empoli 73 20.461.661,00| 20.855.407,00 0,98 -1 Novara 61
Novara 64 32.148.568,00| 33.535.963,00 0,96 -3 Varese 59
Brescia 62 27.776.965,00| 26.209.176,00 1,06 4 Modena 59
Varese 60 13.406.683,00| 13.586.389,00 0,99 -1 Livorno 56
Modena 55 6.973.335,00 | 6.509.703,00 1,07 4 Verona 55
Ternana 53 5.357.484,00 | 14.994.757,00 0,36 -34 Crotone 52
Bari 53 15.096.799,00| 26.191.072,00 0,58 -22 Cesena 52
Padova 53 19.175.395,00| 32.403.675,00 0,59 -22 Cittadella | 49
Crotone 53 5.567.313,00 | 5.629.373,00 0,99 -1 V. Lanciano | 46
Spezia 51 8.054.094,00 | 16.062.484,00 0,50 -25 Juve Stabia | 39
Cesena 50 41.046.504,00| 39.285.521,00 1,04 2 Vicenza 37
Cittadella 50 8.807.943,00 | 8.926.484,00 0,99 -1 Padova 31
Juve Stabia 50 7.044.964,00 | 9.083.120,00 0,78 -11 Bari 31
Reggina 49 - - - - Grosseto | 28
V. Lanciano 48 7.973.361,00 | 8.251.239,00 0,97 -2 Spezia 26
Vicenza 42 19.843.396,00| 22.393.208,00 0,89 5 Pro Vercelli | 25
Ascoli 41 - - - - Ternana 19

Pro Vercelli 33 7.268.767,00 | 9.522.847,00 0,76 -8 Reggina -

Grosseto 28 8.193080,00 8.268.669,00 0,99 0 Ascoli -

TOTALE 302.873.631,00 360.367.062,00 0,84

Fonte: elaborazione propria, classifica ponderata Serie B, stagione 2012

4.1.3.LEGA PRO PRIMA DIVISIONE

ANALISI  DELL'EQUILI BRIO ECONOMICO, PATRMONIALE E FINANZIARIO
SOCIETARIO

In questo paragrafo analizzeremo la sitola& economico, patrimoniale e finanziaria del terzo
campionato professionistico italiano. Al fine di fornire un quadro chiaro sull'equilibrio
societario raggiunto allinterno della competizione, ci focalizzeremo sul confronto delle
diverse posizini individuate neidue gironi, evidenziando eventuali analogie o differenze
rispetto alle leghe maggiori.
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Con iiguardo all’equilibrio economico, non si registrano casi di costante creazione di valore
nelle varie stagioni. | pochi risultati positivi che si ottengosono per lo piu relativi a
sostanziali pareggi di bilancio. La maggior parte delle societa registra infatti costanti perdite
economiche per centinaia di migliaia di euro, dimostrando una totale incapacita
nellindividuare progetti di sviluppo sostenibil Tra i casi piu eclatanti in tal senso
individuiamo Spezia e Benevento.
Il nuovo corso per la societa ligure ha inizio nel 2008, quando l'ormai compromessa
situazione finanziaria porta al fallimento del club e alla conseguente esclusione dai
campionati pofessionistici. Dalle ceneri del club nasce L’Associazione Sportiva
Dilettantistica Spezia Calcio 2008, presieduta dal Sindaco della citta Massimo Federici.
Nellagosto dello stesso la squadra viene acquistata da un nuovo proprietario Gabriele
Volpi*, gianoto nelllambiente sportivo in quanto patron dello storico club di pallanuoto della
Pro Recco. Il neo presidente impone subito la sua presenza, non lesinando alcun tipo
d’'investimento, al fine di riportare lo Spezia nel professionismo che conta.
Il volume dei ricavi complessivamente prodotto dalla societa oscilla tra 1,09 milioni della
stagione 2010/2011, ai 2,81 milioni della stagione successiva (ultima in cui lo Spezia ha
militato in questa categoria). Le difficolta incontrate a livello economico seexidno gia a
livello di EBITDA, estremamente negativo in entrambe le stagioni. Le ragioni di questo
risultato sono da imputare ad un elevatissimo livello di costi e in particolare:
¥, costi per salari e stipendi personale sportivo. Questi costi in entrarstagloni coprono
integralmente lintero valore della produzione. Lo Spezia acquista giocatori di categoria
superiore come Vannucchi, Mastonunzio, lunco, Madonna, con ingaggi considerevoli per
la categoria;
¥, costi per servizi, in particolare spese di cdesza, per ampliare il volume d’affari
commerciale della societa.
Altro elemento che contribuisce a peggiorare la situazione economica € dato dal livello di
ammortamenti e accantonamenti imputati all’esercizio. Essi risultano decisamente superiori
rispettoa molti club di Lega Pro, specialmente nella seconda stagione. L’'insieme di questi
elementi negativi generano una perdita aggregata di oltre 10 milioni di euro in due stagioni.
Un altro caso di costante dissesto economico € quello del Benevento. La sanipgina é
gestita dal 2006 da Oreste Vigorito, uno dei pionieri nel settore delle fonti rinnovabili con il
gruppo IVPC. Il nuovo proprietario impone subito la sua presenza attraverso campagne
acquisti faraoniche, puntando senza mezzi termini al raggnemyo della Serie B. | risultati
pero arrivano solo parzialmente e nonostante diverse partecipazioni-affgdaymozione, il
salto di categoria tanto atteso non arriva.
Il volume d’affari complessivamente prodotto dalla societa oscilla tra i quasicghindélla
stagione 2011/2012 a un massimo di 2,28 milioni della stagione precedente. | dati presentati
esprimono una preoccupante diminuzione dei ricavi, dovuta a svariati fattori tra i quali:

* Tuttosport, “Spezia acquistato da Gabriele Volpi”, 4 agosto 2008
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¥ i minori ricavi da sponsor. Da sottolineare chdin Sponso € lo stesso gruppo IVPC
(Italian Vento Power Corporation), di cui Vigorito e tutt’ora presidente;

¥ il calo di alcuni ricavi residuali.

La situazione economica appare piuttosto critica gia a livello di EBITDA, decisamente

negativo in tutte e tre le stagicanalizzate. Le ragioni di questo risultato sono da imputare ai

notevoli costi per salari e stipendi sostenuti nel periodo.

Questi ed altri elementi negativi (come ad esempio l'ammontare di ammortamenti e

accantonamenti) generano una perdita aggrega®,@limilioni di euro nell'arco del triennio

oggetto di studio.

Un ulteriore problema molto sentito in questa categoria, € quello della forte

sottocapitalizzazione delle societa sportive professionistiche. Possiamo individuare differenti

situazioni all'inerno della competizione:

¥ alcuni club presentano un rappoil/PN perfettamente in ordine, non tanto per un
basso utilizzo di mezzi di terzi, quanto per i continui apporti di capitale proprio effettuati
dai soci al fine di ripianare le perdite. Tipici eg@nm tal senso possono essere, Spezia,
Bassano, Ternana e Benevento;

¥ la maggior parte dei club presenta situazioni di estrema sottocapitalizzazione, con
patrimonio netto ridotto a poche migliaia di euro o in molti casi addirittura negativo.
Come gia evideziato a livello aggregato, questa situazione mette a serio rischio la
continuitd aziendale di molte societa che partecipano al campionato. Esempi calzanti
possono essere quelli di Pisa, Frosinone, Lecce, Spal e Taranto. (queste ultime falliranno
nel corsadel periodo interessato);

% pochi club che riescono a mantenere un rapporto di capitalizzazione sufficiente, senza
ricorrere in maniera massiccia a continui apporti di risorse da parte dei soci. Gli unici
casi sporadici che incontriamo nellarco di tre &ag sono relativi a Trapani e
Lumezzane, grazie a politiche gestionali particolarmente oculate.

Concludiamo questa prima analisi della Lega Pro Prima Divisione, con un focus

sull’'equilibrio finanziario della competizione. In questo ambito si confermarsnatmente

guanto evidenziato a livello aggregato, soprattutto con riferimento al rapporto tra fonti

utilizzate e impieghi effettuati. Da una parte vi sono alcune societa che operano correttamente
mantenendo un sostanziale equilibrio tra breve periodogol periodo, dall’altra vi sono
moltissimi club che finanziano le loro attivita in modo totalmente squilibrato, con l'utilizzo
prevalente di debiti finanziari.

Quest'ultima analisi dimostra ancora una volta quello che motivo ricorrente della

competizione Ci sono alcune societa (poche per la verita) che utilizzano le risorse in maniera

oculata, rispettando i principi di corretta gestione, molti club invece che fanno unico
affidamento sugli ingenti investimenti proprietari, talvolta pero insufficientira feonte
allinsieme di obblighi e impegni assunti. Viste le premesse la Lega Pro € ancora ben lontana
da raggiungere un equilibrio economimanziario persistente.
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REALIZZAZIONE CLASSIFICHE SULLE PRINCIPAI GRANDEZZE ECONOMECHE

Come di consueto, psentiamo ora una serie di classifiche sulle principali grandezze
economiche del Conto Economico Riclassificato. L'approccio da seguire in Lega Pro (sia
Prima che Seconda Divisione successivamente) sara leggermente diverso da quello di Serie A
e Serie B, da la particolare conformazione della competizione stessa, suddivisa in due
gironi.
La graduatoria dei ricavi presenta degli elementi in comune all'interno delle varie stagioni
oggetto di studio. Salvo alcuni casi particolari in positivo o in negativeyigienzia un
maggiore equilibrio in merito al volume d’affari realizzato dalle varie societa che partecipano
alla competizione. Questa situazione comporta in teoria alcuni benefici:
¥% economico: con ricavi simili saranno premiate le societa che attuerarmontuallo dei
costi attento e duraturo. Questa procedura permettera loro di generare utili di bilancio da
poter investire nell’attivita caratteristica del club;
¥, sportivo: minori disparita a livello economico, implicano sulla carta, un maggiore
equilibrio competitivo tra i vari club (dunque maggiore interesse verso la competizione).
La realta dei fatti € ben diversa, caratterizzata da un mecenatismo sportivo che sposta in
maniera decisa gli equilibri a favore di una o dell'altra squadra.
Nelle prime posiziai della classifica troviamo costantemente due societa dal passato
importante come Reggiana e Cremonese. | due club presentano una struttura di ricavi
profondamente differente. La prima punta molto sulla valorizzazione del giovani calciatori,
investendo ntevoli risorse nel settore giovanile e realizzando importanti plusvalenze dalla
loro cessione, la seconda presenta elevati introiti da sponsor ufficiali e istituzionali. (da
sottolineare che i proventi daain sponsomerivano da societa di proprieta daflionista di
maggioranza Cav. Giovanni Arvedi).
Concludiamo I'analisi di questa classifica effettuando confronto con le categorie superiori. Le
magagiori differenze si evidenziano in merito ad alcune tipologie di entrate tra cui, la vendita
dei diritti TV, i ricavi da sponsor e i proventi commerciali. Va inoltre sottolineato che |l
volume d’affari complessivamente prodotto da un top club di Lega Pro, risulta di poco
inferiore a quello di un piccolo club di Serie B.
Decisamente grave appare la situazione piadto di vista dellEBITDA, con moltissime
societa che registrano continui risultati negativi nell’arco del triennio oggetto di studio. In
Lega Pro si rafforza il legame tra mecenatismo sportivo e perdite operative generate.
Concludiamo questo nostro apfondimento presentando un quadro riepilogativo dei diversi
risultati economici realizzati nelle varie stagioni.

N. squadre di cui si
dispongono i dati

N. squadre in Utile

N. squadre in perdita

N. squadre con perdita >
1.000.000

Stagione 2010/2011

31

1

30

12

Stagione 2011/2012

31

2

29

10

Stagione 2012/2013

29

5

24

10
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DETERMINAZIONE E ORODNAMENTO RICAVI/COSTI PER PUNTO

L'approfondimento della Lega Pro Prima Divisione, prosegue ora con la determinazione dei
ricavi realizzati e dei costi sostenuti @étenere un punto in classifica.

Data la particolare struttura del modello risulta decisamente opportuno suddividere I'analisi
dei due gironi, evidenziando eventuali differenze o elementi in comune. Infine, vista la
mancanza di alcuni bilanci fondamentadi focalizzeremo sul dato medio per esprimere
alcuni giudizi in meritcalle varie sezioni

Stagione 2010/2011

Girone A

Dopo un inizio stentato Il Gubbio vince con grande autorita il campionato, riconquistando la
Serie B a sessantatre anni di distag@biultima apparizione. Accedono ai Play off Sorrento,
Alessandria (poi retrocessa all'ultimo posto per illecito sportivo), Salernitana, Verona e
Spezia.

Se osserviamo attentamente la composizidae varie sezionici accorgeremo che la
classifica spdiva rispetta solo parzialmente i valori economici evidenziati dai vari bilanci. Le
prime cinque squadre presentano un volume medio di introiti, decisamente inferiore rispetto
alla sezione successjvaegno che non sempre chi ottiene maggiori guadagoiué che
ottiene i risultati sportivi migliori. 1l confronto tra ricavi/costi operativi ci consente di avere
un quadro chiaro sulle societa che registrano i migliori/peggiori risultati economici. Le
magagiori perdite operative sono realizzate dalle primgug classificate, ma si estendono
cospicue a tutti i diversi livelli della competizione.

L’ordinamento costi/ricavi per punto offre importanti spunti di approfondimento, in merito ad
alcune situazioni particolari. E il caso squadre come Gubbio e Crembags@ma ottiene la
vittoria del campionato spendendo un quantitativo di risorse decisamente inferiore rispetto
alla concorrenza e mantenendo allo stesso tempo un sostanziale equilibrio operativo. La
seconda nonostante un elevato livello di costi opersistenuti, ottiene sul piano sportivo un
modesto 10° posto, deludendo ampiamente le attese di inizio stagione.

Girone B

Il campionato vede la netta vittoria della Nocerina, che precede nell'ordine Benevento,
Atletico Roma, Taranto e Juve Stabia. Partain da subito dal confronto tra ricavi e costi.

Le maggiori perdite operative si registranella prima sezionema si estendono anche in
guesto a caso a tutti i livelli della competizione. Particolarmente importanti sono i dati emersi
dalla lotta per an retrocedere, con le ultime quatto societa che spendono in media di piu
rispetto a chi li precede in classifica.

L’ordinamento costi/ricavi per punto fa emergere alcune situazioni di forte squilibrio
economico. L'esempio di Ternana e Benevento € embiemat tal senso. Entrambe le
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societa spendono decisamente di piu di quanto incassato, ma mentre il Benevento ottiene
guantomeno l'accesso ai playoff, la Ternana conquista un deludente 15° posto, retrocedendo
dopo un drammatico playout con il Foligno incBeda Divisione. (la squadra verra poi

ripescata per completamento organici)
Un caso in controtendenza con i precedenti & quello della Nocerina. La squadra campana
ottiene la vittoria del campionato, nonostante un livello di costi decisamente infeni@ttoris

a molti competitor (testimoniato ulteriormente dall’eccellente rapporto costi per punto).

CLASSIFICA |
TOTALE o MEDIA MEDIA RICAVI ORDINAMENTO RICAVI PER
REGULAR SEASON TOTALE RICAY!  oer o\ g % SEZIONE | PER PUNTO PUNTO
(GIRONE
Gubbio 65 2.220.087,0C Cremonese 159.377,69
Sorrento 58 1.295.343,00 Reggiana 102.768,51
Salernitana 54 - 8.500.072,00 21,68% 2.125.018,00| 39.392,85 | Sudtirol 88.834,25
Verona 50 3.895.919,00 Verona 77.918,38]
Spezia 47 1.088.723,00 Pergocrema 71.601,11
Lumezzae 46 2.431.958,00 Pavia 61.748,54]
Reggiana 45 4.624.583,00 Monza 53.055,22,
Como 44 1.604.890,0q 17.332.330,00 44,21% 3.466.466,00| 79.493,44 | Lumezzane 52.868,65
Spal 43 1.977.036,0C Spal 45.977,58
Cremonese 42 6.693.863,00 Paganese 41.717,25
Bassano 42 1.372.817,00 Como 36.474,77|
Pavia 39 2.408.193,0C Gubbio 34.155,18
6.287.049,00 16,03% 2.095.683,00{ 55.345,26
Ravenna 35 - Bassano 32.686,12
Pergocrema | 35 2.506.039,0C Spezia 23.164,32
Monza 32 1.697.767,00 Sorrento 22.333,50
Sudtirol 32 2.842.696,0d Alessandria (* 22.067,64
7.089.135,00 18,08% 1.772.283,75] 51.418,59 -
Paganese 32 1.334.952,00 Salernitana -
Alessandrig | 55 1.213.720,00 Ravenna -
CLASSIFICA I
| TOTALE MEDIA MEDIA COST| ORDINAMENTO COSTI PER
REGULAR SEASON TOTALE COSTI - o7 0 % SEZIONE | PER PUNTO PUNTO
(GIRONE /
Gubbio 65 2.246.978,0C Cremonese 195.565,62,
Sorrento 58 1.667.175,00 Verona 181.029,28
Salernitana 54 - 17.145.931,00 26,85% 4.286.482,75| 83.321,35 | Monza 175.009,94
Verona 50 9.051.464,00 Spal 138.211,51
Spezia 47 4.180.314,00 Reggiana 113.082,78
Lumezzane 46 2.761.330,00 Spezia 88.942,85
Reggiana 45 5.088.725,00 Sudtirol 87.383,81]
Como 44 2.392.871,00 24.399.777,00 38,20% 4.879.955,40| 112.254,45 | Pergocrema 84.945,89
Spal 43 5.943.095,00 Bassano 82.973,98
Cremonese 42 8.213.756,00 Pavia 68.992,03]
Bassano 42 3.484.907,00 Alessandria (* 61.705,35
Pavia 39 2.690.689,00 Lumezzane 60.028,91]
9.148.702,00 14,32% 3.049.567,33| 78.970,63
Ravenna 35 - Como 54.383,43
Pergocrema | 35 2.973.106,00 Paganese 43.222,25
Monza 32 5.600.318,00 Gubbio 34.568,89
Sudtirol 32 2.796.282,0d Sorrento 28.744,40
13.173.506,00 20,63% 3.293.376,50| 91.830,34 -
Paganese 32 1.383.112,00 Salernitana -
Alessandia * | 55 3.393.794,00 Ravenna -




CLASSIFICA
TOTALE o MEDIA MEDIA RICAV| ORDINAMENTO RICAVI PER
REGULAR SEASON TOTALE RICAY!  opr e % SEZIONE | PER PUNTO PUNTO
(GIRONE |
Nocerina 72 1.808.328,00 Taranto 105.46991
Benevento 61 2.278.372,00 V.Lanciano 81.127,39;
At. Roma 57 4.593.312,00 16.167.264,00 41,83% 3.233.452,80| 55.836,46 | At. Roma 80.584,42
Taranto 55 5.800.845,00 Viareggio 76.460,52
Juve Stabia 55 1.686.407,00 Foligno 73.539,45
Foggia 45 3.100.779,00 Foggia 68.906,20
Lucchese 44 - Ternana 67.276,58
V.Lanciano 44 3.569.605,00 10.829.551,00 28,02% 2.707387,75 61.364,68 | Siracusa 55.885,43
Siracusa 44 2.458.959,00 Barletta 41.079,98
Pisa 43 1.700.208,00 Pisa 39.539,72
Barletta 40 1.643.199,00 Andria BAT 38.290,08,
Gela 40 1.443.858,00 Benevento 37.350,36
- 4.580.370,00 11,8%% 1.526.790,00| 38.488,83

Andria BAT 39 1.493.313,00 Gela 36.096,45
Cosenza 38 - Juve Stabia 30.661,95
Ternana 36 2.421.957,00 Nocerina 25.115,67
Foligno 31 2.279.723,00 Lucchese -

, _ 7.071.956,00 18,30% 2.357.318,67| 72.42552
Viareggio 31 2.370.276,00 Cosenza -
Cavese 29 - Cavese -
CLASSIFICA |

1 TOTALE MEDIA MEDIA COST|] ORDINAMENTO COSTI PER
REGULAR SEASON TOTALE COSTI - ops o\ e % SEZIONE | PER PUNTO PUNTO
(GIRONE |
Nocerna 72 2.269.188,00 Ternana 257.722,00
Benevento 61 10.493.982,00 Benevento 172.032,49
At. Roma 57 5.439.852,00 27.119.243,00 42,27% 5.423.848,60 92.219,62 | Taranto 113.355,49
Taranto 55 6.234.552,00 Pisa 105.835,00
Juve Stabia 55 2.681.669,0 Foggia 97.271,36
Foggia 45 4.377.211,00 At. Roma 95.436,00
Lucchese 44 - Foligno 95.080,32,
V.Lanciano 44 3.427.807,0¢ 15.215.248,00 23,71% 3.803.812,00| 86.498,93 | Viareggio 80.426,26
Siracusa 44 2.859.325,00 V.Lanciano 77.904,70
Pisa 43 4.550.905,00 Barletta 69.937,18
Barletta 40 2.797.487,00 Siracusa 64.984,66]
Gela 40 1.943.661,00 Andria BAT 60.644,33
- 7.106.277,00 11,08% 2.368.759,00 59.724,34 -

Andria BAT 39 2.365.129,00 Juve Stabia 48.757,62
Cosenza 38 - Gela 48.591,53
Ternana 36 9.277.992,00 Nocerina 31.516,50
Foligno 31 2.947.490,00 Lucchese -

- - 14.718.696,00 22,94% 4.906.232,00| 144.409,53
Viareggio 31 2.493.214,00 Cosenza -
Cavese 29 - Cavese -

Fonte: elabor. propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Prima Dvisione, stag. 2010/2011, Girone Ae E

Stagione 2011/2012

Girone A

La Ternana dopo un rambolesco ripescaggio in Prima Divisione vince il campionato,
condizionato da una lunga serie di penalizzazioni che ha visto coinvolte moltissime societa,
per diverse inadempienze previdenziali e fiscali. Accedono aigifayaranto, Carpi,
Sorrento e Pro/ercelli. Partiamo anche in questo caso dal confronto tra ricavi e costi. Le
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maggiori perdite operative si registranella seconda sezionena sono tuttavia abbastanza
diffuse in tutta la competizione. La lotta per non retrocedere presenta un risultato
estremamente importante, con le ultime quattro classificate che generano rilevanti risultati
negativi, nonostante un livello di ricavi decisamente superiore rispetto a chi le precede in
classifica.

L'elevato livello di costi di alcune societa pone un sernterrogativo sulla stabilita
economica della lega stessa. Un caso emblematico € quello della Spal. Lo storico club di
Ferrara vive una stagione estremamente travagliata sia sul piano sportivo, sia soprattutto a
livello societario. Le continue inadempienpella corresponsione di salari e stipendi si
susseguono senza sosta durante tutta la stagiansando ripetute sanzioni da parte degli
organi federali. L’annata si conclude come peggio non poteva, retrocessione in Seconda
Divisione e successivo fallimendella societa (il secondo in 7 anni).

Girone B

Il campionato vede la vittoria dello Spezia che realizza uno starngdete’, con la vittoria

della Coppa Italia di Lega Pro e della Supercoppa di Lega Pro Prima Divisione. Accedono ai
play-off Trapani, Siracusa, Virtus Lanciano e Cremonese. La stagione si chiude con Il
fallimento di alcune societa come Siracusa, Pergocrema, Triestina e Piacenza, ad ulteriore
testimonianza delle difficolta finanziarie generali dell'intera Lega Pro.

Effettuiamo ora un cdronto tra i ricavi e costi. Le maggiori perdite operative si registrano
nella seconda sezionma sono tuttavia abbastanza diffuse in tutta la competizione. Riguardo
alla lotta per non retrocedere si evidenziano situazioni similari alle stagioni precede i

ultimi quattro club che spendono in media di gei loro diretti rivali nella lotta per non
retrocedere.

L’ordinamento ricavi/costi operativi per punto offre importanti spunti di approfondimento in
merito ad alcune situazioni particolari. | cds Frosinone e Spezia sono emblematici in tal
senso. Entrambe le societa spendono decisamente piu risorse rispetto agli altri competitor, ma
mentre lo Spezia conquista la promozione in Serie B, il Frosinone si deve “accontentare” di
un modesto 8° postben distante dalle aspettative di inizio stagione.
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CLASSIFICA MEDIA s
REGULAR SEASON TOTALE RICA\I TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE RICAVI PER ORDINA'\I/LIE'\,]\I-;%RICAW Pt
(GIRONE / PUNT(
Ternana 65 1.997.367,00 Reggiana 108.338,02
Taranto 63 2.673.522,00 Foligno 102.148,59
Carpi 61 3.064.471,00 13.458.256,00 | 30,32% | 2.691.651,20 44.605,42 | Monza 86.013,82
Sorrento 58 2.570.059,00 Pavia 80.416,39,
Pro Vercelli 57 3.152.837,00 Spal 71.910,15
Benevento 56 1.986.705,00 Pisa 70.534,72
Pisa 46 3.244.597,00 Lumezzane 67.833,07
Lumezzane 43 2.916.822,00 15.178.355,00 | 34,20% | 3.035.671,00 69.378,40 | Avellino 64.709,30
Reggiana 41 4.441.859,00 Viareggio 62.609,00
Avellino 40 2.588.372,00 Como 56.370,00
Foggia 38 - Pro Vercelli 55.312,93
Tritium 37 1.281.551,00 Carpi 50.237,23
5.564.05,00 12,54% | 1.854.931,67 51.205,17
Como 36 2.029.320,00 Sorrento 44.311,36
Viareggio 36 2.253.924,00 Taranto 42.436,86)
Spal 34 2.444.945,00 Benevento 35.476,88
Pavia 33 2.653.741,00 Tritium 34.636,51]
10.184.411,00 | 22,95% | 2.546.102,75 85.122,24
Monza 33 2.838.456,00 Ternana 30.728,72,
Foligno 22 2.247.269,00 Foggia -
CLASSIFICA
REGULAR SEASON TOTALE COST|| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZION E'\/IEDIA COSTI ORDINAMENTO COSTI PE
PER PNTO PUNTO
(GIRONE /
Ternana 65 6.760.683,00 Spal 186.445,94
Taranto 63 6.053.317,00 Benevento 171.540,30
Carpi 61 3.256.027,00 22.214.989,00 | 31,25% | 4.442.997,80 72.085,65 | Monza 136.869,61
Sorrento 58 2.811.809,00 Foligno 119.18800
Pro Vercelli 57 3.333.153,00 Pisa 109.889,39
Benevento 56 9.606.257,00Q Reggiana 107.189,44
Pisa 46 5.054.912,00 Ternana 104.010,51
Lumezzane 43 2.983.235,00 25.483.694,00 | 35,85% | 5.096.738,80 | 108.821,95 | Taranto 96.084,40
Reggiana 41 4.394.767,00 Avellino 86.113,08,
Avellino 40 3.444.523,00 Pavia 85.965,06
Foggia 38 - Como 83.399,03
Tritium 37 1.784.632,00 Lumezzane 69.377,56
7.072.145,00 9,95% 2.357.381,67 65.036,22 - -
Como 36 3.002.365,00 Viareggio 63.476,33]
Viareggio 36 2.285.148,00 Pro Vercelli 58.476,37,
Spal 34 6.339.162,00 Carpi 53.377,49
Pavia 33 2.836.847,00 Sorrento 48.479,47,
16.314.842,00 | 22,95% | 4.078.710,50 | 132.117,15 —
Monza 33 4.516.697,00 Tritium 48.233,30
Foligno 22 2.622.136,00 Foggia -
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SIEE;SUSJ;EQEASO N TOTALE RICAV] TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZION ER|’\C/|§\[3|I?DEJZ ORDINANFI)IEI\'I\I—I_—F%RICAVI PER
(GIRONE | PUNT(
Spezia 62 2.814.797,0(4 Cremonese 181.545,43
Trapani 60 3.669.312,00 V.Lanciano 89.676,22,
Siracusa 58 - 20.222.351,00 | 48,14% | 5.055.587,75 | 94.444,20 | FeralpiSalo 76.799,47
V.Lanciano 54 4.842.516,0( Sudtirol A.A. 75.097,28
Cremonese 49 8.895.726,00 Frosinone 73.097,16]
Barletta 48 1.666.733,00 Bassano 63.121,97
Sudtirol A.A. 46 3.454.475,0( Trapani 61.155,20
Frosinone 45 3.289.372,00 11.623.902,00 | 27,67% | 2.324.780,40 | 51.456,68 | Andria BAT 54.979,72
Carrarese 45 1.349.641,0C Spezia 45.399,95
Portogruaro 42 1.863.681,00 Portogruaro 44.373,36
Pergocrema 40 - Latina 44.110,89
Andria BAT 39 2.144.209,0(4 Prato 43.764,97
— 6.594.363,00 | 15,70% | 2.198.121,00 | 58.514,72

FeralpiSalo 38 2.918.380,0C Barletta 34.723,60
Prato 35 1.531.774,00 Carrarese 29.992,02
Triestina 35 - Siracusa -
Laina 35 1.543.881,0C Pergocrema -

- 3.563.784,00 8,48% | 1.781.892,00 | 53.616,43 —
Piacenza 34 - Triestina -
Bassano 32 2.019.903,00 Piacenza -
SIEE;SUSJ;EQEASO N TOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE Cg§1[?|||ADEF ORDINA’\SEN—I_;?) COSTIPER
(GIRONE | PUNT(
Spezia 62 9.477.021,00 Frosinone 260.996,29
Trapani 60 3.528.754,00 Cremonese 181.202,69
Siracusa 58 - 26.576.789,00 | 41,90% | 6.644.197,25 | 119.940,21| Spezia 152.855,18
V.Lanciano 54 4.692.082,00 Bassano 111.735,06
Cremonese 49 8.878.932,00 Barletta 90967,35
Barletta 48 4.366.433,00 V.Lanciano 86.890,41]
Sudtirol A.A. | 46 3.389.895,00 FeralpiSalo 76.882,16
Frosinone 45 11.744.833,0¢ 23.501.016,00 | 37,05% | 4.700.203,20 | 103.727,89| Sudtirol A.A. 73.693,37
Carrarese 45 1.418.885,00 Andria BAT 73.160,79
Portogruaro 42 2.580.970,0G Portogruaro 61.451,67
Pergocrema | 40 - Trapani 58.812,57,
Andria BAT 39 2.853.271,00 Latina 58.555,03

- 7.719.479,00 | 12,17% | 2.573.159,67 | 68.535,14

FeralpiSalo 38 2.921.522,00 Prato 55.562,46
Prato 35 1.944686,00 Carrarese 31.530,78,
Triestina 35 - Siracusa -
Latina 35 2.049.426,00 Pergocrema -

- 5.624.948,00 8,87% | 2.812.474,00 | 85.145,05 —
Piacenza 34 - Triestina -
Bassano 32 3.575.522,00 Piacenza -

Fonte: elabor. propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Prima Dvisione, stag. 2011/2012, Girone A, B

Stagione 2012/2013

Girone A

Il Trapani corona il suo inseguimento alla Serie B dopo un lungo testa a testa con il piu
guotato Lecce di Savino Tesoro, retrocesso d’'ufficio nella stagione precedente in seguito allo
scandalo “calcio scommesse”. Oltre alla compagingliese accedono ai play off &pi,
Sudtirol e Virtus Entella.
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La classifica sportiva rispecchia sostanzialmente i valori economici evidenziati a livello di

bilancio, con i primi nove club che presentano un volume d’affari decisamente superiore agli

ultimi otto. (ci riferiamo ai dati redi).

L’analisi dellordinamento costi e ricavi per punto offre importanti spunti sia in zona

promozione, che in zona salvezza. Particolare appare la situazione di Lecce e Trapani. Le due

societa presentano un livello di ricavi decisamente superiordtoispenolte societa della

categoria. Questo importante vantaggio economico viene sfruttato in maniera completamente

differente:

¥ il Trapani attraverso un’attenta politica di controllo dei costi riesce a realizzare un
modesto avanzo operativo, centrando iektivo sportivo sfuggito sul filo di lana nella
stagione precedente;

¥ il Lecce nonostante un monriggaggi decisamente elevato per la categoria, non riesce a
raggiungere l'obbiettivo sportivo prefissato. La stagione si chiude dunque con doppio
risultato regativo, sia a livello sportivo, che soprattutto a livello economico.

Limiti nella gestione operativa si registrano anche in posizioni di bassa classifica, come nel

caso del Treviso. La societa veneta presenta un livello di ricavi assolutamente inageguato

la categoria, non consentendogli di combattere ad armi pari con i relativi competitor. Durante

la stagione le difficolta finanziarie del club si fanno sempre pit concrete, influendo in modo

pesante sui risultati sportivi. L'ultimo posto in classifieanbra solo I'atipasto di quanto

accadra da & poco, con I'esclusione dai campionati professionistici.

Girone B

Il campionato vede la vittoria dell’Avellino con Perugia, Latina, Nocerina e Pisa che si
devono accontentare dei plajf.

| dati relativial Girone B esprimono un quadro estremamente preoccupante sulla situazione
economica di tante societa di Lega Pro. Le maggiori perdite operative si regisiEno
prime due sezionma sono tuttavia fortemente diffuse in tutta la competizione.

| motivi di questo dissesto sono molteplici e possono essere individuati nel seguente elenco:
¥ diminuzione dei ricavi, in particolare ricavi da sponsor e commerciali;

¥ incapacita di programmare metodi di sviluppo sostenibile.

Evidenziamo ora due casi eclatanti di spaetendenza quelli Benevento e Perugia. Entrambe

le societa presentano un livello di costi decisamente superiori ai ricavi realizzati, ma mentre il
Perugia riesce a lottare fino alla fine per la vittoria del campionato, il Benevento non va oltre
un deludate 6° posto, staccatissimo dalla vetta.
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CLASSIFICA MEDIA
REGULAR SEASON TOTALE RICAV| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONERICAVI PEJz ORDINA'\I/LIE'\,]\I-;%RICAW PH
(GIRONE / PUNT(
Trapani 64 4.758.285,00 Cremonae 176.199,37
Lecce 61 4.345.241,00 Reggiana 113.089,10
Carpi 51 2.964.272,00 18.349.339,00 | 36,80% | 3.669.867,80 | 65.867,09 | Cuneo 81.068,71]
Sudtirol 50 3.746.378,00 Lumezzane 75.893,93
V. Entella 50 2.535.163,00 Pavia 75.563,58
Albinoleffe 47 2.599.874,00 Sudtirol 74.927,56
Cremonese 46 8.105.171,00 Trapani 74.348,20)
16.834.171,00 | 33,77% | 4.208.542,75 | 93.513,41
Lumezzane 43 3.263.439,00 Lecce 71.233,46
FeralpiSalo 43 2.865.687,00 FeralpiSalo 66.643,88
San Marino 43 - Portoguaro 64.789,73]
Pavia 40 3.022.543,00 Carpi 58.122,98
7.542.875,00 | 1513% | 2.514.291,67 | 65.408,22
Como 38 2.123.112,00 Como 55.871,37,
Portogruaro 37 2.397.220,00 Albinoleffe 55.316,47,
Cuneo 35 2.837.405,00 V. Entella 50.703,26
Reggiana 29 3.279.584,00 Treviso 50.632,10
— 7.129.631,00 | 14,30% | 2.376.543,67 | 81.596,64 -
Tritium 20 - San Marino -
Treviso 20 1.012.642,00 Tritium -
CLASSIFICA MEDIA
REGULAR SEASON TOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIONE COSTI PER ORDINA’!ﬁRZ;g COSTI PH
(GIRONE / PUNT(
Trapani 64 4.598.23900 Cremonese 181.523,39
Lecce 61 10.012.506,0C Lecce 164.139,44
Carpi 51 3.663.061,00 25.463.531,00 | 40,14% | 5.092.706,20 | 90.321,23 | Reggiana 146.736,90
Sudtirol 50 3.609.828,00 Treviso 116.975,85
V. Entella 50 3.579.897,00 Albinoleffe 115.681,55
Albinoleffe 47 5.437.033,00 Como 80.665,34
Cremonese 46 8.350.076,00 Cuneo 77.179,74
19.757.617,00 | 31,15% | 4.939.404,25 | 109.013,49
Lumezzane 43 2.988.700,00 Portogruaro 76.377,03]
FeralpiSalo 43 2.981.808,00 Pavia 75.709,85
San Mamo 43 - Sudtirol 72.196,56
Pavia 40 3.028.394,00 Trapani 71.847,48
8.919.627,00 | 14,06% | 2.973.209,00 [ 77.584,07 -
Como 38 3.065.283,00 Carpi 71.824,73
Portogruaro 37 2.825.950,00 V. Entella 71.597,94
Cuneo 35 2.701.291,00 Lumezzane 69.504,65|
Reggiana 29 4.255.370,00 FeralpiSalo 69.344,37
— 9.296.178,00 | 14,65% | 3.098.726,00 { 113.630,83 -
Tritium 20 - San Marino -
Treviso 20 2.339.517,00 Tritium -




CLASSIFICA MEDIA s
REGULAR SEASONTOTALE RICAV| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZIC®| RICAVI PER ORDINANFIE\'I\I-I—T%RICAVI PE
(GIRONE | PUNT(
Avellino 60 2.238.059,00 Barletta 53.756,33
Perugia 58 1.423.938,00 Viareggio 52.206,36
- 5.392.535,00 29,77% | 1.797.511,67 31.501,10
Latina 53 1.730.538,00 Sorrento 49.479,17
Nocerina 53 - Carrarese 46.971,86
Pisa 52 728.129,00 Avellino 37.300,98
Benevento 43 1.083.420,00 Gubbio 36.319,90
- 4.403.853,00 24,31% | 1.100.963,25 26.001,47 -
Frosinone 40 1.139.508,00 Latina 32.651,66
Gubbio 40 1.452.796,00 Paganese 30.328,87]
Paganese 39 1.182.826,00 Frosinone 28.487,70
Catanzaro 37 807.366,00 Prato 26.456,48]
- - 4.742.685,00 26,18% | 1.185.671,25 32.703,11
Viareggio 36 1.879.429,00 Benevento 25.195,81
Prato 33 873.064,00 Perugia 24.550,66
Andria BAT | 32 - Catanzaro 21.820,70
Barletta 27 1.451.421,00 Pisa 14.002,48
3.575.851,00 19,74% | 1.191.950,33 50.069,12 -
Sorrento 23 1.138.021,00 Nocerina -
Carrarese 21 986.409,00 Andria BAT -
CLASSIFICA
REGULAR SEASON TOTALE COST| TOTALE SEZIONE % MEDIA SEZION EMED'A COST| ORDINAMENTO COSTI PE
PER PUNTQ PUNTO
(GIRONE |
Avellino 60 3.771.852,00 Benevento 267.433,65
Perugia 58 5.844.243,00 Frosinone 173.320,40
- 12.175.581,00 | 22,10% | 4.058.527,00 70.639,73
Latina 53 2.559.486,00 Barletta 115.593,04
Nocerina 53 - Cararese 104.241,67
Pisa 52 3.853.633,00 Catanzaro 104.235,84
Benevento 43 11.499.647,00 Perugia 100.762,81
- 25.891.227,00 | 47,00% | 6.472.806,75 | 151.247,66
Frosinone 40 6.932.816,00 Sorrento 99.778,43
Gubbio 40 3.605.131,00 Gubbio 90.128,28,
Paganese 39 1.617.664,00 Pisa 74.108,33
Catanzaro 37 3.856.726,00 Avellino 62.864,20
- - 9.411.450,00 17,09% | 2.352.862,50 64.895,42 - -
Viareggio 36 2.153.279,00 Viareggio 59.813,31]
Prato 33 1.783.781,00 Prato 54.053,97|
Andria BAT | 32 - Latina 48.292,19
Barletta 27 3.121.012,00 Paganese 41.478,56
7.604.991,00 13,81% | 2.534.997,00 | 106.537,71 -
Sorrento 23 2.294.904,00 Nocerina -
Carrarese 21 2.189.075,00 Andria BAT -

Fonte: elabor. propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Prima Dvisione, stag. 2012/2013, Gironeone E

INDIVIDUAZIONE CLASSIFICA PONDERATA PERIL RISULTATO ECONOMICO

Come diconsueto concludiamo il nostro approfondimento con la presentazione di una
classifica ponderata per il risultato economico. Per fare questo osserveremo i dati registrati nei

diversi gironi, ripetendo I'analisi per ciascuna stagione oggetto di studio.

Stagione 2010/2011
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CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011 CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011

GIRONE A GIRONE B
PUNTI PUNTI

FEOUL wour | BT classrics meou woir. I ciassrics
Gubbio 65 0,99 -1 Gubbio 64 | Nocerina 72 0,80 -15 Nocerina | 57
Sorrento 58 0,78 -13 Sorrento | 45 | Benevento 61 0,22 -48 Taranto 51
Salernitana 54 - - Reggiana | 41 | At. Roma 57 0,84 -9 At. Roma | 48
Verona 50 0,44 -28 Lumezzane| 41 Taranto 55 0,93 -4 V.Lanciano | 46
Spezia 47 0,32 -32 Pavia 35 | Juve Stabia 55 0,63 -20 Siracusa | 38
Lumezzane 46 0,88 -5 Cremonese| 34 Foggia 45 0,71 -13 Juve Stabia| 35
Reggiana 45 0,91 -4 Sudtirol 33 | Lucchese 44 - - Foggia 32
Como 44 0,67 -14 Paganese | 31 | V.Lanciano 44 1,04 2 Gela 30
Spal 43 0,33 -29 Como 30 Siractsa 44 0,86 -6 Viareggio | 30
Cremonese 42 0,81 8 | Pergocrema 30  Pisa 43 037 | 27 Aé‘g?a 25
Bassano 42 0,39 -25 Verona 22 Barletta 40 0,59 -16 Foligno 24
Pavia 39 0,90 -4 Alessandria, 20 Gela 40 0,75 -10 Barletta 24
Ravenna 35 - - Bassano | 17 AE;]ngia 39 0,63 -14 Pisa 16
Pergocrema 35 0,84 -5 Spezia 15 Cosenza 38 - - Benevento | 13
Monza 32 0,42 -19 Spal 14 Ternana 36 0,26 -27 Ternana 9
Sudtirol 32 1,02 1 Monza 13 Foligno 31 0,79 -7 Lucchese -
Paganese 32 0,97 -1 Salernitana| - Viareggio 31 0,95 -1 Cosenza -
Alessandria 55 0,36 -35 Ravenna | - Cavese 29 - - Cavese -

Tot 0,63 Tot 0,61

Fonte: elaborazione propria, classifiche ponderate Lega Pro Prima Divisione, stagione 201

Girone A

La situazione economica precaria dell'intera categoria, si riflette in maniera evidente sui
risultati ottenuti a livello di moltiplicatore. La maggiparte delle societa opera in costante
perdita operativa, finanziandosi molto spesso a debito o attraverso il continuo apporto di
capitali da parte dei soci.

Scorrendo la classifica ponderata troviamo nelle prime posizioni troviamo Gubbio, Reggiana
e Lumezane. Queste societa sono coloro perdite minori in termini di punti, in virtu di risultati
negativi contenuti rispetto alle societa. In fondo alla graduatoria troviamo tutti quei club che
presentano le perdite operative piu consistenti.

Girone B

| dati riportati nel girone B, confermano sostanzialmente quanto affermato in sede d'analisi
del girone A, introducendo ulteriori elementi meritevdliappprofondimento. Al termine di
guesta stagione assistiamo al fallimento di tre formazioni storiche di quesgara come
Lucchese, Cavese e Cosenza. Proprio quest'ultimo club ha vissuto negli ultimi anni una
situazione paradossale con tre fallimenti nel giro di otto adnijteriore testimonianza di un
assenza totale di cultura manageriale, in molte sogetéive professionistiche.
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La classifica ponderata viene anche in questo caso rivoluzionata dai diversi risultati operativi
realizzati dalle varie societa. In testa alla graduatoria troviamo la Nocerina, che nonostante un
saldo decisamente negativo a lleeleconomico, mantiene la prima posizione grazie
all'elevato punteggio conquistato sul campo. In fondo a questo speciale “raggruppamento”,
troviamo tutti quei club che presentano le perdite operative piu consistenti, come Benevento,
Pisa e Ternana. Questecieta presentano una cronica difficolta a mantenere un sufficiente
equilibrio tra ricavi e costi, basando la loro attivita sui continui apporti di capitale da piarte de
soci. (mecenatismo puro)

Stagione 2011/2012

CLASSIFICA PONDERATA 2011/2012 CLASSIFICA PONDERATA 2011/2012
GIRONEA GIRONE B
PUNTI PUNTI

FeQUL | wour | S| ciassrich REGUL | wou | D | chasorca
Ternana 65 0,30 -46 Carpi 58 Spezia 62 0,32 -42 Trapani 62
Taranto 63 0,48 -33 P. Verelli 54 Trapani 60 1,04 2 V.Lanciano | 56
Carpi 61 0,94 -3 Sorrento | 53 Siracusa 58 - - Cremonese| 49
Sorrento 58 0,91 -5 Lumezzane 42 | V.Lanciano 54 1,03 2 Sudtirol 47
Pro Vercelli 57 0,95 -3 Reggiana | 41 | Cremonese 49 1,00 0 Carrarese | 44
Benevento 56 0,21 -44 Viareggio | 36 Barletta 48 0,39 -29 FeralpiSalo| 38
Pisa 46 0,64 -16 Pavia 31 Sudtirol 46 1,02 1 Portogruaro| 30
Lumezzane 43 0,98 -1 Taranto 30 | Frosinone 45 0,32 -31 Aé]g_rria 29
Reggiana 41 1,01 0 Avellino 30 | Carrarese 45 0,97 -1 Prato 28
Avellino 40 0,76 -10 Pisa 30 | Portogruaro 42 0,72 -12 Latina 27
Foggia 38 - - Tritium 27 | Pergocrema 40 - - Spezia 20
Tritium 37 073 | -10 Como 24 Andna 39 075 | -10 | Barletta | 19
Como 36 0,68 -12 Monza 22 | FeralpiSalo 38 1,00 0 Bassano | 18
Viareggio 36 0,99 0 Foligno 19 Prato 35 0,79 -7 Frosinone | 14

Spal 34 0,39 21 Ternana | 19 | Triestina 35 - - Siracusa -

Pavia 33 0,94 2 Spal 13 Latina 35 0,77 -8 Pergocrema -

Monza 33 0,66 -11 Benevento | 12 Piacenza 34 - - Triestina -

Foligno 22 0,88 -3 Foggia - Bassano 32 0,67 -14 Piacenza | -

Tot 0,64 Tot

Fonte: elaborazione propria, classificheconderate Lega Pro Prima Divisione, stagione 2011/
Girone A
Il quadro generale di questo girone rimane sostanzialmente immutato rispetto alla stagione
precedente. Molte societa presentano infatti una situazione economica, molto precaria ben
testimoniata dalle continygerdite operative realizzate. Alcuni club rischiano seriamente di
essere schiacciati da livello di costi divenuto ormai insostenibile.
Se osserviamo attentamente la classifica ponderata troviamo nelle prime posizioni squadre
come Carpi, Pro Vercelli, S@nto, Lumezzane e Reggiana, vale a dire coloro che registrano
le minori perdite a livello economico.
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Un altro aspetto meritevole dpprofondimento é rappresentato dal caso Ternana. Se da un
lato la societa umbra puo ritenersi soddisfatta per la vittliampionato, d'altro canto si
deve preoccupare per I'ennesimo risultato economico negativo. (il terzultimo posto nella
classifica ponderata evidenzia al meglio quest’aspetto).

Girone B

Salvo alcuni casi particolari, la situazione del girone B appastarsdalmente migliore
rispetto alla stagione precedente. Nelle prime posizioni della classifica ponderato troviamo
una serie di societa che presentano un saldo positivo a livello economico. | casi di Trapani e
V. Lanciano in particolare, dimostrano chela@ in Lega Pro & possibile conciliare obbiettivi
economici con importanti risultati sportivi.

Molte societa preferiscono in ogni caso basare il proprio sviluppo sui continui apporti di
risorse da parte dei soci, come nel caso dello Spezia. Per laasiguee vale lo stesso
discorso effettuato in precedenza per la Ternana, grande successo sportivo, ma ennesima
perdita di bilancio da ripianare.

Stagione 2012/2013

CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013 CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013
GIRONE A GIRONE B
PUNTI PUNTI
FEQUL | o | D | chrsorica REouL | wour. | DI, | chasorica
Trapani 64 1,03 2 Trapani 66 | Avellino 60 0,67 -20 Latina 48
Lecce 61 0,47 -32 Sudtirol 57 Perugia 58 0,65 -20 Gubbio | 43
Carpi 51 0,82 -9 Lumezzane 47 Latina 53 0,90 -5 Avellino 40
Sudtirol 50 1,13 7 Cremonese| 45 | Nocerina 53 - - Pisa 38
V. Entella 50 0,73 -13 Carpi 42 Pisa 52 0,73 -14 Perugia | 38
Albinoleffe 47 0,51 -23 FeralpiSalo | 41 | Benevento 43 0,20 -34 Paganese| 35
Cremonese 46 0,97 -1 Pavia 40 | Frosinone 40 0,41 -23 Viareggio | 34
Lumezzane 43 1,09 4 Cuneo 37 Gubbio 40 1,06 3 Catanzaro| 28
FeralpiSalo 43 0,96 2 V. Entella | 37 | Paganese 39 0,89 -4 Prato 26
San Marino 43 - - Portogruaro, 31 | Catanzaro 37 0,75 -9 Sorrento | 19
Pavia 40 1,00 0 Lecce 29 | Viareggio 36 0,94 2 Frosinone | 17
Como 38 0,72 -11 Como 27 Prato 33 0,79 -7 Carrarese| 16
Portogruaro 37 0,85 -6 Albinoleffe | 24 Aéf_rria 32 - - Barletta | 16
Cuneo 35 1,05 2 Reggiana | 23 Barletta 27 0,58 -11 Benevento| 9
Reggiana 29 0,79 -6 Treviso 9 Sorrento 23 0,83 -4 Nocerina | -
Tritium 20 - - San Marino| - Carrarese 21 0,78 -5 Andria B. -
Treviso 20 0,43 -11 Tritium -
Tot 0,80 Tot 0,61

Fonte: elaborazione propria, classifiche ponderate Lega Pro Prima Divisione, stagione 201



Girone A

L'ultima stagione oggetto di studio invia qualche segnale positivo in meritsialEzione
economica di alcuni club, almeno per quanto riguarda questo girone.

Nelle prime posizioni della classifica pondera troviamo alcune societa che presentano
significativi risultati positivi dal punto di vista operativo. Singolare € il confrorgdet prime

due classificate Trapani e Lecce. La blasonata squadra “pugliese” nonostante una rosa
decisamente superiore sulla carta, non riesce ad avere la meglio sulla piccola squadra siciliana
che trionfa meritatamente in un campionato non privo di ailgcena. Il merito di questo

club e quello di aver puntato su tanti giovani talento affiancati da giocatori di esperienza.
Questa politica ha permesso alla societa di attuare un notevole controllo dei costi,
assicurandosi in ogni caso atleti di valoreghosi di mettersi in mostra nel panorama
professionistico italiano.

Girone B

La situazione del girone B appare piuttosto preoccupante dal punto di vista economico. A una
crisi generalizzata a livello di ricavi, (vedi paragrafo precedente) si aggiutagyenarcata
mediocrita a livello amministrativo. Mai come in questa stagione & possibile individuare una
netta differenza economica e sportiva tra i due gironi. Questaensralizzata € ben visibile

nella classifica ponderata, che salvo qualche cad@adare (vedi Benevento, Frosinone e
Gubbio), registra minori variazioni in termini di posizionamento.

4.1.4.LEGA PRO SECONDA DIVISIONE

ANALISI  DELL'EQUILI BRIO ECONOMICO, PATRMONIALE E FINANZIARIO
SOCIETARIO

In questa fase andremad analizzare I'equiltio economico, patrimoniale e finanziario
dell'ultima categoria del professionismo calcistico italiano. Nel fare questo ci focalizzeremo
sul confronto delle diverse posizioni individuate nei vari gironi, evidenziando eventuali
analogie o differenze rispettlle leghe maggiori.

Riguardo alle equilibrio economico e finanziario, si evidenzia una situazione sostanzialmente
simile a quella della Prima Divisione, con pochissime societa in grado di creare valore
nellarco del triennio oggetto di studio. Tra questcaso piu eclatante € quello del
Castiglione. 1l piccolo club lombardo ha ottenuto una storica promozione in Lega Pro al
termine della stagione 2011/2012, dopo oltre trent’anni di dilettantismo.

Il volume d’affari complessivamente prodotto dal cluldiécirca 1,3 milioni di euro, poco
inferiore rispetto alla media dell'intera competizione. Le principali voci di ricavo realizzate si
riferiscono a importanti contratti di sponsorizzazione, su cui spicca I'accordo con l'azienda
alimentare Sterilgarda, terproduttore italiano di latte dopo Parmalat e Granarolo.
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Il club si dimostra molto abile nel gestire le poche risorse a disposizione, dimostrando una

certa preparazione sul piano amministrativo. Questa serie di aspetti consente al Castiglione di

concludee la stagione con un’utildi quasi 67 mila euro, conquistando allo stesso tempo un

onesto 8° posto sul piano sportito.

L’esempio appena presentato pud essere considerato a tutti gli effetti come I'eccezione che

conferma la regola. La realta narra infditun costante squilibrio economico, per gran parte

delle societa impegnate nella competizione. Tra i casi piu eclatanti in tal senso citiamo

Alessandria e Monza.

La storica societa piemontese retrocede d'ufficio in Seconda Divisione al termine della

stagione 2010/2011, a seguito dello scandalo cacmmmesse che la vede direttamente

coinvolta. Il contraccolpo sul piano economico € decisamente pesante ed e ben visibile dai

bilanci successivi.

Il volume d’affari complessivamente prodotto dal club oscial,9 milioni della stagione

2011/2012 ai 1,17 milioni della stagione successiva. Questo improwviso calo dei ricavi e

dovuto essenzialmente a due aspetti:

¥ i minori ricavi dalla cessione temporanea degli atleti;

¥ il brusco calo delle plusvalenze da cessidei dirittialle prestazioni di calciatori.

La non esaltante situazione dei ricavi € aggravata da un elevatissimo livello di costi che

contribuisce a generare gran parte della perdita economica di fine esercizio. Le spese per

ingaggi e per servizi appmo totalmente fuori controllo, specialmente se paragonate a buona

parte delle societa partecipanti alla competizione.

Discorso simile vale per il Monza. Il clubmbardoha vissuto negli ultimi anni diverse

vicissitudini societarie, che hanno inciso enemente sui risultati gptivi ottenuti dalla

squadrall volume d’affari complessivamente prodotto dalla societa nella stagione 2012/2013

e di circa 1 milione di euro, valore decisamente inferiore agli oltre 2,8 milioni dell’'annata

precedente, quando lgusadra militava in Prima Divisione. Il brusco calo dei ricavi & dovuto

a vari aspetti:

¥ diminuzione dei ricavi déicketing a testimonianza di una disaffezione dei tifosi verso la
squadra e verso le discutibili decisioni della societa;

¥ drastico calo dei cavi da diritti tv, causato dalla retrocessione del club in Seconda
Divisione;

¥, calo ki proventi da sponsorizzazione.

Ad un drastico calo del valore della produzione, non corrisponde tuttavia una adeguata

riduzione dei costi sostenuti, tra i piu alti dieliera categoria. L'insieme di queste elementi

comporta un’'importante perdita economica a livello di EBITDA, ulteriormente pedgagio

dalle successive gestioni.

Un’altra questione di primaria importanza € legata all'elevato livello di sottocapitalizzazione

delle societa professionistiche italiane. Per quanto riguarda la Lega Pro Seconda Divisione &

*2Nel 2010 muta il nome in Football Club Sterilgarda Castiglione
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possibile evidenziare diverse analogie con la Prima Divisione. Descriviamo in breve le

diverse situazioni:

¥ vi sono alcune societa che presentano un rappdiPN decisamente equilibrato
solamente a seguito dei continui apporti di risorse da parte dei soci. Esempi tipici in tal
senso sono Bassano e Catanzaro;

¥ la larga maggioranza dei club presenta un quadro di evidente sottocapitalizzazione,
caratterizzato talvadt dalla presenza di patrimoni netti negativi. In questa lega si
registrano decisamente piu situazioni di questo tipo rispetto alla Prima Divisione;

¥ pochissime societa presentano un rapporto accettabN&T#RN in virtu di una corretta
gestione economica finanziaria delle risorse a disposizione. Tale situazione si verifica
in particolar modo in piccoli club, dalle limitate risorse a disposizione. (esempi possono
essere Poggibonsi, Castiglione e Gavoryano

Ultimo aspetto meritevole d’approfondimento inegta prima fase € legato all’equilibrio

finanziario. In merito a questo aspetto, prosegue la serie di analogie con la situazione

evidenziata in Lega Pro Prima Divisione. Vi sono infatti alcune societd che operano

correttamente mantenendo un sostanzialalibgo tra breve periodo e lungo periodo, altre

invece che non si curano di questo aspetto, con inevitabili difficoltaanelffonte agli

impegni presi.

La non attenzione in merito a questi aspetti ha portato al fallimento di numerosi club negli

ultimi anni, specialmente nelle categorie meno abbienti del professionismo calcistico italiano

(Lega Pro su tutte).

REALIZZAZIONE CLASSIFICHE SULLE PRINCIPAI GRANDEZZE ECONOMECHE

Presentiamo ora una serie di classifiche sulle principali grandezze econa®icGento
Economico Riclassificato. Tale approfondimento ci consentira di comprendere meglio la
situazione economica di diverse societa di Seconda Divisione.

Per quanto riguarda i ricavi si evidenzia un certo bilanciamento tra le diverse societa
impegnatenella competizione. A parita di altre condizioni questo segnale va interpretato
come un aspetto positivo, traducibile in un maggiore equilibrio competitivo.

La realta e tuttavia ben diversa, dominata da un mecenatismo sportivo, che sposta in maniera
evidente gli equilibri verso l'una o l'altra squadra, costringendo anche le societa piu piccole a
compiere enormi sacrifici economici che molte volte non sono in grado di sostenere.

Questo aspetto e ben evidente a livello di costi decisamente elevati pesluholth merito a

tale aspetto evidenziamo due squadre dalla differente storiavapdifilessandria e il
BassanoEntrambe le societa presentano rilevanti spese per salari e stipendi, talmente elevate
da coprire integralmente lintero ammontare di ricagalizzato. Le pesanti perdite
economiche sono molto spesso coperte da continui apporti di capitale da parte dei soci. La
squadra veneta in particolare & di proprieta di Renzo Ropdsndatore e attuale presidente

*® Secondo Forbes & il 10° uomo pili ricco d'ltalia, conatirinponio di circa 3 miliardi di dollari.
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della Diesel, multinazionale dell’abligmento italiana con sede a Breganze nei pressi di
Vicenza. Nelle diverse stagioni di militanza nel professionismo, nonostante risultati sportivi
altalenanti, Rosso non ha mai fatto mancare il suo supporto economico al club, investendo
notevoli risorse si nel rafforzamento della prima squadra, che soprattutto nel potenziamento
del settore giovanile. In merito a questo ultimo aspetto la societa ha avviato un progetto
formativo ad ampio raggio, volto a valorizzare l'atleta sotto il profilo tecnico e umano.

Dal punto di vista del’EBIT assistiamo a un’ulteriore peggioramento dei risultati precedenti.
La causa principale di queste variazioni é rappresentata dalle quote di ammorgamenti
accantonamenti imputate &$ercizio, in ogni caso meno consistenti figp@i campionati
maggiori.

Analogamente a quanto effettuato in sede d’analisi della Prima Divisione presentiamo una
tabella di sintesi dei diversi risultati economici realizzati nelle varie stagioni. Va in ogni caso
sottolineatoche visto il minor volumed'affari generato dalla competizione, alcuni di questi
dati forniscono un quadro ancor piu negativo rispetto alle leghe maggiori.

N. squadre di cui si dispongono i
dati

N. squadre in

Utile

N. squadre in
perdita

N. squadre con perdita >

1.000.000

Stagime 2010/2011

43

3

40

5

Stagione 2011/2012

35

4

31

3

Stagione 2012/2013

28

3

25

5

DETERMINAZIONE E ORODNAMENTO RICAVI/COSTI PER PUNTO

L'approfondimento della Lega Pro Seconda Divisione prosegue ora attraverso la
determinazione dei ricavi realizzati eictosti sostenuti per ottenere un punto in classifica.
Anche in questo caso, vista la particolare conformazione della competizione, risulta
opportuno suddividere [l'analisi stagionale nei diversi gironi, evidenziando eventuali
differenze o elementi in coma.

Stagione 2010/2011

Girone A

Il campionato viene vinto dalla Tritium, con FeralpiSalo, Pro Vercelli, Pro Patria e Renate che
accedono ai playoff.

Il confronto tra ricavi e costi operativi ci permette di effettuare alcune considerazioni in
merito allequilibrio economico della lega. La composizione dei ricavi risulta piuttosto
lineare, senza un’eccessiva differenza di introiti ottenuti tra le prime e le ultime classificate.

La situazione appare sicuramente piu interessante dal punto di vista ddbwesk ultime

guattro societa spendono decisamente meno rispetto a coloro che le precedono in graduatoria.
Le maggiori perdite operative si registrano proprio nella fascia centrale della classifica.
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L’'ordinamento costi/ricavi per punto ribalta in alcwasi i risultati emersi dalla classifica
sportiva. Particolare € il caso della Tritium. La societa lombarda vince con merito il
campionato, nonostante un livello di ricavi e costi decisamente inferiore rispetto alla diretta
concorrenza, che la peaddirttura ultima in entrambi gli ordinamenti. Di tutt’altra fattura e

il risultato del Casale. Nonostante un livello di costi decisamente superiore rispetto a molte
societa della lega, la storica squadra piemontese chiude la stagione con un modesto 10° posto,

staccatissimo dalla zona playf.

Girone B

Il Carpi dopo un rocambolesco ripescaggio in Seconda Divisione vince con merito |l
campionato, cancellando sul campo la delusione dellanno precedente. Accedoneoéi play
Carrarese, Prato, L’'Aquila e San Marin

In questo girone sembrano ristabilirsi i rapporti di forza economici, con le prime 4°
classificate che presentano un livello di ricavi medi decisamente superiore alla concorrenza.
Le maggiori perdite operative si registrano in paradossalmente in Hassdica, con le

ultime quattro societa che spendono (in media) di piu rispetto alle dirette avversarie nella lotta
per non retrocedere.

| costi e ricavi per punto fanno emergere alcune situazioni particolari, come quelle di
Villacidrese e Celano Marsicda piccola squadra sarda dopo una sofferta salvezza nella
prima stagione, si iscrive con notevoli difficoltd alla competizione, terminando
malinconicamente all'ultimo posto. Fatali saranno i 13 punti di penalizzazione inflitti
nellarco del campionato, peontinue inadempienze nei confronti dei propri tesserati. Altro
caso e quello del Celano Marsica che sfruttando alcune penalizzazioni e problemi economici
di altre societa, riesce a raggiungere I'ennesima salvezza. Va comunque dato merito alla
societa diaver valorizzato molti giovani giocatori, raggiungendo allo stesso tempo un
sostanziale equilibrio a livello economico.

Girone C

Il campionato vede la netta vittoria del Latina che domina il campionato dalla prima all’'ultima
giornata. Accedono ai plegff Trapani, Milazzo, Avellino, e Neapolis. La stagione
2010/2011 e l'ultima con la formula dei tre gironi. L'esito sportivo del campionato risente
molto dei problemi economici e finanziari che hanno coinvolto moltissime societa durante la
stagione. Molted penalizzazioni inflitte, prevalentemente concentrate nella parte bassa della
classifica.

Mai come in questa occasione il confronto tra ricavi e costi operativi pud portare a
considerazioni fuorvianti. Il caso piu eclatante € quello del Pomezia. Lasstedétle alla
prima assoluta tra i professionisti disputa un campionato di tutto rispetto, rimanendo a lungo
in corsa per la zona plaff. Durante la stagione pero, la FIGC apre un’inchiesta su presunte
irregolarita e documentazione falsa per l'iscrigoal campionato. Nel maggio 2011 la
sentenza diviene ufficiale, retrocessione d’ufficio all’'ultimo posto. Nelle successive settimane
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la crisi societaria si fara sempre piu grave, con la conseguente esclusione dalla Serie D per

motivi economicefinanziari.

Concludiamo la nostra analisi facendo un commento sui diversi ordinamenti per punto. |
migliori rapporti ricavi per punto sono ottenuti dalle societa di centro classifica (Vigor
Lamezia, Melfi e Campobasso su tutti), che oltretutto, registrano le mindiiepa livello
operativo. Molti club presentano notevoli difficolta a creare ricavi adeguati in modo
continuativo. La competizione e in generale tutta la lega dimostra una totale inadeguatezza,
sia dal punto di vista gestionale, sia della promozionerdelgtto sportivo. (inesistente sia il
marketing, che il merchandising)

AJ

MEDIA
CLASSIFICA REGULA TOTALE o MEDIA IL ORDINAMENTO RICAVI PE
SEASOKGIRONE A) FTOTALE RICAY! SEZIONE % SEZIONE R'SSIL"T:’E PUNTO
Tritium 59 754.637,00 Mezzocorona 57.089,91
FeralpiSalo 57 2.047.745,00 Montichiari 51.823,98!
Pro Vercelli 52 1.813.098,00 6.486.663,00 | 34,75% | 1.297.82,60 | 24.074,28 | Sambonifacese 43.628,76
Pro Patria 52 825.926,00 Virtus Entella 41.845,77|
Renate 50 1.045.257,0C Sacilese 37.273,70
Savona 49 - FeralpiSalo 35.925,35
Lecco 47 1.142.666,00 Pro Vercelli 34.867,27
— 3.867.290,00 | 20,72% | 1.289.096,67 | 30.255,43
Montichiari 41 2.124.783,00 Canavese 27.405,42
Rod.Saiano 41 599.841,00 Valenzana 25.060,33
Casale 37 838.727,00 Lecco 24.312,04
Canavese 36 986.595,00 Casale 22.668,30
- 4.135.01,00 | 22,15% | 1.033.922,75 | 29.690,70
Sambonifacese | 34 1.483.378,0C Renate 20.905,14
Valenzana 33 826.991,00 Sanremese 20.804,52]
Virtus Entella 31 1.297.219,00 Pro Patria 15.883,19
Sacilese 27 1.006.390,00C Rod.Saiano 14.630,27
4.178.399,00 | 22,38% | 1.044599,75 | 39.253,48 —
Sanremese 27 561.722,00 Tritium 12.790,46
Mezzocorona 23 1.313.068,00 Savona -
MEDIA
CLASSIFICA REGULAR 1 TOTALE o MEDIA ORDINAMENTO COSTI PE
SEASOKGIRONE A) | TOTALECOSTE - op710nE % SEZDNE CFC)’IS;;'TE’EF PUNTO
Tritium 59 1.016.961,00 Casale 91.756,57,
FeralpiSalo 57 2.009.043,00 Mezzocorona 64.676,96
Pro Vercelli 52 1.940.246,00 9.087.744,00 | 32,50% | 1.817.548,80 | 34.004,18 | Sanremese 55.774,52
Pro Patia 52 2.865.722,00 Pro Patria 55.110,04
Renate 50 1.255.772,00 Montichiari 54.624,83!
Savona 49 - Virtus Entella 53.311,19
Lecco 47 2.252.023,00 Canavese 51.003,42
— 5.533.001,00 | 19,79% | 1.844.333,67 | 42.646,41
Montichiari 41 2.239.618,00 Lecco 47.915,38!
Rod.Saiano 41 1.041.360,0C Sambonifacese 44.135,18
Casale 37 3.394.993,00 Sacilese 39.846,44
Canavese 36 1.836.123,00 Pro Vercelli 37.312,42
- 7.618.998,00 | 27,25% | 1.904.749,50 | 53.445,65 —
Sambonifacese | 34 1.500.596,00 FeralpiSalo 35.246,37,
Valenzana 33 887.286,00 Valenzana 26.887,45
Virtus Entella 31 1.652.647,0C Rod.Saiano 25.399,02
Sacilese 27 1.075.854,00 Renate 25.115,44]
5.721.983,00 | 20,46% | 1.430.495,75 | 53.402,28 —
Sanremese 27 1.505.912,00 Tritium 17.236,63
Mezzocorona 23 1.487.570,00 Savona -




A

MEDIA
CLASSIFICA REGULA TOTALE o MEDIA JZ ORDINAMENTO RICAVI PE
SEASONGIRONE B) froTALE RicAY! SEZIONE % SEZIONE R'F?SNV'T:’E PUNTO
Carpi 65 2.238.059,0C Villacidrese 65.760,60
Carrarese 63 1.730.538,00C Giulianova 64.807,90
6.120.664,00 | 33,79% | 1.530.166,00 [ 26.455,07 -
Prato 49 728.129,00 Celano Marsica 58.056,84
L'Aquila 49 1.423.938,00 Fano 47.417,54]
San Marino a7 - Poggibonsi 36.319,90
Chieti 46 1.083.4D,00 Carpi 34.431,68
- 3.675.724,00 | 20,29% | 1.225.241,33 | 29.221,80 -
Giacomense 41 1.139.508,00C Bellaria 33.795,03
Poggibonsi 40 1.452.796,00 Crociati Noceto 31.180,86
Bellaria 35 1.182.826,00 L'Aquila 29.059,96
Gavorrano 31 807.366,00 Giacanense 27.792,88]
— 4.742.685,00 | 26,18% | 1.185.671,25 | 38.956,96
Giulianova 29 1.879.429,00 Carrarese 27.468,86]
Crociati Noceto | 28 873.064,00 Gavorrano 26.044,06
Celano Marsica | 25 1.451.421,0G Chieti 23.552,61
Sangiovannese | 24 - Prato 14.859,78]
3.575.851,00 | 19,74% | 1.191.950,33 | 57.078,33 -
Fano 24 1.138.021,00 San Marino -
Villacidrese 15 986.409,00 Sangiovannese -
MEDIA
CLASSIFICA REGULA 1l  TOTALE o MEDIA ORDINAMENTO COSTI PER
SEASOKGIRONE B) RTOTALE cosTi SEZIONE % SEZIONE CF?S;'TE’EF PUNTO
Carpi 65 2.288.155,00 Villacidrese 98.896,87|
Carrarese 63 1.818.312,0C Giulianova 81.761,00
6.884.030,00 | 33,63% | 1.721.007,50 [ 30.187,36
Prato 49 1.345.766,00 Fano 68.043,88
L'Aquila 49 1.431.797,0C Celano Marsica 57.037,28
San Marino a7 - Crociati Noceto 36.842,46
Chieti 46 1.069.525,00 Poggibonsi 36.440,78
- 3.647.841,00 | 17,82% | 1.215.947,00 | 29.00837 -
Giacomense 41 1.120.685,00 Carpi 35.202,38
Poggibonsi 40 1.457.631,0C Bellaria 30.800,77,
Bellaria 35 1.078.027,0C Gavorrano 29.527,10
Gavorrano 31 915.340,00 L'Aquila 29.220,35
— 5.396.025,00 | 26,36% | 1.349.006,25 | 44.732,83
Giulianova 29 2.371.069,00 Carrarese 28.862,10
Crociati Noceto | 28 1.031.589,0C Prato 27.464,61
Celano Marsica | 25 1.425.932,0C Giacomense 27.33378
Sangiovannese | 24 - Chieti 23.250,54;
4.542.438,00 | 22,19% | 1.514.146,00 | 74.659,34 -
Fano 24 1.633.053,00 San Marino -
Villacidrese 15 1.483.453,0C Sangiovannese -
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CLASSIFICA MEDIA
REGULAR SEASON| TOTALE RICAYI  JOTALE % | MEDIA SEZIONERICAVI PER O RDIPAMENTO RICAVI PER
SEZIONE PUNTO

(GIRONE ¢ PUNT(

Latina 67 1.246.310,00 Pomezia (*) 51.098,93

Trapani 58 1.382.737,00 Vigor Lamezia 42.923,42

- 4.889.010,00 | 32,30% | 1.222.252,50 | 21.181,81 [—

Milazzo 54 1.017.449,00 Vibonese 42.236,72

Avellino 53 1.242.514,00 Melfi 39.39025

Neapolis 52 793.464,00 Campobasso 33.174,63

Aversa Norm. | 48 1.156.028,00 Fondi 27.115,07
3.367.541,00 | 22,25% | 1.122.513,67 26.244,36

Matera 36 - Aversa Norm. 24.083,92]

Melfi 36 1.418.049,00 Trapani 23.840,29

Isola Liri 31 681.871,00 Avellino 23.443,66

Vigor Lamezia | 31 1.330.626,00 Isola Liri 21.995,84;
3.821.188,00 25,24% 955.297,00 31.302,24 -

Campobasso | 30 995.239,00 Milazzo 18.841,65

Fondi 30 813.452,00 Latina 18.601,64;

Brindisi 24 - Neapolis 15.258,92

Vibonese 18 760.261,00 Matera -
3.059.713,00 | 20,21% | 1.529.856,50 | 46.667,83 —

Catanzaro 11 - Brindisi -

Pomezia (*) 45 2.299.452,00 Catanzaro -

CLASSIFICA MEDIA

TOTALE o ORDINAMENTO COISPER

REGULAR SEASON| TOTALE COSTI o o % MEDIA SEZIONE COSTI PER PUNTO

(GIRONE ¢ PUNT(

Latina 67 1.703.418,00 Pomezia (*) 62.895,40

Trapani 58 1.334.524,00 Vibonese 52.725,89

- 6.463.523,00 | 35,66% | 1.615.880,75 [ 28.171,51 -

Milazzo 54 1.089.692,00 Melfi 45.700,00;

Avellino 53 2.335.889,00 Avellino 44.073,38

Neapolis 52 873.386,00 Vigor Lamezia 42.634,03

Aversa Norm. | 48 962.187,00 Isola Liri 40.195,68!
3.480.773,00 | 19,20% | 1.160.257,67 27.513,82

Matera 36 - Campobasso 32.510,97,

Melfi 36 1.645.200,00 Fondi 28.615,60

Isola Liri 31 1.246.066,00 Latina 25.424,15

Vigor Lamezia | 31 1.321.655,00 Trapani 23.009,03
4.401.518,00 | 24,28% | 1.100.379,50 | 35.989,07 -

Campobasso | 30 975.329,00 Milazzo 20.179,48

Fondi 30 858.468,00 Aversa Norm. 20.045,56

Brindisi 24 - Neaplis 16.795,88

Vibonese 18 949.066,00 Matera -
3.779.359,00 | 20,85% | 1.889.679,50 | 57.810,64 —

Catanzaro 11 - Brindisi -

Pomezia (*) 45 2.830.293,00 Catanzaro -

Fonte: elaborazione propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Seconda Divis

stag. 2010/2011, Girone A, Girone B, Girone C

Stagione 2011/2012

Girone A

Il campionato si decide sul filo di lana con la vittoria del-pemmosso Treviso di Diego
Zanin. La competizione in esame verra ricordata come una delle piu combattute della storia
della Lega Pro, con le prime 7 squadre raccolte in soli 7 punti. Anche in questa stagione le
penalizzazioni inflitte dalla disciplinare della FIGC, influiranno in mamipesante sul
risultato finale. Caso emblematico € quello della Pro Patria penalizzata di 11 punti, in seguito
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a mancati pagamenti riferiti alla precedente proprieta. (senza questo handicap avrebbe vinto il
campionato)

Partiamo anche in questo caso dalficmto tra ricavi e costi. Le maggiori perdite operative si
realizzanonelle ultime due sezionicon le secieta di medio bassa classifiche spendono
decisamente di piu rispetto agli altri competitor. | casi piu eclatanti in tal senso sono quelli di
Alessandria e Lecco. Entrambe le societa presentano un livello di costi estremamente elevato
per la categoria, ma nonostante questo non ottengono i risultati sperati. Va male in particolare
alla societa lombarda che dopo diverse stagioni tra i professiogeistice&de in Serie D.

Girone B

La stagione si chiude con la meritata vittoria del Perugia, al ritorno dai professionisti dopo la
triste fine dell’'era Gaucci. Seguono nell’ordine Catanzaro, Vigor Lamezia, Chieti e Paganese.
In questa stagione si evidenZsalvo alcuni casi particolari), una netta differenza economica

tra i due gironi, particolarmente marcata nelle zone di medio bassa classifica. In generale si
nota un maggior equilibrio economico rispetto alle stagioni precedenti, con perdite d’esercizio
contenute per buona parte dei club impegnati nella competizione.

| successi ottenuti da Perugia e Catanzaro sembrano ristabilire una certa correlazione tra forza
economica e risultato sportivo. Entrambe le societa presentano infatti un livello di ricavi e
costi decisamente superiore rispetto alla concorrenza.

MEDIA

gIIEI:z(S)IIE[;cI:QORNEEG:)L/ |%OTALE RICAYTOTALE SEZIOINE % S’\g;)OIﬁIE RIF():SRI/-:—(PE R ORDINANFI,%,\'I\I—I_—I_%RICAVI PEJ?
Treviso 67 870.359,00 Montichiari 58.029,31]
San Marino 66 - Sambonifacese 52.787,88
Cuneo 65 2.307.783,00 6.814.362,00 | 24,17%| 1.703.590,50 | 26.917,62 | Valenzana 48.620,04
Casale 62 1.643.160,00 Mantova 39.357,73
Virtus Entella 61 1.993.060,00 Alessandria 39.247,29
Rimini 61 1.507.734,00 Cuneo 35.504,35
Pro Patria 60 2.097.187,00 Pro Patria 34.953,12
Poggibonsi 54 1.815.876,00 7.848.247,00 | 27,84% | 1.569.649,40 | 27.947,34 | Poggibonsi 33.627,33
Santarcangelo 54 1.062.845,00 Lecco 33.533,43
Borgo a Bugg. 51 1.364.605,00 Giacomense 33.417,3
Alessandria 49 1.923.117,00 Virtus Entella 32.673,11
Renate 48 1.320.656,00 Renate 27.513,67
Savona 46 - 5.983.890,00 | 21,23%| 1.495.972,50 | 31.913,11 | Bellaria 27.473,96
Giacomense 45 1.503.789,00 Borgo a Bugg. 26.756,96]
Bellaria 45 1.236.28,00 Casale 26.502,58
Mantova 44 1.731.740,00 Rimini 24.716,95
Lecco 37 1.240.737,00 Santarcangelo 19.682,31
Montichiari 35 2.031.026,00 7.542.869,00 | 26,76%| 1.508.573,80 | 46.465,68 | Treviso 12.990,43
Sambonifacese | 26 1.372.485,00 San Mamo -
Valenzana 24 1.166.881,00 Savona -
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MEDIA

g;ﬁgg‘ggé (;?NEEG :)L/ RI'OTALE COSTITOTALE SEZIOINE % SMEI;%?\JE CSS[Er (pEF ORDINA'\éﬁkﬁg COSTI PEF
Treviso 67 1.205.452,00 Alessadria 118.385,14
San Marino 66 - Sambonifacese 86.602,69
Cuneo 65 2.187.249,00 8.489.308,00 | 21,77%| 2.122.327,00 | 33.611,83 | Lecco 83.392,65)
Casale 62 2.819.194,00 Montichiari 82.765,00
Virtus Entella 61 2.277.413,00 Mantova 56.156,27,
Rimini 61 1.762.460,00 Pro Patria 45.762,47
Pro Patria 60 2.745.748,00 Casale 45.470,87,
Poggibonsi 54 1.726.324,00 8.682.460,00 | 22,27%| 1.736.492,00 | 30.699,50 | Valenzana 45.065,96
Santarcangelo 54 1.033.007,00 Virtus Entella 37.334,64
Borgo a Bugg. 51 1.414.921,00 Cuneo 33.649,98
Alessandria 49 5.800.872,00 Bellaria 32.704,29
Renate 48 1.383.640,00 Poggibonsi 31.968,96
Savona 46 - 10.032.033,00 | 25,73%| 2.508.008,25| 52.622,31 | Giacomense 30.573,96
Giacomense 45 1.375.828,00 Rimini 28.892,79
Bellaria 45 1.471.693,00 Renate 28.825,83
Mantova 44 2.470.876,00 Borgo a Bugg. 27.743,55
Lecco 37 3.085.528,00 Santarcangelo 19.129,76
Montichiari 35 2.896.775,00 11.786.432,00 | 30,23% | 2.357.286,40 | 70.796,51 | Treviso 17.991,82
Sambonifacese | 26 2.251.670,00 San Marino -
Valenzana 24 1.081.583,00 Savona -
CLASSIFICAREGULAR [ o [ oo oo le o MEDIA Rl"éi&"":ER ORDINAMENTO RICAVI PE
SEASONRGIRONE B) SEZIONE PUNT¢ PUNTO

Perugia 87 3.348.240,00 Celano Masica 46.227,52,
Catanzaro 83 2.443.415,00 Perugia 38.485,52
Vigor Lamezia| 80 1.718.888,00 Melfi 35.079,37

— 10.319.603,00 | 42,87% | 1.719.933,83 | 21.892,62 —

Chieti 69 1.425.067,00 Milazzo 33.894,73
Paganese 65 361.208,00 Catanzaro 29.438,73]
Aprilia 65 1.022.785,00 L'Aquila 28.641,2
Gavorrano 62 1.085.682,00 Fondi 28.124,00
L'Aquila 60 1.718.509,00 Vibonese 27.603,66
Arzanese 55 1.021.478,00 6.152.314,00 | 25,56% | 1.230.462,80 | 22.197,36 | Aversa Norman. 24.497,94
Fano 54 1.175.242,00 Campobasso 23.792,30
Aversa 47 1.151.403,00 Fano 21.763,74
Fondi 45 1.265.580,00 Vigor Lamezia 21.486,10
Campobasso 44 1.046.861,00 Chieti 20.653,14;
Giulianova 44 - 5.312.222,00 | 22,07%| 1.328.055,50 | 30.222,60 | Arzanese 18.572,33
Milazzo 44 1.491.368,00 Gavorrano 17.511,00
Melfi 43 1.508.413,00 Paganese 15.735,15
Vibonese 41 1.131.750,00 Aprilia 5.557,05
Neapolis 40 - Giulianova -

Isola Liri 32 - 2.287.438,00 | 9,50% | 1.143.719,00 | 36.915,59 | Neapolis -
Ebolitana 31 - Isola Liri -
Celano Marsicg 25 1.155.688,00 Ebolitana -




MEDIA
g;ﬁgg&?@gﬁg;u RfOTALE COSTITOTALE SEZIOINE % S'vlliilleI?\IE CFC))S"\II'!RF;EF ORDINA’\SS:—J—Fg CcosTI PEJ{
Perugia 87 4.121.324,00 Celano Marsica 51.753,28
Catanzaro 83 2.474.062,00 Perugia 47.371,54
Vigor Lamezia| 80 1.718.426,00 Fano 33.526,65!
— 11.611.037,00 | 44,49% | 1.935.172,83 | 24.690,92 -

Chieti 69 1.391.311,00 Melfi 33.237,23
Paganese 65 588.877,00 Milazzo 32.509,39
Aprilia 65 1.317.037,00 Fondi 30.771,20]
Gavorrano 62 1.240.67,00 Catanzaro 29.807,98
L'Aquila 60 1.552.996,00 Campobasso 27.387,30
Arzanese 55 986.395,000 6.718.872,00 | 25,75% | 1.343.774,40 | 24.272,63 | L'Aquila 25.883,27]
Fano 54 1.810.439,00 Vibonese 24.960,44
Aversa 47 1.128.385,00 Aversa Mrman. 24.008,19
Fondi 45 1.384.704,00 Vigor Lamezia 21.480,33
Campobasso 44 1.205.041,00 Paganese 20.262,11
Giulianova 44 - 5.449.359,00 | 20,88% | 1.362.339,75| 30.976,28 | Chieti 20.163,93
Milazzo 44 1.430.413,00 Gavorrano 20.010,60
Melfi 43 1.429.201,00 Arzanese 17.934,45
Vibonese 41 1.023.378,00 Aprilia 9.059,65
Neapolis 40 - Giulianova -

Isola Liri 32 - 2.317.210,00 | 8,88% | 1.158.605,00 | 38.356,86 | Neapolis -
Ebolitana 31 - Isola Liri -
Celano Marsicg 25 1.293.832,00 Ebditana -

Fonte: elabor. propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Seconda Divisione, stag. 2011/2012, Git

Stagione 2012/2013

Girone A

Dopo la straordinaria rimonta del’anno precedente la Pro Patria si aggiudica il campionato,
nonostante qualche battuta d'arresto nel girone di ritorno. Accedono aofpl&gavona,
Unione Venezia, Bassano e Monzeoptio quest’ultima subisce una penalizzazione di ben 6
punti in classifica, in seguito alla triste vicenda del cadtiommesse.

Partiamo anche in questo caso dal confronto tra ricavi e costi. Le maggiori perdite
economiche sono concentratelle prime de sezionicon societa che spendono decisamente
piu risorse rispetto a quelle realizzatérdinamento dei costi/ricavi per punto fa emergere
alcune situazioni particolari meritevoli di approfondimento. E il caso di club come Bassano e
Venezia. Entrambke societa presentano un livello di ricavi estremamente inferiore rispetto ai
diretti competitor, colmando questo gap attraverso i continui apporti di risorse da parte dei
soci. Tale esempio dimostra come il mecenatismo sportivo giochi un ruolo fondaneotal

solo in Serie A, ma anche nelle categorie minori.

Girone B

Il campionato vede la vittoria della Salernitana, con Pontedera Aprilia, Chieti e L’Aquila che
accedono ai plapff. Particolarmente interessante risulta la lotta per non retrocedere con
diverse guadre raccolte in pochi punti.

Il risultato sportivo di questa stagione & fortemente influenzato dalle continue crisi finanziarie
che coinvolgono buona parte delle societa partecipanti alla competizione.
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Sotto il profilo economico, non si regiatro variazioni di rilievo, con gran parte delle societa

che registrano risultati d’esercizio negativi. Caso emblematico in tal senso € quello della
Salernitana. Se da un lato la societa campana puo ritenersi soddisfatta per la vittoria del
campionato, d’'@o canto registra una pesante perdita economica che dovra prontamente
essergipianata dai soci. Sara necessaria in ogni caso un’'inversione di tendenza in tal senso,
al fine di evitare possibili problemi negli anni a venire.

CLASSIFICA RECUMR orare ricayr JOTALE | 50 MED.ASEZ.ONER.EE\EK;EF ORDINAMENTO RICAVI PER
Pro Patria 62 1.741.921,00 Rimini 52.579,24
Savona 60 1.632.604,0C Fano 45.048,65]
U. Venezia 59 823371,00| 7.033.071,00 | 33,59% | 1.406.614,20 | 23.739,17 | Giacomense 33.572,84
Bassano 58 1.008.517,0G Monza 32.046,63
Monza 57 1.826.658,00 Vallee d'Aoste 30.875,17]
Renate 57 1.609.200,00 Forli 29.585,28
Alessandria 52 1.174.825,00 Mantova 28635,94
Castiglione 52 1.315.780,00 6.864.838,00 | 32,78% | 1.372.967,60 | 26.869,81 | Renate 28.231,58
Mantova 48 1.374.525,00 Pro Patria 28.095,50
Forli 47 1.390.508,00 Savona 27.210,07]
Giacomense 44 1.477.205,00 Santarcangelo 26.565,19
Santarcagelo 43 1.142.303,00 Castiglione 25.303,46
- 4.564.940,00 | 21,80% | 1.521.646,67 | 37.572,42 -
Bellaria 42 - Alessandria 22.592,79
Rimini 37 1.945.432,00 Bassano 17.388,22
Vallée d'Aoste 35 1.080.631,00 U. Venezia 13.955,44
Fano 31 1.396.508,00 Bellaria -
2.477.139,00 | 11,83% | 1.238.569,50 | 37.961,91
Casale 24 - Casale -
Milazzo 9 - Milazzo -
CLASSIFICA REGUM o aue cost JOTALE | o6 MED.ASEZ.ONECEEEEEF ORDINAMENTO COSTI PER
Pro Patria 62 2.686.254,00 Alessandria 89.528,08
Savona 60 2.126.899,0C Monza 73.937,95
U. Venezia 59 3.263.396,00 16.242.232,00| 44,84% | 3.248.446,0 55.229,84 | Rimini 69.741,22]
Bassano 58 3.951.220,00 Fano 68.946,65)
Monza 57 4.214.463,00 Bassano 68.124,48
Renate 57 1.512.580,0C U. Venezia 55.311,80,
Alessandria 52 4.655.460,00 Mantova 47.361,96
Castiglione 52 1.188.450,0q 11.012.547,00| 30,40% | 2.202.509,40 | 43.140,02 | Vallee d'Aoste 44.009,14]
Mantova 48 2.273.374,00 Pro Patria 43.326,68
Forli 47 1.382.683,00 Savona 35.448,32,
Giacomense 44 1.493.178,00 Giacomense 33.935,86
Santarcangelo | 43 1.214.196,00 Forli 29.418,79
- 5.287.799,00 | 14,60% | 1.762.599,67 | 43.971,40
Bellaria 42 - Santarcangelo 28.237,12
Rimini 37 2.580.425,00 Renate 26.536,49
Vallee d'Aoste 35 1.540.32000 Castiglione 22.854,81
Fano 31 2.137.346,0(0 Bellaria -
3.677.666,00 | 10,15% | 1.838.833,00 | 56.477,89
Casale 24 - Casale -
Milazzo 9 - Milazzo -
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MEDIA

cssrenseoy Fomency JE [ o [ oo, [aidome oromromeanee
Salerinitana 70 3.247.528,00 Aversa Norman. 86.989,33
Pontedera 62 1.449.331,00 Salerinitana 46.393,26
Aprilia 57 1.135.776,00 7.963.757,00 | 37,62% | 1.990.939,25 | 32.290,17 | L'Aquila 39.465,22
Chieti 55 - Teramo 35.669,57
L'Aquila 54 2.131.122,04 Melfi 35.595,67
Teramo 53 1.890.487,00 Arzanese 34.479,39
Poggibonsi 53 1.627.078,00 Martina Franca 32.080,95)
Melfi 45 1.601.805,00 7.933.415,00 | 37,47% | 1.586.683,00 | 33.184,08 | Vigor Lamezia 31.907,76
Borgo a Bugg. | 44 1.296.952,00 Poggibonsi 30.699,58
Arzanese 44 1.517.093,00 Gavorrano 30.468,51
Campobasso 44 - Borgo a Bugg. 29.476,18
Martina Franca| 43 1.379.481,00 2.710.607.00 | 12.85% | 1.359.803.50 | 31.99436 Pontedera 23.376,31
Vigor Lanezia 42 1.340.126,00C Aprilia 19.925,89
HinterReggio 42 - Chieti -

Gavorrano 41 1.249.209,00 Campobasso -

Foligno a - 2.554.049,00 | 12,06% | 1.277.024,50 | 58.728,92 |-HINterReggio -

Aversa 15 1.304.840,00 Foligno -

Fondi 15 - Fondi -

MEDIA

oAy Fromecosll JAL | | A, [ cosmeey oomeugocosT
Salerinitana 70 4.682.697,00 Aversa Norman. 79.181,20
Pontedera 62 1.411653,00 Salerinitana 66.895,67
Aprilia 57 1.277.422,0q 9.378.109,00 | 40,59% | 2.344.527,25 | 37.307,39 | Teramo 42.435,98
Chieti 55 - L'Aquila 37.154,39
L'Aquila 54 2.006.337,00 Borgo a Bugg. 35.110,50)
Teramo 53 2.249.107,0(0 Vigor Lamezia 35.10,48
Poggibonsi 53 1.684.412,00 Arzanese 33.310,43
Melfi 45 1.377.872,00 8.321.912,00 | 36,02% | 1.664.382,40 | 34.651,53 | Gavorrano 32.937,51]
Borgo a Bugg. | 44 1.544.862,00 Martina Franca 32.314,00)
Arzanese 44 1.465.659,00 Poggibonsi 31.781,36
Campobasso 44 - Melfi 30.619,38
Martina Franca| 43 1.389.502,00 2.863.722,00 | 12.40%| 1.431861,00 | 33.707.24 Pontedera 22.768,60
Vigor Lamezia | 42 1.474.220,00 Aprilia 22.410,91
HinterReggio 42 - Chieti -

Gavorrano 41 1.350.438,00 Campobasso -

Foligno e - 2.538.156,00 | 10,99% | 1.269.078,00 | 56.059,36 |merReggio -

Aversa 15 1.187.718,00 Foligno -

Fondi 15 - Fondi -

Fonte: elabor. propria, ricavi/costi per punto Lega Pro Seconda Divisione, stag. 2012/2013, Girone e E

INDIVIDUAZIONE CLASSIFICA PONDERATA PERIL RISULTATO ECONOMICO
Presentiamo ora una speciale classifica ponderata per il risultato economicoa Quest
elaborazione ci consentira di porre un ulteriore focus sull’'equilibrio economico della lega,

evidenziando quali societa presentano i risultati migliori o peggiori.

Stagione 2010/2011
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CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011

CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011

GIRONE A GIRONE B
PUNTI PUNTI
recu | wowr, | 2| cussricn FeouL | wowr. | BT cussrich
Tritium 59 0,76 -14 FeralpiSalo | 58 Carpi 65 0,98 -1 Carpi 64
FeralpiSalo 57 1,02 1 Pro Vercelli | 49 Carrarese 63 0,95 -3 Carrarese | 60
Pro Vercelli 52 0,94 -3 Tritium 45 Prato 49 0,54 -22 L'Aquila 49
Pro Patria 52 0,35 -34 Renate 42 L'Aquila 49 0,99 0 Chieti 47
Renate 50 0,84 -8 Montichiari 39 | San Marino 47 - - Giacomense, 42
Savona 49 - - Sambonifacese 34 Chieti 46 1,01 1 Poggibonsi | 40
Lecco 47 0,55 -21 Valenzana | 31| Giacomense 41 1,01 1 Bellaria 38
Montichiari 41 0,95 -2 Lecco 26 Poggibonsi 40 1,00 0 Gavorrano | 27
Rod.Saiano 41 0,58 -17 Sanremese | 25 Bellaria 35 1,10 3 Prato 27
Casale 37 024 | -28 V.Entella | 25| Gavorram 31 0,88 -4 C&f‘;“’ 25
Canavese 36 053 | -17 | Rod.Saiano | 24 | Giulianova 29 0,81 6 CL°C‘:;"_’“i 24
Sambonifacese 34 0,99 0 Mezzocorona | 20 | Crociati Noc. 28 0,87 -4 Giulianova | 23
Valenzana 33 0,93 -2 Canavese | 19 | Celano Mar. 25 1,02 0 Fano 17
V. Entela 31 0,81 -6 Pro Patria 18 | Sangiovann 24 - - Villacidrese | 10
Sacilese 27 0,37 -17 Sacilese 10 Fano 24 0,70 -7 San Marino | -
Sanremese 27 0,94 -2 Casale 9 Villacidrese 15 0,66 -5 Sangiovann | -
Mezzocorona 23 0,89 -3 Savona -
Tot 0,68 Tot 0,89
CLASSIFICA PONDERATA 2010/2011 GIRONE C
PUNTI REGUL.
SEASON MOLT. DIFF. PUNTI CLASSIFICA PONDERATA
Latina 67 0,74 -17 Trapani 60
Trapani 58 1,03 2 Aversa Norm. 58
Milazzo 54 0,93 -4 Milazzo 50
Avellino 53 0,54 -24 Latina 50
Neapolis 52 0,91 -5 Neapolis 47
Aversa Norm. 48 1,20 10 Pomezia (*) 37
Matera 36 - - Vigor Lamezia 31
Melfi 36 0,86 -5 Melfi 31
Isola Liri 31 0,55 -14 Campobasso 31
Vigor Lamezia 31 1,01 0 Avellino 29
Campobasso 30 1,02 1 Fondi 28
Fondi 30 0,95 -2 Isola Liri 17
Brindisi 24 - - Vibonese 14
Vibonese 18 0,80 -4 Matera -
Catanzaro 11 - - Brindisi -
Pomezia (*) 45 0,81 -8 Catanzaro -
Tot 0,84

Fonte: elaborazione propria, classifiche ponderate Lega Pro Seconda Divisione, stagione 20




Girone A

La situazione economica precaria dell'intero girone, si riflette in maniera evidente sui risultati
ottenuti a livello di moltiplicatore. Molte societa presentano infatti un’evidente deficit a
livello operativo, colmato attraverso continui apporti di risorse da parte dei soci. Laddove
gueste risorse non siano sufficienti a ripianare le perdite, si apre un oonscéio per la
stessa continuita aziendale dei club.

La classifica sportiva viene sostanzialmente rivoluzionata a livello ponderato. In testa alla
graduatoria troviamo il FeralpiSalo, unica societa del girone a presentare un saldo positivo in
merito al noltiplicatore. Nelle ultime posizioni troviamo club come Pro Patria, Sacilese,
Casale, Rod. Saiano e Lecco, che scontano le maggiori perdite in termini di punti in virtu di
un dissesto economico estremamente marcato.

Girone B

Il girone B presenta una s@tmione economica decisamente migliore rispetto al girone A e

questo fatto & ben visibile in merito a due aspetti:

¥ vi sono molte societa che chiudono I'esercizio con un sostanziale equilibrio a livello
operativo;

¥ le perdite realizzate sono spesso nell’cedinpoche migliaia di euro e solo in alcuni casi
particolari il dissesto &€ estremamente marcato

La classifica sportiva rimane dunque sostanzialmente immutata a livello ponderato. L'unica

vera variazione di rilievo é rappresenta dal Prato che presentadifieeenza punti
estremamente negativa, in virtt di un quadro economico piuttosto precario.

Girone C

L’ultimo girone oggetto di studio si pone in una posizione intermedia rispetto ai precedenti.
Vi sono alcune societa che presentano una situazione eicanomlto precaria e altre che
raggiungono un buon equilibrio a livello operativo.

La classifica ponderata esprime in modo chiaro i cambiamenti evidenziati. Nelle prime due
posizioni troviamo Trapani e Aversa Normanna, societa che presentano ottimtirasulta
livello di moltiplicatore. Quest’ultima in particolare riesce a raggiungere un ottimo sesto
posto in campionato, pur disponendo di risorse economiche decisamente inferiori rispetto a
molti competitor. In quarta posizione troviamo il Latina, che n@amtstuna differenza punti
fortemente negativa, mantiene una posizione di avanguardia in classifica grazie allenorme
guantita di punti conquistata sul campo.

Stagione 2011/2012
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CLASSIFICA PONDERATA 2011/2012 CLASSIFICA PONDERATA 2011/2012

GIRONE A GIRONE B
PUNTI PUNTI

recuL | wour. | B | Sussiicn mesuL | wowr. | B classiica
Treviso 67 0,83 -11 Cuneo 68 Perugia 87 0,81 -16 Catanzaro | 82
San Marino 66 - - Poggibonsi | 57 | Catanzaro 83 0,99 -1 Vigor Lam. | 80
Cuneo 65 1,05 3 Treviso 56 | Vigor Lam. 80 1,00 0 Perugia 71
Casale 62 0,59 -25 Santarcangelo| 55 Chieti 69 1,02 2 Chieti 71
V. Entella 61 0,89 -7 Rimini 55 Aprilia 65 0,61 -25 L'Aquila 65
Rimini 61 0,90 -6 V. Entella 54 Paganese 65 0,78 -15 Arzarese | 57
Pro Patria 60 0,78 -13 Borgo a Bugg.| 49 | Gavorrano 62 0,88 -8 Gavorrano | 54
Poggibonsi 54 1,05 3 Giacomense | 49 L'Aquila 60 1,09 5 Paganese | 50
Santarcangelo 54 1,03 1 Pro Patria 47 Arzanese 55 1,04 2 Aversa Nor. | 48
Borgo a Bugg. 51 0,96 2 Renate 46 Fano 54 0,65 -19 Milazzo 46
Alessandria 49 0,33 -33 Bellaria 38 | Aversa Nor. 47 1,02 1 Melfi 45
Renate 48 0,96 2 Casale 37 Fondi 45 0,91 -4 Vibonese | 45
Savona 46 - - Mantova 32 | Campobassc 44 0,87 -6 Fondi 41
Giacomense 45 1,08 4 Valenzana 26 | Giulianova 44 - - Aprilia 40
Bellaria 45 0,84 -7 Montichiari 25 Milazzo 44 1,04 2 Campobassc 38
Mantova 44 0,73 -12 Alessandria | 16 Melfi 43 1,06 2 Fano 35
Lecco 37 0,40 -22 Sambonifacese 16 | Vibonese 41 1,11 4 Celano Mar.| 22

Montichiari 35 0,70 -10 Lecco 15 Neagolis 40 - - Giulianova | -

Sambonifacese 26 0,61 -10 San Marino - Isola Liri 32 - - Neapolis -

Valenzana 24 1,08 2 Savona - Ebolitana 31 - - Isola Liri -

Celano Mar. 25 0,89 -3 Ebolitana -

Tot 0.74 Tot 0,92

Fonte: elaborazione propria, classifiche pondee Lega Pro Seconda Divisione, stagione 2011/

Girone A

La situazione ecammica del girone appare piuttosto precaria, nonostante un leggero
miglioramento rispetto alla stagione precedente. Sono ancora molte le societa che presentano
una differenza punti estremamente negativa, sia in alta, che in bassa classifica.

La graduatoriassportiva risulta completamente rivoluzionata anche in questa stagione. Nelle
prime due posizioni troviamo Cuneo e Poggibonsi, due societa che presentano un evidente
equilibrio a livello economico. In terza posizione scorgiamo il Treviso vincitore del
camponato, che nonostante un saldo negativo in termini di punti, mantiene comunque una
posizione di avanguardia in classifica. In bassa classifica si concentrano tutti quei club con
evidenti perdite operative. (Alessandria, Casale e Lecco in particolare)

Girone B
Alla luce dei dati disponibili la situazione economica & decisamente migliore rispetto al
girone A. | motivi sono sostanzialmente gli stessi della stagione precedente e cioé:



¥ vi sono diverse societa che chiudono l'esercizio con un buon equilibfieelto
operativo;

¥ sono pochi i club che presentano un evidente squilibrio economico (ben visibile con una
differenza punti negativa > 10). Sebbene rimangano minoritari si nota qualche caso in piu
rispetto alla stagione precedente.

Alla luce del quadro pezntato la classifica ponderata risulta composta nel seguente modo:

¥ nelle prime due posizioni troviamo Catanzaro e Vigor Lamezia, che mantengono un
sostanziale equilibrio economico, sfruttando I'enorme ndilgpunti conquistati sul
campo;

¥ i punti sul campaalvano in un certo senso il Perugia che conquista in ogni caso la terza
posizione, nonostante un rigio economico non all’altezza.

¥ la corta graduatoria sportiva determina una totale rivoluzione nel centro classifica.
Salgono societa come Aversa NormanMilazzo, Melfi e Vibonese con una differenza
punti positiva, scendono Aprilia, Fano, Fondi e Campobasso con un saldo punti negativo.

Stagione 2012/2013

CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013 CLASSIFICA PONDERATA 2012/2013
GIRONE A GIRONE B
PUNTI MOLT. DIFF. CLASSIFICA PUNTI MOLT. DIFF. CLASSIFICA
REGUL. PUNTI PONDERATA REGUL. PUNTI PONDERATA
SEASON SEASON.

Pro Patria 62 0,66 21 Renate 60 | Salerinitana 70 0,69 21 Pontedera | 64
Savona 60 0,80 -12 Castiglione | 58 Pontedera 62 1,03 2 L'Aquila 57
U. Veneia 59 0,25 -44 Savona 48 Aprilia 57 0,89 -6 Melfi 52
Monza 58 0,43 -33 Forli a7 Chieti 55 - - Poggibonsi | 51
Bassano 57 0,33 -38 Giacomense | 44 L'Aquila 54 1,05 3 Aprilia 51
Renate 57 1,06 3 Pro Patria | 41 Teramo 53 0,85 8 Salerinitana | 49
Alessandria 52 0,25 -39 Santarcangelc 41 | Poggibonsi 53 0,97 -2 Arzanese | 46
Castiglione 52 1,11 6 Mantova 30 Melfi 45 1,16 7 Teramo 45
Mantova 48 0,63 -18 Rimini 29 | Borgo a Bug. 44 0,84 7 Martina Fr. | 43
Forli 47 1,01 0 Monza 25 Arzanese 44 1,04 2 Vigor Lam. | 38
Giaconense 44 0,99 0 Vallée d'Ao. | 25 | Campobasso 44 - - Gavorrano | 38
Santarcangelc 43 0,95 2 Fano 20 | Martina Fr. 43 0,99 0 Borgo a Bug.| 37
Bellaria 42 - - Bassano 19 | Vigor Lam. 42 0,92 -4 Aversa Nor. | 16

Rimini 37 0,79 -8 U. Venezia | 15 | HinterReggio 42 - - Chigi -

Vallée d'Aa 35 0,70 -10 Alessandria | 13 Gavorrano 41 0,93 -3 Campobasso| -

Fano 31 0,65 -11 Bellaria - Foligno 41 - - HinterReggio| -

Casale 24 - - Casale - Aversa Nor. 15 1,10 1 Foligno -

Milazzo 9 - - Milazzo - Fondi 15 - - Fondi -

Tot 0,60 Tot 0,92

Fonte: elaborazione propria, classifiche ponderate Lega Pro Seconda Divisione, stagione 20
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Girone A

L'ultima stagione oggetto di studio evidenzia un notevole passo indietro in merito
all'equilibrio economico complessivo della competizione. Sono molte le perdite economiche
generate, soprattutto nelle zone di alta classifica.

La classifica ponderata rispecchia sostanzialmente quanto detto finora. Nelle prime posizioni
troviamo Renate e Castiglione, uniche squadre a presentare un saldo positivo in termini di
punti. In fondo a questo speciale “raggruppamento” troviamo tutti quei blipresentano le
perdite operative piu consistenti come Monza, Bassano, Venezia e Alessandria. Queste
societa presentano una cronica difficolta a mantenere un sufficiente equilibrio tra ricavi e
costi, basando la loro attivita sui continui apporti di tzdeida parte dei soci.

Girone B

La situazione del girone B si presenta sostanzialmente in linea con quella della stagione

precedente. Il quadro preciso pud essere raccolto nei seguenti punti:

¥ vi sono poche societa che presentano evidenti perdite nellerge caratteristica (si
potrebbe individuare un uniaaso,quello della Salernitana);

% vi sono alcuni club che presentano perdite operative moderate, comunque da non
sottovalutare;

%, vi sono piccoli club che riescono a coniugare obbiettivi sportivi rileam il rispetto di
determinati parametri economici

La classifica ponderata rispecchia sostanzialmente il quadro descritto finora. Nelle prime

posizioni troviamo piccole societa come Pontedera, L'’Aquila e Melfi, che presentano i

maggiori guadagni in temini di punti. In sesta posizione troviamo la Salernitana che,

nonostante un risultato economico fortemente negativo, mantiene una posizione soddisfacente

in graduatoria grazie al’enorme quantita di punti conquistata sul campo. Nelle zone di medio

- bass classifica non si evidenziano variazioni di rilievo.

4.2. RIEPILOGO

In questo capitolo abbiamo analizzato la situazione di alcune societa sportive, che si
evidenziano rispetto ad altre in merito a specifici aspetti della gestione. Data la particolarita
dele analisi effettuate suddividiamo questo quadro riepilogativo per le diverse categorie
analizzate.

SERIE A
Il massimo campionato professionistico italiano presenta poche societa poche societa capaci
di generare costantemente risultati positivi di rifgeaentita. Tra questi abbiamo individuato

Udinese e Napoli, che pur presentando modelli gestionali sostanzialmente differenti, riescono
a coniugare al meglio obbietti sportivi, con performance economiche di tutto rispetto. Questo
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discorso non puo esseitb per i maggiori top club italiani, in costante dissesto econemico
finanziario. Un esempio in tal senso € rappresentato dall'lnter, dove i continui apporti di
capitale da parte del socio di riferimento non risultano sufficienti a fare fronte alleiingent
perdite d’esercizio realizzate.

Un discorso a parte merita la lotta per non retrocedere. In questa battaglia sono coinvolte
piccole societa come Chievo, Cagliari e Catania, che nonostante un volume d’affari
notevolmente inferiore rispetto alla concom@miescono a raggiungere I'obbiettivo in tutte e

tre le stagioni analizzate, mantenendo allo stesso tempo un sostanziale equilibrio a livello
economico.

SERIE B

La Serie B presenta una struttura economica e finanziaria profondamente diversa dalla Serie
A, non solo in termini di valore assoluto, ma anche in termini di composizione e utilizzo delle
risorse a disposizione. | minori ricavi (specialmente da diritti TV), aggravano notevolmente la
perdita economica realizzata da alcune societa di primo pidmo,par di ottenere la
promozione in Serie A, spendono decisamente di piu rispetto ai loro competitor e “forse” alle
loro possibilita. E il caso di squadre come Padova, Siena, Sampdoria, Torino e Bari.

Emergono in ogni caso alcuni esempi positivi, comelouil Cittadella. La piccola societa
veneta, punta molto sui giovani e al rilancio di giocatori ai margini dei grandi club. Grazie a
una sapiente gestione societaria, riesce a mantenere la categoria da diverse stagioni, ottenendo
allo stesso tempo risutial’esercizio soddisfacenti.

Sul piano patrimoniale si mantengono inalterate le stesse considerazioni evidenziate in sede di
aggregato, con alcuni piccoli club che mantengono livello di capitalizzazione soddisfacente
rispetto allandamento generale dedampetizione.

LEGA PRO PRIMA DIVISIONE

Questa categoria presenta diverse carenze in ordine a diversi aspetti:

¥ Economico: la preoccupante diminuzione dei ricavi rispetto alle leghe maggiori, non é
seguita in alcuni casi, da una paritaria diminuzione dticahe si mantengono molte
volte su livelli simili rispetto alla Serie B. In questo contesto sono estremamente diffuse
politiche dissennate da parte di alcuni presidenti, che non si curano minimamente di
guanto spendono, pur di ottenere risultati spodiwvilievo. E il caso di societa come
Benevento, Ternana, Spezia e Spal. Proprio quest’'ultimo caso rappresenta il rischio che
si corre a non tenere sotto controllo il livello di spese effettuate, trasformando una crisi
economica, in finanziaria.

¥, Patrimonale: il livello di sottocapitalizzazione della lega & sotto gli occhi di tutti ed
assumendo valori insostenibili per qualsiasi attivita economica. | pochi casi di equilibrio
in tal senso derivano sostanzialmente dai continui apporti di capitale da gissteidal
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fine di ripianare le perdite economiche realizzate dal club. L'ammontare dei debiti copre
molto spesso la totalita del passivo patrimoniale. (Alessandria, Pisa e Spal per esempio)

¥, Finanziario: dal punto di vista della correlazione fompieghi si evidenzia una
situazione leggermente migliore rispetto alle leghe maggiori. Questo dato macro non
deve pero ingannare. La maggior parte dei club opera senza alcun rispetto delle regole di
base della finanza aziendale e I'eccessiva posizione debitoripud far emergere un
giudizio positivo in tal senso.

LEGA PRO SECONDA DIVISIONE

Le difficolta emerse nelle leghe maggiori si evidenziano in maniera ancor piu importante in
guella che si presenta come l'ultimo campionato professionistico italiano.ceriensenso si
aggravano le situazioni viste a livello di Prima Divisione, sia a livello economico che a livello
patrimoniale e finanziario.

Analisi situazione economica: si assiste ad ulteriore diminuzione dei ricavi, che rende sempre
piu difficile il raggiungimento di un equilibrio operativo, dato I'elevato livello di costi che
difficilmente i club riescono ad abbattere. Uno dei pochi casi positivi in tal senso e quello del
Castiglione, piccolo club lombardo proveniente dai dilettanti che riesce arettetieni
risultati a livello economico grazie ai vantaggiosi accordi di sponsorizzazione stipulati e ad un
attenta gestione delle risorse a disposizione.

Analisi situazione patrimoniale: il livello di sottocapitalizzazione della lega si fa ancor piu
graveche nelle leghe maggiori. Emergono in molti casi patrimoni netti negativi, segno di un
totale disequilibrio nell'utilizzo delle fonti e dellincapacita di fare fronte alle perdite
economiche generate dalle societa (Casale, Lecco e Alessandria quetliapaintgd. Come

gia evidenziato in precedenza in sede di aggregato, questa situazione non & sostenibile nel
lungo periodo e necessita di immediate operazionilohnhsizing per i club che si trovano in
gueste condizioni.

Analisi situazione finanziaria: imerito a questo aspetto, prosegue la serie di analogie con la
situazione evidenziata in Lega Pro Prima Divisione. Vi sono infatti alcune societa che
operano correttamente mantenendo un sostanziale equilibrio tra breve periodo e lungo
periodo, altre invecehe non si curano in alcun modo di questo aspetto, con inevitabili
difficolta nel fare fronte agli impegni presi.

Alcune societa hanno pagato con il fallimento una non corretta gestione delle risorse a
disposizione.

Va infine sottolineato, che al contimdelle leghe maggiori (Serie A e Serie B) dove il fattore
economico €& spesso direttamente proporzionale al risultato sportivo (salvo qualche caso
particolare), in Lega Pro abbiamo assistito a continui capovolgimenti della situazione, dove
non sempre lsquadre piu blasonate (0 comunque quelle che hanno speso di pit) hanno avuto
la meglio.
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CAPITOLO 5: QUALITA INFORMATIVA DE]
BILANCI

5.1. ESPOSIZIONE DEI CRIT ERI GUIDA NELLA DEFI NIZIONE DEL
MODELLO D’ANALISI QU ALITATIVA

Una qualsiasi analisi economidmanziaria risente inevitalmiente della tipologia di dati e

informazioni utilizzate, siano essi bilanci societacome nel caso del calcieeport realizzati

dalle leghe nazionali di riferiment@’obbiettivo di quest’ultimocapitolo sara proprio questo

focalizzarci sulla qualita informativa dei bilanci d’esercizio delle societa professionistiche

italiane, evidenziando punti di forza e punti di debolezza di tale reportistica contabile. La

complessita di tale studio ha rickie la creazione di umpposito modello valutativo

articolato su 5 variabili chiave:

¥ Tipologia degli schemi utilizzati;

¥, Ampiezza e completezza del dettaglio presente in nota integrativa:

¥, Precisione dei valori contenuti nella nota integrativa, con relaovaspondenza con
guanto riportato negli schemi contabili;

¥, Presenza di schemi di riclassificazione e analisi per indici;

¥ Informazioni e/o analisi aggiuntive di varia natura.

Ad ogni variabile corrispondono diverse possibili articolazioni, di seguitoicaspl ad

ognuna delle quali € assegnato un diverso punteggio.

Relativamente alla prima variabile, si € voluto evidenziare la tipologia di schemi utilizzati per
la redazione dei prospetti contabili. Da tale analisi possono derivare tre differenti @pologi
schema contenente poste di dettaglio tipiche del settore sportivo (3 punti), schema aderente ai
dettami del c.c. (2 punti) , schema di bilancio in forma abbreviata (1 punto). Nel primo caso,
oltre al rispetto della tradizionale disciplina civilistica, societd ha ritenuto necessario
seguire le Raccomandazioni Contabili definite dalla FIGC. Nonostante siano rivolte solo alle
societa di calcio ed il loro rispetto non siabligatorio, rappresentano utile integrazione

alle norme civilistiche, miglioredo la qualita informativa del bilancio stesso. Nel secondo
caso invece si fa riferimento alla disciplina civilistica e in particolare a bilanci redatti secondo
gli art. 2424 e 2425 del c.c. |l terzo caso riguarda le societa in possesso dei requisiti detta
dall'art. 2435 del c.c., che consente loro di redigere il bilancio in forma abbreviata. Per questa
variabile il punteggio varia da 1 a 3 punti, dove 1 punto indica un’informativa minima, mentre
3 e rappresentativo di abbondanza di dettagli informativicsna chiarezza espositiva.

La seconda variabile valuta invece 'ampiezza e la qualita del dettaglio contenuto in nota

integratva. Vista limportanza di avere una nota integrativa adeguatamente ricca
d’informazioni aggiuntive, si sono previste quattriffedlenti articolazioni in tal senso. La

20¢



prima ipotesi prevede la presenza di tabelle informative ed esplicative di tutte le poste che lo
richiedono, adeguatamente commentate ed approfondite, andando oltre a cio richiesto dalla
tradizionale disciplina cilistica; a questa opzione sono stati attribuiti 3 punti. Il punteggio
tende progressivamente a scendere a seconda della tipologia di errori e/o mancanze riscontrate
nella lettura della nota stessa. Alla luce di quanto affermato verggssgnati 2 punti in
presenzaarziale di tabelle esplicative, con informazioni aggiuntive non totalmente esaustive,

1 punto con dettagli aggiuntivi insufficienti e/o poco significativi che consentono poche
elaborazioni relativamente alla situazione economico, patrimonfalareiaria della societa,

0 punti per dettagli aggiuntivi inesistenti e/o inadeguati che non consentono in alcun modo
analisi integrative appropriate.

La terza variabile si collega alla precedente éetlolta a valutare la bonta della nota
integrativa, seondo un duplice aspetto. Da un lato si valuta la precisione dei valori di nota
integrativa, rispetto a quanto riportato negli schemi di bilancio. A tal proposito si sono
penalizzati (con il punteggio minimo) bilanci dove non vi & corrispondenza tra sdihemi
bilancio e valori di nota, ivi compreso il caso, in cui la nota riporta valori approssimati alle
migliaia, limitando quindi la precisione rispetto allo schema presentato con numeri interi.
Dallaltro lato si verifica la corrispondenza tra la sequerspdsitiva degli schemi di bilancio

e la nota integrativa, penalizzando con il punteggio minimo, quei bilanci dove tale ordine non
e rispettato, rendendo molto piu complessa e meno precisa la comprensione del documento
stesso. Sara assegnato 1 punto seuiséi sopracitati saranno rispettati, in alternativa non
verra corrisposto alcun punto.

La quarta variabile in gioco si focalizza sull'analisi delle performance aziendali e in
particolare, prevede la presenza di schemi di riclassificazione, rendeauiteriori analisi
attraverso la costruzione di indicatori appropriati. A tale scopo si sono previste tre diverse
articolazioni. La prima ipotesi prevede una presenza esaustiva di schemi di riclassificazione,
determinabile attraverso la presenza congiutté&.P. riclassificato, C.E. riclassificato e
rendiconto finanziario, affiancata ad un’analisi per indici che non si limiti a pochissimi
indicatori generali, ma che offra una visione d’'insieme di piu aspetti, sia dal punto di vista
economico, sia sotto profilo patrimoniale e finanziario. In tale caso verranno assegnati 2
punti. Una presenza invece solo parziale di questi elementi (almeno uno tra S.P. riclassificato,
C.E. riclassificato e rendictm finanziario) unitaad un’analisi per indici limitata pochi
indicatori, prevede I'assegnazione di 1 punto. Infine in totale assenza di tali aspetti economici,
finanziari e patrimoniali no® statocorrisposto alcun punto. Quest’'ultima analisi coinvolge

sia la lettura della nota integrativa, sia della relazguila gestione ove presente

La quinta ed ultima variabile oggetto di approfondimento e di carattere generale e concerne la
presenza di informazioni e/o analisi aggiuntive supportate dall'utilizzo di grafici e/o tabelle

BN

esplicative. Particolare importaza € stata assegnata all'indicazione del numero dei
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dipendenti, ripartito tra tesserati e non (meglio ancora se presente una tabella con lintera
rosa), I'indicazione dei compensi corrisposti al collegio sindacaléamaninistratore della
societa e altrinformazioni riguardanti il futuro dell'azienda, specie se corredate dall'utilizzo

di grafici e tabelle esplicative. Laddove almeno una delle informazioni richieste sia présente,
stato assegnato 1 punto, qualora invece le informazioni fossero asssarge sO poco
significative,non é statattribuito alcunpunto.

Prima di analizzare i risultati dell'analisi occorre soffermarsi sul peso dato alle diverse
variabili. Le prime due, nel caso di ottenimento del massimo punteggio (vale a dire 3 punti)
consenbno di ottenere da sole un massimo di 6 punti. Tale punteggio non & casuale e
rappresenta il raggiungimento della “sufficienza informativa”, considerando che uno schema
di bilancio adeguato e una nota integrativa ricca ed esaustiva, possa ritenersitesauine

di ottenere un quadro chiaro della situazione economica, patrimoniale e finanziaria
dell’'azienda, nonché delle prospettive future.

Una ponderazione di massimo 2 punti & stata assegnata alla quarta variabile, relativa alle
performance aziendalQuesto aspetto € uno degli scopi principali di questa tesi all'interno
della quale e stato costruito un modello per la valutazioni degli equilibri economici,
patrimoniali e finanziari, sia a livello di club, sia a livello di campionato. Una societa che
presenti al suo interno queste informazioni, presenta una marcia in piu rispetto alle altre,
consentendo una valutazione tangibile per soggetti meno esperti. Al contrario una societa che
non presenti alcun tipo di analisi in tal senso, rende molto piu cesapla valutazione della
stessa e meno immediato un giudizio sullandamento attuale e futuro della gestione.

La terza e la quinta variabile presentano un peso marginale rispetto alle altre, in quanto, anche
in caso di punteggio minimo, si é riusciti comuecpd ottenere uimformativa soddisfacente
(seppur con fatica). Infatti sia la precisione che I'abbondanza di informazioni aggiuntive, sono
due aspetti che completano e rendono migliore l'analisi, ma non rendono conto della
situazione economica, patrimaieé e finanziaria della societa. Assieme consentono di
ottenere un massimo di 2 punti, importanti per ottenere il massimo punteggio, ma non
fondamentali per ottenere comunque un punteggio alto. (le altre tre caratteristiche scelte
consentono di ottenerené ad un massimo di 8 punti).

Dopo aver illustrato le variabili in gioco e le linee guida seguite nell’attribuzione dei
punteggi, & possibile procedere con l'analisi dei risultati ottenuti. Si procedera fin da subito
con la Serie A, poi verra il turno dellSerie B e cosi in ordine cronologico si arrivera
dapprima alla Lega Pro Prima Divisione e poi alla Lega Pro Seconda Divisione.

5.1.1.SERIE A

| bilanci redatti dalle societa che partecipano alla Serie A, rappresentano quanto di meglio
ottenibile nello sport fessionistico, sul tema della qualita informativa. Il punteggio medio
aggregato complessivo € di 8,33 punti, con un trend in leggera crescita nel triennio oggetto
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d’analisi. Questo ottimo dato assume ancora piu importanza se estendiamo I'analisi alle
singole variabili in gioco.

Per quanto riguarda la tipologia di schema utilizzato, molte societa di Serie A si avvalgono di
un proprio schema contenente le poste di dettaglio tipiche del settore. La qualita in questo
caso si presenta sialigello di StatoPatrimoniale ¢on individuazione di poste come diritti

alle prestazioni dei calciatori, capitalizzazione costi del vivaio, crediti e debiti v/settore
specifico, compartecipazioni ecc.) che a livello di Conto Economico (con l'indicazione di
ricavi e costiipici del settore). Il punteggio aggregato ottenuto si attesta su 2,60 punti su un
massimo di 3 ottenibili, con un trend in leggera crescita nel triennio in esame.

Per quanto concerne il contenuto della nota integrativa, essa si presenta ampia ed esaustiva
per quasi la totalita dei bilanci in esame. Lo schema di bilancio viene infatti integrato dalla
presenza di tabelle informative ed esplicative di tutte le poste che lo richiedono, con
informazioni aggiuntive rispetto a quanto richiesto dai dettami cigilisSSpesso vengono
proposte tabelle comparative con l'esercizio precedente e relative variazioni. Il punteggio
medio aggregato € 2,88 punti su un massimo di 3 ottenibili, testimone dellaccuratezza
dell'informativa integrativa presentata.

Riguardo alldeggibilita della nota stessa si manifesta un valore non all’altezza dei precedenti,
dovuto in particolare al caso in cui la nota integrativa riporta valori approssimati alle migliaia,
limitando quindi la precisione rispetto allo schema presentato corrinuteei. 11 punteggio

medio aggregato e di 0,53 punti su un massimo di 1 ottenibile.

Con riferimento all'analisi dell’equilibrio economico, patrimoniale e finanziario molte societa

di Serie A effettuano analisi approfondite ed esaustive, componendcidsatiemi di
riclassificazione sia per lo Stato Patrimoniale che per il Conto Economico. Quello che spesso
manca per raggiungere la perfezione & una analisi per indici approfondita, a volte limitata a
pochi e non significativi indicatori. Il punteggio medaggregato e di 1,32 punti su un
massimo di 2, con un trend relativamente stabile nel triennio in esame.

Cio che non manca sicuramente in questi bilanci sono ulteriori informazioni e analisi
aggiuntive. Queste sono spesso corredate dall'utilizzo di ¢éaleelyrafici che integrano
linformativa presentata, consentendo anche ad un lettore non esperto, di acquid&a un
chiara sull’evoluzione futura della societa e sui risultati che potra ottenere, sia in termini
economici che in termini di risultato sped.

Passiamo ora all'analisi delle singole stagioni oggetto di studio, evidenziando le societa che si

sono contraddistinte per una miglior qualita informativa rispetto a coloro che hanno ottenuto
risultati inferiori.
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Punteggio medio | Punteggio medio | Punteggio medio | Punteggio medio
stagione 2010211 | stagione 2011/2012 stagione 2012/201 aggregato
Tipologia degli Schemi Utilizzati 2,55 2,60 2,65 2,60
DettaglioNota Integrativa 2,85 2,90 2,90 2,88
Leggibilita Nota Integrativa 0,50 0,55 0,55 0,53
Info e/o analisi aggiuntive 1,00 1,00 1,00 1,00
Totali 8,25 8,30 8,45 8,33

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Seria A, triennio z-201:

Stagione 20162011

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame € di 8,25 punti, testolanottima
gualita informativa, da parte delle societa partecipanti. Come gia evidenziato a livello di
punteggio medio aggregato complessivo (foglio Serie A aggregato), sia la tipologia di schemi
utilizzati che il dettaglio della nota integrativa,utigano all’altezza della situazione. In 11 casi

su 20 sono stati redatti bilanci contenenti le tipiche poste di dettaglio di settore, mentre per
tutti gli altri si sono seguiti esclusivamente i dettami civilistici. 1l contenuto della nota in 17
casi su 20e stato considerato pienamente all'altezza, mentre solo in tre situazioni si €
riscontrata una parziale presenza di tabelle e informazioni aggiuntive.

Con riferimento alle caratteristiche citate e difficile individuare un migliore e un peggiore,
dato lalo standard dellinformativa presentata. Tuttavia €& possibile riscontrare piena
aderenza alle peculiarita richieste, all'interno del bilancio deflacleta Sportiva Calcio
Napoli S.p.A.” Il documento in esame fornisce tutte le informazioni relative sefpartivo

in modo chiaro e molto dettagliato evidenziando tutte le poste che necessitano di
approfondimento sia a livello di Stato Patrimoniale, sia a livello di Conto Economico. La nota
integrativa, rappresenta quanto di meglio ottenibile, in termirghiirezza, correttezza e
gualita dell'analisi. Ogni singola posta viene accuratamente approfondita attraverso l'utilizzo
di tabelle esplicative, li dove ve ne sia necessita.

Come gia evidenziato in precedenza é difficile individuare un bilancio non @addguale
contesto, al massimo é possibile individuare qualche raro caso (Brescia Calcio S.p.A. e
Associazione Sportiva Bari S.p.A. in particolare) dove l'ampiezza dell’analisi risulta
parziale, specie per quanto riguarda I'approfondimento delle tipusie del settore.

A livello di leggibilita della nota integrativa, le considerazioni che si possono fare sono le
stesse descritte precedentemente a livello di aggregato. S6l&4dldelle squadre si presenta
con i corretti attributi per la variabile is@me de problematiche individuate, rimangono tali



nell’arco di tutto il triennio. Esempio di correttezza formale e sostanziale in tale campo risulta
ancora il bilancio presentato dall&dcieta Sportiva Calcio Napoli S.p.A.”.

Piu interessante, anche fini di questa tesi, risulta I'analisi dell’equilibrio economico
patrimoniale e finanziario. In questa stagionsgBadre su 2@resentanaun informativa
completa in tal senso, redigendo piu schemi di riclassificazione affiancati a una ricca e
appropriatapresenza di indicatori. Per contro invece, sl120 effettuano solo un’analisi
parziale in tal senso, dovuta in molte situazioni, ad una analisi per indici non pienamente
esaustiva.

La societa che si evidenzia come esempio negativo Raftha Football Db S.p.A.” , unica
societa di Serie A che non effettua alcun tipardilisi

Chi fornisce invece, un’analisi completa ed esaustiva della situazione ecosimaicoaria

della societa e la S.S. Lazio S.p.A., con l'esibizione di riclassificazioni,esidopStato
Patrimoniale che per il Conto Economico e di un’adeguata analisi per indici. Vi sono altre
societa che effettuano ottimi approfondimenti a tal proposito, ma lievemente inferiori, con
riferimento alla qualita degli indicatori presentati.

Il punteggio medio ottenuto & di 1,35 punti su un massimo di 2 ottenibili, testimone di uno
studio non esaustivo in tale campo, specialmente se confrontato con le prime due variabili in
gioco.

Quello che sicuramente non manca in questi bilanci é la presenktariiruinformazioni e
analisi aggiuntive. A conferma di quanto descritto in sede di aggregato, nei bilanci suddetti
vengono riportate tutte le informazioni relative al parco giocatori, compresa la compravendita
degli stessi, nonché quelle relative ai pemsi corrisposti a .@.A. e Collegio Sindacale e una
serie di ulteriori approfondimenti dei ricavi e dei costi, conseguiti e sostenuti dalla societa,
attraverso I'utilizzo di grafici e tabelle esplicative. Un esempio positivo in tal senso, & dato
dalle te societa quotate in borsa (Juventus F.C. S.p.A., AS. Roma S.|8/. d.azio
S.p.A.), che forniscono ogni genere di informazione relativa alla situazione attuale e futura
della societa, ivi compreso 'andamento del titolo in borsa.
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Analisi sit.
Tipologa degli DettaglioNota Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive

Finanziaria

Risultato Regular

Seas. 2010/2011 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a0 pati DalaO0punti | Punteggio Totale
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Punteggio medio

Fonte: elaborazione propriaanalisi qualitativa bilanci Seria A, stagione 2(-2011

Stagione2011- 2012

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame € di 8,30 punti in leggerissima crescita
rispetto alla stagione precedente. Anche in questa stagione, alla base di questo risultato vi
sono, la bonta degli schemi di bilancio utilizzati e I'elevatodgrdi dettaglio della nota
integrativa. In ben 12 casi su 20 gli schemi danno indicazione delle tipiche poste del settore,
mentre per i rimanenti si fa riferimento ai dettami civilistici. Con rifermento alla nota
integrativa il dato € ancora piu esaltariiasti pensare che il 90% delle societa partecipanti
fornisce un informativa di dettaglio esaustiva di tutte le poste che necessitano di un qualche
approfondimento. Esempio migliore in tal senso é il bilancio déltacieta Sportiva Calcio

Napoli S.p.A.”.Esso mantiene invariate le stesse caratteristiche della stagione precedente, ma
cid non gli impedisce di risultare ancora una volta il piu completo in termini di dettaglio e
correttezza della nota integrativa. In controtendenza con il resto dei bilasentati, il
documento integrativo presentato dal “Novara Calcio S'psiAregistra solo una presenza
parziale di tabelle informative ed esplicative, alle volte confuse e non totalmente adeguate.
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Per quanto riguarda I'analisi dell’'equilibrio economicéiranziario, va registrato un valore
inferiore rispetto alla stagione precedente (1,25 punti contro 1,35 della stagione precedente).
Nel 65% dei casi vengono effettuate analisi solo parziali, per il 30% le elaborazioni effettuate
risultano esaustive e Isoin un caso non viene effettuato alcun approfondimento in tal senso.
La societa che meglio interpreta tale analisi &.18. Lazio S.p.A., mentre, anche in questa
stagione, l'unica a non effettuare alcuna elaborazione in tal sensdarina Football Db

S.p.A’

Infine, per quanto riguarda la presenza d’informazioni aggiuntive, valgono le considerazioni
fatte nella stagione precedente, constatato che anche quest’anno, tutte le societa partecipanti al
campionato, forniscono chi nella nota, chi nellaazlne sulla gestione, le informazioni
rilevanti per I'ottenimento del massimo punteggio.

Analisi sit.
Tipologia degli DettaglioNota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiwuntive

Finanziaria

Risultato Regular

Seas. 2011/2012 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a 0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
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Punteggio Medio

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Seria A, stagione -201z
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Stagione2012—-2013

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame é di 8,45 punti in crescita rispetto alla
stagione precedente. Come nelle stagioni precedpmsto ottimo risultato deriva da due
variabili in particolare, da una parte la bonta degli schemi di bilancio utilizzati e dall'altra
I'elevato grado di dettaglio della nota integrativa. In 13 casi su 20, le societa hanno utilizzato
uno schema con poste dittaglio tipiche del settore, usufruendo invece nei rimanenti, di un
modello basato esclusivamente sul rispetto dei dettami civilistici. Per quanto riguarda la nota
integrativa, il risultato € ancor piu gratificante, basti pensare che in 18 casi sut&0 e s
attribuito il punteggio massimo, segno di un dettaglio ampio e comprensivo di tutte le poste
che richiedono un certo approfondimerfisempio positivo in tal senso, risulta essere ancora
una volta, il bilancio redatto dalf&ocieta Sportiva Calcio Igali S.p.A.”. Esso attraverso la
costruzione di tabelle chiare e dettaglidoenisce a un comune lettore, tutte le informazioni
necessarie sulle poste di attivo e passivo della societa, nonché sulla composizione di costi e
ricavi. In questa stagione e fwdifficile individuare un esempio negativo a tal proposito, in
guanto anche i bilanci diAtalanta Bergamasca Calcio S.p.A.” e “Torino Football Club
S.p.A.” (gli unici a ricevere due punti nella seconda variabile) sono adeguati allo scopo di
fornire uninformativa di buon livelloPer quanto riguarda I'analisi dell'equilibrio economico

e finanziario, va registrato un valore superiore rispetto alla stagione precedente (1,35 punti
contro 1,25 della stagione precedente). Nel 55% dei casi viene effettimtansmalisi
parziale di tale equilibrio, nel 40% dei casi le elaborazioni risultano esaustive e solo in un
caso non viene effettuato alcun approfondimento in tal senso. Le societa che meglio
interpretano tale analisi sono 18.S. Lazio S.p.A.” e la nearomossa “Torino Football Club
S.p.A.”, mentre, anche in questa stagione, l'unica societa che non effettua in alcun modo
questo studio é fiParma Football Club S.p.A.”.

Per concludere per quanto riguarda la presenza di informazioni aggiuntive e integidtyv
riferimento a quanto giu precedentemente descritto per le stagioni precedenti, in quanto né il
dato complessivo, né le analisi aggiuntive effettuate, variano in misura tale da richiedere un
commento a tal proposito.



Analisi sit.
Tipologia degli | Dettaglio Nota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive

Finanziaria

Risultato Regular

Seas. 2012/2013 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a 0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale

Juventus

Napoli

Milan

Fiorentina

Udinese

Roma

Lazio

Catania

Inter

Parma

Cagliari

Chiewo

Bologna

Sampdoria

Atalanta

Torino

Genoa

Palermo

Siena

Pescara
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Punteggio Medio

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Seria A, stagione -201:

5.1.2.SERIE B

Va precisato chda visione complessiva di tale campionato risulta orfana di due bilanci
relativi alla stagione 2012/2013, nella fattispecie Reggina Calcio .SpAacoli Calcio 1898

S.p.A e di un bilancio relativo alla stagione 2010/2011 per la sodietiane Sportiva
Triestina Calcio S.p.Ain quanto non depositati presso la Camera di Commercio.

La qualita informativa dei bilanci della Serie B &€ senza dubbio buona, ma decisamente
inferiore se paragonata a quella della Serie A. Il punteggio medio aggregato compléssivo e
7,36 punti, con un trend decrescente nel triennio oggetto d’analisi. Questo dato negativo trova
spiegazione attraverso I'analisi delle singole variabili in gioco.

Per quanto riguarda la tipologia di schema utilizzato, alcune societa di Serie B goau\ail

un proprio schema contenente le poste di dettaglio tipiche del settore, anche se la maggior
parte utilizza uno schema puramente civilistico. Il punteggio aggregato ottenuto si attesta su
2,33 punti su un massimo di 3 ottenibili, con un trend inreseita specialmente nella
stagione 2012013.
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Per quanto concerne il contenuto della nota integrativa, essa si presenta abbastanza ricca e
corposa per quasi la totalita ideilanci in esame, anche se decisamente piu povera se
confrontata con quelle pregate dalle societa di Serie A. Le differenze si riscontran@ sia
livello di Stato Patrimoniale, nel dettagliare in maniera accurata i edsditii v/settore
specifico e le compartecipazioni dei calciatori, sia a livello di conto economico con un
dettagio meno marcatosia per quanto riguarda i costi che per i ricavi. Il punteggio medio
aggregato e 2,33 punti su un massimo di 3 ottenibili, testimone di una buona informativa ma
parziale in alcuni frangenti.

Riguardo alla leggibilita della nota integratsamanifesta un valore discreto. L’origine di un
valore non ottimale € dovuta in alcuni casi ai motivi gia affrontati in sede d’analisi della Serie
A e in altri a una mancanza di corrispondenza tra la nota integrativa e la sequenza espositiva
degli schemill punteggio medio aggregato e di 0,67 punti su un massimo di 1 ottenibile, con
uno spreaddi 0,24 punti tra la S.2010/2011 e la S.S. 20:2D13.

Con riferimento allanalisi dell’'equilibrio economico, patrimoniale e finanziario la maggior
parte delle gcieta di Serie B effettua analisi di bilancio, componendo almeno uno schema di
riclassificazione per Stato Patrimoniale o per Conto Economico. Poche societa redigono un
Rendiconto Finanziario e gli indicatori utilizzati sono spesso pochi e nemmeno troppo
significativi. Al contrario della Serie A dove tutti (tranne un solo caso) redigono un minimo di
analisi in tal senso, gia in Serie B si riscontrano delle societa che non affrontano minimamente
queste tematiche énin sede di nota integrativa, nélla rehzione sulla gestione. Il punteggio
medio aggregato e di 1,06 punti su un massimo di 2 ottenibili, con un trend relativamente
stabile nel triennio in esame.

Cio che é possibile riscontrare in questi bilanci sono ulteriori informazioni e analisi
aggiuntive.Le informazioni vengono talvolta corredate tdbelle o grafici esemplificativi,
facilitando l'analisi anche per un lettore non esperto. Le informazioni riportate riguardano
principalmente il numero dei dipendenti, ripartito tra tesserati e non, I'ebaiodiritti alle
prestazioni sportive dei calciatori, un prospetto storico delle variazioni di PN, i compensi
corrisposti al collegio sindacale e allamministratore e altre analisi a livello di ricavi, costi e
relative variazioni. Il punteggio medio agge¢ég e di 0,97 punti su un massimo di 1
ottenibile.

Analizziamo ora le singole stagioni di questo campionato, al fine di osservare le societa che si

sono contraddistinte per una qualita informativa migliore, da coloro che hanno ottenuto un
risultato non dlaltezza della situazione.
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Punteggio medio | Punteggio medio | Punteggio medio | Punteggio medio
stagione 2010/2011 stagione 2011/2012 stagione 2012/201 aggregato
Tipologia degli Schemi Utilizzati 2,38 2,36 2,25 233
DettaglioNota Integrativa 2,38 232 2,30 2,33
Leggibilita Nota Integrativa 0,81 0,64 0,5% 0,67
Info e/o analisi aggiuntive 1,00 0,95 0,95 0.97
Totali 7,62 7,36 7,10 7,36

Fonte: elaboraziine propria, analisi qualitativa bilanci Seria B, triennio 2(-201:
Stagione 2012011

Il punteggiomedio ottenuto nella stagione in esame e di 7,62 punti, testimone di una buona
qualita informativa dei bilanci delle societa partecipanti. Come gia illustrato a livello di
aggregato, le due principali variabili che consentono il raggiungimento di questo b
punteggio sono, da una parte la tipologia degli schemi utilizzati e dall'altra il dettaglio di nota
integrativa. Queste variabili si assestano su valori inferiori rispetto alla Serie A, ma i
documenti che le rappresentano sono comunque di ottimaafaliu8 casi su 21 sono stati
redatti bilanci contenenti le tipiche poste di dettaglio di settore, mentre per tutti gli altri Si
sono seguiti esclusivamente i dettami civilistici. 11 contenuto della nota integrativa in circa il
43% dei casi € stato consid® pienamente all'altezza e meritevole del massimo punteggio,
nel 52% dei casi circa si € registrata una presenza parziale di tabelle esplicative e informazioni
aggiuntive e in un solo caso, il dettaglio si & rivelato insufficiente e non significativo.
Esempio di correttezza formale e sostanziale in tale campgcontra nebilancio presentato

dalla societaU.C. Albinoleffe S.r.l.”, la quale presenta uno schema comprensivo di tutte le
poste tipiche del settore e una nota integrativa che spiega in dettdgliato ogni singola

voce, attraverso l'utilizzo di tabelle esplicative che rendono migliore I'analisi. Il bilancio che

si evidenzia come peggiore per qualita e ampiezza informativa € senza dubbio quello
presentato dall’ “Unione Sportiva Grosseto BaditClub S.r.l.”, nel quale non viene indicato,

né il valore dei diritti alle prestazioni dei calciatori, né viene effettuata alcuna suddivisione de
ricavi, rendendo estremamente complicagmi tipo d’analisi.

A livello di leggibilita della nota integtiva, le considerazioni che si possono fare sono le
stesse descritte precedentemente a livello di aggregato. In questa stagione piu dell’'80% delle
societa dimostra contemporaneamente, sia una certa precisione dei valori di nota integrativa,
sia la corrispndenza tra la stessa e la sequenza espositiva degli schemi.
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Molto interessante, anche ai fini di questa tesi, risulta I'analisi dell’equilibrio economico
patrimoniale e finanziario. In questa stagione vi sono solamente 6 societa su 21 che effettuano
uno $udio completo e approfondito rispetto a queste tematiche, 10 societa su 21 si limitano ad
elaborare alcuni approfondimenti parziali, mentre le restanti non effettuano alcun tipo di
indagine. La societa che meglio interpreta tale analisi A.SI' Cittaddlh S.r.l.”, con
I'esibizione di riclassificazioni, sia per lo Stato Patrimoniale che per il Conto Economico, la
presentazione del Rendiconto Finanziario e un adeguata analisi per indici, molto piu ricca e
originale di molte societa di Serie A. Al contral@ocinque societa che non effettuano alcun
approfondimento in tal senso sono il “Livorno Calcio S.p.A."A8koli Calcio 1898 S.p.A,

il “Novara Calcio S.p.A, “ TEmpoli F.B.C. S.p.A.e “I'Unione Sportiva Grosseto Football

Club S.r.l.".

Per quanto @ncerne invece la presenza d’informazioni e analisi aggiuntive, queste non si
discostano molto da quelle presenti all'interno dei bilanci di Serie A. Sussiste comunque
gualche piccola differenza rispetto al campionato maggiore, con una minore presenza di
grafici e tabelle che rendono pit semplice e immediata I'analisi, rispetto al dato riportato in
semplice forma scritta.

Analisi sit.
Tipologia degli | Dettaglio Nota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive

Finanzaria

Risultato Regular

Seas. 2010/2011 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a 0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
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Atalanta

Siena

Novara

Padova

Varese

Reggina

Livorno

Torino

Empoli

Modena

Crotone

Vicenza

Pescara

Cittadella

Grosseto

Sassuolo

Ascoli

Albinoleffe
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Triestina

N
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Portogruaro

Frosinone 3 2 1 2 1

Punteggio Medio 2,38 2,38 0,81 1.05 1,00 7,62

Fonte: elaborazione praria, analisi qualitativa bilanci Seria B, stagione 2(-2011
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Stagione 2012012

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame é dipB6, in decrescita rispetto alla

stagione precedente. Il calo registrato nella qualita informativa, pud essere imputato a svariati

fattori, tra cui, il risultato al di sotto della media ottenuto dalle squadrgnmnosse dalla

Lega Pro. (Juve Stabia, Berina e Gubbio raccolgono rispettivamente 5, 6 e 7 punti). La

spiegazione probabilmente e da ricercarsi nella scarsa “cultura contabile” di queste societa,

evidenziata in particolar modo nei documenti alla base dell’'informativa di bilancio, vale a dire

gli schemi contabili e la nota integrativa.

Nonostante questi casi negativi, il livello informativo di bilancio si mantiene comunque

buono, sia a livello di tipologia di schemi utilizzati, sia a livello di dettaglio della nota.

Per quanto riguarda la prin@aratteristica 8 societa su 22 utilizzano un proprio schema

contenente le poste di dettaglio tipiche del settore, mentre nei restanti 14 casi si sono seguite

esclusivamente i dettami della disciplina civilistica. Con riferimento alla nota integrativa il

41% delle societa presenta una serie ordinata d’informazioni per tutte le poste che lo

richiedono, mentre il restante 59% si suddivide in:

¥, 11 50% presenta un dettaglio parziale, specialmente con riferimento alle voci tipiche del
settore sportivo o0 alla sudaBione dei ricavi;

¥, Il 9% allega una nota integrativa poco significativa, specialmente a livello di Conto
Economico.

Come nella stagione precedente, il bilancio che si caratterizza per una migliore qualita

informativa in tale ambito, € quello presentatdladaocieta U.C. Albinoleffe S.r.l.”. Chi

invece si evidenzia per un bilancio insufficiente e inadeguato alla categoria sono la “S.S. Juve

Stabia S.p.A.” e 'Unione Sportiva Grosseto Football Club S.r.1.”.

Il calo registrato nel dettaglio di nota intefiwva, si manifesta altresi con riferimento alla

leggibilitd del documento stesso. Le motivazioni e le problematiche evidenziate sono le stesse

individuate in sede di aggregato, con un trend preoccupante se riferite al triennio in esame.

Per quanto riguardd’analisi dell'equilibrio economico patrimoniale e finanziario la

situazione e simile a quella della stagione precedente. In particolare vi sono 6 societa su 22

che effettuano uno studio completo, 12 societa su 21 che compiono un approfondimento

parziale e le restanti non effettuano alcun tipo d’indagine. La societa che si distingue

positivamente in tale ambito & ancora'5. Cittadella S.r.l.” Al contrario le quattro societa

che non effettuano alcun approfondimento in tal senso 408dS. Juve StahiS.p.A.”,

“I" Ascoli Calcio 1898 S.p.A, il “Livorno Calcio S.p.A.” € 'Empoli F.B.C. S.p.A.”.

Riguardo alla presenza di informazioni e/o analisi aggiuntive, la serie cadetta raggiunge anche

quest'anno un livello ottimale. Tutte le societa (tranne wmaAlIS.G. Nocerina S.r.l.),

forniscono le informazioni necessarie al fine dell'attribuzione del punteggio previsto. Tali

informazioni sono le stesse individuate in sede di aggregato e coincidono, in buona parte, con

i bilanci redatti dalle societa di Sede
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Analisi sit.
Tipologia degli Dettaglio Nota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive

Finanziaria

Risultato Regular

Seas. 2011/2012 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a 0 purit Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
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Pescara

Torino

Sampdoria

Varese

Sassuolo
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Padova

Brescia

Juve Stabia

Reggina

Crotone

Modena
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Grosseto

Ascoli

Cittadella

Livorno

Empoli

Vicenza

Nocerina

Gubbio

Albinoleffe
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Punteggio Medio

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Seria B, stagione -201z
Stagione 2012013

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame ¢ @diputi, in decrescita rispetto alla

stagione precedente.

Il calo registrato nella qualita informativa, pud essere tatpua svariati fattori, sintetizzati

nel seguente elenco:

% il risultato modesto ottenuto dalle squadre -pemmosse dalla Lega Pro. (escluso lo
Spezia che ottiene 8 punti, Ternana, Virtus Lanciano e Pro Vercelli ricevono
rispettivamente 6, 6 e 7 punti);

% 1l punteggio mediocre ottenuto dalle squadre retrocesse dalla Serie A (Novara e Cesena
ricevono rispettivamente 6 e 7 punti), rispetto alle-peonosse in Serie A nella stagione
precedente (Pescara, Torino e Sampdoria ottengono tutte e tre 8 punti).aMigiliodi
la qualita informativa della Serie A, peggiora invece quella della Serie B.



La cosa allarmante del quadro appena descritto € che questo ulteriore calo, unito a quello della

stagione precedente, interessa in particolar modo le componenti alldebagancio, vale a

dire schemi utilizzati e nota integrativa. Relativamente alla tipologia degli schemi utilizzati

solamente 5 societa su 20 utilizzano un proprio schema contenente le tipiche poste del settore,

mentre tutte le altre seguono esclusivamdandettami civilistici. Con riferimento alla nota

integrativa, il 35% delle societa presenta un dettaglio adeguato, con presenza di tabelle

informative ed esplicative di tutte le poste che lo necessitano, mentre il red5emtsi

suddivide in:

¥, 11 60% presenta un dettaglio parziale, specialmente con riferimento alle voci tipiche del
settore sportivo o alla suddivisione dei ricavi;

¥ Il 5% presenta dettagli aggiuntivi insufficienti, con tabelle esplieamal costruite ed
imprecise.

Alla luce di quanto dettdinora, il bilancio che si caratterizza per una migliore qualita

informativa in tale ambito, & quello presentato dalla soclétéo’he Sportiva Sassuolo Calcio

S.r.l.” la quale presenta uno schema comprensivo di tutte le poste tipiche del settore e una

nota integrativa che spiega in modo dettagliato ogni singola voce, compresa la gestione del

parco giocatori e la loro compravendita. Chi invece si evidenzia per un bilancio insufficiente e

inadeguato (anche in questa stagione), e 'Unione Sportiva Grossst@ml-Club S.r.l.".

Come nella stagione precedente ad un calo nel dettaglio di nota, ne consegue uno altrettanto

importante nella leggibilita della stessa. Le motivazioni e le problematiche evidenziate sono

in buona parte le stesse evidenziate in sedeggiegato, con la particolarita che in questa

stagione, si registra una maggiore mancanza di precisione dei valori di nota.

Con riferimento dlanalisi dell’equilibrio economico patrimoniale e finanziario la situazione

non si discosta molto da quella d&tino precedente. In particolare vi sono 5 societa su 20

che effettuano uno studio completo di tale equilibrio, 11 societa su 20 che compiono un

approfondimento parziale e le restanti non effettuano alcun tipo d’indagine. La societa che si

distingue positiamente in tale ambito é il “ Modena Football Club S.p.8ofi I'esibizione

di riclassificazioni, sia per lo Stato Patrimoniale che per il Conto Economico, la presentazione

del Rendiconto Finanziario e una ricchissima analisi per indici. Al contragisaléro societa

che non effettuano alcun approfondimento sono il “Livorno Calcio S.p:AEmpoli F.B.C.

S.p.A” il “Novara Calcio S.p.A.” e “B.S. Juve Stabia S.p.A.”

Con iiguardo alla presenzii informazioni e/o analisi aggiuntive, la serie déaeaggiunge lo

stesso risultato della stagione precedente e non emergono differenze di rilievo relativamente

alla tipologia e alla qualita delle informazioni presentate.
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Tipologia degli
Schemi Utilizzati

Dettaglio Nota
Integrativa

Leggibilita Noa
Integrativa

Analisi sit.
Economica,
Patrimoniale e
Finanziaria

Info e/o analisi
aggiuntive

Risultato Regular
Seas. 202/2013

Da 1l a3 punti

Da 3 a0 punti

Da 1l a0 punti

Da 2 a0 punti

Da 1 a0 punti

Punteggio Totale

Sassuolo

[Ce]

Verona

Livorno

Empoli

Novara

Brescia

Varese

Modena

Ternana

Bari

Padova

Crotone

Spezia

Cesena

Cittadella

Juve Stabia
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Reggina

Virtus Lanciano

Vicenza
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Ascoli

Pro Vercelli

Grosseto

Punteggio Medio

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Seria B, stagione -201:

5.1.3.LEGA PRO PRIMA DIVISIO NE

Va precisato che la visione complessiva di tale lega risulta orfana di una serie di bilanci che

possono essere riassunti nel seguente elenco:

¥  Stagione 20106- 2011: Salernitana Calcio 1919 S.p.A., Ravenna Calcio S.r.l., A.S.

Lucchese Libertas S.r.l.,,%.Cavese 1919 S.r.l., Cosenza Calcio 1914 S.r.l.

¥  Stagione 2011} 2012: Unione Sportiva Foggia S.p.A., Unione Sportiva Pergocrema

1932 S.r.l., U.S. Siracusa S.r.l., Piacenza fBadt Club S.p.A.,Unione Sportiva
Triestina Calcio S.p.A

¥  Stagione 2012 2013: San Marino Calcio, Tritium Calcio 1908 S.r.l., A.S.G. Nocerina

S.r.l., A.S. Andria Bat. S.r.l.

Tutti i seguenti bilanci non sono presenti in quanto non depositati presso la Camera di

Commercio.
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La qualita dei bilanci redatti in questa categoria sigefinire piu che sufficiente, nonostante

le carenze strutturali e notevoli difficoltd economiche che hanno portato al fallimento di piu
societa. Il punteggio medio aggregato complessivo € di 6,33 punti. Rispetto al caso in esame,
risulta difficile definireun trend omogeneo, in virtu del fatto che alcune societa sono state
inserite, a volte Girone A, a volte Girone B, nel triennio oggetto d’analisi. Per questo motivo &
forse piu giusto, non focalizzarsi sul confronto tra i due gironi, ma valutare la qualita
informativa della lega nel suo complesso. Al fine rendere pit comprensibili le ragioni di
guesto dato si studiano le singole variabili in gioco.

Per guanto riguarda la tipologia di schema utilizzato, lo scenario si presenta piuttosto
variegato. La maggianza utilizza uno schema basato su dettami civilistici, una minoranza
utilizza un proprio schema di bilancio con lindicazione delle tipiche poste del settore e
qualche piccola societa utilizza lo schema abbreviato sfruttando le proprie piccole dimensioni
per poterlo fare. Il punteggio aggregato ottenuto si attesta su 2,19 punti su un massimo di 3
ottenibili, valore che nosi discosta molto da quello ottenuto dalla Serie B, segno evidente
che esiste una cultura contabile con basi piuttosto solide anghesta lega.

Per quanto concerne il contenuto della nota integrativa essa si presenta sufficientemente
adeguata per buona parte dei bilanci in esame, anche se cominciano a sussistere dei casi dove
i dettagli forniti sono insufficienti e/o poco significatike principali carenze si verificano
rispetto alle poste tipiche del settore, che in taluni casi o non vengono proprio citate, o
vengono citate solo parzialmente. | mancati approfondimenti non si riferiscono
esclusivamente a poste di Conto Economico,pmste di Stato Patrimoniale, segno che la
qualitd informativa dove presente, & assolutamente trasversale e non legata a singoli ambiti. Il
punteggio aggregato ottenuto si attesta su 1,83 punti su un massimo di 3 ottenibili.

Riguardo alla leggibilita dellaota integrativa si manifesta un valore buono. Le principali
problematiche che si verificano in tale ambito, sono in alcuni casi legate a mancanza di
precisione dei valori di nota integrativa, rispetto a quanto riportato negli schemi contabili, in
altri invece, si riferiscono ad una non perfetta corrispondenza tra la nota e la sequenza
espositiva degli schemi stessi. Il punteggio aggregato ottenuto si attesta su 0,77 punti su un
massimo di 1 ottenibile, valore che risulta migliore rispetto sia alla Seokefalla Serie B.

Con riferimento all’analisi dell'equilibrio economico, patrimoniale e finanziario si manifesta
invece un risultato piuttosto scadente. Buona parte delle societa che partecipa alla lega
effettua una parziale analisi di bilancio, compatealmeno uno schema di riclassificazione

per Stato Patrimoniale o per Conto Economico. Poche societa redigono un Rendiconto
Finanziario e quasi nessuno completa lo studio con l'utilizzo di una serie di indicatori
esaustivi. Per contro invece, alcune s@ci®n effettuano nessun tipo di approfondimento
perdendosi troppo spesso in lunghi discorsi scritti, difficilmente comprensibili o non trattando
in alcun modo l'argomento. Il punteggio aggregato ottenuto si attesta &yuh6 su un
massimo di 2 ottehili, valore che testimonia un assoluta carenza della lega in questo ambito.
Si riscontra invece la presenza di alcune informazioni e/o analisi aggiuntive, anche se in
misura minore rispetto ai campionati maggiori. Le principali informazioni integratige ch
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vengono riportate riguardano, il numero dei dipendenti, ripartito tra tesserati e non, i
compensi corrisposti al collegio sindacale e alllamministratore, informazioni relative al
patrimonio netto della societa e altre notizie sugli sviluppi futuri dedleieta. Risulta
piuttosto rara tuttavia la presenza di grafici esemplificativi che rendono immediata la
comprensione di determinati aspetti.

Punteggio medio
aggregatd_ega Pro
Prima Divisione

Punteggio medio | Punteggio medio
aggregato Gir. A aggregato Gir. B

Tipologia degli Schemi Utilizzati 2,21 2,17 2,19
DettaglioNota Integrativa 1,96 1,70 1,83
Leggibilita Nota Integrativa 0,71 0,84 0,77

Analisi equilibrio Economico,

Patrimoniale e Finanziario 0.60 0.74 0.67
Info e/o analisi aggiuntive 0,88 0,86 0,87
Totali 6,35 6,31 6,33
Punteggio medio Punteggio medio Punteggio medio Punteggio medio Punteggio medio Punteggio media
stag 2010/2011| stag2011/2012| stag2012/2013| stag2010/2011| stag2011/2012| stag 2012/2013
GIR A GIR A GIR A GIRB GIRB GIRB
Tipologia degli 2,31 2,18 2,13 1,03 2,43 2,14
Schemi Utilizzati ' ' ' ' ' '
DettaglioNota 2.00 1,88 2,00 1,53 1,79 1,79
Integrativa
Leggibilita Nota 0,56 0,69 0,87 0,87 0,79 0,86
Integrativa
Analisi equilibrio
Economico, 0,50 0,65 0,67 0,73 0,71 0,79
Patrimoniale e
Finanziario
Info e/o analisi 0,94 0,82 0,87 0,80 0,93 0,86
aggiuntive
Totali 6,31 6,22 6,53 5,87 6,64 6,43

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Prima Divisione, triennio -201:

Stagione 2012011

Il punteggio medio ottenuto he stagione in esame é di 6,00nti (derivato dalla media tra i
6,31punti del girone A e i 5,87 del girone B), testimone di una qualita informativa dei bilanci
appena sufficiente. Come gia evidenziato a livello di aggregato, non € possibile in questa
Lega effettuare un confronto appropridta i due gironi, in quanto nelle tre stagioni di
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riferimento, le stesse squadre si ritrovano inserite a volte nel girone A, a volte nel girone B.

Aspetto interessante da osservare, pu0 essere la comparazione tra societa del Nord Italia e

societa del Cemd-Sud, evidenziando quali caratteristiche si presentano qualitativamente

migliori, nell’'uno e nell'altro caso. L’analisi delle singole variabili in gioco, puo aiutare molto

in questo studio.

Per guanto riguarda la tipologia di schemi utilizzati lo scergirpresenta piuttosto variegato

e puo essere evidenziato nel seguente elenco:

¥ 1l 26% delle squadre utilizza un proprio schema di bilancio contenente le tipiche poste
del settore sportivo;

¥, 11 61% utilizza uno schema di bilancio basato esclusivamenteegand civilistici;

¥ 1113% utilizza lo schema di bilancio in forma abbrexiatt. 2435 del c.c.

Con rifermento al dettaglio presentato in nota integrativa il quadro € il seguente:

¥ 1l 6% delle societa presenta una nota integrativa comprensiva di tatfetlmative ed
esplicative di tutte le poste che lo richiedono;

¥, Il 65% si caratterizza per una presenza parziale di tabelle esplicative e informazioni
aggiuntive;

Y. 11 29% esibisce dettagli aggiuntivi indigienti e/o poco significativi.

Il bilancio che sievidenzia per una qualita maggiore in questo campo e quello redatto dalla

societa Associazione Calcio Reggiana 1919 S.p.A.”. Esso presenta caratteristiche simili ai

migliori elaborati di Serie A e B specialmente con riferimento alla spiegazione delée pos

tipiche del settoreChi invece si evidenzia per un informativa gravemente insufficiente e non

allaltezza e “L’Associazione Sportiva Atletico Roma F.C.”. Le informazioni integrative

contenute nella nota sono assolutamente inadeguate e inutili, canappobfondimenti a

livello di Stato Patrimoniale e nessuna analisi a livello di Conto Economico.

In generale si pud affermare che osservando i punteggi ottenuti dalle singole societa, le

societa del Nord Italia presentano una qualita informativa supeigpetto a quelle del

CentroSud, in particolare con riferimento alla documentazione di base contenuta nel bilancio

d’esercizio.

Con riferimento alla leggibilita della nota integrativa, questa presentiésareto valorelLe

problematiche riscontrate geaémente non si discostano da quelle delle serie maggiori e

sono le stesse elencate in sede d’aggregato.

Particolarmente interessante & I'analisi dell'equilibrio economico, patrimoniale e finanziario.

Gli approfondimenti effettuati in questo campo risuitgrarticolarmente scarsi o totalmente

inesistenti. Alla luce di quanto detto gli studi effettuati possono essere riassunti nel seguente

elenco:

¥ Circa il 61% delle societ&volge analisi parziali, con presenza di riclassificazioni,
prospetto riepilogativo 8la posizione finanziaria netta e l'utilizzo di qualche indice
molto comune;

¥ Circa il 39% non effettua alcuna analisi in tal senso, rendendo molto piu difficile la
comprensione della situazione economifioanziaria della societa.
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La societa che si evédhzia per una migliore qualita dell'analisi € A$sociazione Calcio
Reggiana 1919 S.p.A.”, con l'esibizione di riclassificazioni, sia per lo Stato Patrimoniale che
per il Conto Economico e la presenza d’indicatori esaudfivica pecca € I'assenza di un
Rendiconto Finanziario.

Tali bilanci si caratterizzano inoltre per una buona consistenza d’informazioni e analisi
aggiuntive. In gasta prima stagione circa un%794% gir. A e 80% gir. B) delle societa
presenta questo tipo di approfondimenti in forratts o in forma tabellare. Quasi nulla la
presenza di grafici o analisi simili.

Analisi sit.
Tipologia degli Dettaglio Nota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiwuntive

Finanziaria

GIRONE A

Risultato Regular

Seas. 200/2011 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
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Analisi sit.
GIRONE B TipoIo_gia_dein _ Dettaglio Nota Leggibilita‘Nota Ecc_)nom_ica, Info e{o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa PaFrlmor)la_Ie e aggiuntive
Finanziaria
F;i:gzaztglF(%)/ezg(l)Jllalr Da 1 a3 punti Da 3 a0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
Nocerina 2 2 1 1 1 7
Juve Stabia 2 1 1 0 1 5
At. Roma 1 1 1 0 0 3
Benevento 2 2 1 1 1 7
Taranto 3 2 1 0 0 6
Foggia 2 2 1 1 0 6
Lucchese - - - - - -
V.Lanciano 2 1 1 1 1 6
Siracusa 2 1 1 1 1 6
Cosenza - - - - - -
Pisa 1 1 0 1 1 4
Barletta 2 1 1 1 1 6
Gela 2 2 1 0 1 6
Andria BAT 2 2 1 1 1 7
Foligno 2 1 0 1 1 5
Viareggio 2 2 1 1 1 7
Ternana 2 2 1 1 1 7
Cavese - - - - - -
Punteggio Medio 1,93 1,53 0,87 0,73 0,80 5,87

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Prima Divisior
stagione 2012011, Girone A e Girone B

Stagione 2012012

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame é di 6,48(pgenvato dalla media tra i

6,22 punti del girone A e 164 del girone B), testimone di ugaalita informativa dei bilanci

pit che sufficiente, in netta crescita rispetto alla stagione precedente. Specialmente nel girone

B sono presenti societa che presentano documenti contabili di ottima fattura, con

caratteristiche simili a quelli di Serie & Serie B. L’analisi assume ancora piu importanza

osservando le singole variabili in gioco.

Per quanto riguarda la tipologia di schema utilizzato esistono molteplici varianti che possono

essere analizzate nel seguente elenco:

Y 1l 32% (rispetto al 26% dellstagione precedente) delle squadre utilizza un proprio
schema di bilancio contenente le tipiche poste del settore sportivo;

Y 11 65% (rispetto al 61% della stagione precedente) utilizza uno schema di bilancio basato
esclusivamente sui dettami civilistici;

Y 1l 3% (rispetto al 13% della stagione precedente) utilizza lo schema di bilancio & form
abbreviata art. 2435 del c.c.

22¢€



La situazione non migliora solo a livello di qualita degli schemi contabili presentati, ma anche

con riferimento al dettaglio di notategrativa. In particolare:

¥ 11 6% (immutata percentuale rispetto alla stagione precedente) delle societa presenta una
nota integrativa comprensiva di tabelle informative ed esplicative di tutte le poste che lo
richiedono;

Yo 1l 71% (rispetto al 65% della stage precedente) si caratterizza per una presenza
parziale di tabelle esplicative e informazioni aggiuntive;

Y. 1l 23% (rispetto al 29% della stagione precedente) esibisce dettagli aggiuntivi
insufficienti e/o poco significativi.

Il bilancio che si evidenziper una qualita maggiore in questo campo & ancora una volta

guello redatto dall" Associazione Calcio Reggiana 1919 S.p.A.”. Esso mantiene le stesse

caratteristiche della stagione precedente, ma cido non gli impedisce di essere ancora il piu

completo in asgduto. Chi invece si evidenzia per’urformativa gravemente insufficiente e

non all'altezza ¢ il “Sorrento Calcio S.r.l.”. Le informazioni integrative contenute nella nota

sSono troppo spesso parziali, specie a livello di Conto Economico.

Con riferimentoalla leggibilita della nota integrativa, questa presenta valore leggermente

migliore rispetto alla stagione precedente. Le problematiche riscontrate generalmente sono

sostanzialmente le stesse delle serie maggiori e sono elencate in sede d’aggregato.

Partcolarmente interessante e I'analisi dell'equilibrio economico, patrimoniale e finanziario.

La situazione € leggermente migliorata rispetto alla stagione precedente anche se risulta

ancora gravemente deficitaria. In particolare:

¥, Il 3% delle societa effettuano studio completo con presenza di riclassificazioni,
rendiconto finanziario e analisi per indici approfondita;

¥ 11 61% (immutata percentuale rispetto alla stagione precedente) effettua approfondimenti
parziali, con presenza di riclassificazioni, prospettepilogativo sulla posizione
finanziaria netta e l'utilizzo di qualche indice molto comune;

¥ 11 36% (rispetto al 39% della stagione precedente) non effettua alcuna analisi in tal senso,
rendendo molto piu difficile la comprensione della situazione ecmoefiinanziaria
della societa.

La societa che si evidenzia per una migliore qualita dell'analisi € il “Frosinone Calciy S.r.l.

con l'esibizione di riclassificazioni, sia per lo Stato Patrimoniale che per il Conto Economico,

la presentazione del Rendicoriinanziario e di un’adeguata analisi per indici.

Infine per quanto riguarda presenza di alcune informazioni e/o analisi aggiuntive, si registra

un leggero miglioramento rispetto alla stagione precedente. Tali informazioni vengono

riportate nelle medeéme forme e modalita, rispetto alla stagione precedente e non si

discostano molto da quelle indicate in sede di aggregato.
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GIRONE A

Tipologia degli
Schemi Utilizzati

Dettaglio Nota
Integrativa

Leggibilita Nota
Integrativa

Analisi sit.
Economica,
Patrinoniale e
Finanziaria
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aggiuntive

Risultato Regular
Seas. 2011/2012

Da 1 a 3 punti
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Da 1 a0 punti
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GIRONE B
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Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Prima Divisic
stagione 2012012, Girone A e Girone B

Stagione 2012/2013

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame e #ipaAt (derivato dalla media tra i

6,53 punti del girone 4 i 6,43del girone B), testimone di una qualita informativa dei bilanci

piu che sufficiente e in leggera crescita rispetto alla stagione precedente. In questa stagione &

il girone A che presenta una serie di societa che redigono bilanci caratterizaatbttana

qualita informativa. Tuttavia per capire effettivamente dove & migliorata o peggiorata I'analisi

effettuata occorre focalizzaci sulle singole variabili in gioco.

Per quanto riguarda la tipologia di schema utilizzato esistono molteplici vati@npiossono

essere analizzate nel seguente elenco:

Y. 1l 24% (rispetto al 32% della stagione precedente) delle squadre utilizza un proprio
schema di bilancio contenente le tipiche poste del settore sportivo;

Y. 11 66% (rispetto al 65% della stagione precedeunt#iyza uno schema di bilancio basato
esclusivamente sui dettami civilistici;

¥ 11 10% (rispetto al 3% della stagione precedente) utilizza lo schema di bilancio a form
abbreviata art. 2435 del c.c. .

Si registra un peggioramento rispetto alla stagiorequtente. Da una parte calano le societa

che utilizzano un proprio schema completo ed esaustivo e dall'altra, crescono coloro che si

avvalgono dello schema in forma abbreviata. Si registra quindi una perdita di dettaglio

relativamente a questo fattore.

Conriferimento al dettaglio di nota integrativa si registrano le seguenti indicazioni:

¥, Il 7% (rispetto al 6% della stagione precedente) delle societa presenta una nota
integrativa comprensiva di tabelle informative ed esplicative di tutte le poste che lo
richiedono;

Y. 1l 76% (rispetto al 71% della stagione precedente) si caratterizza per una presenza
parziale di tabelle esplicative e informazioni aggiuntive;

Yo 1l 17% (rispetto al 23% della stagione precedente) esibisce dettagli aggiuntivi
insufficienti e/o pocasignificativi.

Al contrario della tipologia degli schemi di bilancio, qui si manifesta un risultato positivo, con

un miglioramento rispetto alla stagione precedente. Da una parte crescono le societa che

forniscono un dettaglio completo o quantomeno pazadlle poste che lo richiedono,

dall'altra calano coloro che esibiscono dettagli insufficienti o inadeguati.

Il bilancio che si evidenzia per una qualita maggiore, raggiungendo il massimo punteggio in

entrambe le variabili trattate fino ad ora, € peteiizo anno di fila quello redatto dall’

“Associazione Calcio Reggiana 1919.p.A.”. L'elaborato mantiene sostanzialmente

inalterate le sue caratteristiche peculiari rispetto alle stagioni precedenti.

Il buon risultato ottenuto a livello di dettaglio vapdiri passo con riferimento alla leggibilita

della nota stessa. Si assiste ad un notevole miglioramento rispetto alla stagione precedente,



dovuto in buona parte ad una maggiore precisione dei valori di nota, rispetto a quanto

riportato negli schemi di bilam.

Molto interessante, anche ai fini di questa tesi, & l'analisi dell'equilibrio economico,

patrimoniale e finanziario. La situazione migliora leggermente rispetto alla stagione

precedente, restando tuttavia del tutto insufficiente.

Il quadro che si penta ¢ il seguente:

¥ 1l 3% (immutata percentuale rispetto alla stagione precedente) delle societa effettua uno
studio completo con presenza di riclassificazioni, rendiconto finanziario e analisi per
indici approfondita;

Y 11 66% (rispetto al 61% della stagie precedente) effettua approfondimenti parziali, con
presenza di riclassificazioni, prospetto riepilogativo sulla posizione finanziaria netta e
l'utilizzo di qualche indice molto comune;

¥ 11 31% (rispetto al 36% della stagione precedente) non effettuazaémalisi in tal senso,
rendendo molto piu difficile la comprensione della situazione econefim@oziaria
della societa.

La societa che effettua I'analisi migliore (come nella stagione precedente) é il “Frosinone

Calcio S.r.I'. Essa non fa altro che antenere immutata la tipologia di studio effettuata in

passato.

Infine per quanto riguardéa presenza di alcune informazioni e/o analisi aggiuntive, la

situazione rimane sostanzialmente immutata rispetto alla stagione precedente, sia in termini di

risultao ottenuto, sia in relazione alla tipologia d’informazioni riportate.

Analisi sit.
GIRONE A TipoIo_gia_dein _ Dettaglio Nota Leggibilité‘Nota Ecc_)nom_ica, Info e{o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive
Finanziaria
F;i:;l?tzooFliggzu(ﬁrs Da 1 a 3 punti Da 3 a0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
Trapani 3 2 1 0 1 7
Carpi 2 2 0 1 1 6
Lecce 2 3 1 1 1 8
Sudtirol 2 2 1 0 1 6
V. Entella 1 2 1 1 1 6
Albinoleffe 3 2 1 1 1 8
Cremonese 3 2 1 1 1 8
Lumezzane 2 2 1 1 1 7
FeralpiSalo 3 2 1 1 1 8
San Marino - - - - - -
Pavia 2 2 1 1 1 7
Como 1 2 1 1 1 6
Reggiana 3 3 1 1 1 9
Tritium - - - - - -
Portogruaro 2 1 1 0 0 4
Cuneo 2 2 1 0 1 6
Treviso 1 1 0 0 0 2
Punteggio Medio 2,13 2,00 0,87 0,67 0,87 6,53
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GIRONE B TipoIo_gia_dein _ Dettaglio Nota Leggibilita‘Nota an;rif:n_sigé, Info e{o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa PaFrlmor)la_Ie e aggiuntive
Finanziaria
F;i:glstétzoo?gggig Dala3pnt Da 3 a0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale

Avellino 2 2 1 1 0 6
Latina 3 2 1 1 1 8
Pisa 2 2 0 1 1 6
Perugia 2 2 1 1 1 7
Nocerina - - - - - -
Benevento 2 2 1 1 1 7
Frosinone 3 2 1 2 1 9
Gubbio 2 2 1 0 1 6
Pagaese 2 2 1 0 1 6
Catanzaro 2 1 1 1 1 6
Viareggio 2 2 0 1 1 6
Prato 2 2 1 1 1 7
Barletta 2 1 1 1 1 6
Andria BAT - - - - - -
Sorrento 2 2 1 0 0 5

Carrarese 2 0

Punteggio Medio 2,14 1,79 0,86 0,79 0,86 6,43

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Prima Divisic
stagione 20122013, Girone A e Girone B

5.1.4.LEGA PRO SECONDA DIVISIONE

Va precisato che la visione complessiva di tale lega risulta orfana di una serie di bilanci che

possono essere riassunti nel seguente elenco:

¥, Stagione 2016 2011:Savona 1907 F.B.C. S.r.l., A.C. Sangiovannese 1927, F.C. Matera
S.rl., F.C. Catanzaro S.p.A:, B. Brindisi 1912S.r.l.,, San Marino Calcio;

¥, Stagione 201%2012:A.S. Calcio Ebolitana 192%siulianova Calcio S.r.l., San Marino
Calcio, F.C. NeapolisAssociazione Calcio Isola Liri S.r.1.;

¥, Stagione 2012 2013: A.C. Belaria Igea Marina S.r.l., A.S. Casale Calcio S.r.l., S.S.
Milazzo S.r.l., S.S. Chieti Calcio S.r.l.,, Hintereggio Calcio, Polisportiva Nuovo
Campobasso Calcio S.r.l., Foligno Calcio S.r.l., Fondi Calcio S.r.I.

Tutti i seguenti bilanci non sono presenti gnanto non depositati presso la Camera di

Commercio.

Come per la Lega Pro Prima Divisione, anche in questo campionato, si sono registrati

numerosi fallimenti che hanno portato ad un ridimensionamento notevole delle societa

partecipanti. Nella stagione 204 2011 furono stilati tre gironi (gir. A, gir. B, gir. C) da circa

16 squadre ciascuno, portati a due gironi (gir. A, gir. B) da circa 20 squadre ciascuno nella
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stagione 2012012, ed infine a due gironi (gir. A, gir. B) d& $quadre ciascuno nella
stagone 20122013.

Le difficolta economico- finanziarie in cui versano la maggior parte delle societa che
partecipano alla lega, si manifestano con evidenza, anche rispetto alla qualita informativa dei
bilanci presentati. Il problema e strutturale, in qoavitsono tante piccole societa che non
hanno ne I'esperienza, ne i mezzi finanziari, per fornire report gestionali di qualita.

Un punteggio medio aggregato complessivo insufficiente pari a 5,56 punti rappresenta la
logica conseguezdel quadro descritfnora.

Al fine rendere piu comprensibili le ragioni di questo dato si studiano le singole variabili in
gioco.

Per quanto riguarda la tipologia di schema di bilancio sono state utilizzate diverse varianti. La
maggioranza utilizza uno schema basato suahettivilistici, una minoranza utilizza un
proprio schema di bilancio con I'indicazione delle tipiche poste del settore e qualche societa
utilizza lo schema abbreviato (va rimarcato che le i bilanci in forma abbreviata sono
raddoppiati rispetto alla Legad®Prima Divisione). Il punteggio aggregato ottenuto si attesta
su 2,09 punti su un massimo di 3 ottenibili, valore che non discosta molto da quello ottenuto
dalla Lega Pro Prima Divisione.

Per quanto concerne il contenuto della nota integrativa esda nsoilte volte scarna e priva
delle componenti fondamentali del settore. Le carenze si verificano in entrambi i prospetti
contabili. In taluni casi, a livello di Stato Patrimoniale non viene indicato il valore dei
debiti/crediti vs settore specifico, il leae delle compartecipazioni, ma soprattutto non viene
fatta menzione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, molto spesso nascosti nelle
altre voci delle immobilizzazioni immateriali. A livello di conto economico varie volte non
viene eféttuata una corretta suddivisione dei ricavi e dei costi, in particolare riguardo ai ricavi
da botteghino, i ricavi da sponsor e i costi e ricavi da gestione del parco atleti. Altro aspetto
allarmante si verifica con la totale assenza di nota integratatguni bilanci, o ancora la non
presenza di informazioni integrative relative al Conto economico. Alla luce di quanto detto, il
punteggio aggregato ottenuto si attesta su 1,66 punti, in diminuzione rispetto alla lega
superiore e testimone di un informatiinsufficiente.

Riguardo alla leggibilita della nota integrativa si manifesta un valore discreto, inferiore
rispetto alla Lega Pro Prima Divisione. Le principali problematiche sono in vari casi legate a
mancanza di precisione dei valori di nota integeatrispetto a quanto riportato negli schemi
contabili, in altri invece, si riferiscono ad una non perfetta corrispondenza tra la nota e la
sequenza espositiva degli schemi stessi. Il punteggio aggregato ottenuto si attesta su 0,72
punti su un massimo didttenibile.

Con riferimento all’analisi dell'equilibrio economico, patrimoniale e finanziario si registra un
risultato gravemente insufficiente. Una parte delieieta partecipanti effettua @amalisi
parziale in tal senso, componendo uno schema dssifizazione per Conto Economico o
Stato Patrimoniale. Quasi nessuno redige un Rendiconto Finanziario e l'analisi per indici
dove presente, € limitata a pochi e comuni indicatori. Da sottolineare infine che la maggior
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parte delle societa non effettua alauanalisi di questo tipo, fornendo inoltre pochissime
indicazioni sullo stato di salute della stessa. Il punteggio aggregato ottenuto di 0,43 punti su
un massimo di 2 ottenibili, non € che la logica conseguenza del quadro generale appena

descritto.

Sufficiente invece la presenza di informazioni e/o analisi aggiuntive, anche se in misura
minore rispetto alle leghe maggiori. Le principali integrazioni riportate riguardano, il numero
dei dipendenti, ripartito tra tesserati e non, i compensi corrisposti agiokindacale e
allamministratore e in alcuni casi ulteriori informazioni sulla composizione del Patrimonio
Netto della societa. Generalmente questi dati vengono presentati o in forma scritta, o in forma
tabellare, raro € il ricorso a grafici o altrerf@ di rappresentazione.

D

Punteggio medio | Punteggio medio Punteggio medio | Punteggio medio
99 . 99 ) stag. 2010/2011 Gir. aggregato Lega Pr
aggregato Gir. A aggregato Gir. B C Prima Divisione
Tipologia degli Schemi Utilizzati 2,14 2,07 2,00 2,09
Dettaglio Nota Itegrativa 1,76 1,61 1,54 1,66
Leggibilita Nota Integrativa 0,70 0,70 0,85 0,72
Analls_l equ_lllbno E_conomlpo, 036 048 0.46 043
Patrimoniale e Finanziario
Info e/o analisi aggiuntive 0,72 0,62 0,54 0,65
Totali 5,69 5,48 5,38 5,56

Punteggio media

Punteggio media

Punteggio medic

Punteggio media

Punteggio media

Punteggio media

stag 2010/2011| stag2011/2012| stag2012/2013| stag2010/2011| stag2011/2012| stag2012/2013
GIR A GIR A GIR A GIRB GIRB GIRB
Tipologia degi 2,06 2,21 2,13 2,00 2,06 2,15
Schemi Uilizzati ' ' ’ ' ' '
DettaglioNota 1,75 1,74 1,80 1,71 1,41 1,69
Integrativa
Legg|b|llta‘Nota 075 0,63 0,73 0,71 0,71 0,69
Integrativa
Analisi equilibrio
Economico, 0,38 0,32 0,40 0,36 0,47 0,62
Patrimoniale e
Finanziario
Info e/o aalisi 0,56 074 0,87 071 0,53 0,62
aggiuntive
Totali 5,50 5,63 5,93 5,50 5,18 577

Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Seconda Dine, triennio 201-201:



Stagione 2010/2011

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame e di 5,46(dentvato dalla media tra i

5,50 punti del girone A, i 50 del girone B e 5,38 del girone C), testimone di una qualita

informativa dei bilanci insufficiente che deriva da diversi fattori. La Lega Pro Seconda

Divisione rappresenta la frontiera tra il calcio professionistico e il dilettantismo (con la Serie

D). Molte societa cherpvengono dal dilettaismo non hanno né le conoscenzej néezzi

finanziari per potersi sostenere adeguatamente. Le difficolta economiche di queste societa, si

riflettono in maniera importante sulla qualita infativa dei bilanci presentati, carestito

molti punti di vista. Per favorire un’analisi pit completa e puntuale della situazione, andiamo

ad osservare le singole variabili in gioco.

Per quanto riguarda la tipologi schemi di bilancio utilizzafl quadro puo essere riassunto

nel seguente ateo:

¥ 1l 21% delle squadre utilizza un proprio schema di bilancio contenente le tipiche poste
del settore sportivo;

¥ 1160% utilizza uno schema di bilancio basato esclusivamente sui dettami civilistici;

¥ 1119% utilizza lo schema di bilancio in foenabbrewata art. 2435 del c.c. .

Con rifermento al dettaglio presentato in nota integrativa il quadro € il seguente:

Y2 Il 72% si caratterizza per una presenza parziale di tabelle esplicative e informazioni
aggiuntive;

Y. 11 23% esibisce dettagli aggiuntivi insufficielefo poco significativi;

¥ Il 5% non presenta alcun dettaglio aggiuntivo, rendendo cosi impossiiletipo di
analisi successiva.

Esempio di correttezza formale e sostanziale in tale campo risulta il bilancio presentato dalla

societa “Calcio Lecco 1912.18A.", la quale presenta uno schema comprensivo di tutte le

poste tipiche del settore e una nota integrativa che spiega in modo abbastanza dettagliato ogni

singola voce, specialmente a livello di Conto Economico.

Chi invece si evidenzia per un'informatigeavemente insufficiente e non all'altezza ¢ “A.C.

Mezzocorona S.r.l.”. Le informazioni integrative contenute nella nota sono assolutamente

inadeguate, con pochi e inutili approfondimenti a livello di Stato Patrimoniale e nessuna

analisi a livello di Corda Economico.

Con riferimento alla leggibilita della nota integrativa, la variabile assume un valore discreto.

Le problematiche rilevate, riguardano in particolar modo, una non corrispondenza tra i valori

di nota e quelli riportati negli schemi. In alcumisg non viene riportata alcuna informazione

integrativa a livello di Conto Economico.

Estremamente negativi sono i dati emersi dall'analisi dell’'equilibrio economico, patrimoniale

e finanziario. La situazione pud essere riassunta nel seguente quadro:

Y2 1l 40% delle societ&ffettua approfondimenti parziali, con presenza di riclassificazioni,
prospetto riepilogativo sulla posizione finanziaria netta e l'utilizzo di qualche indice
molto comune;
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¥% 1l 60% non effettua alcuna analisi in tal senso, rendendo molio dgficile la

comprensione della situazione econorficanziaria della societa.

La societa che effettua l'analisi migliore € il “Calcio Lecco 1912 S'p.Bssa presenta
riclassificazioni sia per lo Stato Patrimoniale e il Conto Economico ed effettadaguata

analisi per indici. Manca tuttavia il Rendiconto Finanziario, che quasi nessuna societa

presenta nei documenti allegati al bilancio.

Riguardo alla presenza di informazioni e/o analisi aggiuntive, il risultato ottenuto risulta
anche qui piuttosto adesto. Solamente il 60% circa delle societa (derivante dalla media tra
56% gir. A, 71% gir. B, 54% gir. C) esibisce questi dati o all'interno della nota integrativa o
nella relazione sulla gestione. Le informazioni riportate sono le stesse indicateein sed

d’aggregato.

GIRONE A

Tipologia degli
Schemi Utilizzati

Dettaglio Nota

Leggibilita Nota
Integrativa

Analisi sit.
Economica,

Patrimoniale e

Finanziaria

Info e/o analisi

Risultato Regular
Seas. 2010/2011

Da 1l a3 punti

Da 1l a0 punti

Da 2 a0 punti

Da 1l a0 punti

Punteggio Totale

Tritium

o

FeralpiSalo

Pro Patria

Pro Vercelli

Renate

WIN | WIN| W

NININININ

RrlRr|kr|k|-

rlo|lrkr|r|o

Rrlkr|kr|k|o

0| o |0 | N

Savona

Lecco

Montichiari

Rod.Saano

Casale

Canavese

Sambonifacese

Valenzana

Virtus Entella

Sanremese

Sacilese

Mezzocorona

Punteggio Medio
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Analisi sit.

GIRONE B Tipologia_Qein _ Dettaglio Nota Leggibilita_Nota Ecc_)nom_ica, Info e(o a_nalisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive
Finanziaria
Igz:lstatz%ii&%lgi Da1la 3 punti Da 3 a0 punti Da 1a 0 punti Da 2 a0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
Carpi 2 2 0 1 1 6
Carrarese 2 1 0 1 5
Prato 2 2 1 1 1 7
L'Aquila 2 0 0 0 2
San Marino - - - - - -
Chieti 2 2 0 1 1 6
Giacomense 2 2 1 0 1 6
Poggibonsi 3 2 1 0 1 7
Bellaria 3 2 1 0 0 6
Gavorrano 2 2 1 1 1 7
Giulianova 2 2 1 0 0 5
Crociati Noceto 1 1 0 0 0 2
Celano Marsica 2 2 1 0 1 6
Sangiovannese - - - - - -
Fano 2 2 1 1 1 7
Villacidrese
Punteggio Medio 2,00 1,71 0,71 0,36 0,71 5,50
Analisi sit.
GIRONE C Tipolo_gig _degli_ Dettaglio _Nota Leggibilita_Nota Ecc_)nom_ica, Info e(o a_nalisi
Schemi Uilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive
Finanziaria
gz:lstatz%ia&%lgi Da1la 3 punti Da 3 a0 punti Da1ao0 punti Da 2 a0 punti Dala0punt | Punteggio Totale
Latina 2 2 1 0 0 5
Trapani 3 2 1 0 1 7
Avellino 2 2 1 1 1 7
Milazzo 2 2 0 1 1 6
Neapolis 2 1 1 1 1 6
Aversa Norm. 2 2 1 1 1 7
Matera - - - - - -
Melfi 2 2 1 0 0 5
Isola Liri 3 2 1 1 1 8
Vigor Lamezia 2 2 1 0 1 6
Campobasso 2 1 1 0 0 4
Fondi 2 0 0 0 0 2
Brindisi - - - - - -
Vibonese 1 1 1 1 0 4
Catanzaro - - - - - -
Pomezia 1 1 1 0 0 3
Punteggio Medio 2,00 1,54 0,85 0,46 0,54 5,38

Fonte: elaborazione prpria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Seconda Divisio
stagione 2012011, Girone A, Girone B e Girone C



Stagione 2012012

Il punteggio medio ottenuto nella stagidneesame é di 5,41 purftlerivato dalla media tra i

5,63 punti del girone A, i &8 del girone B), testimone di una qualita informativa dei bilanci

insufficiente che deriva da diversi fattori. La Lega Pro Seconda Divisione ha vissuto un

momento molto coplicato al termine della stagione 202011. Causa i molteplici

fallimenti, fusioni societarie e rinunce alliscrizione per la stagione successiva, i responsabili

della Lega in accordo con la FIGC, hanno deciso di rivedere il format dell'intero campionato,

non piu tre gironi da 16 squadre (in realta il gir. A era composto da 17 squadre), ma bensi da

due gironi uno da 20 squadre e uno da 21.

Le difficolta economico finanziarie delle societa partecipanti alla Lega, si riflettono anche

quest’anno in una scargjualita informativa dei bilanci presentati. L'analisi assume ancora

pit importanza osservando le singole variabili in gioco.

Con riferimento alla tipologia di schema di bilancio utilizzati il quadro pud essere riassunto

nel seguente elenco:

Y. 1l 25% (rispeto al 21% della stagione precedente) delle squadre utilizza un proprio
schema di bilancio contenente le tipiche poste del settore sportivo;

Y. 11 64% (rispetto al 60% della stagione precedente) utilizza uno schema di bilancio basato
esclusivamente sui dettaowvilistici;

Y. 1111% (rispetto al 19% della stagione precedente) utilizza lo schema di bilancio a form
abbreviata art. 2435 del c.c. .

Per quanto riguarda il dettaglio presente in nota integrativa il quadro € il seguente:

Y. 1l 67% (rispetto al 72% dellatagione precedente) si caratterizza per una presenza
parziale di tabelle esplicative e informazioni aggiuntive;

Y. 1l 25% (rispetto al 23% della stagione precedente) esibisce dettagli aggiuntivi
insufficienti e/o poco significativi;

Y. 11 8% (rispetto al 5% dedl stagione precedente) non presenta alcun dettaglio aggiuntivo,
rendendo cosi impossibitegni tipo di analisi successiva.

Come € possibile notare dai dati appena presentati, da una parte vi € un sostanziale

miglioramento relativamente alla qualita di secleedi bilancio utilizzato, dall’altra pero si

registra un certo peggioramento relativamente alla consistenza del dettaglio riportato in nota

integrativa.

Il peggioramento registrato a livello di consistenza della nota integrativa si riflette anche sulla

swa leggibilita. In generale vengono presentati documenti meno ricchi e decisamente meno

precisi rispetto alla stagione precedente.

Decisamente negativi sono i dati emersi dall’analisi dell’equilibrio economico, patrimoniale e

finanziario. La situazione guessere riassunta nel seguente quadro:

¥ Solo il 39% delle societarigpetto al 40% della stagione precedenteffettua
approfondimenti parziali, con presenza di riclassificazioni, prospetto riepilogativo sulla
posizione finanziaria netta e l'utilizzo diajehe indice molto comune;
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Y 1161% (rispetto alb0% della stagione precedenten effettua alcuna analisi in tal senso,
rendendo molto piu difficile la comprensione della situazione econefin@oziaria
della societa.
Infine per quanto riguarda la presandi informazioni e/o analisi aggiuntive, il risultato
ottenuto risulta leggermente migliore rispetto alla stagione precedente, anche se decisamente
modesto. Solamente il 64% circa delle societa (derivante dalla media tra 74% gir. A e 53%
gir. B) esibiscequesti dati o all'interno della nota integrativa o nella relazione sulla gestione.
Non cambia nulla nella tipologia d’informazioni riportate.

Analisi sit.
Tipologia degli Dettaglio Nota | Leggibilita Nota Economica, Info e/o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa Patrimoniale e aggiuntive

Finanziaria

GIRONE A

Risultato Regular

Seas. 2011/2012 Da 1 a 3 punti Da 3 a 0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale

Treviso 1 2 0 0 1 4

San Marino

Cuneo

Virtus Entella

Casale

Rimini

Pro Patria

Poggibonsi

Santarcangelo

Borgo a Bugg.

Alessandria

Renate

Savona

Giacomense

Bellaria

Mantova

Lecco

Montichiari

Sambonifacese

Valenzana

N
vliNvRrIvovo[dIdMo|dMIMo|lwlolwo|Nes
=
iR
wlolrlrivIvIMIMIRIMIMIMINMINMIMINMININS
N
=}
ololrlolr|lolr|r|lr|r|kr|lo|lr|r|r|Fr|lo|lr|o
wlo|lolo|lr|r|lo|lo|lo|r|rkr|r|o|lo|lo|o|o|r|o
“|lolololr|lkr|r|lr|lr|r|lolr|r|r|Ir|IFr|lo|lkr|kr
N
o
olviwlw|lo|lo|v|lo|lo|o|lo|lo|N|N NN blo|o

w
o
N
o

Punteggio Medio




Analisi sit.
GIRONE B TipoIo_gia_dein _ Dettaglio Noa Leggibilita‘Nota Ecc_)nom_ica, Info e{o analisi
Schemi Utilizzati Integrativa Integrativa PaFrlmorjla_Ie e aggiuntive
Finanziaria
ngggét;o?f,%lgf; Da 1 a3 punti Da 3 a0 punti Da 1 a0 punti Da 2 a 0 punti Da 1 a0 punti | Punteggio Totale
Peugia 2 2 1 1 1 7
Catanzaro 2 1 1 1 1 6
Paganese 2 2 1 0 1 6
Chieti 2 2 0 0 1 5
Vigor Lamezia 3 2 1 0 1 7
Aprilia 2 1 0 0 0 3
Gavorrano 2 1 1 1 1 6
L'Aquila 2 0 0 0 0 2
Arzanese 2 1 1 1 0 5
Fano 2 2 1 1 0 6
Aversa Norman. 2 2 1 1 1 7
Fondi 2 0 0 0 0 2
Campobasso 3 1 1 1 0 6
Giulianova - - - - - -
Milazzo 2 2 0 1 1 6
Melfi 2 2 1 0 0 5
Vibonese 1 1 1 0 0 3
Neapolis - - - - - -
Isola Liri - - - - - -
Ebolitana - - - - - -
Celano Marsica 2 2 1 0 1 6
Punteggio Medio 2,06 1,41 0,71 0,47 0,53 5,18

Fonte: elaborazone propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Seconda Divisit
stagione 2012012, Girone A e Girone B

Stagione 2012013

Il punteggio medio ottenuto nella stagione in esame é di 5,88 (pgentvato dalla media tra i

5,93 punti del girone A, i 37 del girone B), ancora insufficiente, ma in netto miglioramento

rispetto da stagione precedente. Anche in questa stagione, causa fallimenti di diverse societa,

i responsabili della Lega Pro in accordo con la FIGC, si vedono costretti a rivedere il format

dell'intero campionato. Si passa alla nuova versione, due gironi daid8regciascuno.

Per evidenziare al meglio dove si sono registrati i principali miglioramenti, occorre osservare

le singole variabili in gioco.

Con riferimento alla tipologia di schema di bilancio ut#itizl quadro € piuttosto varie puo

essere riasstm nel seguente elenco:

Y 1l 32% (rispetto al 25% della stagione precedente) delle squadre utilizza un proprio
schema di bilancio contenente le tipiche poste del settore sportivo;

Y 11 50% (rispetto al 64% della stagione precedente) utilizza uno schemantiditasato
esclusivamente sui dettami civilistici;



¥ 11 18% (rispetto al 11% della stagione precedente) utilizza lo schema di bilancio & form
abbreviata art. 2435 del c.c. .

Per quanto riguarda il dettaglio presente in nota integrativa il quadro eersegu

Y. 1l 79% (rispetto al 67% della stagione precedente) si caratterizza per una presenza
parziale di tabelle esplicative e informazioni aggiuntive;

¥, 1l 18% (rispetto al 25% della stagione precedente) esibisce dettagli aggiuntivi
insufficienti e/o poco sigficativi;

Y. 11 3% (rispetto al 8% della stagione precedente) non presenta alcun dettaglio aggiuntivo,
rendendo cosi impossibitegni tipo di analisi successiva.

| dati emersi forniscono un’immagine chiara della situazione. Lo scenario rimane

sostanzialmentenmutato per quanto riguarda la qualita degli schemi di bilancio presentati,

perché se da una parte aumentano le societa che utilizzano schemi contenenti le tipiche poste

del settore, dall’altra crescono coloro che si avvalgono dello schema abbrevidt. Se

situazione relativa alla prima variabile rimane relativamente stabile, altrettanto non si puo dire

per la seconda. Il dettaglio di nota integrativa migliora sensibilmente, in quanto sempre piu

societa, commentano (almeno in modo parziale) le vociteséni Stato Patrimoniale e Conto

Economico.

| miglioramenti registrati a livello di consistenza della nota integrativa si riflettono anche sulla

sua leggibilita. In generale vengono presentati documenti piu ricchi e piu precisi rispetto alla

stagione preadente, specialmente a livello di Conto Economico.

Per quanto riguarda l'analisi dell'equilibrio economico e finanziario, la situazione rimane

estremamente carente, anche se si registra un certo miglioramento rispetto alla stagione

precedente. Il quadro etsi presenta € il seguente:

¥ 11 50% delle societarispetto al39% della stagione precedenédlettua approfondimenti
parziali, con presenza di riclassificazioni, prospetto riepilogativo sulla posizione
finanziaria netta e l'utilizzo di qualche indice tmtomune;

Y. 1150% (rispetto ab1% della stagione precedenten effettua alcuna analisi in tal senso,
rendendo molto piu difficile la comprensione della situazione econefiin@oziaria
della societa.

Infine con riferimento allpresenza di informaziom/o analisi aggiuntive, il risultato ottenuto

risulta migliore rispetto alla stagione precedente, avvicinandosi ad un valore tutto sommato

accettabile. Circa il 75% delle societa (derivante dalla media tra 87% gir. A e 62% gir. B)

esibisce questi dati olahterno della nota integrativa o nella relazione sulla gestione. Le

informazioni riportate in questi due documenti non si differenziano da quelle indicate nelle

stagioni precedenti e gia evidenziate in sede di aggregato.
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GIRONE A

Tipologia degli
Schemi Utilizzati

Dettaglio Nota
Integrativa

Leggibilita Nota
Integrativa

Analisi sit.
Economica,
Patrimoniale e
Finanziaria

Info e/o analisi
aggiuntive

Risultato Regular
Seas. 2012/2013

Da 1 a 3 punti

Da 3 a 0 punti

Da 1 a0 punti

Da 2 a 0 punti

Da 1 a Qpunti

Punteggio Totale

Pro Patria
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U. Venezia

Monza

Bassano

Renate

Alessandria

Castiglione

Mantova

Forli

Giacomense

Santarcangelo

WIN|INIP|IPINWIWININ|W|W

NININININININMNININININN

Rrlrlolr|lr|lkr|lkr|lr|lr|lr|lo|r

o|lo|oOo|rR|F|IFP|IFP|FP|O|FL,|O|O

Rlrlr|lr|lrlrlr|r|r|r|Rr| R

~N~Njlojlajlo|lo|N|o|lo|lo|N|O

Bellaria

Rimini

Vallée d'Aoste

Fano

Pl |w

RO N

o|lOo|r

o|lo| o

o|lOo|r

N~

Casale
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GIRONE B

Tipologia degli
Schemi Utilizzait

Dettaglio Nota
Integrativa

Leggibilita Nota
Integrativa

Analisi sit.
Economica,
Patrimoniale e
Finanziaria

Info e/o analisi
aggiuntive

Risultato Regular
Seas. 2012/2013

Da 1 a 3 punti

Da 3 a 0 punti

Da 1 a0 punti

Da 2 a 0 punti

Da 1 a 0 punti

Puntegjio Totale
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L'Aquila
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Fonte: elaborazione propria, analisi qualitativa bilanci Lega Pro Seconda Divisi
stagione 20122013, Girone A e Girone B

5.2. RIEPILOGO

In questo capitolo diamo analizzato la qualita informativa dei bilanci delle societa di calcio
italiane, evidenziando all'interno delle varie categorie, sostanziali differenze o mancanze di
eventuali dettagli aggiuntivi. Sotto questo punto di vista la costruzione di unlond@elalisi

e stata fondamentale per mantenere un metro di giudizio univoco nella valutazione dei vari
documenti presentati.

In quest’ultima fase proveremo ad effettuare un confronto nel tempo tra le diverse categorie
analizzate. Nel fare questo ripropemo alcuni dati aggregati presentati in precedenza,
raggrugandolipero per singola stagione sportiva

Stagione 2010/2011

LEGA PRO LEGA PRO MEDIA
SERIE A SERIE B PRIMA DIV. SECONDA DIV. AGGREGATA
MEDIA MEDIA CALCIO
Tlpologla. .degll. Schemi 255 238 212 2,02 227
Utilizzati
DettaglioNota Integrativa 2,85 2,38 1,77 1,67 2,17
Leggibilita Nota Integrativa 0,50 0,81 0,72 0,77 0,70
Analisi eqilibrio Economico, 1,35 1,05 0,62 0,40 0,85
Patrimoniale e Finanziario
Info e/o analisi aggiuntive 1,00 1,00 0,87 0,60 0,87
Totali 8,25 7,62 6,09 5,46 6,85
Stagione 2011/2012
LEGA PRO LEGA PRO MEDIA
SERIE A SERIE B PRIMA DIV. SECONDA DIV. AGGREGATA
MEDIA MEDIA CALCIO
Tipologia degli Schemi 2,60 2,36 2,31 2,14 2,35
Utilizzati
DettaglioNota Integrativa 2,90 232 1,84 1,58 2,16
Leggibilita Nota Integrativa 0,55 0,64 0,74 0,67 0,65
Analisi eqilibrio Economico, 1,25 1,09 0,68 0,40 0,85
Patrimoniale e Finanziario
Info e/o analisi aggiuntive 1,00 0,95 0,88 0,64 0,87
Totali 8,30 7,36 6,44 5,41 6,88
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Stagione 202/2013

LEGA PRO LEGA PRO MEDIA
SERIE A SERIE B PRIMA DIV. SECONDA DIV. AGGREGATA

MEDIA MEDIA CALCIO

Tipologia degli Schemi 2,65 2,25 2,14 2,14 2,29
Utilizzati
Dettaglio Nota Integrativa 2,90 2,30 1,90 1,75 2,21
Leggibilita Nota Integrativa 0,55 0,55 0,87 0,71 0,67
Analisi equilibrio Economico, 1,35 1,05 0,73 0,51 0,91
Patrimoniale e Finanziario

Info e/o analisi aggiuntive 1,00 0,95 0,87 0,75 0,89
Totali 8,45 7,10 6,49 5,85 6,97

La qualita informativa dei bilanci delle societa di calcio professi@he presenta un trend in
leggera crescita nell'arco delle stagioni analizzate. (la media aggregata passa da )35 a 6,9
principali miglioramenti si evidenziano in Serie A e Lega Pro, mentre la Serie B presenta una
preoccupante inversione di tendarrispetto al passato.

L'analisi delle variabili esprime risultatmolto chiari. La reportistica di base ( Schemi +
Dettaglio di Nota Integrativa) risulta molto spesso all’altezza della situazione, anche nelle
categorie minori. Possiamo affermare corokga certezza che nel calcio rispetto ad altri
sport esiste una maggiore conoscenza e accuratezza nella redazione di tali documenti
contabili.

Non sempre l'abbondanza informativa coincide con chiarezza. Troppe informazioni, non
sempre ordinate o talvolteon pertinentirendono estremamente complicata la comprensione
dei datiriportati negli schemi di bilancio (tale fatto &€ ben evidente in alcuni bilanci di Serie A
e Serie B). Questo fatto & testimoniato da un valore di leggibilita di Nota Integrativa non
sempre all’altezza.

Le ulteriori analisi economice finanziarie sono molto spesso parziali, con la costruzione di
alcuni prospetti di riclassificazione, rendiconti e prospetti di variazione del patrimonio netto.
Rara la presenza di indicatori di bilam@& di informazioni prospettiche sul futuro del club. In
Lega Pro si assiste molto spesso a una tataslenza di tali rielaborazioni.

Si da invece molto spazio (forse troppo) ad ulteriori informazioni e analisi aggiuntive di varia
natura, tra cui emergonil numero di dipendenti, i compensi di amministratori e collegio
sindacale, la composizione deld@. e altre ancoralLa presenza di queste informazioni é
senza dubbio importante ma non determinante ai fini dell’analisi econdimacziaria dé

club. Lampliamento da tali studi si pone quindi come obbiettivo imprescindibile per
migliorare ulteriormente la reportistica contabile prodotta dai vari club professionistici
italiani.
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CONCLUSIONI

Il lavoro di ricercapresentato in questi cinque capitoli ha portato a molteplici risultati, da
analizzare attentamente con la dovuta correttezza.
Partiamo con il ribadire I'obbiettivo primario di questo elaborato; fornire un quadro esaustivo
sulla situazione economica e finaarza del calcio professionistico italianba complessita
dellargomento trattato ha reso necessario uno studio attento e approfondito, reso piu
comprensibile da diversi modelli economiealutativi che si sono alternati nel corso dei
diversi capitoli.Due piu di altri hanno permesso con la loro originalita, una semplificazione
del problema nei minimi termini, consentendo una maggiore comprensione dei temi trattati
anche agli occhi di un lettore meno esperto; questi sono 'ordinamento costi/ricavi peg punto
la classifica ponderata per il risultato economico.
Cio che emerge da questo studio & una situazione di estrema difficolta per tutto il panorama
calcistico italiang confermandasostanzialmentetimori espressi in sede di presentazidree.
perdita di @peal del nostro prodotto deriva da una serie di problematiche croniche,
parzialmente accentuate dall’attuale crisi finanziaria.
Le principali possono essere riassunte nel seguente elenco:
¥, eccessiva dipendenza da varie forme di “mecenatismo sportinvolte societa italiane
sono eccessivamente legate agli appaeti socio di riferimentoEssi siconcretizzano
sotto diverse formegonferimenti, debiti vs/soci sponsorizzazione da parte di societa
controllate dall'azionista di maggioranz@uest’ultimo cao & spesso presente in Lega
Pro) Tale consuetudine si scontra in maniera netta condeeregole suFinancial Fair
Play, volte a salvaguardare la stabilita finanziaria dei, dlutentivando politiche di
autofinanzamento per il futuro;
¥, eccessivo indetamento da parte dei club: le societa italiane sono caratterizzate (salvo
gualche caso particolare) da un’elevata sottocapitalizzazione, con un ricorso massiccio
alla fonti debitorie (banche e altre istituti finanziari in particolav&)sono alcuni casi
limite, (in Lega Prospecialmentedove la stessa sopravvivenza deb € messa a serio
rischio. Sono frequenti i casi di falimento dovuti a situazioni finanziarie
irrimediabilmente compromesse;
¥, problema stadi: la quasi totalita delle societa profesgiohe italiane non dispone di uno
stadio di proprieta, cosa che € assai piu frequente in paesi come Inghilterra e Germania.
Questo aspetto, unito all'arretratezza delle nostre strutture, determina un notevole “gap”
nei “ricavi da stadio” rispetto ai pmcipali competitor europei. Il caso Juventus
adeguatamente affrontato in precedenizevrebbe servire da monito sia alle istituzioni,
che alle altre societa italian sull’importanza di avere un impianali’avanguardia in
grado di generare valore in mara significativa;
¥ merchandising: i club italiani non hanno mai dato troppo peso alle attivita coakidate
fruizione dello spettacolo sportivo. Le nostre socdao in netto ritardaispetto ai
competitor europei (ighilterra e Germania su tuttgiasul tema del marketinghe della
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promozione delbrand La conseguenza € piuttosto owvia, con ricdurevolmente
inferiori rispetto alla concorrenza

¥, elevata spesa pémgaggi in realta questo fattore coinvolge buona parte del panorama
calcistico europe Tale aspetto si lega ad un dilemma che invece tipico del nostro calcio,
vale a dire I'eccessiva presenza di giocatori stranieri nei nostri camplomapiestione
puo essere penalizzamer due motivi:
x economico: gli atleti stranieri affermatipreserdno ingaggi decisamente elevati,
maggiori rispetto @un giovane italiano cresciuto nel vivaio della societa.
X sportivo: I'eccessiva presenza di giocatori stranieri toglie spazio ai giovani italiani che
non trovano spazid’rima Squadra. La mancanza di nutaienti e di un ricambio
generazionale adeguat riflette in maniera evidente sui risultati altalenanti delle nostre
rappresentative nazionali.

¥ mancanza di cultura manageriale nelle societa di calcio: i dirigenti spgpégsonon
possiedonde compé¢enzetecniche edeconomiche necessarie per gestire al meglio un
organismo cosi compless@io accade molto spesso nelle societa piu picedliegrrori
manageriali piu comuni riguardant® mancanza di correlazione tfanti e impieghij
I'utilizzo di mezi finanziari eccessivamente onerosi per il club e 'eccessiva onerosita
degli investimenti nel parco atleti

Dopo aver analizzato le principali problematiche che affliggono il calcio professionistico
italiano, riproponiamo un ultimo confronto tra le ds® competizioni trattate, con
riferimento a vari punti di vista.

Il calcio professionistico italiano sta attraversando una fase di estrema difficolta, sia sul piano
sportivo, sia sotto il profilo economico e finanziario. Tutte le categorie sono in @stant
perdita economica, con situazioni di dissesto difficilmente superabili senza una profonda
rivisitazione degli attuali modelli di business. Vediamole nello specifico.

La Serie A presenta notevoli difficoltd nel creare valore nel tempo. La principaledionte
ricavo € rappresentata dai diritti TV, mentre sono palesi le difficolta, sia dal punto di vista
commerciale, sia dei proventi aaatchday(botteghino + servizi legati all'organizzazione
delle partite). Questi aspetti, uniti a un livello di costi elsgano (specie nella gestione del
parco atleti), impediscono a molti club di realizzare risultati economici positivi con una certa
continuitd. Sono rarissimi i casi di societd che riescono a sviluppare politiche di
autofinanziamento.

La cronica difficoltanel generare un volume di ricavi adeguato si accentua nelle categorie
minori. In Serie B si evidenziano enormi carenze dal punto di vista commerciale, con diversi
club che faticano a siglare accordi di sponsorizzazione di una certa consistenza. Talé quadr
ulteriormente aggravato da introiti da diritti TV enormemente inferiori rispetto alla Serie A.
Sotto questo punto di vista una rivisitazione del modello di ripartizione, con lI'adozione di un
modello simile a quello tedesco (unica ripartizione tra dagudi Bundesliga 1 e Bundesliga
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2) consentirebbe un riequilibrio delle forze in campo, oggi troppo spesso shilanciate a favore
di pochi club d’elite.

Sotto il profilo dei costi si evidenziano i medesimi problemi dellaeSé&r Elevate spesdi
gestione deparco atleti e di servizi generali impediscono alle varie societa di generare
risultati economici positivi con una certa continuita.

Nonostante questo, la situazione di difficolta di entrambe le leghe puo essere brillantemente
superata, attraverso unaisedi interventi mirati volti da una parte, a promuovere politiche di
revisione della spesa e dall’altra, al rilancio dell'intero prodotto sportivo sviluppando quella
visione di entertainment che il calcio moderno richiede.

Molto piu preoccupante appafa situazione della Lega Pro. Il degrado economico e

finanziario all'interno della Lega ha portato al fallimento di numerosi club.

Dal punto di vista economico si evidenziano molteplici problemi:

¥, dal lato ricavi: i limitati guadagni per le societa di Ldg@ derivano essenzialmente
dall'organizzazione delle gare e da accordi di sponsorizzaziguestivengono spesso
siglati con aziende in capo agli stessi azionisti del club;

¥ dal lato costi: in particolare costi per servizi e costi di gestione del pdeto chie
presentano molto spesso proporzioni simili ad alcune societa di Serie B

Le difficolta dal punto di vista reddituale sono ulteriormente aggravate da una situazione

debitoria divenuta ormai insostenibile. Tale condizione mette a serio rischiootmias

soprawvivenza della societa stessa, ma dell'intero sistema.

La Federazione é intervenuta attuando una rifatelinteracompetizione, con il ritorno ad

un unico campionato unificato e I'abolizione delle due divisibfattuale format prevede la

partecipazione di 60 squadre suddivise in tre gironi da 20, generalmente per area geografica

In aggiunta a cido, sono stati introdotti ulteriori requisiti economici e finanziari per poter

accedere al campionato.

Sara sufficiente tutto questo? La rispost@remo solo nei prossimi anni, tuttavia & palese

che vi sono ancora seri dubbi sulla reale stabiliBa lega Il salto in termini di impegno

economico e finanziario si dimostra davvero troppo grande per alcuni club dilettantistici, che

non hanno né lgsorse, né le strutture, per potempetere ad armi pari tra i professionisti.

In ultima analisi proveremo ad immedesimarci nella figura di un esperto di calcio & business
o in un dirigente sportivo, per suggerire alcune pdssbluzioni, votate akisanamento
economico delle societa e al rilancio del prodotto calcio nel nostro paese.

Stadidi proprietaall’avanguardia

La rinascita del nostro calcio non puo prescindere dalla realizzazione di nuove strutture. Un

club italiano che vuole essere cotifo a livello europepnon puo prescindere dall'avere
ricavi adeguati dall'utilizzo dello stadio. Va rivoluzionato il concetto di queste strutture, non
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piu limitate ad accogliere I'evento sportivo, ma bethsponibili durante tutta la settimana per
tifosi, appassionati, 0 semplici curiosi che vogliono ripercorrere la storia di un club o vivere
una giornata a fianco dei loteeniaminj sfruttando a pieno le aree @orporate Hospitality
assolutamente indispensabili per un impianto moderno

Molti dirigenti sportivi invocano l'intervento statale, ma il problema é con quali risorse??

Lo Stato deve senza dubbio fare la sua parte nel rendere meno burocratico il processo di
costruzione di un nuovo impiantana lo sforzo vero spetta alle societa che devono
dimostrarsi veramente capaci di gestire le risorse a disposizionesperperando milioni e
milioni di euro nell'acquisto di giocatori dalle dubbie capacita. Ricordiamo inoltre che i costi
di costruzione di un nuovo impianto fuoriescono dal conteggio dehnEial Fair Play, un
motivo in piu per non rimandare un investimento imprescindibile.

Riduzione dei cos{iin particolare dei costi d'ingaggio)

Con lintroduzione del Financial Fair Playe societa italiane si vedranno costrette a
modificare radicalmesetil loro modello di business. Uno degli elementi sul quale dovranno
assolutamente lavorare € la riduzione del livello di costi. Molte spese superflue dovranno
essere azzerate e un intenso lavoro di “rewiew” dovra interesgaed giocatori. Le spese

per stipendi dovranno essere inevitabilmente ridotte. Le societa dovranno dimostrare maggior
coraggio nellimporre ai propri atleti dei limiti salari@a non superare per alcuna ragione

L’ introduzione di contratti flessibili potrebbe aiutare in tal seleg@mndo il pagamento di una
parte dellingaggio larendimento, comportamento e risultati della squadra. Non si tratta di
una novita in quanto gia oggi alcunrme contrattualprevedono queste clausole, ma si
deve optare per un maggiore ricorso attpdlogie di accordi.

La partecipazione al pagamento di parte dello stipendio da parte di uno sponsor € un ulteriore
metodo per rendere meno gravosa questa tipologia di spesa.

Superamento del mecenatismo sportivo

Il rilancio del calcio professionisticotaliano non pud prescindere da una rivoluzione
culturale,con il progressivo superamento del mecenatismo sportivo. La sfida piu difficile da
vincere & senza dubbio questa, perché possono cambiare i giocatori, gli allenatori, i dirigenti,
ma cambiare le pprie abitudini (anche quelle cattive) &€ sempre complicato.

Il discorso deve partire da un presupposto chiaro, siamo ad un punto di non ritorno.

La programmazione di uno sviluppo sostenibile rimane l'unica arma per il rilancio del
panorama calcistico ital@. Se non seguiremo questa straldgap con i nostri competitor

sara destinato ad ampliarsi sempre di piu.
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Investimento nel settore giovanile

E forse il punto pill impdante da realizzajeinsieme al superamento del mecenatismo
sportiva Le societadevono avere il coraggio di puntare su giovani atleti italiani cresciuti nel
proprio settore giovanile. Si tratta anche in questo caso di un problema di “mentalitd”, volta
alla ricerca del risultato fin da subito. Con questo sistema molti talenti rischidmciarsi”

nel giro di poco tempo o di trovare lo spazio necessario e la loro consacrazione solo in eta
avanzata.

La Federazione deve muasesotto questo punto di vistiadividuando dei meccanismi volti

a valorizzae i giovani calciatori italianiun metodo potrebbe essere l'introduzione delle
seconde squadrgin linea con il modello spagnolo ad esempio) dove i nuovi talenti
potrebbero crescere tranquillamente, senza I'assillo del risultato sportivo.

L’obbiettivo rivoluzionario & perd un altro, e nelle varie societa un una metodologia di
lavoro comune per tutte le squadre, come avviene da diverso tempo per la straordinaria
“canterd del Barcellona.

Nonva poisottovalutato il vantaggio economico di puntare su un giovane atleta cresciuto nel
setore giovanile. L'approdo in Prima Squadra non comporta infatti alcun costo d’acquisto e
minori spese d’'ingaggio rispetto a campioneaffermatg proveniente da un’altra societa.

Manager preparati

Nell'era del Fair Play Finanziarida gestione di un ab non pud prescindere dall'apporto di

un manager preparato sotto molteplici punti di viRiassumiamoli brevemente:

¥4 sportivo: colui che gestisce il club dovra essere un profondo conoscitore delle dinamiche
dello sport, imponendo un certo tipo di eticaigpetto sia ai propri tesserati, che al di
fuori dei confini societari. Un'immagine solida e vincente non si costruisce dall’oggi al
domani ma necessita di un periodo di adattamento;

¥, emnomico: la gestione tecnica del club dovra sempre confrontarsivetia @ziendale,
che assumera maggiore importanza negli anni futuri. | manager dovranno essere abili a
programmare le mosse future della societa, investendo in maniera oculata le poche
risorse a disposizione. Non dovranno essere intraprese azioni pesfaedi#i piazza, i
tifosi e 'opinione pubblica.

In analogia con quanto sostenuto per gli ingaggi dei giocatori, anche i compensi degli

amministratori dovranno essere in linea con i risultati realizzati dal club (sia economici, che

sportivi). Si auspicarche in questo casbintroduzione di contratti flessibili rapportati al

merito.
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