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Introduzione 
 

Con l’introduzione del Fair Play Finanziario il settore calcistico ha subito un sostanziale cambiamento 

soprattutto in merito alla gestione dei club. Infatti con l’entrata in vigore di tale normativa, il 

proprietario miliardario non può più risanare i debiti e le perdite del club con le proprie risorse. Per 

questo motivo il modo di gestire una società è cambiato, infatti ora mai le proprietà dei club più 

importanti si impongono obiettivi commerciali e non solo più sportivi, in modo tale da poter 

guadagnare di più e quindi spendere di più, in linea con le regole del Fair Play Finanziario. 

Prima dell’introduzione di tale normativa nel 2011, la situazione finanziaria dei top campionati 

europei era disastrosa. I maggiori club presentavano bilanci con debiti e perdite elevatissime. 

Dopo un capitolo introduttivo che si apre con una sintesi della situazione del calcio europeo prima 

dell’introduzione della normativa UEFA, analizzeremo nel dettaglio cosa prevede il Fair Play 

Finanziario.  

Per capire come le società si sono mosse per arginare i divieti imposti dalla normativa e come le 

proprietà abbiano cambiato i loro obiettivi, ho scelto di analizzare la Juventus F.C. che meglio 

rappresenta il modo di gestire un club con fini commerciali. In particolare ho analizzato l’acquisto di 

Cristiano Ronaldo e tutto ciò che comporta. Il campione portoghese rappresenta in pieno il passaggio 

da competizione a commercializzazione dei club. Si potrà vedere l’impatto che Cristiano Ronaldo ha 

per la Juventus e per la Serie A, e come riesca a fare crescere i ricavi per entrambi ed indotto 

compreso. Con l’analisi dei bilanci della Juventus dal 2011 al 2018 si può notare come soprattutto 

negli ultimi anni la società abbia ottenuto maggiori ricavi che le hanno permesso di effettuare il colpo 

Cristiano Ronaldo.  

A seguito dell’introduzione del Fair Play Finanziario le squadre sono obbligate a porre molta più 

attenzione nel gestire una società, in quanto la UEFA riesce a controllare con molta più scrupolosità. 

Infatti in merito a questo argomento, nel terzo capitolo ho scelto di parlare del Milan, perché ha 

rischiato a seguito di una sentenza UEFA di non poter partecipare alle competizioni europee per due 

anni. Ho analizzato i bilanci del Milan dal 2015 al 2017 anno in cui c’è stato il passaggio di proprietà 

da Berlusconi a Yonghong Li. Dall’analisi dell’ultimo bilancio è emerso come la cordata cinese non 

sia riuscita a ripagare il debito formatosi nei confronti del fondo Elliott che quindi ne è diventato il 

nuovo proprietario. Da questo passaggio possiamo dire che ormai le proprietà delle squadre di calcio 

si sono trasformate da una proprietà nominale di persona fisica verso proprietà gestite da fondi. Infatti 
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come è emerso dal Report della FIGC, in Serie A su 20 squadre: 2 sono controllate da persone fisiche, 

13 da persone giuridiche italiane e 5 da persone giuridiche estere; di queste 20 società 19 sono società 

con una pluralità di soci, mentre una solamente è una società con socio unico.  

Infine abbiamo analizzato il problema che il Milan ha avuto nei confronti della UEFA, a seguito 

dell’enorme spesa nella campagna acquisti estiva della stagione 2017/2018 e per le poche garanzie 

che ha dato per il rifinanziamento dei debiti verso il Fondo Elliott. 

In chiusura l’analisi degli effetti che il Fair Play Finanziario ha generato sul mercato. 
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 Capitolo primo. Fairplay finanziario: normative, come funziona e 

motivazione che ha portato alla sua nascita 
 
Il settore del calcio ha registrato negli ultimi anni cambiamenti rilevanti sia in termini di capacità di 

attrarre e convogliare interessi e aggregazione sociale, mostrandosi così un veicolo importante per 

l’attuazione e il passaggio di comportamenti e valori a tutte le fasce sociali, come ad esempio 

indirizzare risorse verso iniziative sociali ed umanitarie e verso l’ecosostenibilità e il rispetto delle 

diversità e l’attenzione alla correttezza dei comportamenti (fair play), sia dal punto di vista del 

business in quanto muove sempre più ingenti risorse e coinvolge molteplici settori di produzione 

(dalla cantieristica per la costruzione di nuovi stadi, alla comunicazione a largo spettro con il 

coinvolgimento di tutti i media, alla produzione di gadget e di eventi di massa). 

Convivono così in questo sport due anime che si autosostengono: il gioco, come mezzo di 

intrattenimento e strumento educativo, e l’attività professionale a scopo di lucro. 

Il calcio rappresenta un elemento fondamentale nella vita di tutti i giorni della maggior parte degli 

italiani e accompagna la vita di una persona in tutte le sue fasi: da bambino come istinto naturale, che 

facilita la crescita (fisica e sociale) e allontana dai rischi della strada mediante la pratica e il rispetto 

delle regole, da adulto come principale forma di svago (praticato da circa 20 milioni di italiani), 

importante argomento di interesse e di discussione nei luoghi di incontro (es. ufficio, bar, piazza, 

etc.), da genitore come modello educativo e di coesione sociale. Evento di rilievo nella vita 

quotidiana, esso genera allo stesso tempo emozioni, ma anche voci di spesa consistenti nel bilancio 

familiare. Nell’attività giovanile, in cui assolve un ruolo fondamentale a livello educativo nella 

formazione di un ragazzo (insegna le prime regole di “gioco”) in quanto abitua chi lo pratica al senso 

del sacrificio, al rispetto delle regole e al riconoscimento del merito, al gioco di squadra e a rapportarsi 

con l’allenatore e i compagni. Oltre a ciò da un punto di vista più tecnico il calcio contribuisce 

all’educazione psico-motoria di ogni giovane calciatore, favorendo nei primi anni di attività lo 

sviluppo di capacità   quali la coordinazione e i primi movimenti tattici che rappresentano una 

fondamentale attività formativa del comportamento degli sportivi. 

In Italia più di 44 milioni di persone sono interessate al calcio, 31 milioni sono i supporter di 

particolari squadre, 8 milioni seguono regolarmente le partite negli stadi, 20 milioni leggono i giornali 

sportivi e 25 milioni seguono il calcio sui media. 

Il calcio riduce le differenze sociali e reddituali perché per giocare a calcio bastano solo 2 porte,  

1 pallone e pochi giocatori che durante la partita sono «uguali». Accomuna tutti sotto un’unica 

«passione», ad esempio in Italia tra i 50 programmi più visti in TV, 49 sono partite di calcio, di cui 
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45 della nazionale italiana di calcio. Inoltre il calcio facilita l’integrazione sociale per i cittadini 

stranieri, infatti quasi 60.000 tesserati nati all’estero (+17% vs. ‘12-13). 

A questa ampia diffusione del calcio come fenomeno sociale si accompagna una diffusione di un 

modello di business del calcio complesso e di cui vale la pena analizzare le principali caratteristiche 

e la relativa rilevanza economica. 

 
Oggi il calcio rappresenta un vero e proprio settore industriale, che muove un’ingente quantità di 

denaro. Infatti secondo quanto riportato da Deloitte il calcio in Italia genera circa 3,3 miliardi di euro 

di fatturato, con 1,1 miliardo di euro di contribuiti pagati al Fisco1.  

Per capire quanto denaro il calcio può portare in un paese basta pensare a quello che è successo alla 

città di Milano dopo la finale di Champions League del 2016 tra Atletico Madrid e Real Madrid. Ecco 

cosa ha portato una sola partita: 

 
Un altro esempio lampante che fa capire come il calcio sia un fenomeno gigantesco dal punto di vista 

finanziario e come questo sia equiparabile a qualsiasi altro settore industriale è il caso del Manchester 

                                                
1 Fonte: Evento Deloitte in LUISS 
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United che genera un fatturato di 680 milioni di euro quasi quanto l’azienda italiana Ducati che ha un 

fatturato di 750 milioni di euro. 

 

Secondo il report della FIGC il settore del calcio incide sul 46% del fatturato dello sport business 

mondiale. 

 
Il fatturato aggregato dei maggiori campionati europei è aumentato e ha raggiunto circa 19 miliardi 

di euro. L’Italia tra i top campionati si posiziona al quarto posto per ricavi medi con 100 milioni di 

euro, dietro a Inghilterra, Germania e Spagna. A seguito dell’introduzione del Fair Play Finanziario 

la perdita delle squadre dei maggiori campionati di calcio è passata da 1,7 miliardi di euro nel 2011, 

a 0,3 miliardi nel 20162.  

La differenza che c’è tra la Serie A e gli altri paesi è riscontrabile facilmente attraverso la 

presentazione dei vari Conti Economici: 

 
La voce che salta subito all’occhio è quella relativa ai ricavi da sponsorizzazioni. Per il campionato 

italiano ammontano ben al di sotto rispetto agli altri campionati e ammontano a 21,2 milioni di euro3. 

                                                
2 Fonte: Report FIGC 2018 
3 Fonte: Report FIGC 2018 
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Anche i ricavi da gara sono nettamente inferiori e risultano essere pari a 9,9 milioni. Questo 

probabilmente per l’inadeguatezza delle strutture sportive in Italia, che fanno si che un probabile 

consumatore non è incentivato a scegliere il calcio come momento di svago e seguire una partita dallo 

stadio. Ci sono diverse problematiche legate a questo argomento come:  

• Il problema del parcheggio, perché un tifoso che si reca alla partita dovrà parcheggiare lontano 

dallo stadio  

• Può incontrare difficoltà al momento del pre-ingresso, dovendo affrontare file chilometriche. 

• Uno spettatore è costretto a sopportare anche la prepotenza degli altri tifosi, litigando con chi gli 

occupa il proprio posto 

• I servizi (quando ci sono) offerti dallo stadio non sono all’altezza e sono spesso inadeguati 

• Gli spalti spesso vuoti o lontani che limitano la visuale della partita 

• Il basso livello di intrattenimento, nell’intervallo, l’assenza di eventi di intrattenimento e la fila 

al botteghino annoiano il tifoso 

• Il traffico all’uscita dallo stadio4. 

Questo livello basso dei ricavi da gare è dovuto anche al fatto che poche società sono proprietarie 

dirette dello stadio. Ecco una stima dell’affluenza degli spettatori nei vari campionati5: 

 

                                                
4 Fonte: Evento Deloitte in LUISS 
5 Report FIGC 2018 
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Il calcio ad oggi, come riportato fin qui non è solamente un gioco, ma molto di più. Le società stanno 

spostando il loro punto di vista da quello sportivo a quello commerciale.  

 

I vertici delle UEFA vogliono creare uno strumento che garantisca un maggiore controllo finanziario 

delle società di calcio. Prima dell’avvento del Fair Play Finanziario i Top campionati europei 

presentavano i seguenti dati: l’ammontare dei debiti dei club della Premier League ammontava nel 

2011 a quasi 4 miliardi di euro e rappresentava il 56% di indebitamento del calcio europeo; il 47% 

dei club europei ha riportato perdite e per il 22% di questi club erano perdite rilevanti cioè superiori 

al 20% del reddito. Analizzando i dati emersi nel 2010 da una ricerca condotta dalla società A.T. 

Kearney possiamo notare come Premier League, Serie A e Liga erano destinate al crollo e al 

fallimento nel giro di pochi anni.  

 
 

Come è riscontrabile nel grafico, la Premier League presenta un ROA di -5%, la Liga del -7% e infine 

la Serie A del -12%; va considerato che in ognuno dei rispettivi paesi una azienda che non opera nel 

mondo sportivo fa registrare in media un ROA pari al 4%6. 

Per quanto riguarda invece il calciomercato nei vari campionati, la differenza tra i costi e i ricavi 

(ottenuti tramite l’acquisto e le cessioni dei calciatori) era questa:  

• -91 milioni di euro per la Premier League 

• -118 milioni di euro per la Bundesliga 

• -257 milioni di euro per la Liga 

• -38 milioni di euro per la Serie A 

• -62 milioni di euro per la Ligue  

I Clubs nelle diverse leghe hanno presentato una differenza aggregata tra costi e ricavi dovuti 

all’acquisto e alla cessione di calciatori per una perdita totale di -566 milioni di euro7. Le società dei 

vari campionati investivano di più rispetto alle proprie entrate, perché per cercare di comprare 

giocatori forti; avendo un prezzo elevato che non potevano permettersi, si indebitavano.  

                                                
6 Stefano Bastianon, Dal Trattato di Lisbona al nuovo regolamento UEFA sulle licenze per club e sul fair-play 
finanziario (pdf) 
 
7 Stefano Bastianon, Dal Trattato di Lisbona al nuovo regolamento UEFA sulle licenze per club e sul fair-play 
finanziario (pdf) 
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La ragione per cui nasce il Fair Play Finanziario è legata alle disparita economiche che ci sono tra i 

club, oltre al fatto che le società per essere più competitive si compravano giocatori indebitandosi 

sempre di più. Ad esempio basti pensare alla finale di UEFA Champions League del 2008, tra 

Manchester United e Chelsea, dove le due squadre erano indebitate complessivamente per un totale 

di circa un miliardo e mezzo di sterline. Platini definisce la situazione del calcio attuale con la frase:  

“…chi fa più debiti vince.8” 

 

Dopo il trasferimento nel 2009 di Cristiano Ronaldo dal Manchester United al Real Madrid la UEFA 

si è imposta di dover creare un organo che limitasse queste spese da parte delle squadre 

economicamente più forti. Così nel settembre del 2009 il Comitato Esecutivo della UEFA ha 

approvato per la prima volta il Fair Play Finanziario e nel 2010 viene redatto il documento: Uefa Club 

Licensing and Financial Fair Play”. 

Prima dell’introduzione ufficiale del Fair Play Finanziario e cioè dalla stagione 2013-2014 le società 

al fine di partecipare alla Uefa Europa League e alla Uefa Champions League dovevano rispettare 

una serie di prerogative per poter ricevere la licenza Uefa. I requisiti minimi da rispettare secondo 

“UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations Edition 2010” sono di natura 

organizzativa (della società e del settore), riguardo le infrastrutture, economico-finanziaria dove viene 

presentato il bilancio della società e di natura legale dove cioè il richiedente della licenza deve 

presentare una copia del suo statuto attuale valido contenente una serie di informazioni richieste per 

legge. Per quanto riguarda l’aspetto economico finanziario che una società deve rispettare per ottenere 

una licenza Uefa per poter partecipare alle competizioni europee, secondo l’articolo 52 del documento 

“UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations Edition 2010” il richiedente della 

licenza deve preparare e presentare future informazioni finanziarie per dimostrare alla Uefa la sua 

capacità di continuare come attività in corso fino alla fine della stagione per la quale richiede la 

licenza9.  

Dopo lunghi dibattiti, finalmente nel 2013 tutte le squadre che vogliono partecipare alle competizioni 

Uefa devono fare i conti con una nuova procedura: il Fair play Finanziario. 

 

                                                
8 Intervista riportata da “Il Sole 24 ore” a Michelle Platini, all’ora presidente della UEFA. Disponibile su: 
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2010-10-03/conti-calcio-peggiorano-162001_PRN.shtml 
 
9 UEFA, “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations Edition 2010 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/uefaorg/Clublicensing/01/50/09/12/1500912_DOWNLOAD.pdf 
 



11 
 

Dal 2013 l’“UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations”, documento che contiene 

le norme del fair play finanziario, ha subito alcuni aggiornamenti nel corso degli anni (2012, 2015 e 

2018). Il FFP si aggiunge al già presente sistema delle licenze, con l’aggiunta quindi di ulteriori 

requisiti da rispettare per poter partecipare alle competizioni europee. L’“UEFA Club Licensing and 

Financial Fair Play Regulations” è un documento formato da tre capitoli, al quale fanno parte UEFA 

Club Licensing e UEFA Club Monitoring dove viene trattato il fair play finanziario. Il documento 

contenente le regole e normative del fair play finanziario è stato aggiornato nel 2018 per l’ultima 

volta. All’interno della Parte terza del documento (UEFA Club Monitoring) viene definito l’organo 

di controllo ovvero il Uefa Club Financial Control Body (CFCB).  Quest’ultimo secondo l’articolo 

53 del “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 è diviso in due 

differenti camere, una investigativa e una giudicante, ed è il responsabile della corretta attuazione 

delle regole da dover rispettare per poter partecipare alle competizioni europee. Nell’assolvere questa 

responsabilità il CFCB garantisce la parità di trattamento di tutte le società e la massima riservatezza 

delle informazioni.  

Con l’aggiornamento del 2018 cambiano alcune regole del Fair Play Finanziario in modo da diventare 

più rigido e selettivo rispetto al passato; ad esempio introduce controlli più rigidi sul calciomercato, 

trasparenza della proprietà e debiti al fine di evitare spese folli come quella da parte del PSG per 

Neymar. Dal 2009, anno dell’introduzione del FFP, sia le perdite che i debiti si sono ridotti 

notevolmente, arrivando a circa il 20% in meno rispetto al livello prima dell’introduzione dei 

regolamenti; ma tutto ciò sembra aver rafforzato i club più ricchi rendendo ancora più vasto il divario 

con le società medie. Con l’aggiornamento del 2018 si punta a migliorare la trasparenza delle 

proprietà dei club, e si punta anche alla riduzione dei tempi di intervento nel caso di una violazione 

dei requisiti richiesti dalla Uefa in modo da intervenire il più rapidamente possibile e 

all’armonizzazione dei principi contabili.  

Nonostante i continui aggiornamenti i principi e gli obiettivi fondamentali del fai play finanziario 

rimangono invariati come previsti dall’articolo 2 comma 2 del “UEFA Club Licensing and Financial 

Fair Play Regulations” edizione 201810:  

 

a) migliorare la capacità economica e finanziaria dei club, aumentandone il livello trasparenza e 

credibilità; 

                                                
10 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
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b) attribuire la necessaria importanza alla tutela dei creditori e assicurare che i club regolino le 

proprie responsabilità con dipendenti, autorità sociali / fiscali e altro club puntualmente; 

c) introdurre maggiore disciplina e razionalità nelle finanze del club di calcio; 

d) incoraggiare i club a operare sulla base delle proprie entrate; 

e) incoraggiare la spesa responsabile per il beneficio a lungo termine del calcio; 

f) proteggere la redditività e la sostenibilità a lungo termine del calcio europeo di club. 

 

Per quanto riguarda la trasparenza nell’edizione 2018 viene richiesto a tutte le società di pubblicare 

il proprio bilancio economico o finanziario nel sito della federazione o nel proprio sito ufficiale.  

I bilanci secondo quest’ultimo aggiornamento devono essere redatti secondo norme internazionali in 

modo poter rendere l’andamento delle diverse società comparabile tra di loro.  

Il raggiungimento degli obiettivi dell’articolo 2 comma 2 del “UEFA Club Licensing and Financial 

Fair Play Regulations” edizione 2018 avviene attraverso due criteri principali elencati nella parte 

terza del documento e sono:  

1. l’assenza di pagamenti scaduti verso altri club, verso i dipendenti e verso Fisco e Previdenza;   

2. la: “break even rule” che può essere tradotto come: “regola del punto di pareggio”, e rappresenta 

la regola fondamentale su cui si basa il fair play finanziario11.   

 

 

1.1 Assenza dei debiti scaduti verso i dipendenti, altri club e il fisco12 

Il “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” agli articoli 49-50-51 prevede che 

debba essere rispettato uno dei due criteri fondamentali per il raggiungimento degli obiettivi del Fair 

Play Finanziario. Questo criterio faceva già parte del regolamento per le licenze, ma nell’edizione 

2015 e 2018 del documento è stato fortemente aggiornato e rafforzato. L’articolo 49 si riferisce 

all’assenza dei debiti scaduti verso altri club e prevede che:  

                                                
11 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
 
 
12 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
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1. il richiedente della licenza deve provare che al 31 marzo precedente alla stagione per cui si chiede 

la licenza non ha debiti scaduti verso altre società calcistiche a seguito di trasferimenti effettuati 

prima del 31 dicembre. 

2. I debiti sono gli importi dovuti alle società di calcio in seguito a: 

a) Attività di trasferimento  

b) Indennità di formazione e contributi di solidarietà sullo status e il trasferimento dei giocatori 

c) qualsiasi responsabilità solidale decisa da un'autorità competente per la risoluzione di un 

contratto da parte di un giocatore. 

3. La società che richiede la licenza deve rivelare: 

a) tutte le nuove registrazioni di giocatori (inclusi i prestiti) nel periodo di 12 mesi fino a 31 

dicembre, indipendentemente dal fatto che vi sia un importo da pagare al 31 dicembre; 

b) tutti i trasferimenti per i quali è in sospeso un importo al 31 dicembre, indipendentemente 

dal fatto che siano stati intrapresi nel periodo di 12 mesi fino a 31 dicembre o prima. 

c) La società deve presentare una tabella dei trasferimenti contenente una serie di informazioni 

come il nome del giocatore, la data del trasferimento il nome della società con cui avviane 

la registrazione ecc.  

 

 

L’articolo 50 tratta dell’assenza dei debiti scaduti verso i dipendenti e come nel caso precedente il 

richiedente della licenza deve provare che al 31 marzo precedente alla stagione per cui si chiede la 

licenza non ha debiti scaduti verso altre società calcistiche a seguito di trasferimenti effettuati prima 

del 31 dicembre. I debiti verso i dipendenti racchiudono diverse forme come ad esempio obblighi 

contrattuali o legali, inclusi salari, stipendi, pagamenti di diritti d'immagine, bonus e altri benefici. 

Il termine dipendenti racchiude le seguenti persone:  

1. Tutti i giocatori professionisti secondo i regolamenti FIFA applicabili al Status e trasferimento 

dei giocatori;  

2. Il personale amministrativo, tecnico, medico e di sicurezza di cui agli articoli 28 a 33 e da 35 a 

39. 

3. La società che richiede la licenza deve presentare una tabella dei dipendenti mostrando: 

a) tutti i dipendenti che sono stati assunti in qualsiasi momento durante l'anno fino a 31 

dicembre; 

b) tutti i dipendenti per i quali esiste una somma da pagare al 31 dicembre, indipendentemente 

dal fatto che fossero occupati durante l’anno fino al 31 dicembre;  

c) tutti i dipendenti per i quali è pendente un credito dinanzi all’autorità competente. 
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All’interno della tabella dei dipendenti devono essere inserite una serie di informazioni 

come: nome del dipendente, posizione / funzione del dipendente, data di inizio, data di fine 

ecc. 

L’articolo 51 infine si riferisce all’assenza di debiti scaduti verso il fisco, questo prevede che 

la società deve presentare una tabella sociale e fiscale che mostri:   

a) l'importo da pagare (se esistente) alle autorità sociali / fiscali competenti al 31 dicembre 

dell'anno precedente per cui è richiesta la licenza; 

b) qualsiasi reclamo / procedimento pendente. 

I debiti riguardanti il settore giovanile o il calcio femminile o in infrastrutture hanno maggiore libertà. 

 

 

1.2 Break even rule13 

Questo secondo criterio è quello che ha influito e colpito maggiormente le società di calcio e ne ha 

stravolto il metodo di gestione. Il criterio del break even è disciplinato dagli articoli che vanno dal 58 

al 64 del “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations”. Per il calcolo del break even 

point ci vengono presentati le entrate rilevanti e le spese rilevanti che sono le uniche voci pertinenti 

ai fini del calcolo. Secondo l’articolo 58 queste devono essere contabilizzate e rilevate sul bilancio 

annuale e devono rappresentare il valore delle transazioni o dei trasferimenti di calciatori tra i club; 

valore che viene poi analizzato più dettagliatamente nell’“Annex X”. 

L’articolo 60 chiarisce la definizione di break even point come: “la differenza tra le entrate rilevanti 

e le spese rilevanti, che deve essere calcolato in accordo all’Annex X calcolato per ogni anno”. 

Se le spese rilevanti sono inferiori alle entrate rilevanti si avrà un risultato positivo e quindi un surplus, 

nel caso inverso si avrà invece un deficit.  

Per quanto riguarda i costi e i ricavi rilevanti la Uefa richiede di analizzarne solo determinati voci 

chiarite in modo dettagliato dall’Annex X. Le entrate rilevanti richieste dalla Uefa per il calcolo del 

break even point sono:  

 

a) Ricavi da ricevute di botteghino delle partite incluse le amichevoli (biglietti e abbonamenti). 

b) Ricavi da sponsorizzazioni e pubblicità 

c) Ricavi da diritti di trasmissione come televisione, radio, internet ecc… 

                                                
13 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
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d) Ricavi da attività commerciali (ad esempio attività all’interno dello stadio come bar, negozi 

ecc…) 

e) Ricavi da solidarietà e premi in denaro della UEFA in relazione alla partecipazione delle 

competizioni UEFA 

f) Ricavi da altri proventi operativi (come sussidi, affitti, dividendi e ricavi da operazioni non 

derivanti dal mondo del calcio) 

g) Ricavi dalla gestione dei calciatori (le plusvalenze derivate dalla vendita di un calciatore) 

 

Per quanto riguarda quest’ultima voce dobbiamo fare una distinzione contabile. Per il calcolo 

delle entrate rilevanti, se un club include il profitto (i) derivante dalla cessione di un giocatore o 

(ii) i proventi dalla cessione di giocatori dipenderà il metodo usato da ogni club per la contabilità 

per cui il giocatore è iscritto in bilancio e l'applicazione dei requisiti definiti di seguito: 

i. Per un club che utilizza il metodo di "capitalizzazione e ammortamento" per la 

contabilizzazione delle registrazioni dei giocatori, il profitto sulla cessione della 

registrazione di un giocatore viene calcolato deducendo il valore contabile netto della 

registrazione del giocatore al momento del trasferimento, dalla rete dei proventi ricevuti e 

da ricevere. 

ii. Verrà registrato un profitto sulla cessione di un giocatore se i proventi netti della cessione 

superano il valore contabile netto della registrazione del giocatore al momento del 

trasferimento. Qualsiasi profitto di questo tipo deve essere incluso nelle entrate rilevanti 

per il calcolo del risultato di pareggio. 

iii. Per un club che utilizza il metodo di calcolo delle entrate e delle spese per la registrazione 

dei giocatori, il reddito derivante dalla cessione di un giocatore è il ricavato netto derivante 

dal trasferimento del giocatore in un altro club. Il ricavato netto della cessione dovrebbe 

equivalere al reddito monetario derivante dalla cessione della del giocatore. Chi utilizza 

quest’ultimo metodo può scegliere se applicare le "entrate e uscite" o "capitalizzazione e 

ammortamento”. 

 

h) Ricavi da risultato finanziario e risultato di cambio 

i) Ricavi in eccesso sulla cessione di immobilizzazioni materiali, cioè plusvalenze. 

Il profitto derivante dalla cessione di immobilizzazioni materiali (ad esempio lo stadio di un club 

e le strutture di formazione) in un periodo di riferimento deve essere escluso dal risultato di 

pareggio con le seguenti due eccezioni: 



16 
 

1. Se una immobilizzazione materiale diversa da uno stadio o strutture di formazione non viene 

sostituita, l'utile da cessione rilevato a conto economico può essere considerato come reddito 

rilevante se l’immobilizzazione sia stata rimpiazzata per una somma pari alla differenza tra 

i proventi della dismissione e il costo storico del bene che è stato rilevato come 

immobilizzazione materiale nel bilancio. 

2. Se un club dimostra che sta sostituendo un bene fisso venduto, allora l'utile da cessione 

rilevato a conto economico può essere preso in considerazione come reddito rilevante se: 

• Per un importo pari alla differenza tra i proventi della dismissione e il costo integrale 

del bene sostitutivo che è rilevato, o da riconoscere, come immobilizzazione materiale 

nel bilancio; 

• Per un importo pari alla differenza tra i proventi della cessione e il valore attuale dei 

pagamenti minimi per il leasing di 50 anni in relazione al bene sostitutivo che sarà 

utilizzato dal club nell'ambito di un contratto di leasing/noleggio. 

I ricavi che non sono ritenuti rilevanti per il calcolo del break even point sono:  

a) Crediti o entrate non monetarie come ad esempio le rivalutazioni delle immobilizzazioni 

materiali o immateriali come rimanenze o avviamento; all’interno delle immobilizzazioni fanno 

parte il valore dei cartellini dei calciatori. Devono essere apportate le opportune rettifiche in 

modo tale che i crediti non monetari siano esclusi dal reddito rilevante per il calcolo del pareggio. 

b) Transazioni di entrate con parti correlate al di sopra del fair value. Quest’ultimo si definisce 

secondo l’IFRS 13 come:  

“il prezzo che si pagherebbe per il trasferimento di una passività o che si otterrebbe dalla vendita 

di un’attività in una regolare transazione tra operatori di mercato alla data in cui è effettuata la 

valutazione”.   

È un prezzo ipotetico del mercato che richiede l’esistenza di un mercato attivo.  

Ai fini del risultato del break even point le società calcistiche devono determinare il fair value di 

qualsiasi operazione avvenuta con le parti correlate. Se il valore stimato del fair value è diverso 

dal valore registrato, allora le entrate pertinenti devono essere adeguate di conseguenza, tenendo 

però presente che non è possibile apportare rettifiche al rialzo dell’entrate pertinenti.  

Esempi di transazioni di entrate con parti correlate che richiedono di dimostrare il valore stimato 

sono:  

• Entrate da accordi di sponsorizzazione; 

• Entrate da biglietti di ospitalità aziendale; 

• Qualsiasi transazione con una parte correlata in cui beni o servizi sono forniti dal club. 
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Questa disposizione è stata inserita per limitare quelle squadre che disponevano di una proprietà 

in grado di ottenere ingenti somme di denaro derivanti da sponsorizzazioni di proprietà dello 

stesso presidente. Questo è il caso che si è verificato con il presidente del PSG, Al Thani, i cui 

ricavi derivavano per oltre il 50% da sponsorizzazioni con il Qatar Tourism Authority, società 

collegata direttamente allo sceicco proprietario della squadra francese. Queste cifre si 

distaccavano nettamente dai valori del fair value.  

Le definizioni di parte correlata, le operazioni con parti correlate e il fair value di una operazione 

con parti correlate sono fornite nella parte F dell’Annex X, che definisce una parte correlata come 

una persona fisica o giuridica correlata all'entità che sta preparando il bilancio (cosiddetta 

"reporting entity"). Nel considerare ogni possibile relazione con le parti correlate, l'attenzione è 

rivolta alla sostanza della relazione e non semplicemente alla forma legale. 

c) Ricavi da operazioni non calcistiche non legate al club. I ricavi derivanti da operazioni non 

calcistiche non correlate al club (cioè non correlate alle attività calcistiche, ai luoghi o al marchio 

della squadra di calcio) devono essere esclusi dal calcolo del reddito pertinente. 

Le operazioni non calcistiche che possono essere rilevate sono:  

• Operazioni basate o in prossimità di uno stadio di club e strutture di formazione come un 

hotel, un ristorante, un centro conferenze, locali commerciali (per il noleggio), un centro di 

assistenza sanitaria, altre squadre sportive; ad esempio l’Arsenal ha realizzato tre complessi 

residenziali, il cui ricavo è stato per implementare le infrastrutture e il settore giovanile.  

•  Operazioni che utilizzano chiaramente il nome o la marca di un club come parte delle loro 

operazioni. 

d) Ricavi derivanti da un giocatore per cui la società conserva la registrazione.  

 

Le spese rilevanti richieste dalla Uefa per il calcolo del break even point sono: 

a) Costi derivanti da materiali; include il costo del venduto per tutte le attività, come catering, 

merci, assistenza medica, kit e materiali sportivi. 

b) Costi per i dipendenti; include tutte le forme di corrispettivo in cambio di servizi resi durante 

il periodo di riferimento da dipendenti, inclusi amministratori, dirigenti e responsabili delle 

attività di governance. Le spese per i benefici dei dipendenti coprono tutte le forme di 

considerazione tra cui, a titolo esemplificativo, i benefici a breve termine dei dipendenti (quali 

salari, stipendi, contributi previdenziali, pagamenti di diritti di immagine, partecipazione agli 

utili e bonus), altri benefici (come assistenza medica, alloggio , automobili e beni o servizi 

gratuiti o sovvenzionati), benefici successivi al rapporto di lavoro (pagabili dopo il 
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completamento del rapporto di lavoro), altri benefici a lungo termine per i dipendenti, 

indennità di fine rapporto e operazioni di pagamento basate su azioni. 

c) Altre spese operative; includono tutte le altre spese operative, come le spese di sottoscrizione, 

i costi di noleggio, i costi di leasing, le spese di ammortamento relative al diritto d'uso, le 

spese amministrative e generali e le spese per le operazioni non di calcio relative al club. 

Ammortamenti e svalutazioni riguardanti i calciatori non rientrano in questa categoria e 

devono formare una voce a parte, come per i crediti riguardanti la gestione dei calciatori, 

anche in questo caso distinguiamo due diversi metodi contabili: il metodo della 

capitalizzazione e ammortamento, e il metodo dell’entrate e uscite.  

d)  Oneri finanziari e dividendi; gli oneri finanziari comprendono gli interessi e altri costi 

sostenuti da un'entità in relazione al prestito di fondi, compresi gli interessi sui prestiti bancari 

e su prestiti di altro tipo, e gli oneri finanziari relativi ai leasing. I dividendi sono distribuzioni 

ai detentori di strumenti rappresentativi di capitale. 

e) Transazioni di spesa con parti correlate al di sotto del fair value; riprende il discorso che 

avevamo fatto per quanto riguarda i crediti perché: ai fini del calcolo del break even point le 

società che intendono partecipare alle competizioni Uefa devono il fair value di qualsiasi 

transazione avvenuta con parti correlate. Se il valore stimato del fair value è diverso dal valore 

registrato, le relative spese devono essere adeguate di conseguenze, tenendo conto però che 

non è possibile apportare rettifiche al ribasso alle spese pertinenti. Esempi di operazioni che 

richiedono di dimostrare il fair value stimato sono:  

• Qualsiasi transazione di spese con una parte correlata in cui beni e / o servizi siano forniti 

a un'entità nel perimetro di segnalazione; 

• Spese per dipendenti che si trovano fuori il perimetro di rendicontazione ma che 

contribuiscono alle attività del perimetro di rendicontazione. 

• Spese finanziarie relative al finanziamento del debito di una parte correlata. 

I costi che invece non sono ritenuti rilevanti sono:  

a) Spese per le attività del settore giovanile; le spese per questo settore sono spese attribuibili ad 

attività di formazione e sviluppo. La regola del break even consente a una società che redige 

il bilancio di escludere le spese per le attività del settore giovanile, in quanto l’obiettivo è 

quello di incoraggiare gli investimenti e le spese in quest’attività e strutture per creare un 

vantaggio per il club di lungo termine.  

b) Spese per attività di sviluppo della comunità; le spese per le attività di sviluppo della comunità 

sono le spese direttamente attribuibili ad attività di pubblico beneficio per promuovere la 

partecipazione allo sport e promuovere lo sviluppo sociale. 
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c) Spese per le attività calcistiche femminili; queste spese sono attribuibili all’attività di 

formazione.  

d) Spese non monetarie e costi dovuti a fluttuazioni nel tasso di cambio. Gli elementi non 

monetari comprendono immobilizzazioni materiali, le attività immateriali e gli inventari, 

rivalutazioni al ribasso degli inventari, e perdite su valute estere su elementi non monetari. 

e) Costi finanziari direttamente attribuibili alla costruzione e modifica sostanziale delle 

immobilizzazioni immateriali; un club può escludere dal calcolo del risultato di pareggio 

qualsiasi costo finanziario direttamente attribuibile alla costruzione e/o alla modifica 

sostanziale di un bene da utilizzare per le attività calcistiche del club, a condizione che i costi 

finanziari siano stati spesi in un periodo di riferimento piuttosto che capitalizzati come parte 

del costo del bene, fino a quando il bene è pronto per l'uso. Dopo il completamento della 

costruzione e/o la modifica sostanziale di una risorsa, tutti i costi finanziari devono essere 

inclusi nel calcolo del risultato del break even. 

f) Costi per migliori su beni terzi; il calcolo calcolo del break even deve però considerare deve 

includere la manutenzione giornaliera e i costi di manutenzione regolari in relazione a 

specifiche voci di immobili, impianti o attrezzature. Tali costi dovrebbero essere contabilizzati 

nella voce profitti e perdite. 

g) Spese derivanti da operazioni non calcistiche non legate al club; cioè non correlate alle attività 

calcistiche, alle sedi o al marchio della squadra di calcio. Le spese per le operazioni non non 

calcistiche non legate al club devono essere incluse nel calcolo del break even se sono incluse 

anche le entrate corrispondenti. 

L’Annex X inoltre dispone di un’altra sezione dove sono incluse delle altre serie di operazioni 

escluse dal calcolo del break even come ad esempio:  

• Utile o perdita derivante dalla cessione e dagli ammortamenti o svalutazioni di 

immobilizzazioni materiali; 

• Utile o perdita da cessione e ammortamento o svalutazione di immobilizzazioni 

immateriali derivanti dalle registrazioni dei giocatori. 

• Imposte in entrate o in uscita.  

 

Tra i costi che non vanno rilevati nel calcolo del break even point troviamo come abbiamo visto in 

precedenza le spese per le attività del settore giovanile. Per i dirigenti UEFA si può arrivare in un 

momento del calcio dove le società possono autofinanziarsi attraverso investimenti di lungo periodo. 

In questo modo i club possono costruirsi futuri campioni che nel corso degli anni successivi possano 



20 
 

arrivare a far parte della prima squadra creando cosi talenti a un costo notevolmente inferiore rispetto 

ad un possibile acquisto. 

 

1.2.1 Il periodo di monitoraggio14 

Il periodo di monitoraggio copre tre periodi consecutivi in cui viene valutato un Club che intende 

partecipare a competizioni europee ai fini del requisito del break even. 

L’attuale periodo di monitoraggio comprende:  

• il periodo di riferimento che termina nell'anno solare in cui iniziano le competizioni per club 

UEFA (periodo di riferimento T) 

• il periodo di riferimento che termina nell'anno civile prima dell'inizio delle competizioni UEFA 

per club (periodo di riferimento T-1) 

• il periodo di riferimento dell’anno precedente T-1 (periodo di riferimento T-2) 

 

Ad esempio il periodo di monitoraggio valutato nella stagione 2018-2019, copre i periodi di 

segnalazione che terminano nel 2018 (periodo di riferimento T), 2017 (periodo di riferimento T-1) e 

2016 (periodo di riferimento T-2). 

Inoltre, per le società che violano gli indicatori di cui all'articolo 62, paragrafo 3, v) e / o vi), del 

documento “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations”, il periodo di monitoraggio 

previsto comprende: 

a) il periodo di 12 mesi che inizia immediatamente dopo la data legale di chiusura del periodo 

di riferimento T (di seguito: periodo di riferimento T + 1); 

b) il periodo di riferimento che termina nell'anno solare in cui iniziano le competizioni per 

club UEFA (di seguito: periodo di riferimento T); 

c) il periodo di riferimento che termina nell'anno solare prima dell'inizio delle competizioni 

UEFA per club (di seguito: periodo di riferimento T-1). 

Ad esempio, il periodo di monitoraggio previsto valutato nella stagione di licenza 2018/19 copre i 

periodi di segnalazione che terminano nel 2019 (periodo di riferimento T + 1), 2018 

(periodo di riferimento T) e 2017 (periodo di riferimento T-1). 

                                                
14 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
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Secondo l’articolo 60 del “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations”, nel caso di 

un disavanzo di break even point aggregato per il periodo di monitoraggio questo consente di 

considerare anche i periodi T-3 e T-4. 

L’articolo 61 del documento ci espone il concetto della deviazione accettabile, che viene definita 

come il massimo disavanzo aggregato di pareggio possibile che un licenziatario può ritenere 

conforme al requisito di break even di cui all’articolo 64. La deviazione accettabile è di 5 milioni di 

euro. Tuttavia, può superare tale livello fino a 30 milioni di euro se tale eccedenza è interamente 

coperta dai contributi dei partecipanti al capitale e/o delle parti correlate. Un importo inferiore può 

essere deciso a tempo debito dal Comitato Esecutivo UEFA.  

I contributi dei partecipanti al capitale di rischio e/o delle parti correlate (come specificato nell'Annex 

X, sezione E) sono presi in considerazione nel determinare la deviazione accettabile se sono avvenuti 

e sono stati rilevati: 

a) nei rendiconti finanziari certificati per uno dei periodi di riferimento T, T-1 o T2;  

b) nelle registrazioni contabili fino al termine ultimo per la presentazione delle informazioni 

di     pareggio per il periodo di riferimento T. 

 

1.2.2 Break even point e requisiti di soddisfacimento15 

Come sancito dall’articolo 62 del “UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations”, 

entro il termine e nella forma comunicata dall'amministrazione UEFA, un Club per poter partecipare 

alle competizioni UEFA deve preparare e presentare: 

• le informazioni di pareggio per il periodo di riferimento T-1; 

• le informazioni di pareggio per il periodo di riferimento T-2, se non già presentate in precedenza; 

• le informazioni di pareggio per il periodo di riferimento T, se ha violato uno degli indicatori 

definiti nel paragrafo 3 dell’articolo 62. 

Se una società viola uno di questi indicatori il club allora è obbligato a presentare il materiale 

informativo del periodo di riferimento T. Tali indicatori sono:  

1) Continuità aziendale; la relazione del revisore in relazione ai rendiconti finanziari annuali per il 

periodo di riferimento T-1 e/o bilanci intermedi (se applicabile) presentati in conformità agli 

articoli 47 e 48 deve includere, per quanto riguarda la continuità aziendale, una questione di audit 

chiave o un parere qualificato/conclusione. 

                                                
15 UEFA, UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” edizione 2018 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf 
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2) Patrimonio netto; i rendiconti finanziari annuali del periodo T-1 illustrano una posizione 

debitoria rispetto ai rendiconti finanziari annuali del periodo T-2 o ai bilanci intermedi sempre 

del precedente anno.   

3) Risultato di break even; il club segnala un disavanzo di break even ai sensi dell'articolo 60 per 

uno o entrambi i periodi di riferimento T-1 e T-2. 

4) Indicatore di debito sostenibile per T-1; alla fine del periodo di riferimento T-1, il debito in 

questione è superiore a 30 milioni di euro ed è superiore a 7 volte la media dei relativi utili di T-

1 e T-2. In questo contesto, il debito e i guadagni pertinenti sono calcolati come segue: 

• Il debito rilevante è calcolato come il debito netto meno l'importo del debito direttamente 

attribuibile alla costruzione e/o alla modifica sostanziale dello stadio e/o alle strutture di 

formazione dall'inizio del debito fino a 25 anni dopo la data in cui il debito l'attività è 

dichiarata pronta per l'uso. 

• I guadagni rilevanti per un periodo di rendicontazione sono calcolati come la somma delle 

entrate totali (come calcolato per il risultato di pareggio) e il risultato netto dei trasferimenti 

di giocatori meno le spese operative totali (come calcolato per il risultato di pareggio) 

5) Indicatore di debito sostenibile per T; alla fine del periodo di riferimento T, il debito pertinente 

è superiore a 30 milioni di euro ed è superiore a 7 volte la media dei relativi utili di T, T1 e T-

2. (debiti e guadagni definiti come sopra). 

6) Saldo di trasferimento del giocatore; in questo caso avviene quando il Club segnala un deficit 

di trasferimento di giocatori superiore a 100 milioni di euro in qualsiasi periodo di registrazione 

del giocatore che termina durante la stagione per cui è richiesta la partecipazione alle 

competizioni europee. È stato fissato come deficit per la campagna trasferimenti l’importo di 

100 milioni.  

Per gli indicatori 4 e 5 sopra, il rapporto dell'indicatore, fissato a 7, per i periodi di monitoraggio 

valutati nelle stagioni di licenza 2018/19, 2019/20 e 2020/21, sarà fissato ad un livello inferiore, come 

deciso a tempo debito dal Comitato esecutivo UEFA per i periodi di monitoraggio valutati nelle 

seguenti stagioni di licenza. Sono stati introdotti nell’edizione 2018 dell’“UEFA Club Licensing and 

Financial Fair Play Regulations” gli indicatori 4-5-6 soprattutto per puntare più su un aspetto 

finanziario che economico (dei costi e ricavi) e per limitare il trasferimento di calciatori che hanno 

stravolto il mondo del calcio, come Mbappè e Neymar. 

Inoltre secondo l’articolo 62 l’UEFA Club Financial Control Body si riserva il diritto di chiedere alle 

società di preparare e presentare tutto il materiale informativo necessario per il break even per il 

periodo di riferimento T e ulteriori informazioni in qualsiasi momento, in particolare se il bilancio 

annuale riflette che: 
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a) le spese per benefici ai dipendenti superano il 70% delle entrate totali; 

b) l'indebitamento netto supera il 100% delle entrate totali. 

 

Nell’edizione 2018 dell’“UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” gli articoli 63 

e 64 hanno subito delle trasformazioni. L’articolo 63 riguarda le informazioni di break even previste, 

cioè dice che se un Club viola uno degli indicatori previsti all’articolo 62 deve preparare e presentare 

le informazioni di break even previste entro il termine e nella forma comunicata dall'amministrazione 

UEFA. L’articolo 64 invece definisce soddisfacimento del raggiungimento del break even, secondo 

cui il requisito di break even è soddisfatto se la società che intende partecipare alle coppe europee ha, 

per il periodo di monitoraggio corrente e, se applicabile, per il periodo di monitoraggio previsto: 

a) un avanzo di pareggio aggregato;  

b) un disavanzo aggregato di pareggio che rientra nella deviazione accettabile. 

 

1.2.3 Sanzioni 

La UEFA dopo aver presentato nell’“UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations” 

cosa è e da quali normative è composto il fair play finanziario, è stato redatto un altro documento in 

cui nell’articolo 29 vengono emanate una serie di sanzione nel caso non si rispettassero le regole del 

fair play finanziario imposte alle società che vogliono partecipare alle competizioni UEFA. Questo 

documento prende il nome di: “Procedural rules governing the UEFA Club Financial Control Body” 

- Edition 2015 (ultimo anno in cui è stato aggiornato)16. L’articolo 29 riguarda le misure disciplinari 

che vengono prese per chi non rispetta le regole del FFP, queste possono essere anche combinate tra 

di loro e sono: 

a) un avvertimento, 

b) rimprovero, 

c) bene, 

d) deduzione di punti, 

e) trattenimento delle entrate da una competizione UEFA, 

f) divieto di registrare nuovi giocatori nelle competizioni UEFA, 

g) limitazione del numero di giocatori che un club può registrare per la partecipazione alle 

competizioni UEFA, compreso un limite finanziario sul costo complessivo complessivo 

                                                
16 Procedural rules governing the UEFA Club Financial Control Body Edition 2015 
https://www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/General/02/28/72/46/2287246_DOWNLOAD.pdf 
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delle spese per i benefici dei dipendenti iscritti alla lista A ai fini delle competizioni UEFA 

per club, 

h) squalifica dalle competizioni in corso e/o esclusione dalle future competizioni, 

i) ritiro di un titolo o di un premio. 

Sempre in accordo con l’articolo 29, possono essere anche presi provvedimenti nei confronti delle 

singole persone (come dirigenti, staff ecc.) e sono: 

a) un avvertimento, 

b) rimprovero, 

c) bene, 

d) sospensione per un numero specificato di partite o per un periodo specificato o non 

specificato, 

e) sospensione dall'esecuzione di una funzione per un determinato numero di partite o per un 

periodo specificato o non specificato, 

f) divieto di esercitare attività connesse al calcio. 

Una misura disciplinare ai sensi dell’articolo 30 del “Procedural rules governing the UEFA Club 

Financial Control Body” può essere sospesa in tutto o in parte, per un determinato periodo di tempo 

o fino al verificarsi di un determinato evento. Bisogna precisare come l’obiettivo principale di queste 

sanzioni e quindi del CFCB non è punitivo bensì riabilitativo; per questo vengono trovati accordi tra 

i Club e il CFCB per raggiungere i livelli richiesti del break even in un breve periodo.  
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Capitolo secondo. La Juventus e il caso Cristiano Ronaldo 
 

Per capire come funziona gestire una società e come rispettare il fair play finanziario nonostante 

acquisti importanti non possiamo che non parlare di una delle più grandi società del calcio italiano e 

internazionale: la Juventus Football Club.  

L’evoluzione della Juve e la sua volontà a voler ritornare un top club del calcio europeo (dopo l’anno 

in Serie B) ha visto la società di Andrea Agnelli avere negli ultimi otto anni una crescita progressiva, 

partendo dal fatto che è stata la prima società ad avere uno stadio di proprietà nel campionato italiano, 

il che porta automaticamente ricavi maggiori e più stabili.  

È interessante notare come la Juventus prima dell’introduzione del Fair Play Finanziario faceva 

risultare una perdita per 95 milioni di euro, ma che nel corso della sua progressiva crescita è riuscita 

a trasformare tale perdita in utile. Andremo quindi ora ad analizzare i bilanci della Juventus FC e la 

loro evoluzione negli ultimi anni. 

Di seguito è riportato il bilancio approvato dal Cda per l’esercizio del 30 giugno 201117. 

 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2011 

 

La stagione 2010/2011, come si evince dal bilancio si è chiusa con una perdita di 95,4 milioni di euro 

dovuta a diversi fattori negativi; per questo, come disciplinato dall’articolo 2447 c.c. si è dovuto 

“ridurre il capitale al di sotto del limite legale”.  

                                                
17 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2011 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2016092011%20progettobilancio%20ita.pdf 
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La perdita di 95,4 milioni di euro, come chiarito dal Consiglio di Amministrazione, è stata influenzata 

da: 

• minori proventi radiotelevisivi  

• la mancata qualificazione per la UEFA Champions League  

• gli accantonamenti effettuati in sede di chiusura del bilancio 2010/2011 per oneri relativi a 

personale tesserato non rientrano nel nuovo progetto tecnico e ammontano a 11,7 milioni di 

euro 

• svalutazione dei diritti pluriennali alle prestazioni sportive di calciatori contabilizzate in sede 

di chiusura del bilancio 2010/2011 ammontano a 12 milioni di euro  

• l’accordo transattivo con l’Agenzia delle Entrate ha comportato un onere i 7,4 milioni di euro. 

 

Per quanto riguarda il Patrimonio Netto a causa della perdita di esercizio evidenzia un saldo negativo 

di 4,9 milioni di euro, il quale è stato coperto mediante il parziale utilizzo della riserva da 

sovrapprezzo azioni.  

 

La posizione finanziari netta (indebitamento finanziario), invece, evidenza un saldo negativo di 121,2 

milioni di euro, rispetto a quella positiva di 6,4 milioni di euro dell’anno prima. Questo fa si che si 

evidenzi una variazione finanziaria netta negativa pari a -127,6 milioni di euro dovuta per gli 

investimenti nella campagna acquisti e negli investimenti per il nuovo stadio. 

 

L’anno successivo (stagione 2011/2012) la Juventus FC presenta il seguente bilancio18:  

 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2012 

 

                                                
18 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2012 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2014092012%20approvazione%20del%20bilancio%20ita.pdf 
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Alla chiusura della stagione 2011/2012 la Juve vede chiudere l’esercizio in netto miglioramento 

rispetto all’anno prima, confermando il suo progetto di crescita per gli anni a venire. Durante questa 

stagione è stato inaugurato il 16 maggio il Museo dello Juventus Stadium (oggi Allianz Stadium), il 

quale ha portato in pochi mesi più di 50.000 visitatori.  

La società di Agnelli chiude il bilancio al 30 giugno 2012 con una perdita di 48,7 milioni di euro, la 

quale è stata coperta attraverso le riserve disponibili. Un elemento che va portato alla luce rispetto 

all’anno precedente è il sostanziale incremento dei ricavi per il 24,2% e un leggero incremento dei 

costi pari a 5,1%.  

La netta diminuzione della perdita d’esercizio è dovuta dall’entrate per le gare casalinghe, quindi 

biglietti e abbonamenti (aumentati di 20,3milioni di euro, dai 11,6 milioni del 2011 ai 31,8 milioni 

del 2012), da sponsorizzazioni e pubblicità, accantonamenti a fondi rischi, ripristino del valore della 

Library Juventus, e anche da diritti televisivi e media.   

Al 30 giugno 2012 la Juventus FC presenta un Patrimonio Netto positivo per 64,6 milioni di euro.  

 

Per quanto riguarda invece l’indebitamento finanziario per la stagione 2011/2012, questo ammonta a 

127,7 milioni di euro, 6,5 milioni in più rispetto all’anno prima; come mostra la tabella: 

 

 
 

Momento significativo per il Club bianconero avviene dopo la chiusura del bilancio dell’esercizio 

2011/2012, quando il 23 luglio 2012 la Juventus firma un accordo triennale con il Gruppo Fiat che è 

diventato unico sponsor della maglia della squadra (Jeep) per tutte le competizioni a seguito di un 

corrispettivo fisso complessivo di 35 milioni di euro oltre alla fornitura delle vetture al gruppo. 
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Il Consiglio di Amministrazione presenta per la stagione 2012/2013 il seguente bilancio19:  

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2013 

 

Il bilancio in questione presenta una perdita di 15,9 milioni di euro, decisamente minore rispetto a 

quella ottenuta nella stagione 2011/2012; c’è stato un miglioramento del 67,3%. Questo 

miglioramento è dovuto principalmente all’aumento dei ricavi (aumentati per 32,8%) derivanti 

soprattutto per l’accesso alla UEFA Champions League e per questo il notevole aumento di incassi 

televisivi. Viene confermato l’ottimo trend che stava vivendo la Juventus nel corso di quegli anni e 

che era destinato a continuare a crescere.  

L’indebitamento netto continua ad aumentare e quello relativo a questo esercizio risulta essere pari a 

160,3 milioni di euro.  

Gli abbonamenti nel corso di questa stagione sono continuati ad aumentare rispetto al numero di 

quelle della stagione 2011/2012 per una percentuale del 11,7%. 

  

                                                
19 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2013 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2024092013%20approvazione%20bilancio%20ita%20last.pdf 
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Il piano di crescita della Juventus continua a prendere forma e alla chiusura della stagione 2013/2014, 

dopo aver vinto già 3 scudetti di fila, presentava il seguente bilancio20: 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2014 

 

Al 30 giugno 2014 la Juve aveva in bilancio una perdita d’esercizio pari a 6,7 milioni di euro. Come 

è evidente nei bilanci visti fino ad ora, il risultato d’esercizio della Juventus è andato via via ad 

abbassarsi notevolmente a causa delle ottime prestazioni svolte dalla squadra bianconera. In questo 

bilancio bisogna evidenziare una nota certamente positiva: il fatto che il risultato operativo (+8,9 

milioni) e il risultato ante imposte (0,1 milioni) sono tornati nuovamente positivi.  

Il motivo della diminuzione del risultato d’esercizio è dovuto ad un aumento di 32 milioni di euro dei 

ricavi (+ 11,3% rispetto all’esercizio precedente). Di questi 32 milioni, una gran parte (25 milioni) 

deriva dai proventi per la gestione dei diritti alle prestazioni dei calciatori, compensati da un aumento 

dei costi per il personale tesserato. Altro dato da analizzare è quello relativo alla campagna 

abbonamenti che anche in questo esercizio è cresciuta rispetto alla stagione precedente. 

Dall’altro lato invece, l’indebitamento finanziario continua a crescere ed ammonta in questo esercizio 

a 206 milioni di euro.  

Il 30 giugno 2014 c’è stato il rinnovo del contratto fino al 30 giugno 2021, con la sponsorizzazione 

da parte della Fiat Group Automobiles S.p.a., divenuto però efficace il 31 luglio 2014. Fiat Group 

Automobiles continuerà ad essere l’unico sponsor di maglia della Juventus per tutte le competizioni, 

a fronte di un corrispettivo annuo, a partire dalla stagione 2015/2016, di € 17 milioni, oltre alla 

fornitura di vetture del Gruppo Fiat a fini promozionali e premi variabili determinati in funzione dei 

risultati sportivi raggiunti da Juventus nelle competizioni nazionali ed internazionali. In ragione della 

eccezionalità dei risultati già conseguiti, Fiat Group Automobiles S.p.A. ha inoltre riconosciuto un 

                                                
20 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2014 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2023092014%20approvazione%20bozza%20bilancio%20ita.p
df 
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bonus straordinario nella stagione sportiva 2013/2014 di € 6 milioni.  

Per la stagione 2014/2015 continueranno ad applicarsi i termini e le condizioni del contratto in essere, 

che prevede un corrispettivo fisso di € 13 milioni.  

Dopo aver chiuso il bilancio, il 17 luglio 2014 viene annunciato il nuovo allenatore Massimiliano 

Allegri che sostituisce Antonio Conte, con il quale è stato risolto il contratto consensualmente. 

Come sta avvenendo da 4 anni a questa parte la Società ha destinato significative risorse per rafforzare 

ulteriormente la rosa della Prima Squadra, trattenere i talenti già in organico e porre le basi per i futuri 

inserimenti di giovani di ottime prospettive. L’obiettivo della Juventus rimane quello di consolidare 

e accrescere il trend di miglioramento dei risultati economici degli ultimi tre esercizi. 

 
Il bilancio al 30 giugno 2015, riferitosi cioè alla stagione 2014/2015, si presentava cosi21: 

 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2015 

 

La stagione 2014/2015 conferma il trend di miglioramento, tant’è che presenta in bilancio come 

risultato d’esercizio un utile di 2,3 milioni di euro, evidenziando una variazione positiva di 9 milioni 

di euro. I motivi di tale variazione sono:  

• incrementi da ricavi correnti per 32,5 milioni di euro (+10,3% rispetto alla stagione passata) 

• ricavi non correnti per 1,8 milioni. 

Compensati però da aumenti del costo: 

• del personale tesserato pari a 11 milioni di euro 

• personale non tesserato pari a 3,4 milioni di euro  

• ammortamenti per i diritti delle prestazioni dei calciatori per 7 milioni di euro 

                                                
21 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2015 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2011092015%20approvazione%20bozza%20bilancio%20ita.p
df 
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• oneri da gestione dei calciatori per 3,3 milioni di euro 

• altre variazioni nette negative per 0,5 milioni di euro. 

 

Il miglioramento conseguito dalla Juventus FC nel corso degli anni si può riscontrare anche nel 

risultato operativo che è passato a segnare un utile di 19,3 milioni di euro; quello ante imposta è 

aumentato a 10,8 milioni di euro, il quale ha avuto un netto incremento rispetto all’esercizio 

precedente in cui era pari a 0,1 milione di euro.  

Il Patrimonio Netto dell’esercizio chiuso al 30 giugno 2015 è di 44,6 milioni di euro, aumentato grazie 

agli incrementi dei ricavi, per la Riserva da Cash flow e per la Riserva da utili/perdite attuariali.  

Nella stagione 2014/2015 bisogna portare particolarmente attenzione all’indebitamento finanziario 

che si vede per la prima volta diminuire dopo diversi anni. Nell’esercizio in chiusura questo ammonta 

a 188,9 milioni di euro rispetto alla scorsa stagione dove segnava 206 milioni di euro.  

 

Passiamo ora alla stagione successiva, 2015/2016, in cui la Juventus stava consolidando sempre di 

più il suo trend di miglioramento22: 

 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2016 

 

Per il secondo anno consecutivo la Juve chiude la stagione con un utile. In questo esercizio rileva un 

utile di 4,1 milioni di euro; presenta una variazione di utile pari a 1,8 milioni dovuta da maggiori 

proventi della gestione die calciatori pari a 22,9 milioni di euro e dal generale aumento di ricavi 

correnti di 16,8 milioni di euro di cui 13,5 milioni per le attività di vendita di prodotti e licenze, mentre 

gli altri 8,9 milioni per ricavi non correnti. Tale variazione viene compensata dai costi per il personale 

                                                
22 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2016 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2021092016%20approvazione%20bozza%20bilancio%20ita.p
df 
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tesserato per 18,9 milioni di euro e per quello non tesserato per 4,2 milioni; dall’aumento di costi 

esterni, da maggiori ammortamenti sui diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori per 9,2 milioni, 

dagli acquisti destinati alla vendita e maggiori oneri derivanti da oneri da gestione dei calciatori.  

Il Patrimonio Netto è pari a 53,4 milioni di euro, in continuo aumento rispetto agli anni passati.  

Rispetto all’esercizio precedente va sottolineato come sia aumentato l’indebitamento finanziario che 

ammonta a 199,4 milioni, 10,5 milioni in più rispetto alla stagione passata. Questo aumento è dovuto 

ai costi per: 

• campagna trasferimenti per 40,2 milioni di euro 

• investimenti in altre immobilizzazioni per 10,4 milioni di euro  

• investimenti in partecipazioni per 0,3 milioni di euro 

• flussi da attività finanziarie per 5,2 milioni di euro.  

In questa stagione il 23 marzo 2016 la Juventus inaugura il J Medical, centro poliambulatoriale, 

diagnostico, fisioterapico e di medicina sportiva, il cui investimento è costato alla Juve circa 4,8 

milioni di euro.  

 

Per la stagione 2016/2017 il Cda del Juventus FC presentava questo bilancio23: 

 

 
 *Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2017 

 

Anche in questa stagione viene confermato il trend di miglioramento della Juve, presentando per il 

terzo anno consecutivo un utile (pari a 42,6 milioni di euro). In questo esercizio viene presentata una 

variazione positiva di 38,5 milioni di euro che deriva da: 

                                                
23 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2017 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2022092017%20approvazione%20bozza%20bilancio%20ita.p
df 
 



33 
 

• proventi per la gestione dei calciatori pari a 104,8 milioni di euro  

• generale aumenti di ricavi per 70 milioni di euro.  

Tali incrementi sono stati in parte compensati da:  

• costi per il personale tesserato (37,6 milioni) 

• costi per il personale non tesserato (2,8 milioni di euro) 

• costi per servizi esterni (15,1 milioni di euro) 

• ammortamenti e svalutazioni sui diritti pluriennali per le prestazioni dei calciatori (15,9 milioni) 

• oneri per gestione diritti calciatori (39,5 milioni) 

• acquisti di prodotti destinati alla vendita (4 milioni di euro) 

• minori ricavi non correnti (10,3 milioni) 

• altre variazioni nette negative (11,1 milioni)  

 

Il patrimonio netto in questa stagione è nuovamente aumentato rispetto all’esercizio passato per un 

ammontare pari a 93,8 milioni di euro. Mentre l’indebitamento finanziario è diminuito rispetto al 

2015/2016 e segna un valore di 162,5 milioni di euro. 

In questa stagione, il 29 maggio 2017, è stato siglato con Allianz S.p.a. Legardère Sports Germany 

GMBH, un accordo per il nome dello stadio (denominato ora Allianz Stadium) e altri diritti di 

sponsorizzazione.  

Alla chiusura dell’esercizio si sono segnate plusvalenze nette per la cessione di giocatori pari a 139,8 

milioni di euro.  
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Lo scorso 13 settembre 2018 la Juventus ha pubblicato il bilancio per l’esercizio chiuso il 30 giugno 

2018. Stagione in cui si è tornati per la prima volta in perdita dopo diversi anni e si è avuto un 

incremento sostanziale dell’indebitamento finanziario.  

Il bilancio si presenta così24: 

 
*Bilancio Juventus FC chiuso al 30 giugno 2018 

 

Il bilancio presenta una perdita di 19,2 milioni di euro, la quale è stata coperta mediante l’utilizzo 

della Riserva da sovrapprezzo azioni. L’esercizio rileva una variazione negativa di 61,8 milioni di 

euro. Tale variazione deriva da minori ricavi per 58 milioni di euro, maggiori ammortamenti e 

svalutazioni sui diritti pluriennali delle prestazioni die calciatori per 5 milioni di euro, maggiori costi 

per servizi esterni per 10,4 milioni di euro, maggiori ammortamenti di altre attività materiali e 

immateriali per 2,6 milioni di euro. Tutto ciò è parzialmente compensato con minori oneri di gestione 

dei diritti dei calciatori per 30,4 milioni di euro, da minori imposte per 6,6 milioni e infine i minori 

costi per il personale tesserato e non tesserato, rispettivamente per 2 milioni e 0,8 milioni di euro. 

Il Patrimonio Netto invece è pari a 72 milioni di euro, in diminuzione rispetto allo scorso esercizio.  

Da registrare come l’indebitamento finanziario sia aumentato di 147,3 milioni di euro, arrivando ad 

essere pari pari per questo esercizio a 309,8 milioni di euro. Tale valore dell’indebitamento è dovuto 

principalmente a:  

• flussi negativi della gestione operativa 

• esborsi per Campagna acquisti 

• investimenti in immobilizzazioni e partecipazioni 

• flussi di attività finanziarie. 

                                                
24 Bilancio Juventus, documento approvato dal CdA, 30 giugno 2018 
file:///Users/lorenzomaraglioli/Downloads/comunicato%2013092018%20approvazione%20bozza%20bilancio%20ita.p
df 
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Le operazioni messe in bilancio in questa stagione si pensa che siano state fatte in preparazione del 

colpo di mercato del secolo: l’acquisto di Cristiano Ronaldo.  

 

 

2.1 Acquisto di Cristiano Ronaldo 

La Juventus FC il 10 luglio 2018 rende noto attraverso un comunicato ufficiale, l’acquisto di Cristiano 

Ronaldo: 

 

“Torino, 10 luglio 2018 – Juventus Football Club S.p.A. comunica di aver raggiunto l’accordo con 

la società Real Madrid Club De Fùtbol S.p.A. per l’acquisizione a titolo definitivo del diritto alle 

prestazioni sportive del calciatore Dos Santos Aveiro Cristiano Ronaldo a fronte di un corrispettivo 

di € 100 milioni, pagabili in due esercizi, oltre il contributo di solidarietà previsto dal regolamento 

FIFA e oneri accessori per € 12 milioni.  

Juventus ha sottoscritto con lo stesso calciatore un contratto di prestazione sportiva quadriennale 

fino al 30 giugno 2022.”25  

Alla luce di questo trasferimento ci si è interrogati su come l’acquisto del campione portoghese sia 

riuscito ad entrare all’interno dei paletti imposti dal fair play finanziario, quanto è costato veramente 

e che cosa porterà alla Juventus. 

Possiamo pensare che la dirigenza e la presidenza bianconera già da tempo stavano pensando a come 

mandare in porto questo acquisto e come fare ad ottenere maggiori ricavi. Per sostenere 

l’investimento, la Juve deve puntare ad aumentare i ricavi operativi per le prossime 2-3 stagioni, 

infatti per questa stagione ha aumentato il prezzo degli abbonamenti di circa il 30%, e nonostante ciò, 

l’effetto Cristiano Ronaldo ha fatto si che la campagna abbonamenti nel giro di pochi mesi fosse sold 

out. La Juve dalla campagna abbonamenti ha infatti ottenuto circa 4 milioni in più rispetto alla passata 

stagione. Tuttavia, è improbabile che vedranno un importante impatto positivo dall'acquisizione di 

CR7 nell'anno finanziario 2018/1926. 

Il giocatore ha firmato con la Juventus un contratto quadriennale sulla base di 30 milioni netti a 

stagione più un corrispettivo di 20-25 milioni (come costi da commissione) da pagare al suo agente 

                                                
25 Comunicato Juventus F.C., www.juventus.com 
 
26 Gianni Dragoni, il Sole 24 Ore, Juventus dall’acquisto di Ronaldo vantaggi al bilancio entro tre anni 
https://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2018-07-21/dall-acquisto-ronaldo-vantaggi-bilancio-juventus-due-tre-anni-
192804.shtml?uuid=AEAsdWQF 
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Jorge Mendes. Dopo l’acquisto del campione portoghese, infatti, sono circolate alcune presunte voci 

sulla base delle quali risultava che il contratto di Cristiano Ronaldo venisse in parte pagato tramite 

sponsorizzazioni, attraverso la Jeep e la Ferrari. La firma sul contratto di Cristiano Ronaldo ha creato 

infatti non poche polemiche soprattutto da parte degli operai della FIAT, i quali hanno addirittura 

scioperato come segno di protesta per la somma (secondo loro) spropositata sborsata dalla Juventus. 

L’affare Cristiano Ronaldo rappresenta per la Juve e per tutta la Serie A un vero e proprio business, 

il quale avrà senz’altro un forte impatto positivo su tutto il calcio italiano e sulle sponsorizzazioni del 

Club bianconero. 

 

2.2 L’impatto di Cristiano Ronaldo 

L’acquisto di Cristiano Ronaldo dovrebbe assicurare alla Juventus successi sportivi, ovvero riuscire 

a vincere il campionato italiano e sperare nel successo della UEFA Champions League. Questi 

successi nel calcio moderno garantirebbero anche maggiori ricavi dovuti a sponsorizzazioni, 

esposizione sui media e maggiori incassi da botteghino. Detto questo, le vere domande dietro il 

trasferimento di Cristiano Ronaldo sono come la Juventus FC finanzi un simile investimento e come 

si possa generare un ROI positivo. Mentre le spese per i trasferimenti continuano ad aumentare e 

suscitare le attenzioni dei media, si può notare come negli ultimi 10 anni il rapporto tra le spese record 

per i trasferimenti dei calciatori e le entrate operative dei club acquirenti sia rimasto più o meno stabile 

intorno al 22%. Il trasferimento stratosferico di Neymar al PSG si distacca molto da questa 

percentuale posizionandosi intorno al 42%, mentre l’acquisto di Ronaldo si avvicina alla media di 

tale rapporto (28%)27. 

 

KPMG Football Benchmark research, www.transfermarkt.com 

                                                
27 Andrea Sartori, Ronaldo economics, KPMG,  
https://www.footballbenchmark.com/documents/files/public/KPMG%20Football%20Benchmark_Ronaldo%20Econom
ics(1).pdf 
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Sulla base delle cifre precedenti, l'incidenza finanziaria annuale che l'acquisizione di Cristiano 

Ronaldo avrà sui conti della Juventus FC è di circa 85 milioni di EUR, ovvero 340 milioni di EUR 

su un periodo contrattuale di 4 anni. 

Per essere conforme ai regolamenti del Fair Play Finanziario, la Juventus FC deve rispettare alcune 

regole specifiche. Una delle più severe è la regola del "break even point", che richiede loro di riportare 

una perdita cumulata massima di 30 milioni di EUR nel corso degli ultimi tre anni finanziari. Come 

accennato in precedenza, l'acquisizione di Ronaldo rappresenta certamente un pesante onere per il 

conto economico della Juventus FC, qualcosa che potrebbe mettere a repentaglio il rispetto dei 

requisiti del Fair Play Finanziario. Tuttavia, il club può contare su un risultato netto positivo di 42 

milioni di euro registrati nella stagione 2016/17, meno la perdita del 2017/18, per mitigare gli effetti 

dell'acquisizione di Cristiano Ronaldo sul risultato netto della stagione 2018/19, la prima in cui tali 

effetti saranno visibili. Inoltre, in base a un nuovo requisito del FFP della UEFA, i club devono 

registrare un saldo negativo massimo di 100 milioni di euro tra acquisti e cessioni di giocatori in una 

stagione specifica. Questo è il motivo per cui la Juventus FC ha venduto un giocatore come Gonzalo 

Higuain ad una diretta concorrente come il Milan. 

Come al momento della strabiliante mossa di Neymar al PSG la scorsa estate, e forse anche di più nel 

caso di Ronaldo, a causa della sua età al trasferimento, i media hanno evidenziato i rischi finanziari 

associati a un investimento così importante in un singolo giocatore. È per questo che la Juventus FC 

cerca di proteggere il suo patrimonio da qualsiasi evento negativo creando dei fondi assicurativi. 

Infatti ci sono principalmente 3 tipi di metodi assicurativi che sono in genere basati sull'età del 

giocatore, sugli infortuni precedenti, sul valore del bene e sul salario futuro che devono essere coperti: 

1) Assicurazione su morte accidentale e disabilità permanenti: la morte accidentale protegge 

principalmente il Club in caso di morte per incidente mentre per quanto riguarda la disabilità 

permanente si applica quando un giocatore non è più in grado di giocare a calcio a causa di un 

incidente, o in seguito a una malattia e il Club potrebbe dover cancellare parzialmente o 

completamente il valore patrimoniale del giocatore. 

2) Assicurazione sulla vita, generalmente l'assicurazione meno costosa e più tradizionale, che copre 

la morte naturale causata (ad esempio attacco cardiaco o malattia), determinata principalmente 

dall'età del giocatore e da condizioni mediche e correnti preesistenti. 

3) Assicurazione sulla disabilità temporanea, è particolarmente rilevante in Italia, un paese 

particolarmente protettivo per i giocatori durante i periodi di infortunio. Questa assicurazione è 

generalmente la copertura assicurativa più costosa e principalmente basata sull'età del giocatore, 

sulle condizioni mediche preesistenti e sull'importo finale del salario da proteggere. 
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Alcuni esperti nel settore delle assicurazioni hanno confermato che i costi di assicurazione annuali 

totali per Ronaldo possono variare tra 3 EUR e 5 milioni a seconda di determinate condizioni. 

 
28Come abbiamo detto in precedenza la Juventus per ammortizzare il costo dell’acquisizione di 

Cristiano Ronaldo dovrebbe aumentate i ricavi nelle prossime 2-3 stagioni. Oltre ai guadagni dovuti 

dall’aumento del circa il 30% sul prezzo della campagna abbonamenti, i ricavi da botteghino per le 

partite di Serie A potrebbero anche aumentare a 15-18 milioni di EUR (rispetto agli 11 milioni del 

2016/17), considerando gli aumenti previsti dei prezzi e la possibilità di aumentare l'attuale tasso di 

occupazione del 95% in entrambi le stagioni 2016/17 e 2017/18. Il totale delle entrate di serie A e dei 

biglietti stagionali ammonterebbe quindi a 48-52 milioni di EUR per il 2018/19. Oltre agli introiti 

delle partite casalinghe della Serie A, la Juventus FC potrebbe anche ricevere maggiori entrate per 

ospitare le partite della UEFA Champions League. Ai fini di questa analisi, esistono quattro diversi 

scenari e diverse gamme di ricavi, secondo le prestazioni della Juventus FC: 

• Nella peggiore delle ipotesi, essendo eliminati nella fase a gironi o agli ottavi, i bianconeri 

guadagnerebbero 5-8 milioni di euro; 

• Se la Juventus FC si presenterà come nel 2017/18, raggiungendo i quarti di finale, 

probabilmente guadagneranno 8-11 milioni di euro; 

• Nella prima, migliore delle ipotesi per l'accesso alle semifinali della UEFA Champions League, 

la Juventus guadagnerebbe 11-13 milioni di euro. 

• Nella seconda ipotesi migliore per raggiungere la finale di UEFA Champions League nel 

2018/19, la Juventus FC potrebbe guadagnare 13-15 milioni di euro (rispetto ai 12 milioni di 

euro del 2016/17, quando raggiunsero l'ultima finale a Cardiff). 

Quindi a seconda della partita, i ricavi totali per giornata per il 2018/19 potrebbero andare da 55 a 70 

milioni di euro. 

 

Oltre ai ricavi derivanti da botteghino, ci sono anche i ricavi per la radiodiffusione. Le entrate di 

radiodiffusione saranno influenzate a livello nazionale dall'ultimo accordo con Sky e la Perform 

Group, mentre a livello internazionale dall'attuazione del nuovo ciclo della UEFA, che si concluderà 

nel 2021. Se la Juventus dovesse vincere la Serie A per l’ottavo anno consecutivo, otterrebbe dai 

diritti TV nazionali un introito compreso tra i 105 e i 115 milioni di euro. Per quanto riguarda i diritti 

TV della UEFA, i ricavi variano a seconda delle prestazioni della Juventus nella UEFA Champions 

                                                
28 Andrea Sartori, Ronaldo economics, KPMG,  
https://www.footballbenchmark.com/documents/files/public/KPMG%20Football%20Benchmark_Ronaldo%20Econom
ics(1).pdf 
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League, insieme a quelle degli altri Club italiani. Anche per quanto riguarda i diritti televisivi legati 

alla UEFA Champions League esistono quattro diversi scenari29: 

• Nello scenario peggiore dell'eliminazione nella fase a gironi o negli ottavi, le entrate totali 

potrebbero raggiungere rispettivamente 65-75 milioni di EUR o 85-95 milioni di EUR; 

• Se si registra la stessa performance del 2017/18 (eliminazione nei quarti di finale), la Juventus 

FC otterrebbe 95-105 milioni di euro, circa 20-30 milioni di euro in più rispetto alla stagione 

2017/18; 

• Nel primo caso migliore per il raggiungimento delle semifinali della UEFA Champions League, 

la Juventus FC otterrebbe 105-115 milioni di euro, ovvero 25-35 milioni di euro in più rispetto 

ai guadagni della stagione 2017/18; 

• Nel secondo caso migliore per il raggiungimento della finale della UEFA Champions League, 

il club guadagnerebbe 120-130 milioni di euro, un ulteriore 40-50 milioni di euro rispetto alle 

entrate del 2017/18, o 10-20 milioni di euro in confronto al 2016/17, l'anno della finale a 

Cardiff. 

Come riferito da diversi media si pensa che la maggiore possibilità per la Juventus di ottenere ricavi 

sia all’interno dello spazio commerciale; infatti con l’acquisizione di Cristiano Ronaldo la Juve può 

far leva sulle sponsorizzazioni e sul merchandising. Il club bianconero si trova ancora in ritardo 

rispetto agli altri top club europei relativamente a questo ramo. Nel 2016/17 Manchester United FC, 

Barcelona FC, Real Madrid CF e FC Bayern München hanno registrato 320 milioni di euro, 288 

milioni di euro, 280 milioni di euro e 344 milioni di euro rispettivamente, più del doppio della cifra 

della Juventus FC di 120 milioni di euro. La differenza con i top club europei è ancora più evidente 

se si confrontano gli introiti dalle sponsorizzazioni per la maglia 2017/2018. La Juventus FC ottiene 

17 milioni di euro a stagione dal principale sponsor della maglia, Jeep, e 23 milioni di euro a stagione 

dal fornitore di kit Adidas, per un totale di circa 40 milioni di euro; Manchester United FC, Barcelona 

FC e Real Madrid riportano rispettivamente un valore complessivo di incassi per la maglia di 156 

milioni di euro, 140 milioni di euro e 95 milioni di euro. 

  

                                                
29 Andrea Sartori, Ronaldo economics, KPMG,  
https://www.footballbenchmark.com/documents/files/public/KPMG%20Football%20Benchmark_Ronaldo%20Econom
ics(1).pdf 
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Deloitte ha stilato la Football Money League, una classifica dettata dai ricavi30: 

 
 

La provenienza di questi ricavi è del 17% per ricavi da matchday, 38% per ricavi commerciali e il 

45% per ricavi derivanti da diritti TV. La Juventus nonostante in ambito nazionale rappresenta una 

realtà inavvicinabile, in ambito europeo come si può notare da questa classifica è ben lontana dalle 

prime posizioni.  

Grazie all’acquisto di Cristiano Ronaldo la Juventus cercherà di aumentare soprattutto i ricavi 

commerciali, con la vendita delle sue magliette in Italia e all’estero. La Juve rispetto ai Top Club 

europei ha pochi partner stranieri (per esempio in Asia, Nord America e Africa), mentre il 40% degli 

sponsor è di origine italiana; squadre come Manchester United FC, Real Madrid CF e FC Barcelona 

hanno solo il 15% e il 25% di sponsor locali. 

L'arrivo di Cristiano Ronaldo rappresenta una chiara opportunità per aumentare il merchandising, 

soprattutto considerando la vendita della sua maglia. Infatti i media hanno riferito di come, nei primi 

giorni dopo l'annuncio ufficiale del suo trasferimento, i negozi siano stati invasi dai fan disposti a 

comprare una maglia Ronaldo, mentre il sito Web del club è stato attaccato da sostenitori desiderosi 

di effettuare prenotazioni da tutto il mondo. Secondo alcuni dati la maglia del fenomeno portoghese 

verrebbe venduta ogni 48 secondi. A tale riguardo i ricavi totali netti incrementali delle vendite delle 

magliette di tutti i giocatori e di altri articoli di merchandising potrebbe ammontare a 12-20 milioni 

di euro per la stagione 2019/20. 

 

                                                
30 Calcio & Finanza, Juventus, decimo posto e ricavi in aumento nella Money League 2018 
https://www.calcioefinanza.it/2018/01/23/juventus-deloitte-football-money-league-2018-classifica-ricavi/ 
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Ricavi commerciali del 2016/2017 e il valore delle magliette per il 2017/201831: 

 
 

L’acquisto del cinque volte pallone d’oro porterebbe notevoli vantaggi anche per le sponsorizzazioni. 

Non c'è dubbio che la firma di CR7 conferisca al club una nuova e più ampia posizione negoziale con 

i principali sponsor. Inoltre, l'appetito globale di Ronaldo in tutto il mondo offre ai bianconeri 

l'opportunità di firmare nuovi lucrosi accordi di licenza, combinati con l'identificazione di nuovi 

sponsor globali. In particolare, una nuova fonte di entrate commerciali potrebbe essere trovata in quei 

paesi in cui la Juve non ha ancora stabilito una presenza forte del marchio, ma dove Cristiano Ronaldo 

ha una visibilità importante. Secondo uno studio dell’Apex Marketing Group, pubblicato da 

Bloomberg, l’acquisto di Ronaldo potrebbe far aumentare gli accordi pubblicitari con il gruppo FIAT 

Chrysler a circa 50 milioni di euro all’anno. Ma non solo FIAT, anche le altre sponsorizzazioni come 

Ferrari, Samsung, Allianz aumenterebbero i loro ricavi legandosi non solo alla Juventus ma anche a 

Cristiano Ronaldo32.  

 

                                                
31 Andrea Sartori, Ronaldo economics, KPMG,  
https://www.footballbenchmark.com/documents/files/public/KPMG%20Football%20Benchmark_Ronaldo%20Econom
ics(1).pdf 
32 Benedetto Giardina, il Sole 24 Ore, Non solo Juve: Cr7 è un «affare» anche per Jeep 
https://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2018-07-11/ronaldo-jeep-135321.shtml?uuid=AExrZKKF 
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L’acquisto di CR7 porterà un grosso impatto dal punto di vista della visibilità dei marchi e dei social 

media della Juventus. I club non considerano più i canali dei social media come semplici strumenti 

di comunicazione per diffondere messaggi, ma realizzano anche il loro valore commerciale 

sottostante, consentendo loro di raggiungere nuovi segmenti di pubblico su una scala senza 

precedenti. La Juventus dovrà spingere molto su questo tipo di attività in modo da ottenere più 

visibilità e quindi anche più ricavi.  

Da questo punto di vista Cristiano Ronaldo rappresenta una vera società conosciuta in tutto il mondo 

grazie ai suoi numeri sulle principali piattaforme social: tra Facebook, Instagram e Twitter, Ronaldo 

ha un totale di 332 milioni di follower. Numeri impressionanti anche rispetto ai suoi rivali nel calcio, 

i quali hanno un numero notevolmente inferiore. Una tale massiccia visibilità non passa inosservata 

ai suoi sponsor, che sono disposti a remunerarlo tra 350.000 e 500.000 euro per post su Instagram, 

classificandolo come l'atleta più redditizio al mondo in questi termini, un altro record per CR7. 

Ecco una distribuzione geografica dei follower di Facebook di: Ronaldo, Real Madrid CF e Juventus 

FC (in milioni), che permette di capire la forza di questo giocatore sui social media33: 

 
Ronaldo ha circa sei volte più seguaci della Vecchia Signora (a quota 55 milioni) e circa 100 milioni 

in più del Real Madrid CF, il club più popolare e di successo nella storia del calcio. Prima ancora di 

salire in campo con una maglia bianconera, l'acquisizione di Ronaldo ha portato ad un'alta visibilità 

per la Juve. 

                                                
33 Andrea Sartori, Ronaldo economics, KPMG,  
https://www.footballbenchmark.com/documents/files/public/KPMG%20Football%20Benchmark_Ronaldo%20Econom
ics(1).pdf 
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Ciò che conta non è solo il numero assoluto di follower, ma anche la loro distribuzione geografica 

per capire in quali mercati la Juventus FC può espandere la propria presenza. In particolare, 

l'esposizione dei social media di Ronaldo in Asia, Sud e Centro America e negli Stati Uniti aiuterebbe 

il club a creare un marchio più globale che, a sua volta, alla fine si tradurrebbe in maggiori entrate. In 

particolare, paesi come Brasile, India e Stati Uniti (che rappresentano paesi ad alto potenziale di 

crescita altamente popolati) sono mercati interessanti per Juventus FC destinati a incrementare la loro 

esposizione al marchio. 

Le cifre più recenti dei conti ufficiali della Juventus FC su Facebook, Instagram e Twitter mostrano 

che un "effetto Cristiano Ronaldo" c’è stato. In particolare, dal 5 luglio al 17 luglio, i follower di 

Twitter e Instagram della Juventus sono aumentati rispettivamente del 15% e del 25% 

rispettivamente, segnando un aumento da circa 7 milioni a più di 8 milioni in termini di follower totali 

di Twitter (considerando la pagina principale italiana e la pagina inglese) e un aumento da 10,1 

milioni a 12,5 milioni di follower per il proprio account Instagram. 

Il trasferimento di Cristiano Ronaldo alla Juventus può portare benefici non solo alla Vecchia Signora, 

ma anche a tutta la Seria A o altri soggetti terzi. Per quanto riguarda la Serie A, le due principali 

implicazioni riguardano un nuovo sponsor e l'eventuale bonus delle nuove emittenti di Serie A, Sky, 

Perform e Dazn, verso il raggiungimento di un certo numero di abbonati. 

Il contratto di Serie A con lo sponsor TIM è scaduto alla fine della stagione 2017/18. Di conseguenza, 

la Lega Serie A sta attualmente cercando un nuovo sponsor e l'opportunità di sfruttare la presenza di 

Cristiano Ronaldo potrebbe consentire alla lega di raggiungere un accordo più favorevole. Anche le 

stesse squadre di Serie A possono godere dell’arrivo di Cristiano Ronaldo, per poter aumentare i 

propri ricavi tramite la vendita dei biglietti per le partite casalinghe. Un esempio concreto è quello 

relativo alla prima giornata di campionato in cui la Juventus giocava a Verona contro il Chievo. La 

squadra veneta per l’arrivo di Cristiano Ronaldo ha aumentato il prezzo dei biglietti di circa il 66% 

rispetto al prezzo standard e ottenendo un ricavo di quasi un milione di euro, record per il Chievo34. 

Nella partita in trasferta a Frosinone i prezzi per assistere al fenomeno portoghese sono lievitati; la 

tribuna autorità è arrivata a 300 euro a biglietto, ma il dato che fa più impressione è stato quello 

evidenziato dalla vendita di bagarinaggio in cui un biglietto è stato venduto per 680 euro35. 

                                                
34 La Gazzetta dello Sport, Padova Sport, Chievo-Juventus, incasso record: quasi un milione di euro per Cristiano 
Ronaldo 
http://www.padovasport.tv/calcio-triveneto/chievo-juventus-incasso-record-quasi-un-milione-di-euro-per-cristiano-
ronaldo/ 
 
35 La Gazzetta dello Sport, Juvenews, Effetto Ronaldo a Frosinone: 680€ per un biglietto, è cifra record 
http://www.juvenews.eu/notizie-juve/effetto-ronaldo-a-frosinone-cifra-record-per-un-biglietto-680e/ 
 



44 
 

 

I vari aspetti positivi evidenziati in questo rapporto sono solo un lato della medaglia. L'altra parte, 

che deve essere presa in considerazione per fornire un'analisi completa, riguarda i rischi che la 

Juventus FC sosterrà perseguendo un investimento così oneroso. I dati forniti sono stime e previsioni 

dei ricavi che dipenderanno fortemente dalle capacità manageriali della Juventus FC e dalle 

prestazioni sul campo del team. Sicuramente, l'acquisizione di Ronaldo metterà la Juventus tra i 

favoriti per vincere tutte le competizioni in cui giocheranno. Tuttavia, per sua natura, le prestazioni 

in campo sono imprevedibili, a seconda di fattori che non possono essere contabilizzati in anticipo, 

come fortuna, infortuni e condizionamento fisico nel corso della stagione. 

In conclusione possiamo dire che le conseguenze derivanti dall’acquisto di Ronaldo potranno fare si 

che i ricavi superino i relativi costi e che potrebbero ottenere un fatturato di circa mezzo miliardo di 

euro.  

Cristiano rappresenta una possibile miniera d’oro, che potrebbe dare il via alla “Ronaldo economics” 

in cui ci sarebbero vantaggi per tutti. 
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Capitolo terzo. Il caso del Milan 
 
3.1 Da Berlusconi a Yonghong Li e a Elliott 

Anno cruciale per la storia del Milan è il 2017, in cui vi è l’ufficialità del closing e cioè il passaggio 

di proprietà da Berlusconi alla cordata di Yonghong Li. Alla conclusione di un anno travagliato, il 13 

aprile del 2017, il Milan viene ceduto per il 99,93% (parte detenuta da Fininvest). La valutazione 

complessiva attribuita al Club Rossonero è stata di 740 milioni di euro, di cui 220 milioni 

rappresentano i debiti stimati al 30 giugno 2016.  Alla fine dei conti il Gruppo Fininvest incasserà 

590 milioni di euro di cui: 520 milioni per la cessione del 99,93% della proprietà del Milan e 70 

milioni come rimborso del prestito dei soci. Questo è riscontrabile nel bilancio al 31/12/2017 del 

Gruppo Fininvest36:  

 
Bilancio al 31/12/2017, http://www.fininvest.it/it/info_finanziarie/bilancio 

                                                
36 Dati societari Fininvest 2017, Bilancio, http://www.fininvest.it/it/info_finanziarie/bilancio 
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Il risultato delle operazioni del Gruppo Milan è rilevato sotto la voce di “Risultato delle attività 

discontinue”.  

Nel Club Rossonero arriveranno subito risorse per 150 milioni di euro utilizzate per rimborsare il 

debito verso le banche, per poi aprire nuove note di credito che serviranno per finanziare la campagna 

acquisti del 2017/2018. 

Si può riassumere l’andamento del closing del Milan nel seguente schema37:  

 
Per la prima tranche Yonghong Li ha pagato immediatamente 15 milioni di euro, pagando i restanti 

85 milioni dei 100 che la cordata cinese deve ha Fininvest, a settembre 2016. Per quanto riguarda la 

seconda caparra versata, con il fatto che Huarong non investe direttamente nel Milan, si può 

considerarla come risorsa del patrimonio di Yonghong Li. La terza caparra prevedeva il versamento 

da parte del magnate cinese di 100 milioni; egli ha utilizzato dei fondi offshore, che sono partiti 

dalla Rossoneri Advanced Company Limited delle British Virgin Islands, transitati ad Hong Kong e 

poi girati alla Rossoneri Sport Investment Luxembourg, pagando 50 milioni divisi in due tranche da 

20 milioni e poi da 30 milioni. Il pagamento dei restanti 50 milioni è stato posticipato al giorno di 

chiusura della trattativa38.  

Il 13 aprile viene acquisito ufficialmente il Milan grazie al pagamento di 370 milioni nei confronti di 

Fininvest. Tale esborso è stato sostenuto dal Fondo Elliott, supportato dal fondo private equity inglese 

Blue Skye, tramite uno particolare strumento finanziario creato appositamente: Project RedBlack 

Sarl. Il fondo americano ha finanziato Rossoneri Sport Investment Lux in due tranche; la prima di 

€180m, la quale finanziò il pagamento finale fatto a Fininvest nel giorno di chiusura, la seconda di 

                                                
37 Bilancio AC Milan, Camera di Commercio 
38 Calcio & Finanza, Milan, tutti i numeri del closing: nel club subito risorse per 150 milioni 
https://www.calcioefinanza.it/2017/04/11/milan-tutti-i-numeri-del-closing/ 
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€123m, emessa direttamente da AC Milan. In particolare, €73m saranno usati per il pagamento di 

alcuni prestiti, mentre i restanti €53m verranno utilizzati come capitale al fine di rafforzare il club. 

Questi prestiti hanno un tasso di interesse di circa l’11% e una scadenza di 18 mesi, al termine del 

quale il Fondo Elliott dovrà ricevere circa 350 milioni di euro. Se Yonghong Li non adempirà hai 

suoi doveri, allora il fondo americano potrà prendersi il 100% delle quote della cordata cinese, 

diventando il proprietario della società.  

Un altro momento che segna la storia della proprietà del Milan è l’acquisizione per mancato 

adempimento di Yonghong Li nei confronti del Fondo Elliott. Dopo essere stato estromesso 

dall’incarico di Presidente dell’AC Milan, Yonghong Li, ha scritto una lettera per difendersi dalle 

accuse che gli sono state rivolte per aver sbagliato investimento e per attaccare il Fondo Elliott. Qui 

i passi più importanti della lettera39:  

“…L’acquisto dell’A.C. Milan - precisa Yonghong Li - non è stata né una decisione incauta né 

tantomeno una decisione dettata da una mia infatuazione passeggera: deriva dalla mia passione per 

la squadra e dalla mia convinzione circa il potenziale economico di un investimento in una delle più 

nobili squadre di calcio al mondo. Fino al 30 giugno 2018, ho versato quasi € 880 milioni a favore 

dell’A.C. Milan dei quali solo € 280 milioni finanziati attraverso Elliott, mentre ho provveduto 

personalmente per la restante parte…". 

Poi attacca il Fondo Elliott con cui si era legato attraverso il famoso prestito di 303 milioni di euro:  

“…Ero convinto che Elliott fosse un investitore fidato, ma soprattutto un partner con cui condividere 

i doveri e gli onori di un’avventura così stimolante. Ho commesso un errore e l'ho scoperto solo 

strada facendo e a mio grande discapito. Elliott si è dimostrato fin dall'inizio non come il partner che 

immaginavo, bensì come un finanziatore totalmente disinteressato alla gestione di un club come il 

Milan. Ha avuto una condotta incurante e predatoria; il comportamento tipico di un fondo 

avvoltoio…”. 

 

Nel luglio 2017 il Fondo Elliott, guidato da Paul Singer, ha estromesso Yonghong li dalla carica di 

Presidente per il mancato rimborso di 32 milioni di euro, che il fondo statunitense aveva anticipato in 

seguito ad un aumento di capitale di 60 milioni di euro. Da questo evento c’è stato un effetto domino 

che ha portato il Fondo Elliott al totale controllo della società.  

                                                
39 Il Sole 24 Ore, Lettera aperta di Yonghong Li, 
https://www.ilsole24ore.com/pdf2010/Editrice/ILSOLE24ORE/ILSOLE24ORE/Online/_Oggetti_Embedded/Document
i/2018/07/21/Lettera-Mr-Li-Italiano-Firmata.pdf 
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Nel frattempo Yonghong Li è pronto a fare ricorso al Tribunale di Lussemburgo per far stabilire ai 

giudici il fair value del club. L’ormai ex Presidente del Milan, tramite il ricorso chiede di essere 

tutelato nel caso di un eventuale cessione; cioè vorrebbe che i soldi derivanti da una possibile rivendita 

del Milan dovranno spettare al magnate cinese, mentre ad Elliott spetteranno solamente i soldi del 

prestito. Questo pero non è un fattore positivo per il Milan, perché in questo modo il Fondo Elliott 

risulterebbe meno interessato a gestire la società rossonera40.  

Oggi il Milan è di proprietà del Fondo Elliott, che ha nominato Presidente il Sig. Paolo Scaroni.  

Il fondo statunitense ha stanziato immediatamente, dopo l’ufficialità dell’acquisizione della società, 

50 milioni per stabilizzare le casse del Milan e per far si che cominciasse di fatto il calciomercato 

della scorsa estate. È cominciata quindi l’era di un nuovo Milan targato America.  

 

3.2 Bilanci del Milan (2015-2017, anno dell’acquisto di Yonghong Li) 

Lo Stato Patrimoniale del Milan al 31 dicembre 2015 era il seguente: 

 

                                                
40 Calcio & Finanza, Milan, inizia l’era Elliott: Mr Li si rivolge al giudice per ridurre le perdite 
https://www.calcioefinanza.it/2018/07/10/milan-inizia-l-era-elliott-yonghong-li-prova-ridurre-le-perdite/ 
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Riguardo alle immobilizzazioni immateriali, la voce che più risalta all’occhio sono i diritti pluriennali 

alle prestazioni dei calciatori pari a 139.461.082 euro. Questa comprende anche gli oneri accessori 

ammortizzati secondo le scadenze contrattuali dei calciatori. I costi riguardo alle immobilizzazioni in 

corso e acconti sono pari a 1.043.728 euro e si riferiscono principalmente ai lavori, ancora in fase di 

ultimazione, relativi a nuove attività commerciali presso “Casa Milan”.   

Tra le altre immobilizzazioni troviamo anche i costi sostenuti per lo stadio San Siro.  

 

 

 
I crediti verso clienti sono pari a 44.357.127 euro e sono di natura commerciale. L’incremento di 

questi crediti rispetto al 2014 è dovuto sia alle fatture da emettere al Comune di Milano per gli 

interventi di ammodernamento dello stadio, che verranno successivamente scomputati dal canone 

d’affitto una volta ultimati i lavori, e sia alle fatture da emettere ad alcuni broadcaster televisivi 

relativamente alla cessione di licenza dei diritti audiovisivi delle partite di Serie A e della Tim Cup.  

I crediti verso enti-settore specifico ammontano in totale (compresi quelli entro i 12 mesi e quelli 

oltre i 12 mesi) a 8.719.447 euro, e sono vantanti nei confronti di diverse società di calcio per il 

corrispettivo da incassare sia per la campagna trasferimenti della stagione corrente e/o precedenti, sia 
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nell’ambito dei trasferimenti internazionali da parte delle squadre che hanno concorso alla formazione 

tecnica dei calciatori ceduti dalle stesse. Nell’ambito di questo bilancio ci riferiamo a: 

• 6.666.000 euro (13.333.000 euro incassati nella stagione precedente) di crediti verso la società 

Liverpool F.C. per la cessione a titolo definitivo di Mario Balotelli.  

• 1.492.000 euro (2.985.000 euro al 31 dicembre 2014) per crediti verso il Benfica per la cessione 

a titolo definitivo del calciatore Brian Cristante. 

• 240.000 euro (360.000 euro al 31 dicembre 2014) per l’accollo da parte del Manchester City 

F.C., del “meccanismo di solidarietà” dovuto all’acquisto dell’AC Milan di Mario Balotelli.  

Bisogna sottolineare che il credito verso la società Real Saragozza, per la cessione del giocatore De 

Olivera Ricardo, che ammontava a 3.000.000 euro è stato coperto dal fondo svalutazione crediti.  

 

 

 
Il risultato di esercizio rileva una perdita di 93.446.015 euro.  

I debiti totali invece ammontano a 447.169.058 euro; tra questi sottolineiamo i debiti verso enti – 

settore specifico, sia quelli entro i 12 mesi e sia quelli oltre i 12 mesi che sono pari in totale a 

65.973.667 euro. Fanno parte di questa categoria: 
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I debiti verso la Lega Nazionale Professionisti sono pari a 45.054.000 euro rappresentano il saldo 

della campagna trasferimenti estiva 2015/2016 ed il residuo delle campagne precedenti. 

I debiti verso società di calcio estere e nazionali sono pari a 20.908.000 e si riferiscono a: 

• 10.000.000 di euro per il debito verso il Sevilla F.C. per l’acquisto a titolo definitivo di Carlos 

Bacca.  

• 8.000.000 di euro (12.000.000 al 31 dicembre 2014) per il debito verso il Manchester City F.C. 

per l’acquisto a titolo definitivo di Mario Balotelli.  

• 1.346.000 di euro (2.692.000 al 31 dicembre 2014) per il debito verso il Valencia Club de Futbol 

per l’acquisto a titolo definitivo di Adil Ramì.    

  

I ricavi delle vendite e delle prestazioni sono riscontrabili nel conto economico riportato 

successivamente; queste sono pari a 17.560.983. Si riferiscono ai ricavi conseguiti dalla vendita dei 

biglietti e degli abbonamenti per assistere agli incontri casalinghi della prima squadra. Rispetto alla 

stagione 2014-2015 c’è stata un netto decremento della vendita dei tagliandi:  

 
Tale diminuzione è imputabile all’andamento della squadra e al difficile momento di congiuntura 

economica.  

I costi della Produzione sono imputabile anche ai costi per il personale che includono i costi dei salari 

e stipendi per i dipendenti tesserati. Questi costi sono comprensivi anche dei compensi contrattuali 

dei giocatori che ammontano a circa 126 milioni di euro. Inoltre tra i costi per i servizi troviamo i 

costi per l’assicurazione dei calciatori che si riferiscono a premi pagati per assicurare il calciatore da 



52 
 

possibili infortuni. Fanno parte di questa macro area anche quei costi che si riferiscono alle attività 

medico – sanitarie e i costi da sostenere per le trasferte della prima squadra. 

Per quanto riguarda gli altri ricavi e proventi si compongono così:  

 
I proventi da sponsorizzazioni si riferiscono: 

• per 12.875.000 di euro riconosciuti dallo Sponsor Ufficiale Emirates 

• per 18.653.000 di euro pagati dallo Sponsor tecnico Adidas, per il diritto di apporre il proprio 

marchio sulle divise della squadra 

• per 4.765.000 di euro ai corrispettivi dai contratti con Sponsor istituzionali, Fornitori ufficiali e 

tecnici e Partner commerciali. 

I proventi da cessione di diritti audiovisivi sono pari a 84.020.000 di euro assegnati in particolare da 

Sky e Mediaset Premium.  

Per quanto riguarda i ricavi da cessione temporanea in questa stagione abbiamo due casi: 

• Stephan El Shaarawy ceduto in prestito al Monaco per 2.000.000 di euro 

• Riccardo Saponara ceduto in prestito all’Empoli per 500.000 euro. 

 Il totale dei costi ammonta a 300.016.606 di euro. Tra le spese troviamo i costi per acquisizione 

temporanea delle prestazioni dei calciatori, che risultano essere pari a 992.000 euro. Questi si 

riferiscono: 
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Conto economico: 
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Lo Stato Patrimoniale del Milan al 31 dicembre 2016 era il seguente: 

 
Le immobilizzazioni immateriali sono pari a 162.800.330 di euro, in leggera diminuzione rispetto ai 

211.978.368 di euro dell’esercizio precedente. Tra le immobilizzazioni immateriali troviamo la voce 

“concessioni, licenze, marchi e diritti simili”, pari a 30.490.000 di euro che riguarda soprattutto i 

diritti di utilizzazione economica dell’archivio delle partite casalinghe del Milan acquisiti dal Gruppo 

R.A.I. e dal gruppo Mediaset.  

Sempre sotto la macro area delle immobilizzazioni immateriali troviamo le “immobilizzazioni in 

corso e acconti” che fanno riferimento ai lavori in corso della sede sociale, “Casa Milan”. Da 

sottolineare come la voce dei “diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori” sia diminuita da 

139milioni a 110milioni di euro.  
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I crediti sono diminuiti rispetto al bilancio chiuso al 30 dicembre 2015, di circa 18 milioni di euro. 

Tra i crediti troviamo i crediti verso enti – settore specifico che sono vantati nei confronti di diverse 

società di calcio per il corrispettivo da ricevere per la cessione di un calciatore. E sono: 

• Crediti per 18.151.000 di euro verso la Lega Nazionale Professionisti, come saldo attivo delle 

diverse campagne trasferimenti 

• Crediti per 530.000 euro verso società di calcio per effetto del meccanismo di solidarietà. Questo 

sistema si avvia ogni volte che un giocatore viene ceduto in un campionato estero rispetto a quello 

in cui giocava. Da questo trasferimento la società o le società che lo hanno formato 

calcisticamente tra il 12° e il 23° anno di età, dovranno ricevere il 5% di qualsiasi importo che 

sarà corrisposto alla società di provenienza.  
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Il passivo dello Stato Patrimoniale era così composto: 

 
Il risultato di esercizio del bilancio al 31 dicembre 2016 vede ridursi la perdita rispetto all’anno 

precedente e ammonta 71.920.205 di euro. 

Anche i debiti alla fine di questo esercizio si sono ridotti e ammontano a 412.778.000 di euro. Tra 

questa macro area, la voce che riguarda il trading dei calciatori è la voce “debiti verso enti – settore 

specifico” e sono: 

 
I debiti verso la Lega Nazionale Professionisti riguarda il saldo della campagna trasferimenti estiva 
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della stagione 2016/2017 

Tra i debiti verso società di calcio estere e nazionali troviamo: 

• Debiti per 4 milioni di euro verso il Manchester City per l’acquisto di Mario Balotelli  

• Debiti per 1 milione di euro verso il Real Madrid per competenze maturate successivamente 

all’acquisto di Diego Lopez.  

• 249 mila euro per trasferimenti internazionali legate al meccanismo di solidarietà. 

Per quanto riguarda l’analisi del Conto Economico, evidenziamo i ricavi e i costi principali che ha 

dovuto affrontare il Milan in questa stagione. 

 
La voce relativa ai ricavi delle vendite e delle prestazioni è aumentata rispetto alla passata stagione e 

ammonta a 25.967.488 di euro. Questo aumento è dovuto principalmente all’aumento dei ricavi 



59 
 

derivanti dal botteghino per le partite interne, grazie alle prestazioni della prima squadra e alla 

qualificazione per la UEFA Europa League.  

Anche i ricavi da sponsorizzazioni sono aumentati e in particolare: 

• i ricavi da sponsorizzazione di Emirates sono pari a 15.080.000, i quali sono comprensivi di 

1.080.000 di euro per il raggiungimento di determinati risultati sportivi. 

• 19.668.000 di euro dallo sponsor tecnico Adidas 

• 4.753.000 di euro dagli sponsor istituzionali, fornitori ufficiali e partner commerciali. 

Per quanto riguarda i proventi audiovisivi, questi sono pari a 87.912.000 di euro e derivano da:  

• accordi con Sky e Mediaset per i diritti audiovisivi delle partite della Serie A per un totale di 

84.674.000 di euro 

• 2 milioni di euro per trasmettere in chiaro le partite amichevoli 

• 1.238.000 di euro maturati nei confronti della Lega Serie A per la Supercoppa italiana vinta 

contro la Juventus a Doha. 

I ricavi derivanti da cessione temporanea delle prestazioni dei calciatori sono pari a 1.510.000 di euro 

e si riferiscono in particolar modo a: 

 
Le plusvalenze da cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori sono pari a 12.185.000 

di euro. Qui sotto sono riportate le cessioni avvenute durante le finestre di mercato relative a questo 

esercizio:  

 
Tra i costi annoverati nel Conto Economico troviamo i costi per servizi che racchiudono diverse voci 

tra cui i costi per i tesserati, i costi per vitto e alloggio e locomozione gare, i costi per assicurazione 

dei calciatori e i costi per specifici tecnici e altri costi.  

Per quanto riguarda i primi, questi racchiudono le spese per l’assistenza medica e scolastica e per gli 
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allenamenti e i ritiri della prima squadra.  

I costi per vitto e alloggio e per locomozione gare riguardano quei costi relativi alle spese sostenute 

per le partite in trasferta della squadra.  

I costi per l’assicurazione dei calciatori si riferiscono ai premi pagati per assicurare il patrimonio della 

prima squadra e del settore giovanile.  

I costi per specifici tecnici invece riguardano le spese per l’osservazione dei calciatori.  

Una delle voci principale dei costi sono i costi per il personale all’interno del quale troviamo i salari 

e stipendi che ammontano a 140 milioni di euro. Di questi 140 milioni 121 milioni sono per compensi 

contrattuali dei calciatori.  

Per quanto riguarda gli oneri diversi di gestione che ammontano a 9.009.000 di euro, troviamo i costi 

per acquisizione temporanea delle prestazioni dei calciatori, pari a 580.000 euro. Questi si riferiscono 

ai seguenti calciatori: 

 
Oltre ai costi per l’acquisizione delle prestazioni die calciatori troviamo le minusvalenze da cessione 

dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori che sono pari a 1.892.000 di euro. Riguardano: 
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Nell’esercizio chiuso a dicembre 2017 sono presenti le voci della cessione del Milan dal Gruppo 

Fininvest al Gruppo di Yonghong Li e lo Stato patrimoniale e Conto Economico chiusi il 30 giugno 

2017, si presentano così: 
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Il valore delle immobilizzazioni immateriali è aumentato da 162 milioni a 256 milioni di euro. Fanno 

parte delle immobilizzazioni immateriali i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, le 

immobilizzazioni in corso e acconti che si riferiscono principalmente ai lavori relativi alla nuova 

piattaforma per disabili presso lo stadio San Siro. Troviamo anche la voce concessioni, licenze, 

marchi e diritti simili che riguardano l’archivio storico delle immagini delle partite casalinghe del 

Milan acquisiti dal Gruppo R.A.I. e Mediaset. 
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Particolare rilievo in questo bilancio lo ha la voce crediti verso imprese controllate che risulta essere 

pari a 50.590.000 di euro. Questa voce non era presente nell’esercizio precedente perché è legata alla 

cessione del Milan a Yonghong Li avvenuta il 13 aprile 2017 e si riferisce alla prima tranche 

depositata dal magnate cinese. 

Tra i crediti troviamo anche la voce crediti verso altri che ammontano a 1.997.972 di euro che 

racchiude 848.000 euro per anticipi a fornitori e professionisti e 999.000 euro nei confronti di 

Fininvest S.p.a. a seguito della cessione del Milan. I crediti verso ente – settore specifico ammontano 

a 12.829.000 euro così suddivisi: 

• 12.278.000 di euro per crediti verso la Lega Nazionale Professionisti 

• 533.000 euro per trasferimenti internazionali legati al meccanismo di solidarietà. 

Il risultato d’esercizio presenta una perdita di 27.520.987 di euro, nettamente inferiore rispetto alla 

stagione precedente.  
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Il passivo dello Stato Patrimoniale è così composto: 

 
L’ammontare dei debiti rispetto al bilancio precedente è aumentato a 480.584.366 di euro. Tra i debiti 

troviamo le obbligazioni oltre i 12 mesi e sono pari a 74.345.082 di euro. Queste obbligazioni si 

riferiscono a due prestiti obbligazionari sottoscritti dalla società Project Redblack, che fa da tramite 

al fondo Elliott, con scadenza ad ottobre 2018 e con un tasso fisso pari al 7,7%. Questi due prestiti 

sono quotati presso il Terzo mercato della Borsa di Vienna e sono: 

• Prestito obbligazionario Garantito Associazione Calcio Milan S.p.a. 2017/2018 – serie 1, 

emesso per un importo pari a 73.700.000 di euro, utilizzati interamente al 30 giugno 2017. 

Questo bond è stato utilizzato per ripagare interamente l’indebitamento della società nei 

confronti della controllante Rossoneri sport Investment Luxemburg, holding creata da 

Yonghong Li per controllare il Milan. 

• Prestito obbligazionario Garantito Associazione Calcio Milan S.p.a. 2017/2018 – serie 2, 

emesso per un ammontare complessivo di 54.300.000 di euro, di cui 1.800.000 euro utilizzati 
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al 30 giugno 2017. Questo prestito è utilizzato per finanziare la campagna acquisti dei 

giocatori e sia per soddisfare i fabbisogni di liquidità delle società del gruppo Milan. 

Sempre nella sezione dei debiti, abbiamo i debiti verso soci per finanziamenti. Analizzando questa 

voce, nel contesto dell’operazione di acquisizione del Milan, la controllante Rossoneri sport 

Investment Luxemburg ha concesso nel mese di aprile 2017 alla società due finanziamenti 

infragruppo, e cioè: 

• Un finanziamento, infruttifero di interessi, per 10 milioni di euro utilizzato per finanziare 

l’attività ordinaria della società 

• Un finanziamento per un importo pari a 73 milioni di euro finalizzato a garantire alla società 

il rimborso di un debito di pari ammontare nei confronti del Gruppo Fininvest. Tale 

finanziamento è stato però rimborsato nel mese di maggio a seguito del Prestito 

obbligazionario Garantito Associazione Calcio Milan S.p.a. 2017/2018 – serie 1. 

Nella voce inerente ai debiti, troviamo anche debiti verso enti – settore specifico: 

 
Per quanto riguarda la voce Debiti verso società di calcio estere e nazionali notiamo un netto 

incremento dovuto alla campagna acquisti che ha visto il Milan principale protagonista come 

analizzeremo in seguito. Questi riguardano: 

• 34.829.000 euro di debiti verso il Porto F.C. per l’acquisto di André Silva 

• 18.010.000 euro di debiti verso il Bayer 04 Leverkusen per l’acquisto di Hakan Calhanoglu 

• 15.488.000 euro di debiti verso il Villareal F.C. per l’acquisto di Pablo Mateo Musacchio 

• 13.756.000 euro di debiti verso il Wolfsburg per l’acquisto di Ivan Ricardo Araya Rodríguez 

• 5.261.000 euro di debiti verso il Sunderland F.C. per l’acquisto a titolo temporaneo con obbligo 

di riscatto di Fabio Borini 

• 970.000 euro di debiti verso il Real Madrid per competenze maturate successivamente 

all’acquisizione di Diego Lopez 

• 2.072.000 euro di debiti verso diverse società di calcio per il meccanismo di solidarietà spiegato 

precedentemente. 

Il conto economico dell’esercizio chiuso il 30 giugno 2017 si presenta come segue: 
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I ricavi da gare e da abbonamenti hanno evidenziato un leggero calo dovuto principalmente al 

momento non troppo esaltante che la squadra rossonera sta attraversando. Anche i ricavi derivanti 

dagli sponsor Emirates e Adidas hanno evidenziato un leggero calo per i alcuni specifici risultati 

sportivi non ottenuti.  

I proventi audiovisivi ammontano a 44.376.575 euro per accordi con Sky e Mediaset per 

l’acquisizione dei diritti audiovisivi per le partite delle competizioni nazionali. 

Per quanto riguarda i proventi da cessione temporanea delle prestazioni dei calciatori ammontano a 

538.000 euro, per il prestito di Mbaye Niang al Watford per 488.000 euro e il prestito di Stefan Simic 

al Royal Excel Mouscron per 50.000 euro. 

I costi della produzione sono diminuiti e sono pari a 63.308.822 euro.  Tra i costi della produzione 

troviamo i costi per il personale in cui sono presenti i salari e stipendi per i dipendenti tesserati. In 
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quest’ultimi sono inclusi i compensi contrattuali per ii giocatori e sono pari a circa 50 milioni di euro. 

Tra gli oneri diversi di gestione troviamo i costi per acquisizione temporanea delle prestazioni dei 

calciatori che ammontano a 2.200.000 euro e riguardano: 

 
Il Conto Economico continua come segue: 

 
 

3.3 Campagna acquisti 2017 e sentenza UEFA 

La campagna acquisti estiva della stagione 2017/2018 è stata considerata una finestra di mercato 

record per il Milan, in cui ha totalizzato ben 11 acquisti. Per compensare agli acquisti, il Milan ha 

dovuto necessariamente vendere alcuni dei suoi giocatori.  
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Gli acquisti del Club Rossonero sono stati i seguenti41: 

 
Il Milan in questa sessione di mercato è stata la terza squadra ad aver speso di più, per un totale di 

194,50 milioni di euro.  

Per quanto riguarda le cessioni, il Club Rossonero ha ottenuto entrate per 49,65 milioni di euro e sono 

state in tutto 29, tra titolo definitivo e prestiti. Il saldo del Milan alla fine del mercato è in perdita di 

144,85 milioni di euro.  

Il dubbio di fondo rimane da dove prenda le risorse il Milan per far fronte a tutti questi impieghi. 

Per rispondere a questa domanda dobbiamo partire dal fatto che nel 2016 la allora proprietaria del 

Club, Fininvest, coprì i debiti del Milan con 73 milioni di euro. Come riportato precedentemente 

nell’analisi del bilancio al 30 giugno 2017, Yonghong Li ha aperto due prestiti obbligazionari nei 

confronti di Elliott: uno di 73 milioni per restituire i soldi al Gruppo Fininvest, e l’altro di 55 milioni 

di euro da mettere sul mercato. A questi 55 milioni vanno aggiunti i 60 milioni derivanti dall’aumento 

di capitale sostenuto da Yonghong Li con le proprie risorse; per cui il Milan disponeva per il mercato 

un tesoretto di 115 milioni di euro, soldi però che non sono bastati per ricoprire la spesa della 

campagna acquisti42. La situazione del Milan risulta quindi abbastanza aggravata al termine del 

                                                
41 Fabrizio Rinelli, calcio.fanpage, Mercato Milan 2017, ultimissime, tabella acquisti e cessioni, entrate e uscite 
https://calcio.fanpage.it/mercato-milan-2017-ultimissime-tabella-acquisti-e-cessioni-entrate-e-uscite/ 
42 John Stock, Calcio & Finanza, Calciomercato e impatti sul bilancio, fino a dove può spingersi il Milan 
https://www.calcioefinanza.it/2017/07/04/come-fa-il-milan-a-spendere-cosi-tanto-per-il-calciomercato/ 
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calciomercato a causa anche del notevole aumento del monte ingaggi dei calciatori per 120 milioni 

di euro.  

Il Milan sembra quindi non rispettare le regole stabilite dal Fair Play Finanziario perché oltre a 

presentare una perdita d’esercizio dovuta principalmente alla campagna acquisti del 2017, presenta 

un aumento del saldo negativo di debiti di 180 milioni di euro nei confronti del Fondo Elliott. Per 

questo il Milan, nonostante la qualificazione alla UEFA Europa League, ha rischiato di non 

parteciparvi per il mancato rispetto delle regole del Fair Play Finanziario e in particolare della regola 

del Break Even. Infatti i ricavi, che dovrebbero bilanciare i costi descritti in precedenza, e che secondo 

il business plan presentato dal Milan nella stagione corrente dovevano essere pari a 273 milioni di 

euro, sono stati invece quasi nulli43.  

Per questo motivo il Milan ha fatto appello alla UEFA per richiedere il “Voluntary agreement”.  

Il “Voluntary agreement” è un sistema agevolato che la UEFA può prendere in considerazione 

quando si verifica il cambiamento della proprietà di una società.  Questo permette di derogare alla 

norma che prevede per le società perdite non superiori ai 30 milioni di euro nell’ultimo triennio. In 

questo caso è il Club che sviluppa e propone alla UEFA un piano di rientro finanziario. Per ottenere 

questo permesso una società deve presentare delle garanzie alla Commissione UEFA. Garanzie che 

a dicembre 2017 non sono bastate alla UEFA, motivo per il quale hanno deciso di bocciare il 

voluntary agreement proposto dalla società rossonera. Il motivo per cui la commissione di Nyon ha 

deciso di negare tale aiuto al Milan è per motivi legati alle incertezze sul rifinanziamento del debito 

che deve essere rimborsato a ottobre 2018. La UEFA non ha avuto le garanzie che sperava di ottenere 

sulla nuova proprietà e sulla sua possibilità nei prossimi tre anni di saldare i debiti e finire con un 

risultato d’esercizio che rispetti le regole del fair play finanziario attraverso un pareggio di bilancio44.  

Il Milan per questo motivo ha dovuto virare sul “Settlement agreement”, che si tratta di un sistema 

introdotto insieme a quello del “Voluntary agreement” dalla UEFA per alleggerire le regole relative 

al FFP. Il “Settlement agreement” si tratta di un accordo non più mosso dal Club, bensì dalla UEFA 

con il fine di far rientrare la società colpevole all’interno dei paletti del Fair Play Finanziario. Questo 

prevedrebbe un massimo di 30 milioni in perdita nel 2018 con la prospettiva di un pareggio per il 

2020. Settlement agreement che però può essere anche rifiutato dalla stessa UEFA nel caso si 

                                                
 
43 Gianni Dragoni, il Sole 24 Ore, «Sistema rossonero», debiti a 577 milioni per il Milan 
https://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2018-03-21/sistema-rossonero-debiti-577-milioni-il-milan-
205154.shtml?uuid=AE2mJDLE 
44 Simone Eterno, Eurosport.it, Milan, da Nyon passa il futuro: tutto quello che c'è da sapere sul 'Voluntary Agreement' 
https://it.eurosport.com/calcio/europa-league/2017-2018/milan-da-nyon-passa-il-futuro-tutto-quello-che-c-e-da-sapere-
sul-voluntary-agreement_sto6403050/story.shtml 
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presentino dei dubbi nei confronti della società sotto giudizio.  

Questo è proprio il caso del Milan a cui è stato negato il Settlement agreement; per tanto rischia quindi 

come sanzione l’esclusione dalle coppe europee. Le motivazioni per tale rifiuto emanate dalla UEFA, 

sono state le incertezze che la camera d’investigazione continua ad avere sul rifinanziamento del 

prestito e sul rimborso delle obbligazioni da effettuare entro ottobre 2018 nei confronti di Elliott.  

La UEFA aveva dato del tempo al Milan per trovare dei fondi diversi da Elliott che concedevano più 

tempo a Yonghong Li di rientrare dai propri debiti; il Milan però non è riuscito a trovare una risposta 

a tale spiraglio concessogli dalla UEFA e questo ha fatto si che la camera di investigazione rifiutasse 

il Settlement agreement. 

A giugno 2018 la camera giudicante dell’Organo di Controllo Finanziario per Club, attraverso un 

comunicato rende nota l’esclusione del Milan dalle coppe europee per due anni. Le motivazioni che 

hanno portato i dirigenti della UEFA a tale decisione sono state che: 

• il piano aziendale su cui si basavano i futuri ricavi del Milan derivavano da un business cinese 

che non garantiva affidabilità per il raggiungimento dei risultati previsti perché i valori di questo 

business si sono ridotti notevolmente dal primo all’ultimo piano aziendale presentato dalla 

dirigenza rossonera.  

• L’incertezza riguardo alla possibilità di risanare il finanziamento nei confronti del fondo Elliott 

• Il significativo deficit di pareggio e i dubbi sul business plan presentato alla camera di 

investigazione della UEFA. 

La Società rossonera ha deciso, nonostante ciò, di presentare ricorso al Tribunale Arbitrale dello sport 

di Losanna (Tas), il quale decide di annullare la decisione presa dall’Organo di Controllo Finanziario 

per Club di escludere il Milan dalle prossime due edizioni delle coppe europee. La società rossonera 

è quindi riammessa alla UEFA Europa League che si era conquistata nel campionato 2017/201845. Il 

Tas non ha giudicato proporzionata la sanzione scelta dalla UEFA e quindi rinvia in giudizio tale 

sanzione. Il tribunale arbitrale dello sport ha però anche rigettato la richiesta del Milan di obbligare 

la UEFA ad accettare il Settlement agreement46. L’elemento fondamentale per tale decisione da parte 

del Tas è stato il passaggio di proprietà da Yonghong Li al Fondo Elliott, che ne detiene ora il 

controllo47. Ora che Elliott è proprietario sono venute meno quelle perplessità da parte della UEFA 

                                                
45 Fox Sport, UEFA, niente settlement agreement al Milan: club rinviato a giudizio 
https://www.foxsports.it/2018/05/22/uefa-niente-settlement-agreement-milan-club-rinviato-giudizio/ 
46 Comunicato Tas, http://media2.corriere.it/corriere/pdf/2018/Sport/tas.pdf 
 
47 Corriere della Sera, Milan riammesso in Europa League, il Tas ribalta la decisione Uefa: leggi la sentenza 
https://www.corriere.it/sport/18_luglio_20/milan-europa-league-tas-ribalta-sentenza-uefa-aae4beae-8c05-11e8-8b01-
1b79734b0f48.shtml 
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che riguardavano il rifinanziamento del debito e la difficoltà della società cinese di garantire una 

continuità aziendale. Il fondo Elliott come quanto detto dal manager della società stessa, ha garantito 

un investimento di almeno tre anni. 

La nuova proprietà ci tiene a precisare la volontà di riacquisire una credibilità nei confronti della 

UEFA e di rispettare a pieno le regole imposte dal Fair Play Finanziario.  
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Conclusioni 
 
Alla luce di quanto trattato ai fini del presente elaborato è emerso un settore del calcio in pieno 

sviluppo e fermento soprattutto in Italia, dove gli effetti dell’introduzione del Fair Play Finanziario si 

registrano soprattutto in una maggiore stabilità del rapporto debito/ricavo delle società. Le norme 

stabilite dalla UEFA hanno portato ad una maggiore centralità dei ricavi commerciali, cioè quelli che 

derivano dai diritti di sponsorizzazione, di merchandising e di entrate dai botteghini. La Serie A 

nonostante una leggera ripresa degli ultimi anni si trova ancora particolarmente indietro soprattutto 

per i ricavi legati alle entrate per le partite casalinghe (biglietti e abbonamenti), perché pochissime 

società in Italia dispongono di uno stadio di proprietà al contrario di quanto succede nel resto 

d’Europa. A parer mio finché in Italia non si cambierà la composizione degli asset arricchendoli della 

proprietà degli stadi difficilmente si potranno ottenere maggiori profitti connessi alla gestione degli 

stessi. La proprietà della struttura permette alla società entrate regolari e possibilità di sviluppo. Va a 

creare, inoltre una maggiore stabilità a stato patrimoniale calmierando così la forte incidenza delle 

immobilizzazioni immateriali. 

Per quanto riguarda i ricavi da merchandising e da sponsorizzazioni, la Juventus rappresenta un chiaro 

esempio di come una società debba muoversi sul mercato. L’acquisto di Cristiano Ronaldo da parte 

della Juve non è stato fatto per motivi sportivi, ma soprattutto per incrementare i ricavi da 

sponsorizzazioni e da merchandising attraverso la vendita delle sue magliette. Tant’è che dopo pochi 

mesi il suo arrivo, le sue maglie venivano vendute ogni 48 secondi, creando già entrate nelle casse 

della Juventus, senza aver ancora disputato la sua prima partita in bianconero. 

Dopo un’attenta analisi posso concludere che l’entrata in vigore del Fair Play Finanziario, a mio 

parere sia stata una manovra positiva per l’evoluzione del calcio, perché permette di creare minori 

disparità tra i top club e le altre società. Fino al 2011 i maggiori campionati di calcio avevano perdite 

totali per 1,7 miliardi di euro, dovute principalmente ai maggiori costi e debiti che le società facevano 

per potersi permettere l’acquisto di determinati campioni. È evidente come questo sistema funzioni 

perché a 8 anni dalla sua introduzione l’insieme dei profitti combinati dei vari club europei sono pari 

a 600 milioni di euro. 
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Un ulteriore dato che convalida questa tesi è che su 54 campionati delle massime divisioni, 29 sono 

in utile, rispetto a solo 8 prima dell’introduzione del Fair Play Finanziario. A seguito di tale normativa 

nel corso degli anni i debiti delle varie leghe si sono via via ridotti sempre di più. Nel 2010, anno in 

cui è stato introdotto il Fair Play Finanziario, il debito netto combinato ammontava al 60% dei ricavi, 

oggi è sceso vertiginosamente ed è pari al 35% dei ricavi totali. Ad oggi i debiti dei maggiori 

campionati (Inghilterra, Italia, Germania, Francia e Spagna) ammontano a circa 200 milioni di euro, 

come dimostra il grafico sottostante: 

 
A mio parere questa normativa introdotta dalla UEFA è uno strumento che ha permesso di tirare fuori 

il principio di equità e di merito sportivo, perché prima della sua introduzione le squadre acquistavano 

giocatori attraverso forme di indebitamento, in quanto presentavano un bilancio negativo, con i costi 

che erano maggiori dei ricavi. Ora con il Fair Play Finanziario tutto questo non è più possibile perché 

solamente le squadre che raggiungo certi traguardi e maggiori guadagni possono spendere di più; vige 

la regola dello “spendi quanto guadagni”. È per questo che ormai le squadre più che obiettivi sportivi 

si prefiggono obiettivi commerciali. Il calcio si è trasformato ed è arrivato in un momento in cui il 

trend è quasi totalmente commerciale, perché gli acquisti che vengono fatti, come Cristiano Ronaldo 

per la Juventus sono realizzati in modo tale da ottenere maggiori ricavi con la vendita dei diritti tv, di 
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sponsor e di merchandising. 

La UEFA nel 2018 ha fatto un ultimo aggiornamento della regola del Fair Play Finanziario, che ha 

previsto una maggiore trasparenza e armonizzazione delle pratiche di contabilità per una lettura chiara 

dei bilanci delle società. A questo nuovo rafforzamento della normativa se ne affianca un altro: quello 

per cui la UEFA cerca di accelerare le modalità di intervento attraverso l’indice di indebitamento nei 

bilanci, in modo tale che sia controllato in modo rapido e preciso. Secondo me l’aggiornamento del 

Fair Play Finanziario con questi due nuovi meccanismi è molto importante perché garantisce ai 

dirigenti UEFA di poter controllare con maggiore scrupolosità le società che non rispettano le regole 

imposte dalla UEFA.  

Dall’altro lato della medaglia però troviamo i critici all’introduzione del Fair Play Finanziario, i quali 

lo considerano un fallimento su tutti i fronti. Questi affermano che con l’avvento di tale normativa i 

club economicamente più forti non hanno fatto altro che rinforzarsi ulteriormente a discapito di quelli 

meno potenti, e quindi il gap di differenza non ha fatto altro che aumentare. A mio parere è vero che 

sotto il controllo di tale normativa i club economicamente più forti possono spendere di più ma questo 

soltanto perché guadagno di più. Alla luce di questo affermato si apre un altro spiraglio di analisi in 

virtù del quale ci si sposta dall’osservazione della competizione sportiva alla centralità della gestione 

connessa all’evento sportivo per cui soltanto club che hanno una visione completa del mercato con 

tutte le sue determinanti dirette e indirette, riusciranno a raggiungere l’obiettivo di surplus nella spesa 

rientrando nei parametri UEFA. Alla fine il FFP, a mio avviso, rappresenta un perimetro di 

salvaguardia proprio per i piccoli club. Infatti se non ci fossero tali limitazioni imposte dal Fair Play 

Finanziario un top club sarebbe tentato di spendere oltre il flusso dei propri ricavi con una tendenza 

a indebitarsi di più rispetto alle medie e piccole società e quindi creare un gap ancora maggiore. Per 

questo in assenza del Fair Play Finanziario i top club sarebbero ulteriormente avvantaggiati. È infatti 

anche per questo motivo che l’altra critica fatta al Fair Play Finanziario a mio parere non trova 

fondamento. Secondo alcuni critici tale normativa ha ucciso i maggiori campionati europei in quanto 

ogni anno vincono sempre le stesse squadre. Però grazie al Fair Play Finanziario anche le squadre 

economicamente meno forti che riescono a fare una buona stagione, come ad esempio il Leicester, 

possono poi spendere di più e ridurre quel gap con le squadre più forti. Quest’ultimo punto ha portato 

quindi le squadre di calcio a cambiare visione e porsi obiettivi diversi: siamo passati da obiettivi 

sportivi a obiettivi commerciali. Alla luce di quanto detto il Fair Play Finanziario potrebbe assumere 

anche un effetto di amplificazione e di accelerazione rispetto alle attuali evoluzioni che il sistema 

calcio sta avendo che lo porterà ad incrementare sempre di più i suoi ricavi e a diventare sempre di 

più un fenomeno globale e mediatico.  
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