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INTRODUZIONE 
 

La preoccupazione per la situazione finanziaria dell'industria calcistica e il rischio di bancarotta di 

alcune delle sue organizzazioni hanno costituito il punto di partenza per stabilire standard di controllo 

finanziario e introdurre una maggiore disciplina e una spesa più razionale. Il settore calcio ha 

registrato una crescita significativa nel corso dei decenni, con un aumento dei flussi di entrate 

attribuito principalmente alla riorganizzazione dei grandi campionati di calcio (Inghilterra, Spagna, 

Italia, Francia e Germania) negli anni '90, all'espansione delle competizioni europee e all'intenso 

interesse e copertura dei media, insieme all'internazionalizzazione dei mercati dei prodotti, delle 

trasmissioni televisive e di altri prodotti correlati. 

 

Dall'implementazione dei regolamenti sul Fair Play Finanziario (FFP), in molti hanno cercato di 

indagare gli effetti di questo regolamento sull'equilibrio competitivo in termini sportivi nei diversi 

campionati europei. I dati finanziari mostrano che il calcio europeo ha sperimentato una rapida ripresa 

finanziaria e un'ulteriore polarizzazione con un miglioramento continuo dal 2012 fino al periodo pre-

pandemico. Tuttavia, sappiamo meno della sua influenza sull'equilibrio competitivo in una 

prospettiva a lungo termine.  

 

Il "Fair Play Finanziario" si ispira ai meccanismi di buona governance applicati in altri settori, a 

seguito di vari scandali finanziari. La buona governance promuove l'equità, la trasparenza e la 

responsabilità delle aziende, formando un insieme di metodi e procedure per migliorare la gestione 

delle imprese. Il suo quadro concettuale, basato sulla teoria dell'agenzia, cerca di allineare l'obiettivo 

dei manager con quello degli azionisti, correggendo i comportamenti opportunistici e generando un 

clima di fiducia per i piccoli azionisti e i diversi stakeholder. Tuttavia, le sfide della corporate 

governance nello sport sono sostanzialmente diverse da quelle del business tradizionale, tanto da 

richiedere approcci e meccanismi differenti. 

 

/¶DYYHQWR�GHO�FFP potrebbe rafforzare la posizione dominante dei top club nel settore. Per questo 

motivo, sono critico nei confronti del UHJRODPHQWR�� HVVR� KD� PRGLILFDWR� O¶DVVHWWR� LQ termini di 

equilibrio competitivo mettendo limiti di budget ineguali tra i concorrenti. I club con un reddito più 

elevato possono spendere di più rispetto a quelli con un reddito inferiore. Una tale mancanza di 

competizione sportiva equilibrata può in ultima analisi essere dannosa per l'industria se ha un impatto 

negativo sulla domanda. 
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D'altra parte, limitare la spesa dei club da una prospettiva commerciale può andare bene in linea di 

principio, ma dovrebbe incorporare una variabile esterna: la dimensione del mercato rilevante dei 

club. Un club con una dimensione di mercato rilevante maggiore supererà un club con una dimensione 

più piccola, il che renderà più difficile per i club più piccoli migliorare la loro capacitj di competere. 

L'effetto sarebbe quello di rafforzare ulteriormente la gerarchia esistente nell'industria calcistica 

europea, rafforzando il potere dei club più ricchi e limitando i club più piccoli. Il potere d'acquisto 

fornisce il vero vantaggio competitivo nel calcio, il che rende quasi impossibile raggiungere i club 

più grandi senza finanziamenti esterni.  

 

8Q�DOWUR�DVSHWWR�GD�WHQHUH�G¶RFFKLR�q�UHODWLYR�DL�GLULWWL�WHOHYLVLYL�FKH�KDQQR�VSLQWR�VHPpre più in alto 

la voce dei ricavi per i singoli campionati nazionali, ma che, secondo le stime per i prossimi anni, 

vista la sostanziale saturazione dell'intero sistema televisivo, corrono il rischio di una contrazione.  

 

Tuttavia, grazie ai diritti televisivi, tutti i club dei principali campionati sono stati in grado di incassare 

più soldi: chi li ha sfruttati al meglio, come la Premier League, ha visto i ricavi delle proprie squadre 

più che raddoppiare in dieci anni. Chi invece è rimasto indietro, come la Serie A, continua a fare 

fatica: i ricavi dei club sono infatti cresciuti solo del 44,7%. 

 

La presente tesi cerca di fornire uno studio analitico completo applicando gli insegnamenti acquisiti 

durante il corso di laurea magistrale, in particolare rielaborando i concetti studiati nelle materie di 

natura finanziaria.   

 

La tesi è strutturata in tre capitoli: il primo è di natura descrittiva ed è utile per avere una panoramica 

generale sulla materia; gli argomenti che sono andato ad approfondire trattano il tema del Fair Play 

Finanziario, partendo dalla dimensione del settore calcistico, per poi analizzare quali sono gli 

elementi che comportano lo squilibrio competitivo ed economico, fino ad arrivare a quelle che sono 

le normative nazionali e internazionali del bilancio delle società e del Fair Play Finanziario. Il secondo 

FDSLWROR�GHVFULYH�LO�PHWRGR�FKH�KR�XWLOL]]DWR�SHU�HIIHWWXDUH�O¶DQDOLVL�H�OR�VWXGLR�GHL�ELODQFL�GHOOH�VRFLHWj�

FDOFLVWLFKH� H� GHO� )DLU� 3OD\� )LQDQ]LDULR�� 1HO� WHU]R� FDSLWROR� KR� VYLOXSSDWR� XQ¶DQDlisi delle società 

calcistiche, dividendole per campionato e analizzando quali sono le caratteristiche strutturali di 

ciascuna; infine ho fatto un confronto dei risultati ottenuti e tratto quelle che sono le mie conclusioni 

sul tema del Fair Play Finanziario. 

 

 



 7 

1. CAPITOLO 1: Dallo squilibrio competitivo al Fair Play Finanziario  

 

1.1. /¶LQGXVWULD�FDOFLVWLFD�LQ�(XURSD��GLPHQVLRQL�GHO�EXVLQHVV 

 

/¶LQGXVWULD�VSRUWLYD�QHO������KD�JHQHUDWR������PLOLDUGL�GL�HXUR�� VROR�JUD]LH�DOOD�YHQGLWD�GHL�GLULWWL�

media sportivi. In particolare, il segmento del calcio professionistico ha conquistato il 42% della torta 

dei ricavi. Questo è reso possibile dalla massiccia presenza, in Europa, di 55 top leghe 

professionistiche a cui partecipano 718 club, generando ogni anno oltre 23 miliardi di euro. Il calcio 

q� LO� SULQFLSDOH� VLVWHPD� VSRUWLYR� D� OLYHOOR�PRQGLDOH� VLD� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� LO� SURILOR� GHOO¶LQWHUHVVH�

generato cKH�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�O¶LPSDWWR�VRFLR-economico. 

 

Allo stesso tempo non possiamo tralasciare la voce dei costi totali che hanno raggiunto i 23,5 miliardi, 

producendo un peggioramento sotto il profilo della sostenibilità economica. Questi risultati 

evidenziano una perdita di 0,5 miliardi di euro per quanto riguarda il risultato netto.  

 

  
(Fonte reportcalcio 2021 ± PwC) 

 

In Italia: 

,�QXPHUL�FRQWHQXWL�QHOO¶HGL]LRQH����1 del Report Calcio (oltre 32 milioni di tifosi, 3,8 miliardi di 

ricavi e un impatto socio-HFRQRPLFR�GL������PLOLDUGL��WHVWLPRQLDQR�FKH�LO�FDOFLR�FRVWLWXLVFH�O¶DVVHW�

principale a livello sportivo nel panorama italiano, nonché un fondamentale strumento di sviluppo 

economico e sociale1.  

 

Il sistema calcio italiano ha subito un forte contraccolpo sotto il profilo socio-economico causato 

GDOO¶HPHUJHQ]D� SDQGHPLFD�� LQIDWWL� L� GHELWL� WRWDOL� VRQR� DXPHQWDWL� GHO� ������ ULVSHWWR� DOO¶DQQR�

SUHFHGHQWH�LQFUHPHQWDQGR�O¶LQGHbitamento complessivo ad una cifra pari a 5,3 miliardi. 

 
1 FIGC, AREL, PwC; Rapporto Annuale sul calcio italiano, Report calcio, 2021 
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(Fonte reportcalcio 2021 ± PwC) 

 

1.2. Sport e Fair Play: lo sport inteso come strumento educativo e sociale  

 

Lo sport è diventato nel tempo un potente veicolo per trasmettere quelli che sono i valori fondamentali 

della socialità: infatti non rappresenta solo un modo di comportarsi, ma anche un modo di pensare.  

 

,O�FRQFHWWR�GL�6SRUW�H�)DLU�3OD\�QDVFH�QHO������TXDQGR�LO�&RQVLJOLR�G¶(XURSD�KD�DSSURYDWR�LO�&RGLFH�

Europeo di etica sportiva durante la conferenza di Rodi2.  

 

,O�&RGLFH�(XURSHR�GL�HWLFD�VSRUWLYD�QDVFH�FRPH�XQD�GLFKLDUD]LRQH�GL�LQWHQWL�FRQ�O¶RELHWWLYR�GL�LQVLVWHUH�

QHO� ³JLRFR� OHDOH´� FRPH� HOHPHQWR� HVVHQ]LDOH� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHOO¶DWWLYLWj� VSRUWLYD� VLD� D� OLYHOOR�

agonistico che per le attività ricreative. Inoltre, il Codice fornisce un quadro etico per combattere le 

pressioni che possono minare le basi tradizionali dello sport.  

 

Nello specifico il Codice si compone di più sezioni, in particolare: 

 

x Il gioco leale ± interesse centrale del Codice  

In questa sezione si vuole far vedere come i giovani del presente saranno i praticanti e le stelle dello 

sport di domani e allo stesso tempo il Codice è rivolto alle istituzioni e agli adulti che hanno 

XQ¶LQIluenza sulla educazione dei giovani3.  

 

x Definizione del fair play  

Il fair play è un concetto positivo che incorpora i concetti di amicizia, rispetto degli altri e di spirito 

VSRUWLYR��6L�SRQH�FRPH�VWUXPHQWR�SHU�HYLWDUH�O¶LPEURJOLR��OH�DVWX]LH�DO�OLPLWH�Gelle regole, la lotta al 

 
2 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992  
3 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992 
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doping, la violenza, lo sfruttamento, la disuguaglianza delle opportunità, la commercializzazione 

eccessiva e la corruzione. È uno strumento che può promuovere la sensibilità nei confronti 

GHOO¶DPELHQWH4. 

 

x Responsabilità per il Fair Play  

/D�VRFLHWj�H�O¶LQGLYLGXR�SRWUDQQR�JRGHUH�GHL�VHUYL]L�FKH�OR�VSRUW�RIIUH�VROWDQWR�TXDQGR�LO�Fair Play 

VDUj�DO�FHQWUR�GHOO¶DWWHQ]LRQH��GHYH�DYHUH�PDVVLPD�SULRULWj�� 

 

x Governi  

Sono tutti coloro che si occupano delle strutture educative e hanno una responsabilità speciale. Infatti, 

KDQQR�LO�FRPSLWR�GL�VWLPRODUH��LQFRUDJJLDUH�H�VRVWHQHUH�OR�VYLOXSSR�GHOO¶DWWLYLWj�VSRUWLYD�DGRWWDQGR�

quelli che sono i criteri del fair play in ogni luogo in cui essa viene svolta, mostrando quelli che sono 

i principi etici da seguire5. 

 

x Organizzazioni sportive o connesse allo sport  

Hanno due grandi responsabilità: la prima è quella di dover creare un contesto idoneo per il Fair Play 

(pubblicare le linee guida per definire i comportamenti idonei e no, garantire che tutte le decisioni 

siano prese nel rispetto del Codice, incrementare la coscienza del Fair Play, creare un sistema 

premiante, fornire sostegno con la finalità di promuovere i principi etici corretti).  

La seconda responsabilità è nei confronti delle azioni verso i giovani (garantire che le strutture 

riconoscano le esigenze dei giovani e avere dei responsabili ben qualificati per guidare, formare e 

allenare giovani e bambini) 6. 

 

x Singole persone  

Hanno una responsabilità di FDUDWWHUH� LQGLYLGXDOH�� (VVD� FRQVLVWH� QHOO¶DGRWWDUH� XQ� FRPSRUWDPHQWR�

esemplare in modo tale da costruire un modello positivo per i giovani e devono garantire adeguati 

standard di qualificazione adatti per i differenti livelli di impegno sportivo7.  

 

CASO BIELSA: 

Per offrire una spiegazione esplicativa di quali sono i comportamenti in linea con i principi del Fair 

Play, ho deciso di riportare uno dei casi che ha fatto più scalpore negli ultimi anni. 

 
4 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992  
5 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992 
6 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992 
7 Codice Europeo di Etica Sportiva, Rodri 1992 
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In Inghilterra, alla fine della stagione 2018-2019, durante la penultima giornata del campionato di 

Championship inglese (seconda divisione), si affrontano i padroni di casa del Leeds United contro 

O¶$VWRQ�9LOOD��$O�/HHGV�VHUYH�XQD�YLWWRULD�SHU�VXSHUDUH� OH�FRQFRUUHQWL�H�VSHUDUH�QHOOD�SURPR]LRQH�

diretta in Premier League.  

 

/¶HSLVRGLR�LQ�TXHVWLRQH�DFFDGH�DO�PLQXWR����TXDQGR�OD�VTXDGUD�GL�FDVD��DOOHQDWD�GDO�³/RFR´�%LHOVD��

passa in vantaggio segnando una marcatura viziata dalla presenza di un giocatore avversario a terra 

dolorante. Il tecnico argentino invece di rispondere alle proteste rivali, appena ripreso il gioco, obbliga 

i giocatori della sua squadra a rimanere immobili mentre i giocatori della squadra avversaria vanno 

in rete, perdendo così la possibilità di accedere, senza passare dai play off, al campionato di massimo 

livello inglese. 

 

A seguito di questo gesto, la FIFA ha deciso di assegnare il premio Fair Play 2019 a Marcelo Bielsa. 

 

 
(Fonti: DAZN, Sky Sport) 

 

1.3. Il contrasto fra risultati sportivi ed economici   

 

I differenti modelli di governance adottati dalle società, associati alle differenti dimensioni 

HFRQRPLFKH�GHOOH�VWHVVH��VWDQQR�PHWWHQGR�D�ULVFKLR�OD�VWDELOLWj�GHOO¶LQWHUR�VHWWRUH��� 

 

È dunque da analizzare la relazione tra il successo sportivo e quello economico.  

 

Dagli inizi del ventunesimo secolo le società di maggior livello hanno iniziato a spendere cifre record 

sui mercati internazionali per riuscire ad accaparrarsi le prestazioni dei migliori giocatori. 
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$OFXQL�GHL�IDWWRUL�DOOD�EDVH�GL�TXHVWR�IHQRPHQR�VRQR�VWDWL�O¶LQFUHPHQWR�VDODULDOH�GHL�SURIHVVLRQLVWL��

O¶DXPHQWR�GHOOH� RSHUD]LRQL� LQ� SUHVWLWR�� L� WUDVIHULPHQWL� D� WLWROR�JUDWXLWR� H� O¶DFTXLVWR�GHL� JLRFDWRUL� D�

contratto scaduto.  

 

I dati delle campagne acquisti delle stagioni dal 2018 al 2021 evidenziano un incremento dei 

trasferimenti tramite: 

 

x Accordi di prestito del 9%;  

x Trasferimento libero o giocatori fuori contratto del 10%. 

 

 
(Fonte: UEFA beanchmarking report) 

 

Andando ad analizzare le spese in trasferimenti delle squadre delle cinque maggiori leghe europee, si 

nota come queste sono triplicate dal 2012 e il 2019, per poi subire un calo del 28% durante la stagione 

2019/2020 e un ulteriore calo del 20% nella stagione successiva.  

 

 
(Fonte: CIES Football Observatory) 
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Quali sono le squadre che spendono di più sul mercato? E soprattutto, riescono a raggiungere i risultati 

sportivi prefissati? Esiste una relazione positiva tra il successo sportivo e quello economico?  

 

Il CIES8��O¶2VVHUYDWRULR�LQWHUQD]LRQDOH�VXO�FDOFLR��IRUQLVFH�L�GDWL�SHU�ULVSRQGHUH�D�TXHVWH�GRPDQGH��Ê�

possibile constatare che la maggior parte delle spese di trasferimento effettuate dal 2012 al 2021 sia 

stata fatta da un ristretto numero di squadre dominanti. Cinque squadre inglesi, tre italiane, tre 

spagnole e una francese. Sono queste le dodici squadre che insieme hanno impegnato più di un 

miliardo di euro.  

 

 
(Fonte: CIES Football Observatory) 

 

È possibile però affermare che non esiste una relazione tra risultati sportivi ed economici: squadre 

del calibro di Manchester United, Manchester City e PSG hanno fatto registrare la spesa netta di 

trasferimento peggiore negli ultimi dieci anni senza mai riuscire a vincere il trofeo a cui tutti i più 

grandi club ambiscono: la Champions League.  

 

 
(Fonte: CIES Football Observatory) 

 
8 CIES: Centre International d'Etude du Sport 
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Ê� HYLGHQWH� FRPH� TXHVWL� PRGHOOL� GL� EXVLQHVV� VRQR� GDQQRVL� H� SHULFRORVL� SHU� OD� VWDELOLWj� GHOO¶LQWHUR�

settore; a rafforzare ulteriormente questa opinione, il Sole 24 Ore ha pubblicato un articolo il 12 

JHQQDLR������LQWLWRODWR��³Calcio, tutte le big in profondo rosso. Solo il Bayern chiude in utile´��GRYH�

YLHQH�LOOXVWUDWR�FRPH�LO�%D\HUQ�0RQDFR�VLD�O¶XQLFR�FOXE�WUD�OH�otto squadre vincitrici dei principali 

campionati (inglese, tedesco, spagnolo, italiano, portoghese, olandese e turco) a chiudere la stagione 

scorsa in attivo.  

 

Altre società, pur avendo registrato un forte aumento dei ricavi operativi, presentano disavanzi di 

bilancio: è il caso del Manchester City che ha registrato un aumento del 17% dei ricavi operativi 

rispetto alla stagione scorsa, toccando un valore pari a 644,2 milioni di euro, ma che chiuderà il 

bilancio in profondo rosso intorno a - 143,5 milioni.  

 

1.4. I principali organi di governance nazionali e internazionali nel mondo del calcio 

europeo: FIGC e UEFA 

 

La regolamentazione del settore calcio è affidata ad organi differenti a seconda del livello di 

competenza; possiamo distinguere due macro-livelli: nazionale e internazionale. 

 

A livello nazionale, in Italia sono presenti: il CONI, la FIGC e la COVISOC: 

 

x Il CONI9 (Comitato Olimpico Nazionale Italiano) è un ente pubblico che ha il compito di 

organizzare e potenziare il settore sport in Italia. Nello specifico attua strategie per la diffusione 

della pratica sportiva e, allo stesso tempo, cura che siano rispettate le misure di prevenzione 

antidoping. 

 

x La COVISOC10 (Commissione di Vigilanza sulle Società di Calcio Professionistico) è un organo 

ispettivo interno alla FIGC, si occupa di monitorare la situazione economico-finanziaria delle 

società di calcio professionistiche.  

 

Può esercitare il proprio ruolo mediante poteri consultivi, di controllo e di proposta. 

 
9 https://www.coni.it/it/coni.html 
10https://www.figc.it/it/federazione/federazione-trasparente/regolarit%C3%A0-delle-competizioni-e-dei-

campionati/composizione-organi-di-vigilanza-contabile-sulle-societa-sportive/covisoc/ 
 

https://www.coni.it/it/coni.html
https://www.figc.it/it/federazione/federazione-trasparente/regolarit%C3%A0-delle-competizioni-e-dei-campionati/composizione-organi-di-vigilanza-contabile-sulle-societa-sportive/covisoc/
https://www.figc.it/it/federazione/federazione-trasparente/regolarit%C3%A0-delle-competizioni-e-dei-campionati/composizione-organi-di-vigilanza-contabile-sulle-societa-sportive/covisoc/
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In particolare, ha il potere di infliggere sia sanzioni di natura sportiva, assegnando ai club che 

non sono allineati punti di penalizzazione, che sanzioni di natura economica, inibendo le 

operazioni di calciomercato in entrata. Infine, in caso di gravi irregolarità commesse dalle 

società, la COVISOC hD�LO�SRWHUH�GL�SURSRUUH�O¶HVFOXVLRQH�GDO�FDPSLRQDWR�DO�&RQVLJOLR�)HGHUDOH� 

 

x La FIGC11 (Federazione Italiana Giuoco Calcio) è la federazione di riferimento del CONI e ha 

il ruolo di associazione riconosciuta con personalità giuridica di diritto privato federata al 

Comitato Olimpico Nazionale Italiano (CONI) con lo scopo di promuovere e disciplinare 

O¶DWWLYLWj�GHO�JLXRFR�GHO�FDOFLR��QRQFKp�JOL�DVSHWWL�DG�HVVD�FRQQHVVL��Ê�O¶XQLFD�IHGHUD]LRQH�VSRUWLYD�

italiana riconosciuta dal CONI, dalla UEFA e dalla FIFA per ogni aspetto riguardante il giuoco 

del calcio in campo nazionale e internazionale. La Federazione si rivolge alle società calcistiche, 

alle leghe professionistiche (Lega Serie A, Lega Serie B e Lega Serie C), al settore tecnico 

nazionale, al settore giovanile e scolastico e alle Associazioni: Calciatori, Allenatori e Arbitri.  

 

 
(Fonte: Bilancio Integrato 2020 FIGC) 

 

Per promuovere uno sviluppo sostenibile e disciplinare del giuoco del calcio, la FIGC svolge diverse 

funzioni tra le quali: 

 

- Curare le relazioni calcistiche internazionali per armonizzare i calendari sportivi;  

- Regolamentare la gestione sportiva e organizzativa delle squadre nazionali; 

- Svolgere le funzioni regolatrici e di garanzia con riferimento alla Giustizia Sportiva; 

- Promuovere la scuola tecnica nazionale e dei vivai giovanili; 

- Garantire la tutela medico-sportiva;  

- 'LVFLSOLQDUH�O¶DIILOLD]LRQH�GL�VRFLHWj�H�DVVRFLD]LRQL��QRQFKp�LO�WHVVHUDPHQWR�GHOOH�SHUVRQH� 

 
11 https://www.figc.it/it/home/ 
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- Regolare la formula di svolgimento dei campionati con le leghe interessate e determinare quelli che 

sono i requisiti di iscrizione, promozione e retrocessione. 

 

Uscendo dai confini nazionali, incontriamo gli organi di governo internazionale che sono: FIFA e 

UEFA. 

 

x La FIFA12 (Fpderation Internationale de Football Association) controlla e coordina il sistema 

internazionale che raccoglie le varie federazioni calcistiche nazionali. Nello specifico si occupa 

di organizzare, sviluppare e controllare il calcio a livello mondiale decretando i regolamenti e 

promuovendo le competizioni sportive.  

 

Le federazioni che sono riconosciute dalla FIFA sono sei: 

 

- UEFA (Union of European Football Associations)��SHU�O¶(XURSD� 

- CAF (Confpdpration Africaine de Football)��SHU�O¶$IULFD�� 

- AFC (Asian Football Confederation���SHU�O¶$6,$�� 

- OFC (Oceania Football Confederation): per O¶Oceania;  

- CANMEBOL (Confederatiyn sudamericana de F~tbol���SHU�O¶$PHULFD�PHULdionale;  

- CONCACAF (Confederation of North, Central America and Caribbean Association Football): per 

O¶$PHULFD�&HQWUDOH�H�6HWWHQWULRQDOH� 

 

x La UEFA13 (Union of European Football Associations) q�O¶RUJDQR�GL�JRYHUQR�FKH�FRRUGLQD� L�

meccanismi del calcio europeo anche grazie alla democrazia rappresentativa delle rispettive 

federazioni nazionali. Al suo interno accoglie le 55 federazioni del calcio europeo.   

 

Gli obiettivi che si pone la UEFA riguardano sia la gestione delle questioni relative al calcio europeo 

che la promozione dei fondamentali per lo sport come lo spirito di unità, solidarietà, pace, intesa e 

fair play senza nessun tipo di discriminazione per salvaguardare i valori fondamentali del calcio 

europeo.  

 

Tra le diverse funzioni, la UEFA si occupa di organizzare le competizioni a livello europeo tra le 

squadre che si qualificano nelle diverse competizioni nazionali. Tra le più importanti competizioni 

 
12 https://www.fifa.com/ 
13 https://it.uefa.com/insideuefa/ 
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maschili abbiamo la Champions League�� O¶(XURSD� /HDJXH� H� OD� &RQIHUHQFH� /HDJXH� H� VRQR� FRVu�

organizzate: 

 

 

 
(Fonte: UEFA benchmarking report) 

 

1.5. Il bilancio nelle società sportive professionistiche (SSP e S.p.A.) 

 

Le società sportive professionistiche devono basarsi sul regolamento sportivo, ovvero le disposizioni 

previste dagli organi competenti in materia sia a livello nazionale (CONI e FIGC) che a livello 

internazionale (FIFA e UEFA) ma anche sulle disposizioni cRQWHQXWH�DOO¶LQWHUQR�GHO�&RGLFH�Civile 

(art 2423 e seguenti).  

 

Con la legge sul professionismo sportivo (legge n.91 del 1981) si q iniziato a parlare di società 

sportive professionistiche, ovvero tutte le SPA e SRL che possono svolgere attività sportiva 

professionistica. 

 

Le Società Sportive Professionistiche devono avere come oggetto sociale esclusivamente quello 

VSRUWLYR�SURIHVVLRQLVWLFR�H�KDQQR�O¶REEOLJR�VLD�GL�GLVWULEXLUH�JOL�XWLOL�PD�DQFKH�GL�ULVHUYDUH�DOPHQR�il 

10% di essi al settore giovanile. Inoltre, questi tipi di società sono sottoposte ai controlli stabiliti dalle 

Federazioni in tema di equilibrio finanziario al fine di garantire il regolare svolgimento dei campionati 
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H�GHYRQR�DYHUH�XQ�VLVWHPD�GL�FRQWUROOR�LQWHUQR�HVWHVR��O¶DUW������FKH�SUHYHGH la denuncia al collegio 

sindacale per gravi irregolarità nella gestione, vale sia se la SSP assume la forma societaria di SPA 

sia se assume la forma di SRL).  

 

$OWUL�UHTXLVLWL�LPSRUWDQWL�VRQR�TXHOOL�FKH�ULJXDUGDQR�O¶DPPLVVLRQH�DO�FDPSLRQDWR�SURIHVVLRQLVWLco. La 

SSP, infatti, nel momento in cui si iscrive al campionato dovrà esibire il conto economico e lo stato 

SDWULPRQLDOH��DFFRPSDJQDWR�GD�XQ�EXGJHW�VXIILFLHQWH�DOOR�VYROJLPHQWR�GHOO¶LQWHUD�VWDJLRQH�DJRQLVWLFD��

rimanendo in regola sia con gli adempimenti fiscali che con i pagamenti delle retribuzioni ai 

GLSHQGHQWL��,Q�DJJLXQWD��OH�663�GHYRQR�DQFKH�SUHVHQWDUH�LO�ELODQFLR�FRQVXQWLYR�GHOO¶XOWLPR�HVHUFL]LR�

(certificato da società di revisione) e prestare garanzie sui prestiti solo da parte di banche in caso di 

DXPHQWR�GL�FDSLWDOH�R�GL�ELODQFLR�LQ�SHUGLWD��,QROWUH��SULPD�GL�SRWHU�SURFHGHUH�DO�GHSRVLWR�GHOO¶DWWR�

FRVWLWXWLYR��OD�VRFLHWj�GHYH�RWWHQHUH�O¶DIILOLD]LRQH�DG�XQD�R�SL��IHGHUD]LRQL�VSRUWLYH�ULFRQRVFLXWH�GDO�

CONI.  

 

Inoltre, le SSP di calcio sono sottoposte a dei controlli come quelli operati dalla Commissione di 

Vigilanza sulle Società di Calcio Professionistiche (un organo interno alla FIGC) che servono proprio 

SHU�YHULILFDUH�O¶HTXLOLEULR�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDULR�GHL�FOXE�HG�DVVLFXUDUH�XQD�LQIRUPD]LRQH�WUDVSDUente 

rispetto ai terzi sui fatti di gestione della società. Un altro sistema di controllo q quello operato al 

livello internazionale dalla UEFA, una volta che il club avrà ottenuta la licenza (per ottenerla bisogna 

soddisfare dei criteri economici, legali, sportivi, infrastrutturali e organizzativi).  

 

A seconda poi che il club sia o meno quotato in borsa o se partecipi alle competizioni internazionali, 

la redazione del bilancio q VRWWRSRVWD� D� UHJROH� GLYHUVH� �DQFKH� VH� LQ� RJQL� FDVR� O¶HVHUFL]LR�

amministrativo delle società di calcio va dal 1° luglio al 30 giugno). Per quanto riguarda la 

composizione del bilancio, oltre a stato patrimoniale, conto economico, nota integrativa e rendiconto 

finanziario q previsto per il settore calcio un piano dei conti federale che consente di rendere più 

agevole il controllo delle dinamiche gestionali introducendo voci specifiche nei prospetti di bilancio 

generali. La FIGC ha, inoltre, emanato delle raccomandazioni contabili utili a integrare gli schemi di 

bilancio quando la redazione secondo informativa ordinaria non consente di raggiungere la 

UDSSUHVHQWD]LRQH�YHULWLHUD�H�FRUUHWWD��/¶DSSOLFD]LRQH�GL�TXHVWH�UDFFRPDQGD]LRQL��SRVVRQR�ULJXDUGDUH�

voci come diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, capitalizzazione costi vivaio, crediti e 

debiti vs società di calcio, etc.) q obbligatoria pena sanzioni di carattere sportivo. Il bilancio 

G¶HVHUFL]LR�YLHQH�JHQHUDOPHQWH�FKLXVR�DO����JLXJQR�HQWUR����JLRUQL�GDOOD�GDWD�GL�DSSURYD]LRQH�GD�

SDUWH�GHOO¶DVVHPEOHD�GHL�VRFL�H�OH�VRFLHWà devono depositare una copia del bilancio approvato presso 
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la Covisoc insieme ad altri documenti come il rendiconto finanziario, la relazione del collegio 

sindacale, la relazione sulla gestione etc. 

 

 

1.6. La storia del Fair Play Finanziario 

 

Fair Play significa agire secondo i principi etici, in particolare, si oppone al concetto di successo 

VSRUWLYR� DG� RJQL� FRVWR�� SURPXRYHQGR� O¶LQWHJULWj� H� OH� SDUL� RSSRUWXQLWj� SHU� WXWWL� L� FRQFRUUHQWL�� H�

sottolinea il rispetto della personalità e del valore di ogni persona coinvolta in un evento sportivo. 

 

Dagli inizi del Ventunesimo secolo, hanno iniziato ad evidenziarsi problemi economico-finanziari 

SHU� ROWUH� LO� ���� GHL� FOXE� HXURSHL� FKH� ULSRUWDYDQR� SHUGLWH� ³ULOHYDQWL´� �RVVLD� VXSHULRUL� DO� ���� GHO�

reddito), per un totale circa di 1.7 miliardi di euro. Per cercare di invertire questo trend, già nel 2008 

O¶DOORUD�SUHVLGHQWH�GHOOD�8()$��0LFKHO�3ODWLQL�SURPRVVH� O¶LQWURGX]LRQH�GHO� UHJRODPHQWR�VXO�³Fair 

3OD\�)LQDQ]LDULR´.  

 

/¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHL�FULWHUL�GL�Fair Play Finanziario avvenne nel settembre 2009 sancendo così 

O¶LQL]LR�GL�TXHOOD�FKH�q�VWDWD�XQD�YHUD�H�SURSULD�ULYROX]LRQH��/¶LQWURGX]LRQH�GHO�UHJRODPHQWR�KD�DYXWR�

XQ� IRUWLVVLPR� LPSDWWR� VXO� VLVWHPD� FDOFLR� HXURSHR�� SRUWDQGR� O¶HIIHWWR� VSHUDWR��'DO� ����� DG� RJJL� L�

risultati finanziari dei club sono migliorati.  

 

Dal 2009 ad oggi la disciplina è stata aspramente criticata e nel corso degli anni sono serviti diversi 

interventi normativi per colmare le lacune. Ci sono voluti più interventi, e precisamente quelli del 

2012, del 2015, del 2018 e quello che vivremo dalla prossima stagione sportiva. 

 

Tra le critiche quelle che hanno fatto maggiore scalpore sono state: 

 

x /¶DVVHQ]D�GL� XQD�GLVFLSOLQD�YROWD� D� FRQWUDVWDUH� OD� SUDWLFD� HOXVLYD�GHL� ³ILQWL� SUHVWLWL´� �HVHPSLR�

Mbappè, prestito con un riscatto fissato a 180 milioni); 

 

x /¶DVVHQ]D� GL� XQD� GLVFLSOLQD� HVDXVWLYD� YROWD� D� UHJRODPHQWDUH� QHOOH� ORUR� YDULH� LPSOLFD]LRQL� OH�

relazioni e le operazioni di trasferimento di calciatori tra club parti correlate (come nei casi di: 

Lazio e Salernitana del patron Claudio Lotito, la famiglia Pozzo, il Lipsia e il Salisburgo); 
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x /¶DVVHQ]D�GL� XQ¶DGHJXDWD� WUDVSDUHQ]D� H� LQIRUPDWLYD� FLUFD� L� FRPSHQVL� YHUVDWL� GDOOH� VRFLHWj� QHL�

confronti dei procuratori sportivi. 

 

,O� FRPLWDWR� HVHFXWLYR� GHOO¶8()$� QHO� ����� q� LQWHUYHQXWR� DSSOLFDQGR� PLVXUH� FRUUHWWLYH� H� TXLQGL��

approvando la nuova edizione del regolamento del Fair Play Finanziario. Tra gli interventi, quelli di 

maggior rilevanza sono stati fatti in tema di traspareQ]D� H� O¶LQWURGX]LRQH� GL� QXRYL� LQGLFDWRUL� GHO�

pareggio di bilancio.  

 

Il nuovo regolamento ha imposto ai club: 

 

x /D� SXEEOLFD]LRQH� QHOOD� IRUPD� VWDELOLWD� GDOOH� GLYHUVH� IHGHUD]LRQL� GL� ULIHULPHQWR� GHOO¶XOWLPR�

ELODQFLR� UHYLVLRQDWR� H� FHUWLILFDWR� GDOOD� IHGHUD]LRQH� VWHVVD�� TXLQGL� O¶DPPRQWDUH� SDJDWR� SHU� OH�

commissioni garantite agli agenti e agli intermediari.  

x Nei bilanci delle società che seguono i principi contabili IFRS, devono essere indicati incentivi, 

bonus e benefit contrattuali garantiti ai calciatori e ai dipendenti e devono essere contabilizzati i 

ricavi provenienti dai diritti tv, dalle sponsorizzazioni di natura commerciale, dalla vendita dei 

biglietti e dalle donazioni e dai contributi ricevuti.  

x Sono stati aggiunti dei nuovi oneri informativi relativi alle operazioni tra parti correlate. I Club 

sono obbligati a indicare le modalità con cui hanno determinato il valore del trasferimento 

x Infine, sono stati aggiunti due parametri: il primo è relativo al debito sostenibile, i club dovranno 

avere un debito rilevante non superiori ai 30 MLN di euro e che non superi sette volte la media 

dei ricavi del club nei tre periodi monitorati prima del rilascio della licenza. Il secondo parametro 

q�UHODWLYR�DO�³player transfer balance´��RYYHUR�XQD�PLVXUD�SHU�FXL�L�FOXE�QRQ�SRWUDQQR�VXSHUDUH�

un deficit nel saldo di acquisti/cessioni giocatori di oltre 100 MLN al termine di ogni finestra di 

calciomercato.  

 

Nonostante siano state introdotte molteplici novità in più di un decennio di utilizzo, l'attuale sistema 

di Fair Play Finanziario si è dimostrato più abile nel produrre critiche che equità. Le squadre più 

piccole si sono lamentate di essere state punite per le violazioni delle regole, mentre le squadre più 

grandi e ricche sono state spesso in grado di evitare le sanzioni più severe. La UEFA ha trascorso più 

di un anno in trattative con un gruppo rappresentativo di club d'élite su un nuovo modello per 

sostituire le cosiddette regole del Fair Play Finanziario.  
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/D� 8()$� KD� ILQDOPHQWH� WURYDWR� XQ� UHJRODPHQWR� FKH� VRVWLWXLUj� O¶REVROHWR� Fair Play Finanziario 

(adotterà anche un altro nome: regolamenti di sostenibilità finanziaria). Le spese delle squadre legate 

al calcio, non potranno superare il 70% delle loro entrate, un regolamento che sembra annacquato 

rispetto al rigido tetto salariale che era stato a lungo sostenuto dal presidente della UEFA, Aleksander 

Ceferin. 

 

Ceferin ha discusso per almeno cinque anni l'imposizione di limiti salariali come un modo per 

affrontare il crescente divario di ricchezza del calcio europeo. Ma di fronte alle complessità del diritto 

del lavoro europeo e all'opposizione dei top club dalle tasche profonde, la UEFA ha abbandonato il 

concetto di un tetto rigido e si è indirizzata verso una proposta che - dopo un periodo di attuazione di 

tre anni - richiederà alle squadre di mantenere le loro spese entro un rapporto rigoroso. 

 

Per permettere alle squadre di adattarsi ai nuovi regolamenti, le nuove regole saranno imposte nel 

tempo: i club potranno spendere fino al 90% delle loro entrate prima che questa cifra venga portata 

al livello permanente del 70% entro tre stagioni. Con il nuovo sistema, la UEFA avrà il diritto di 

imporre sia sanzioni sportive che finanziarie per i trasgressori delle regole, comprese le multe, la 

minaccia di espulsione e, per la prima volta, un'opzione per la retrocessione delle squadre tra le tre 

competizioni che gestisce attualmente. Una squadra in Champions League, per esempio, potrebbe 

essere retrocessa all'Europa League di secondo livello per una violazione delle regole finanziarie. 

 

1.7. &KH�FRV¶q�LO�Fair Play Finanziario?  

 

Al fine di sottolineare che il Fair Play e il rispetto sono una componente essenziale del calcio e vitali 

per la sua promozione e sviluppo di successo, questo regolamento mira a promuovere atteggiamenti 

e comportamenti sportivi tra i giocatori, il personale tecnico delle squadre, gli ufficiali di gara e gli 

spettatori, aumentando così il divertimento di tutti coloro che sono coinvolti nel gioco. 

 

Di fronte alle gravi e peggiorate condizioni finanziarie del calcio europeo per i club, il Comitato 

Esecutivo della UEFA ha approvato all'unanimità un concetto di Fair Play Finanziario per il benessere 

del gioco. Il concetto, sviluppato e sostenuto da tutta la famiglia del calcio, riconosce la necessità di 

un'azione a livello europeo per limitare alcuni dei peggiori eccessi del gioco. I regolamenti che 

disciplinano il Fair Play Finanziario, introdotti per la prima volta nel giugno 2010, vengono 

periodicamente aggiornati (2012, 2015, 2018, 2022) per riflettere i cambiamenti dell'ambiente, anche 

se i principi e gli obiettivi fondamentali rimangono gli stessi: 
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x Migliorare la capacità economica e finanziaria dei club, aumentandone la trasparenza e la 

credibilità; 

 

x Dare l'importanza necessaria alla protezione dei creditori e garantire che i club saldino 

puntualmente i loro debiti con i dipendenti, le autorità sociali/fiscali e gli altri club; 

 

x Introdurre più disciplina e razionalità nelle finanze dei club di calcio;  

 

x Incoraggiare i club ad operare sulla base delle proprie entrate; 

 

x Incoraggiare la spesa responsabile per il beneficio a lungo termine del calcio; 

 

x Proteggere la vitalità e la sostenibilità a lungo termine del calcio europeo per club. 

 

/H�UHJROH�VRQR�GHVFULWWH�LQ�GHWWDJOLR�QHO�³8()$�&OXE�/LFHQVLQJ�DQG�)LQDQFLDO�)DLU�3OD\�5HJXODWLRQV´��

e sono costruite intorno a due aree principali: 

 

x /¶REEOLJR�SHU� L� FOXE�GL� UDJJLXQJHUH� LO� SDUHJgio di bilancio (valutato per la prima volta nella 

stagione 2013/14); 

 

x /¶REEOLJR�SHU�L�FOXE�GL�ULVSHWWDUH�WXWWL�L�ORUR�LPSHJQL�GL�WUDVIHULPHQWR�H�SDJDPHQWR�GHL�GLSHQGHQWL�

in ogni momento (valutato per la prima volta nell'estate del 2011). 

 

1.8. ³8()$�&OXE�/LFHQVLQJ�DQG�)LQDQFLDO�)DLU�3OD\�5HJXODWLRQV´ 

 

La licenza UEFA è indispensabile per tutte le squadre che si qualificano per le competizioni UEFA 

(Champions League, Europa League e Conference League) ed è valida per una sola stagione sportiva. 

A rilasciare la licenza è la federazione nazionale di riferimento (es. FIGC per le squadre italiane) che 

deve verificare il rispetto da parte della società richiedente dei requisiti di ammissione previsti dal 

VLVWHPD��5HVWD�DOOD�8()$�OD�GHFLVLRQH�ILQDOH�VXOO¶DPPLVVLRQH�DOOe competizioni internazionali.  
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Il processo di rilascio per ottenere la licenza UEFA, parte dal soggetto richiedente, che deve essere 

una società sportiva costituita nelle forme previste dalla legge e deve aver maturato almeno tre anni 

consecutivi di affiliazione alla federazione nazionale di riferimento.  

 

La società che richiede la licenza è responsabile per: 

 

x /D� WUDVPLVVLRQH� DOO¶XIILFLR� OLFHQ]H� 8()$� GHOOD� GRFXPHQWD]LRQH� QHFHVVDULD� D� FRPSURYDUH� LO�

rispetto dei criteri previsti dal manuale14; 

 

x /D�WUDVPLVVLRQH�DOO¶XIILFLR�OLFHQ]H�8()$�GL�tutte le informazioni richieste per la valutazione del 

rispetto dei criteri previsti dal manuale15; 

 

x /D� WHPSHVWLYD� FRPXQLFD]LRQH� DOO¶XIILFLR� OLFHQ]H� 8()$� GL� TXDOVLDVL� PRGLILFD� VLJQLILFDWLYD�

concernente i requisiti previsti dal manuale16. 

 

Inoltre, la VRFLHWj�ULFKLHGHQWH�KD�O¶REEOLJR�GL� 

 

x Accettare i controlli di conformità e le ispezioni disposte dalla UEFA17; 

 

x Accettare le sanzioni disciplinari irrogate dagli organi competenti nei casi previsti dal 

manuale18; 

 

x Accettare le decisioni degli organi del sistema19; 

 

x $FFHWWDUH�OD�FRPSHWHQ]D�GHOO¶2UJDQR�$UELWUDOH�GHOOH�OLFHQ]H�8()$20;  

 

x Osservare le norme federali. 

 

 

 
14 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
15 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
16 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
17 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
18 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
19 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
20 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
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Per ottenere la licenza UEFA le squadre devono seguire diversi criteri che possiamo suddividere in 

cinque categorie:  

 

x Criteri sportivi21: programma di formazione del settore giovanile, categorie giovanili, istruzione 

dei giovani calciatori, tutela medico-sportiva, tesseramento dei calciatori, contratto con calciatori 

professionisti, rapporti con il sistema arbitrale, politica antirazzismo e antidiscriminazione e la 

tutela dei giovani calciatori.  

 

x Criteri infrastrutturali22: disponibilità di uno stadio certificato, disponibilità degli impianti di 

allenamento e dotazione degli impianti di allenamento. 

 

x Criteri organizzativi23: struttura societaria, dirigente responsabile della gestione, segretario 

generale/sportivo, responsabile amministrazione finanza e controllo, responsabile ufficio stampa, 

responsabile marketing/commerciale, responsabile information technology e il referente per il 

VLVWHPD� GHOOH� OLFHQ]H� 8()$�� GHOHJDWR�YLFH� GHOHJDWR� SHU� OD� JHVWLRQH� GHOO¶HYHQWR�� DGGHWWL� DOOD�

sicurezza ± steward, direttore sportivo, responsabile tecnico della prima squadra, allenatore in 

seconda, team manager, responsabile del settore giovanile, allenatori del settore giovanile, 

responsabile sanitario, operatore sanitario della prima squadra, preparatore atletico della prima 

squadra, medico del settore giovanile, operatori sanitari del settore giovanile, preparatori 

atletici/motori del settore giovanile, psicologi dello sport, supporter liaison officer, mansioni e 

obbligo di sostituzione. 

 

x Criteri legali24: dichiarazioni legali, soggetto richiedente la licenza, informazioni societarie, 

struttura del gruppo.  

 

x Criteri economico-finanziari25: bilancio sottoposto a revisione, pubblicazione delle informazioni 

economico-finanziarie, situazione economico-patrimoniale semestrale sottoposta a limited 

review, assenza di debiti scaduti da trasferimento calciatori, pagamento degli emolumenti ai 

dipendenti e versamento di ritenute e contributi, dichiarazione scritta prima del rilascio della 

licenza e informazioni economico-finanziarie previsionali.  

 
 

21 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
22 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
23 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
24 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
25 Manuale delle Licenze UEFA, edizione 2020 
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Ognuna di queste voci è classificata secondo tre diversi gradi:  

 

x &ULWHUL�³$´��VRQR�FULWHUL�YLQFRODQWL�SHU�WXtte le società che richiedono la licenza. Nel caso in cui 

non vengano rispettati non ci sarà il rilascio della licenza;  

 

x &ULWHUL� ³%´�� VRQR� DQFK¶HVVL� FULWHUL� YLQFRODQWL� H� OD� PDQFDWD� R� LQFRPSOHWD� SUHVHQWD]LRQH� GHOOD�

documentazione relativa non comporta il diniego della licenza. Nel caso di mancato rispetto, 

O¶XIILFLR�OLFHQ]H�8()$�ULFKLDPHUj�XIILFLDOPHQWH�OD�VRFLHWj�LQGLFDQGROH�LO� WHUPLQH�XOWLPR�HQWUR�

cui può provvedere a sanare la situazione;  

 

x &ULWHUL�³&´��VRQR�FULWHUL�GD�ULWHQHUVL�FRPH�UDFFRPDQGD]LRQL�GL�Euona prassi e il mancato rispetto 

non comporta né sanzioni disciplinari né il diniego della licenza.  

 

 
(Fonte: Manuale delle Licenze UEFA ± edizione 2020)  

 

1.9. Opportunità e criticità: Salary Cap tra mito e realtà  

 

1HOO¶LQWHUYLVWD�ULODVFLDWD�D�*XLGR�'H�&DUROLV�DO�&RUULHUH�'HOOD�6HUD��ûHIHULQ�KD�DIIHUPDWR�LQ�VRVWDQ]D�

due cose:  
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x Uno, che la legge comunitaria vieta di utilizzare il salary cap in Europa; riprendendo le stesse 

SDUROH�GHO�QXPHUR�XQR�GHOOD�8()$��³,O�salary cap va contro le regole europee del lavoro, ma si 

SXz�SHQVDUH�DG�XQ�WHWWR�DOOH�VSHVH��6DUHEEH�IDFLOH�GLUH��³IDWH�FRPH�LQ�1%$´�PD�QRQ�VL�SXz��6LHWH�

sicuri di volere quel modello? Il biglietto più costoso per la finale di Champions League si paga 

cinquecentR�HXUR��DO�6XSHUERZO�LO�SL��HFRQRPLFR�FRVWD�PLOOH�GROODUL´26.  

 

x Due, che Il cosiddetto modello americano è più elitario e meno democratico di quello in uso nel 

continente europeo.  

 

Il 22 marzo 2022 il NYT (New York Times) ha poi spiegato il significato di cosa si intenda per il 

termine ³WHWWR� DOOH� VSHVH´�� FRQWHQXWR� QHOO¶LQWHUYLVWD� DO� &RUULHUH� 'HOOD� 6HUD�� 6HFRQGR� O¶DXWRUHYROH�

TXRWLGLDQR�DPHULFDQR��LQIDWWL��OD�8()$�YDUHUj�D�EUHYH�TXHOOR�FKH�FKLDPHUHL�XQ�³salary no cap´��GRSR�

un periodo di assestamento di tre anni le squadre potranno spendere per la rosa (giocatori più 

allenatori), mercato incluso, fino al 70% dei propri ricavi.  

 

/H�QXRYH�QRUPH�VL�FKLDPHUDQQR�³)LQDQFLDO�6XVWDLQDELOLW\�5HJXODWLRQV´��PD�VIXJJH�TXDOH�VRVWHQLELOLWj�

possa stimolare di per sé, una misura di cui si parlava già nel 1999 per il basket italiano. Misura che 

inoltre autorizzerà per quanto coperto da garanzie un deficit triennale di 60 milioni, il doppio rispetto 

al vecchio FFP. Stando al NYT, un ruolo decisivo in questa scelta compromissoria lo hanno giocato 

i top club, che hanno spinto per poter spenGHUH�DQFRUD�GL�SL���ILQR�DOO¶����� 

 

³1RQ�VL�SXz�LPSRUUH�XQ�salary cap��SHUFKp�YD�FRQWUR�OH�UHJROH�HXURSHH�VXO�ODYRUR´�q�XQ¶DVVHU]LRQH�

verificabile. Norme e definizioni alla mano, non prima però di aver ricordato che lo stesso presidente 

della UEFA, qualche WHPSR�ID�DYHYD�LGHH�OHJJHUPHQWH�GLYHUVH��7UD�LO������H�RJJL�ûHIHULQ�VL�q�DYYDOVR�

della facoltà concessa alle persone intelligenti, cioè quella di cambiare idea.  

 

5LSDUWLDPR�TXLQGL�GDOOD�VXD�RSLQLRQH�GHO�������SHU�VRWWRSRUOD�DG�XQ�ULJRURVR�³)DFW�&HFNKLQJ´; il 22 

GLFHPEUH� ������0DUJDULWLV� 6FKLQDV� VRWWRSRVH� XQ¶LQWHUURJD]LRQH� VFULWWD� DOOD� FRPPLVVLRQH� (XURSHD�

³33(-'(´�FRQ�RJJHWWR�O¶LQWURGX]LRQH�GL�WHWWL�VDODULDOL�QHL�FRQWUDWWL�GHJOL�VSRUWLYL�SURIHVVLRQLVWL� 

 

Schinas KD�SRUWDWR� O¶HVHPSLR�GHO� FDPSLRQDWR� LQJOHVH�GL� UXJE\�ROWUH�TXHOOR�GHOOH� OHJKH� DPHULFDQH��

chiedendo se per questa via sarebbe stato possibile instaurare un ambiente sportivo sano, ravvisando 

 
26 F.Tranquillo, Il Salary Cap,  Sky Slow News 
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FKH�³O¶DWWXDOH�TXDGUR�VSRUWLYR�HXURSHR�FRQVHQWH�DOOH�VTXDGUH�FKH�dispongono di mezzi finanziari di 

investire somme esorbitanti nei contratti dei giocatori dando per ciò origine a campionati che mettono 

in confronto squadre ricche con squadre povere, in cui le possibilità di invertire i rapporti di forza 

consolidati sono QXOOH´��,O�SDUODPHQWDUH�JUHFR�FROVH�EHQH�LO�VHQVR�GHO�salary cap��TXHVW¶XOWLPR�LQIDWWL�

YXROH�VWLPRODUH�LO�³FRPSHWLWLYH�EDODQFH´��FLRq�O¶HTXLOLEULR�FRPSHWLWLYR�H�VROR�LQ�VHFRQGD�EDWWXWD�VL�

RFFXSD�GHL�FRVWL��/¶RELHWWLYR�GL�TXHVWD�PLVXUD�SHUz�QRQ�q�TXHOOR�GL far vincere quelle che Schinas 

chiamava allora le ³VTXDGUH�SRYHUH´� 

 

In una Major League americana non esistono, infatti, squadre ricche e squadre povere bensì soci 

paritari che partecipano ad utili e perdite in ugual misura, perché in egual misura concorrono al 

prodotto offerto.  

 

Secondo uno studio del CIES, tre partite su quattro di Champions League finiscono con la vittoria 

della squadra favorita. Mitizzare il restante 25% è irrazionale, se non addirittura bizzarro, proprio 

come ignorare i rovinosi trend economici e finanziari del comparto.  

 

8Q� TXDGUR� FKH� QRQ� SURPXRYH� O¶HTXLOLEULR� FRPSHWLWLYR� H� FRPSRUWD� GLVHFRQRPLH� VXJJHULVFH� GL�

apportare dei correttivi tra i quali figura potenzialmente, assieme ad altri, il tetto salariale.  

 

Il salary cap venne adottDWR�GDOO¶1%$�QHO�������FRPH�ULVSRVWD�DG�XQ�PRPHQWR�GLIILFLOH�LQ�WHUPLQL�GL�

EXVLQHVV�H�GL�LPPDJLQH��D�UHFXSHUDUOR�GDO�SDVVDWR�IX�O¶DOORUD�HQWUDQWH�&RPPLVVLRQHU�'DYLG�6WHUQ��1HO�

�����D�VHJXLWR�GHOOD�IXVLRQH�WUD�%$$�H�1%/��VL�IRUPz�O¶1%$�FKH�KD�LQVWLWXLWR�XQ�tetto di spesa di 55 

PLOD�GROODUL�SHU�FOXE��HUDQR�WHPSL�XQ�SR¶�GLYHUVL��WDQWR�FKH�QHOOH�SULPH�sette stagioni la lega nata da 

quella fusione perse metà delle franchigie per fallimento.  

 

Se il tetto salariale del 1949 fu una misura di sopravvivenza, quello del 1984 è stato una misura di 

VYLOXSSR��VL�ULXVFu�D�UDJJLXQJHUH�O¶RELHWWLYR�FKH�JOL�D]LRQLVWL�DYHYDQR�GDWR�D�6WHUQ��3HU�VHPSOLILFDUH�LO�

concetto: se le entrate nette sono 100 ai giocatori non va più di 50 e non meno di 45, il tetto è uguale 

per tutti, perFKp�FRPXQH�q� OD�PDVVD�GD�FXL�RULJLQD� OD�FLIUD��TXHOOD�PDVVD�VL�FKLDPD�%5,�³bestable 

related index´�H�UDSSUHVHQWD�LO�PRQWH�ULFDYL�FHQWUDOL]]DWR��XQD�EHOOD�GLIIHUHQ]D�FRQ�XQ�VLVWHPD�LQ�FXL�

i ricavi non confluiscono in una cassa comune e comprendono i versamenti in conto capitale e le auto 

sponsorizzazioni dei proprietari. 
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Prima di introdurre un tetto massimo del 35% del salary cap��DQFKH�QHOO¶1%$�VL�ULFRQRVFHYDQR�DOOH�

super star compensi insostenibili rispetto ai ricavi; il correttivo ha avuto un effetto benefico tanto 

sugli utili dei proprietari, quanto sui compensi degli atleti. Oggi, nonostante le maggiori restrizioni 

diciannove giocatori guadagnano più di quanto abbia mai percepito in una stagione Micheal Jordan, 

perché i ricavi centralizzati sono schizzaWL�DOOH�VWHOOH��PHULWR�DQFKH�GHO�³competitive balance´�� 

 

/¶HTXLOLEULR�FRPSHWLWLYR�QRQ�q�XQ¶LPSRVVLELOH�SDULWj�DVWUDWWD�PD�XQ¶RSHUD�GL�OLYHOODPHQWR�GHL�PH]]L�

a disposizione che impedisce ad un ristretto numero di squadre socie del consorzio di dominare in 

senso sportivo ed economico, questo obiettivo è perseguito negli Stati Uniti anche con altri strumenti 

FRPH�³revenue sharing´��³luxury tax´��³salary floor´�H�³draft´��/¶LPSRUWDQWH�q�FDSLUH�FKH�L�SURSULHWDUL�

non sono animati dallo spirito di Robin Hood e non vogliono prendere alcuna Bastiglia, bensì creare 

le condizioni per generare un profitto duraturo. 

 

Trattasi di principi di gestione elementari che dovrebbero essere facilmente compresi anche dagli 

imprenditori al di fuori degli USA. Imprenditori che, al di là della spiccata dimensione emotiva 

proprio dello sport, dovevano rendersi conto delle inattuabili conseguenze di costi che crescono 

costantemente più dei ricavi. Tale spirale non si è fermata neppure con il Financial Fair Play, a causa 

della mancanza di volontà delle parti.  

 

8QD�VTXDGUD�1%$�KD�OLPLWL�DQFKH�ULVSHWWR�DO�³cash´�FKH�SXz�LQVHULUH�LQ�XQR�VFDPELR��FLUFD���PLOLRQL��

o versare ad un club non NBA per rilevare un contratto (750 mila dollari). Anche questi ulteriori tetti 

di spesa combattono le disuguaglianze; che rendendo il settore disomogeneo lo condannano 

DOO¶LQHIILFLHQ]D��Ê�XQ¶LGHD�ORQWDQD�����JUDGL�VLD�GDOOD�VWXFFKHYROH�QDUUD]LRQH�GHL�SURSULHWDUL�D�VWHOOH�H�

VWULVFH�FRHVL�H�LOOXPLQDWL��VLD�GDOO¶LOOXVLRQH�GHO�³player trading´��LO�JLRFR�D�VRPPD�zero che promette 

una soluzione ed è invece parte integrante del problema.  

 

La domanda posta nel 2008 dal parlamentare greco alla commissione europea, cioè in che misura 

TXHVW¶XOWLPD�FRQGLYLGHVVH�O¶LGHD�GL�ILVVDUH�XQ�WHWWR�VDODULDOH��ULFRQRVFHYD�LO�UXROR�delle federazioni 

VSRUWLYH��VRWWROLQHDQGR�SHUz�FKH�OR�VSRUW�SURIHVVLRQLVWLFR�q�XQ¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD��LQ�FXL�D�SUHYDOHUH�

sono quindi le norme comunitarie sulla libera concorrenza.  

 

Il 19 febbraio 2009 Mrs Kroes per conto della commissione, dopo aver confermato che lo sport 

SURIHVVLRQLVWLFR�q�XQ¶DWWLYLWj�HFRQRPLFD��DIIHUPz�FKH�QRQ�HUD�VWDWD�FRPSLXWD�DOFXQD�HVDXVWLYD�DQDOLVL�
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legale per identificare se il salary cap fosse davvero compatibile con le norme comunitarie sulla libera 

circolazione dei lavoratori, sulla libertà di impresa e sulla libera concorrenza. 

 

A distanza di tredici anni nulla è cambiato. Non possiamo perciò sapere cosa succederebbe, se a 

beneficio della stabilità economica dei club venisse proposto un tetto salariale, una cui versione assai 

riveduta e corretta è per altro attualmente utilizzata dalla Liga spagnola.  

 

1HOO¶HVWDWH� GHO� ������ $VVRFLD]LRQH� JLRFDWRUL� H� 1%$� VL� VILGDURQR� LQ� VHGH� JLXGL]LDULD�� O¶133$�

sosteneva che il salary cap violasse le severe leggi federali antitrust, la lega controbatteva che invece 

HUD�YLWDOH�SHU�JOL�LQWHUHVVL�GHO�FRPSDUWR��$OOD�ILQH��OD�FRUWH�GHOLEHUz�FKH�QRQ�F¶HUD�YLROD]LRQH�GHOOH�

norme antitrust, invitando le parti a risolvere le proprie differenze al tavolo della trattava per il 

contratto collettivo. Per evitare le cause è necessario trovare prima un accordo che contempli gli 

interessi delle parti interessate, accordo difficile da trovare quando ci sono terzi soggetti coinvolti.  

 

Le leghe americane che non hanno obblighi verso terzi stanno lontane dai tribunali grazie ai contratti 

FROOHWWLYL�FKH�L�JLXGLFL�DQWHSRQJRQR�DOOH�QRUPH�DQWLWUXVW�QHOO¶LQWHUHVVH�GHOOD�FRPSRQHQWH�VLQGDFDOH��$�

JLXGLFDUH�GDOO¶HYROX]LRQH�GHL�FRPSHQVL�LQFDVVDWL�Gagli atleti, questo salary cap IXQ]LRQD�³EHQLQR´�SHU�

TXHVW¶XOWLPD�FRPSRQHQWH�� 

 

5LSUHQGHQGR�OH�SDUROH�GHOOD�*D]]HWWD�GHOOR�6SRUW�GHO����PDU]R�������³1RQ�q�O¶HTXLOLEULR�FRPSHWLWLYR�

il traguardo, come non lo era per le vecchie regole. Vinca il migliore, anche se ha più milioni, a patto 

che non giochi con le carte truccate´� /H� QXRYH� QRUPH� VRUSUHQGHQWHPHQWH�� VHPEUDQR� VFULWWH� SHU�

allargare la forbice tra le squadre; il problema è serio, perché la coesistenza nello stesso sistema di 

club con capacità di spesa diaPHWUDOPHQWH�DVLPPHWULFKH�SURGXFH�FRQVHJXHQ]H�QHJDWLYH�VRWWR�O¶DVSHWWR�

economico, prima ancora che sotto quello sportivo. Le responsabilità ricadono più sulle spalle degli 

imprenditori che non su quelle dei regolatori, per altro avversi più alla mediazione FKH�DOO¶D]LRQH�� 

 

/¶HYHQWXDOH�LQWURGX]LRQH�GHO�salary cap avrebbe effetti diversi e complessi sulla concorrenza e sulle 

dimensioni dei mercati. Effetti che lo fanno giudicare un progresso da alcuni economisti e un regresso 

da altri, così come per alcuni giuristi esistono problemi di libera concorrenza e di posizione dominate 

e per altri no. Se in America si esagera nel ritenere sempre tutto possibile, in Europa siamo invece 

degli specialisti nel trovare i motivi preventivi per non cambiare neppure di fronte alla più solare delle 

evidenze.  
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Se, e sottolineo se, si giungesse alla conclusione che il salary cap può favorire alla salute economica 

del settore, porsi la questione senza pregiudizi sarebbe doveroso per tutti a partire dagli attuali 

regolatori. Lo sport professionistico dovrebbe adottare una strategia di ampio respiro che consenta 

una visione integrata del problema a discapito di singole e capziose questioni preliminari con o senza 

salary cap. 

 

1.10. Liga e Salary Cap: il caso Messi  

 

&RPH�DFFHQQDWR�QHO�FDSLWROR�SUHFHGHQWH�QHO�FDPSLRQDWR�VSDJQROR��³OD�/,*$´��q�VWato introdotto nel 

2013, un meccanismo assimilabile al salary cap GHILQLWR�FRPH�³limite de costo de plantilla deportiva´�

FKH�WUDGRWWR�VLJQLILFD�³LO�OLPLWH�GL�FRVWR�GHOOD�URVD�VSRUWLYD´��*UD]LH�D�TXHVWR�PHFFDQLVPR�RJQL�FOXE�

(sia di prima che di seconda divisione spagnola, circa 42 squadre) deve proporre e giustificare il 

SURSULR� OLPLWH� GL� VSHVD� H� TXLQGL�� SURSRUUH� LO� SURSULR� EXGJHW� D� GLVSRVL]LRQH�� 6DUj� SRL� O¶DXWRULWj� GL�

convalida della Liga ad approvare la soglia proposta.  

 

Una volta raggiunti gli accordi peU�OD�VSHVD�WUD�L�GLYHUVL�FOXE�H�O¶DXWRULWj�GL�FRQYDOLGD�GHOOD�/LJD��TXHVWL�

limiti diventano obblighi che non possono essere superati in maniera da garantire la stabilità 

ILQDQ]LDULD�GHL�FOXE��$OOR�VWHVVR�WHPSR�L�FOXE�QRQ�GHYRQR�QHFHVVDULDPHQWH�VSHQGHUH�O¶Lntero budget.  

 

/¶LQWURGX]LRQH�GL�TXHVWR�PHFFDQLVPR�q�YLWDOH�SHU�O¶LQWHUR�VLVWHPD��LQ�SDUWLFRODUH�SHU�TXHOOR�VSDJQROR��

LQIDWWL��ULSUHQGHQGR�OH�SDUROH�GHO�SUHVLGHQWH�GHOOD�/LJD�VSDJQROD��-DYLHU�7HEDV��³i 20 club della Liga 

dovevano ridurre il proprio monte stipendi di ����PLOLRQL�GL�HXUR´�� inoltre lo stesso presidente ha 

sottolineato come «la crisi non colpisce in maniera uguale le diverse società, ma si accanisce di più 

con i club grandi perché hanno incassi derivanti dal ticketing decisamente maggiori, e meno con 

quelli i cui introiti dipendono in maniera significativa dai diritti tv27».  

 

0D�TXDOL�VRQR�OH�YRFL�GL�VSHVD�FKH�FRQWULEXLVFRQR�D�IRUPDUH�LO�³OLPLWH�GL�FRVWR�GHOOD�URVD�VSRUWLYD´28?  

 

x Le retribuzioni salariali, fisse e variabili; 

x /H�UHWULEX]LRQL�SHU�FHVVLRQL�GHL�GLULWWL�G¶LPPDJLQH�FROOHWWLYL�R�LQGLYLGXDOL�� 

x Gli ammortamenti dei costi di acquisizione dei calciatori; 

x Le quote della previdenza sociale; 

 
27 Sky Sport, Barcellona ± Messi, come funziona in liga il salary cap che ha impedito il rinnovo, 2021 
28 Calcio e finanza, Come funziona il Salary Cap Liga ± le voci di spesa, 2020  
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x Gli indennizzi a carico dei club per la fine dei rapporti di lavoro; 

x I costi per la retribuzione (o di altro tipo) di giocatori ceduti a titolo temporaneo ad altre 

società. 

 

Andando a prendere i dati 2020-2021 delle squadre che militano nelle prime due divisioni spagnole, 

H�FRQIURQWDQGROL�FRQ�L�GDWL�GHOOH�VWDJLRQL�SUHFHGHQWL��ULVDOWD�O¶HIIHWWR�SRUWDWR�GDOO¶HPHUJHQ]D�&RYLG-

19. Tra le squadre che sono state danneggiate di più dalla pandemia figurano: Barcellona, Real Madrid 

e Atletico Madrid: 

 

x Il Barcellona è il club che ha sofferto maggiormente la crisi pandemica, il limite di spesa è calato 

del 41,7%, dalla stagione 2019-2020 a quella del 2020-2021 subendo un calo di oltre 274 milioni 

di euro. 

x /¶$WOHWLFR�0DGULG�q�VHFRQGR� LQ�TXHVWD�VSHFLDOH�FODVVLILFD��FRQ�XQ�FDOR�GHO� OLPLWH�GL� VSHVD�GHO�

37,5%.  

x Al terzo posto troviamo il Real Madrid che ha subito un decremento del 26,9% sul limite di spesa 

rispetto alla stagione precedente.  

 

 
(Fonte: La Liga) 

 

 

CASO MESSI: 

 

1HOO¶DJRVWR�GHO������TXDOFRVD�GL�JUDQGH�VWD�FDPELDQGR��$O�FHQWUR�GHL�ULIOHWWRUL�F¶q�LO�JLRFDWRUH�SL��

IRUWH�GL�WXWWL�L�WHPSL��/LRQHO�0HVVL�FKH�GRSR�ROWUH����DQQL�GL�IHGHOWj�DOOD�PDJOLD�³EODXJUDQD´��FRQ�FXL�
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KD�FRQTXLVWDWR����WURIHL��SHU�GLYHUVH�UDJLRQL�q�VWDWR�REEOLJDWR�D�FDPELDUH�OD�³camiseta´��LQ�GLUH]LRQH�

Parigi.  

 

Le ragioni alla base della separazione sono state molteplici, il Barcellona imputa la responsabilità del 

mancato rinnovo contrattuale del fuoriclasse argentino al regolamento della Liga Spagnola; infatti, la 

società ha comunicato tramite nota che: ³1RQRVWDQWH�)&�%DUFHORQD�H�/LRQHO�0HVVL�DEELDQR�UDJJLXQWR�

un accordo e la chiara intenzione di entrambe le parti di firmare un nuovo contratto oggi, ciò non 

SXz�DFFDGHUH�D�FDXVD�GL�RVWDFROL�ILQDQ]LDUL�H�VWUXWWXUDOL��UHJRODPHQWR�/LJD�VSDJQROD�´29. 

 

Il Barcellona, come abbiamo già detto nel paragrafo precedente, è stata la squadra maggiormente 

danneggiata in termini di fatturato dalla crisi pandemica (sono calati gli incassi e lievitate le spese) 

ma non solo, anche dalle scelte strategiche societarie degli ultimi anni, che per mantenere competitiva 

la squadra ha portato avanti una gestione non sostenibile; il dato più evidente è rappresentato dal 

monte ingaggi del club che arrivava fino al 110% rispetto al fatturato.  

 

Allo stesso tempo e nella medesima sessione estiva di calciomercato il Barcellona ha effettuato 

diverse operazioni in entrata andando ad acquistare a parametro zero tre calciatori: Aguero, Depay ed 

Eric Garcia, ma non solo, il club catalano ha acquistato per 14 milioni le prestazioni sportive di 

Emerson Royal. Queste operazioni è vero che hanno avuto un costo quasi nullo, ma con esborsi 

importanti in termini di ingaggio.  

 

Ma sarebbe stato possibile tesserare Messi se non fossero state portate a termine queste operazioni? 

Il presidente del Barcellona, Laporta, ha commentato così: ³L� JLRFDWRUL� FKH� VRQR� DUULYDWL� KDQQR�

DFFHWWDWR� OH� FRQGL]LRQL�� PD� O¶LQJUHVVR� GHJOL� VWHVVL� QRQ� q� SDUDJRQDELOH� FRQ� OH� FLIUH� GHO� ULQQRYR�

FRQWUDWWXDOH� GL� 0HVVL´30. Infatti, il fuoriclasse argentino percepiva un contratto che tra fisso e 

variabile poteva arrivare fino a 138 milioni di euro, impattando fortemente sui costi.  

 

/D�VRFLHWj�H�LO�JLRFDWRUH��SHUz��SHQVDYDQR�GL�DYHUH�SL��PDUJLQL�H�DYHYDQR�WURYDWR�O¶DFFRUGR�SHU�XQ�

rinnovo quinquennale al 50% dello stipendio sulla cifra del salario netto, ma come abbiamo già 

HYLGHQ]LDWR�LQ�SUHFHGHQ]D�QRQ�q�VWDWR�SRVVLELOH�IRUPDOL]]DUH�O¶DFFRUGR���� 

 

 
29 FC Barcellona Statement, 2021 
30 Sky Sport, Barcellona ± Messi, come funziona in liga il salary cap che ha impedito il rinnovo, 2021 
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Ad oggi il Barça ha visto ridurre gli stipendi del 70% in due anni, passando dai 670 milioni di euro 

agli attuali 97 milioni. Il calcio va ripensato e, il Barcellona, è la prima big europea a segnare una 

sterzata prepotente in questo senso. 

 

 

 
(Fonte: Dazn)  
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2. CAPITOLO 2: Analisi di bilancio e studio degli indici finanziari delle società calcistiche 

 

2.1. Metodo di analisi 
 

Per la costruzione del modello di Fair Play Finanziario ho utilizzato come oggetto di analisi i bilanci 

delle top 14 squadre a livello europeo. Inizialmente ho deciso di studiare i dati in modo aggregato 

andando ad analizzare e confrontare le squadre che competono nello stesso campionato per trovare 

quali sono le caratteristiche uniche di ogni lega, per poi fare un paragone con i diversi campionati e 

capire quale sia il giusto criterio che premi la competizione a livello internazionale.  

 

Le squadre che ho deciso di analizzare fanno parte dei campionati che sono qui sottoindicati: 

 

- Premier League (Manchester City, Liverpool, Chelsea e Arsenal);  

- Liga (Barcellona, Real Madrid e Atletico Madrid);  

- Serie A (Juventus, Inter e Milan);  

- Bundesliga (Bayern Monaco e Borussia Dortmund); 

- Ligue 1 (Paris Saint Germain).  

 

,O�PLR�VWXGLR�SDUWH�GDOO¶DQDOLVL�GL�TXHOOH�FKH�VRQR�OH�FRPSRQHQWL�SULQFLSDOL�GHL�ELODQFL delle società 

calcistiche; per fare ciò dobbiamo iniziare dalla riclassificazione del Conto Economico e dello Stato 

Patrimoniale: 

 

- attraverso la riclassificazione del Conto Economico vediamo come sono strutturati i ricavi e i 

costi per ogni squadra; 

- grazie alla riclassificazione dello Stato Patrimoniale andremo ad analizzare le performance. 

 

Superato il primo step, andremo a calcolare quelli che sono gli indicatori che impattano maggiormente 

sulla gestione delle società di calcio, come:  

 

- ,O�³SOD\HU�WUDGLQJ´�RYYHUR�LO�UHGGLWR�QHWWR�GHULYDQWH�GDOOH�FDPSDJQH�WUDVIHULPHQWR�GHL�FOXE�� 

- Il valore della rosa e quali sono le sue determinanti; 

- Diversi indici di bilancio come: 

- /¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH� 

- /¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�FRUUHQWH� 
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- /¶LQGLFH�GL�LQGHELWDPHQWR� 

- /¶indebitamento finanziario; 

- La Posizione Finanziaria Netta. 

 

Successivamente lo studio prevede di calcolare i dati più critici che fanno capo ad ogni società 

operante nel panorama calcistico per poi poterli confrontare tra loro e trovare così un adeguato range 

di valori che permetta alle società calcistiche di competere a livello internazionale senza che questa 

³FRPSHWL]LRQH´�FRPSRUWL�VJUDYL�HFRQRPLFR-finanziari per i club: 

 

- Il fatturato (indicatore di performance finanziaria); 

- I costi di ingaggio, ammortamento e agenti; 

- Il rapporto tra costi di ingaggio e fatturato;  

- Il rapporto tra costi totali e fatturato.  

 

Infine, andremo prima a spiegare e poi ad implementare un nuovo metodo di valutazione nel mondo 

del calcio, già di consueto uso in altri seWWRUL��q�O¶DQDOLVL�GHO�FDVK�IORZ��XWLOH�SHU�YDOXWDUH�OH�VRFLHWj�LQ�

maniera prospettica. 

 

2.2. Le voci tipiche dei bilanci delle società di calcio 
 

x I diritti pluriennali alle prestazioni dei giocatori  

 

Per le società di calcio, la posta più importante dell¶DWWLYR� SDWULPRQLDOH� q� FRVWLWXLWD� GDL� GLULWWL�

pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori. 

 

Le società di calcio possono acquistare i suddetti diritti o in via diretta (stipula di un contratto 

direttamente con il calciatore svincolato o con il calciatore che sottoscrive il primo contratto da 

professionista proveniente da società calcistica dilettantistica) o per cessione del contratto (da parte 

di altra società calcistica detentrice del diritto alle prestazioni sportive del calciatore). 
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Analizziamo i vari aspetti della materia: 

 

Natura economica e trattamento contabile 

La Raccomandazione contabile n. 1 Diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori31 detta agli 

addetti del settore le norme per la loro classificazione, valutazione e rappresentazione in bilancio. 

,� GLULWWL� VRQR� GHJOL� ³intangibles´ dal punto di vista economico-aziendale e quindi inseriti tra le 

immobilizzazioni immateriali in quanto i benefici economici futuri possono essere sfruttati nel tempo 

in via esclusiva dalla società che detiene il diritto. Infatti, tra il costo di acquisizione del diritto alle 

prestazioni sportive e i benefici economici attesi (aumenti degli introiti a seguito di vendita di 

biglietti, cessione dei diritti televisivi, sponsorizzazioni, merchandising, proventi pubblicitari��F¶q�XQ�

collegamento diretto.   

 

6HFRQGR� OD� 5DFFRPDQGD]LRQH� &RQWDELOH� Q�� ��� O¶LVFUL]LRQH� GHL� GLULWWL� SOXULHQQDOL� WUD� OH�

LPPRELOL]]D]LRQL� LPPDWHULDOL� q� JLXVWLILFDWD� GDO� IDWWR� FKH� ³Il diritto della società cessionaria di 

assumere, nel rapporto con il calciatore, la posizione della società cedente ha una sua valenza 

economica determinata dal prezzo convenuto fra le società per la cessione del contratto. Questo 

prezzo è correlato alla posizione giuridica che la società cessionaria assume, a seguito della 

FHVVLRQH��SHU�O¶LQWHUD�GXUDWD�GHO�QXRYR�FRQWUDWWR��Ê��TXLQGL��LQGXEELR�FKH�LO�GLULWWR�DFTXLVLWR�GHEED�

essere iscritto fra le immobilizzazioni immateriali.  

 

Bisogna però controllare se la suddetta appostazione contabile rLVSHWWD�L�UHTXLVLWL�SUHYLVWL�GDOO¶2,&���

Immobilizzazioni immateriali. 

 

/¶2,&����GHILQLVFH�OH�LPPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL�FRPH�³attività normalmente caratterizzate dalla 

mancanza di tangibilità. Esse sono costituite da costi che non esauriscono la loro utilità in un solo 

periodo ma manifestano i benefici economici lungo un arco temporale di più esercizi32.  

 

Le immobilizzazioni immateriali comprendono:  

- oneri pluriennali (costi di impianto e di ampliamento; costi di sviluppo);  

- beni immateriali (diritti GL�EUHYHWWR� LQGXVWULDOH�H�GLULWWL�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�GHOO¶LQJHJQR��

concessioni, licenze, marchi e diritti simili);  

- avviamento;  

 
31 Raccomandazioni contabili, diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, 2021 
32 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali  
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- immobilizzazioni immateriali in corso;  

- acconti. 

,�EHQHILFL�HFRQRPLFL�IXWXUL�GHULYDQWL�GD�XQ¶LPPRELOL]]D]LRQH�immateriale includono i ricavi originati 

GDOOD� YHQGLWD� GL� SURGRWWL� R� VHUYL]L�� L� ULVSDUPL� GL� FRVWR� R� DOWUL� EHQHILFL� GHULYDQWL� GDOO¶XWLOL]]R�

GHOO¶DWWLYLWj�LPPDWHULDOH�GD�SDUWH�GHOOD�VRFLHWj´� 

  

Tra le immobilizzazioni immateriali troviamo i beni immateriali, definiti da OIC 2433 FRPH�³beni non 

monetari, individualmente identificabili, privi di consistenza fisica e sono, di norma, rappresentati 

da diritti giuridicamente tutelati.  

Un bene immateriale è individualmente identificabile quando:  

 

(a) è separabile, ossia può essere separato o scorporato dalla società e pertanto può essere venduto, 

trasferito, dato in licenza o in affitto, scambiato; oppure  

 

(b) deriva da diritti contrattuali o da altri diritti legali, indipendentemente dal fatto che tali diritti 

siano trasferibili o separabili dalla società o da altri diritti e obbligazioni. Essi comprendono diritti 

GL�EUHYHWWR�LQGXVWULDOH��GLULWWL�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�GHOO¶LQJHJQR��FRQFHVVLRQL��OLFHQ]H��PDUFKL�

e altri diritti simili´� 

  

Secondo OIC2434 2016 i beni immateriali sono rilevati in bilancio quando: 

- è soddisfatta la definizione di bene immateriale di cui sopra;  

- la società acquisisce il potere di usufruire dei benefici economici futuri derivanti dal bene stesso e 

può limitare O¶DFFHVVR�GD�SDUWH�GL�WHU]L�D�WDOL�EHQHILFL��H  

- il costo è stimabile con sufficiente attendibilità.  

 

Per i beni immateriali il costo di acquisto comprende anche i costi accessori. Rientrano fra i costi 

accessori: spese di registrazione, iva indetraibile, consulenze tecniche specifiche, ecc. Gli sconti 

incondizionati in fattura sono portati a riduzione del costo.  

  

La prima condizione risulta riscontrata per i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori in quanto 

WDOH� GLULWWR� SXz� HVVHUH� ³separato R� VFRUSRUDWR� GDOOD� VRFLHWj´ H� SHUWDQWR� SXz� HVVHUH� ³venduto, 

WUDVIHULWR��GDWR�LQ�OLFHQ]D�R�LQ�DIILWWR��VFDPELDWR´. 

 
33 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
34 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
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In merito al costo, anche tale condizione risulta soddisfatta in quanto lo stesso risulta stimabile con 

sufficiente attendibilità in quanto i diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori sono 

compravenduti in un mercato che permette di avere una stima affidabile del valore dello scambio. 

  

,Q�GHILQLWLYD��GXQTXH��WXWWR�TXDQWR�GLVFLSOLQDWR�GDOO¶2,&���35 SHU�O¶LVFUL]LRQH�GHL�GLULtti pluriennali 

DOOH�SUHVWD]LRQL�GHL�FDOFLDWRUL�QHOO¶DWWLYR�SDWULPRQLDOH�q�RVVHUYDWR�LQ�TXDQWR�HVVL� 

 

· Sono intangibili; 

· Generano benefici economici futuri; 

· Possono essere ceduti separatamente; 

· Il loro valore può essere attendibilmente misurato. 

  

Secondo lD� SUDVVL� FRQWDELOH� GHOOD� )HGHUD]LRQH� OD� ULOHYD]LRQH� FRQWDELOH� GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH�

immateriale e la relativa iscrizione in bilancio deve essere fatta per ogni calciatore singolarmente 

mediante la creazione di differenti schede di mastro. 

  

La tesi di alcuQL�DXWRUL�VHFRQGR�OD�TXDOH�O¶DSSRVWD]LRQH�FRQWDELOH�GHL�GLULWWL�SOXULHQQDOL�DOOH�SUHVWD]LRQL�

VSRUWLYH� GHL� FDOFLDWRUL� GRYHVVH� HVVHUH� IDWWD� DOO¶DWWLYR� FLUFRODQWH� VRWWR� OD� YRFH� ³ULVFRQWL� DWWLYL´�� q�

completamente tramontata. 

 

x Contabilizzazione dei costi del vivaio  

 

,�FOXE�FDOFLVWLFL�KDQQR�QHO�³YLYDLR´�XQD�OHYD�VWUDWHJLFD�GL�SULPDULD�LPSRUWDQ]D�VLD�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�

O¶DVSHWWR�HFRQRPLFR�H�ILQDQ]LDULR�VLD�SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�O¶DVSHWWR�VSRUWLYR� 

La spesa per il settore giovanile, pur consumando consistenti risorse, concorre in maniera significativa 

alla creazione di valore, obiettivo perseguito dalle imprese. 

  

Secondo la Raccomandazione Contabile numero 2 della Figc36, i costi del vivaio sono oneri 

pluriennali e come tali devono essere rilevati e rappresentati tra le immobilizzazioni immateriali nel 

bilancio di esercizio, alla voce Capitalizzazione Costi Vivaio. 

 

 
35 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
36 FIGC, Raccomandazione Contabile 202/21 Costi del vivaio  
 

https://my.liuc.it/MatSup/2012/A78615/Raccomandazioni%20contabili%20societ%E2%80%A1%20calcistiche.pdf
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Tali costi rappresentano una posta di bilancio peculiare delle società di calcio e vengono capitalizzati 

H�LVFULWWL�QHOO¶DWWLYR�SDWULPRQLDOH�DOOD�VWUHJXD�GL�TXDQWR�IDQQR�OH�LPSUHVH�LQGXVWULDOL�SHU�L�FRVWL�GL�ULFHUFD�

e sviluppo cui i costi del vivaio sono assimilati. 

  

La stessa Raccomandazione Contabile numero 2, a differenza di quanto regolato per i diritti 

pluriennali alle prestazioni sportive, prevede che i costi del vivaio non devono essere contabilizzati 

con riferimento ai singoli giocatori del settore giovanile ma devono essere contabilizzati nella loro 

globalità. 

  

Contabilmente, i costi del vivaio sono infatti un costo indifferenziato, contabilizzato globalmente e 

non per singolo calciatore appartenente al vivaio. 

  

La raccomandazione contabile numero due della Figc37, specifica quali sono i costi che possono 

essere capitalizzati se associati alla gestione del settore giovanile di una società calcistica: «I premi 

GL� SUHSDUD]LRQH� FRUULVSRVWL�� DL� VHQVL� GHOO¶DUWLFROR 96 delle Noif, per il tesseramento di giovani 

calciatori; i costi per vitto, alloggio e trasporto con riferimento alle gare disputate dalle squadre 

giovanili; i rimborsi spese corrisposti ai calciatori del settore giovanile; i compensi e i rimborsi spese 

corrisposti ad allenatori, istruttori e tecnici del settore giovanile; i costi connessi alla stipulazione di 

DVVLFXUD]LRQL�FRQWUR�JOL�LQIRUWXQL�FRQ�ULIHULPHQWR�DOO¶DWWLYLWj�GHL calciatori del settore giovanile; le 

spese sanitarie sostenute a favore dei calciatori del settore giovanile». 

  

Tali costi, come detto, sono assimilabili ai costi di ricerca e sviluppo sostenuti dalle imprese 

industriali in quanto la creazione di giocatori di talento nel mondo del calcio rappresenta un mezzo 

VWUDWHJLFR�SHU�DVVLFXUDUH�O¶HTXLOLEULR�HFRQRPLFR�H�ILQDQ]LDULR�GHOOD�VRFLHWj��VSHFLDOPHQWH�SHU�TXHL�FOXE�

che non dispongono di grandi mezzi finanziari. 

  

I club professionistici che non sono sottopostL�DL�SULQFLSL�FRQWDELOL�LQWHUQD]LRQDOL��³no IAS adopter´��

devono conformarsi al principio contabile nazionale OIC2438 che, nella redazione del 2015, fissava i 

requisiti per la capitalizzazione dei costi di ricerca e sviluppo, a cui sono equiparati i costi del vivaio, 

facendo una differenziazione tra: 

  

 
37 FIGC, Raccomandazione Contabile 202/21 Costi del vivaio  
38 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
 

https://my.liuc.it/MatSup/2012/A78615/Raccomandazioni%20contabili%20societ%E2%80%A1%20calcistiche.pdf
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1. 5LFHUFD� DSSOLFDWD� GHILQLWD� FRPH� ³O¶LQVLHPH� GL� VWXGL�� esperimenti, indagini e ricerche che si 

riferiscono direttamente alla possibilità ed utilità di realizzare uno specifico progetto´� 

 

2. Sviluppo TXDOH� ³O¶applicazione dei risultati della ricerca o di altre conoscenze possedute o 

acquisite in un piano o in un progetto per la produzione di materiali, dispositivi, processi, 

VLVWHPL� R� VHUYL]L�� QXRYL� R� VRVWDQ]LDOPHQWH� PLJOLRUDWL�� SULPD� GHOO¶LQL]LR� GHOOD� SURGX]LRQH�

FRPPHUFLDOH�R�GHOO¶XWLOL]]D]LRQH´� 

  

/D�ULFHUFD�GL�EDVH�q��LQYHFH��³O¶LQVLHPH�GL�VWXGL��HVSHULPHQWL��Lndagini e ricerche che non hanno una 

finalità definita con precisione, ma che si considera di utilità generica alla società. Pertanto, i costi 

sostenuti per la ricerca di base sono costi di periodo e quindi addebitati al conto economico 

dell'esercizio in cui sono sostenuti, poiché rientrano nella ricorrente operatività dell'impresa e sono, 

QHOOD�VRVWDQ]D��GL�VXSSRUWR�RUGLQDULR�DOO¶DWWLYLWj�LPSUHQGLWRULDOH�GHOOD�VWHVVD´� 

  

/D�VWHVVD�YHUVLRQH������GHOO¶2,&��39 SDUDJUDIR����SUHYHGHYD�LQROWUH�FKH�³I costi di ricerca applicata 

H�VYLOXSSR�FDSLWDOL]]DWL�QHOO¶DWWLYR�SDWULPRQLDOH�VRQR�FRPSRVWL��GDJOL�VWLSHQGL��L�VDODUL�H�JOL�DOWUL�FRVWL�

relativi al personale impegnato nelle attività di ricerca e sviluppo; dai costi dei materiali e dei servizi 

impiegati nelle attività di ricerca e sviluppo; dall'ammortamento di immobili, impianti e macchinari, 

nella misura in cui tali beni sono impiegati nelle attività di ricerca e sviluppo; dai costi indiretti, 

diversi dai costi e dalle spese generali ed amministrativi, relativi alle attività di ricerca e sviluppo; 

dagli altri costi, quali ad esempio l'ammortamento di brevetti e licenze, nella misura in cui tali beni 

VRQR�LPSLHJDWL�QHOO¶DWWLYLWj�GL�ULFHUFD�H�VYLOXSSR´� 

  

Da ciò si desume che quanto previsto dalla Raccomandazione ContabLOH�Q����LQ�PHULWR�DOO¶HOHQFR�GHL�

costi del vivaio che possono essere capitalizzati è più ridotta rispetto a quanto stabilito dalla prassi 

contabile nazionale in quanto comprende solo i costi che fanno capo direttamente alla gestione del 

settore giovanile e non anche agli ammortamenti. 

  

,O�SDUDJUDIR����GHOO¶2,&��40, versione 2015, prevedeva che: ³/D�VROD�DWWLQHQ]D�D�VSHFLILFL�SURJHWWL�

di ricerca e sviluppo non è condizione sufficiente affinché i relativi costi abbiano legittimità di 

capitalizzazione. Per tale finalità, essi debbono anche rispondere positivamente alle seguenti 

specifiche caratteristiche:  

 
39 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
40 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
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- essere relativi ad un prodotto o processo chiaramente definito, nonché identificabili e misurabili. 

Ciò equivale a dire che la società deve essere in grado di dimostrare, per esempio, che i costi di 

ricerca e sviluppo hanno diretta inerenza al prodotto, al processo o al progetto per la cui 

realizzazione essi sono stati sostenuti. Nei casi in cui risulti dubbio se un costo di natura generica 

possa essere attribuito ad un progetto specifico, ovvero alla gestione quotidiana e ricorrente, il costo 

non sarà capitalizzato ma spesato al conto economico;  

 

- essere riferiti ad un progetto realizzabile, cioè tecnicamente fattibile, per il quale la società possieda 

o possa disporre delle necessarie risorse. La realizzabilità del progetto è, di regola, frutto di un 

processo di stima che dimostri la fattibilità tecnica del prodotto o del processo ed è connessa 

DOO¶LQWHQ]LRQH�GHOOD�GLUH]LRQH�GL�SURGXUUH�H�FRPPHUFLDOL]]Dre il prodotto o utilizzare o sfruttare il 

SURFHVVR�� /D� GLVSRQLELOLWj� GL� ULVRUVH� SHU� FRPSOHWDUH�� XWLOL]]DUH� H� RWWHQHUH� EHQHILFL� GD� XQ¶DWWLYLWj�

immateriale può essere dimostrata, per esempio, da un piano della società che illustra le necessarie 

risorse tecniche, finanziarie e di altro tipo e la capacità della società di procurarsi tali risorse. In 

alcune circostanze, la società dimostra la disponibilità di finanziamenti esterni ottenendo conferma 

da un finanziatore della sua volontà di finanziare il progetto; 

 

- essere recuperabili, cioè la società deve avere prospettive di reddito in modo che i ricavi che 

prevede di realizzare dal progetto siano almeno sufficienti a coprire i costi sostenuti per lo studio 

dello stesso, dopo aver dedotto tutti gli altri costi di sviluppo, i costi di produzione e di vendita che 

VL�VRVWHUUDQQR�SHU�OD�FRPPHUFLDOL]]D]LRQH�GHO�SURGRWWR´� 

  

Relativamente ai costi del vivaio, le suddette caratteristiche sono sempre riscontrate in quanto la 

gestione del vivaio è relativa ad un progetto specifico (sviluppo e crescita di talenti giovani) 

tecnicamente realizzabile, i cui costi sono recuperabili tramite i ricavi che si realizzeranno a seguito 

delle probabili cessioni dei giocatori o delle loro future prestazioni. 

  

Alla luce di quanto sopra i costi del vivaio delle società di calcio, essendo assimilati a costi di ricerca 

H�VYLOXSSR��FRQ�LO�FRQVHQVR�GHO�FROOHJLR�VLQGDFDOH��SRWHYDQR�HVVHUH�FDSLWDOL]]DWL�H��DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR�

2426 del Codice civile41, ammortizzati in un periodo non superiore a cinque anni. 

  

 
41 Gazzetta ufficiale, art. 2426 Codice civile 
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/D�PDWHULD�KD�VXELWR�XQD�SULPD�PRGLILFD�D�VHJXLWR�GHOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHO�³GHFUHWR�OHJLVODWLYR�Q��

����GHO����DJRVWR�����´��GHFUHWR�ELODQFL��DGRWWDWR�LQ�DWWXD]LRQH�GL�XQD�GLUHWWLYD�HXURSHD� 

  

/¶DUWLFROR���GHO�VXGGHWWR�GHFUHWR�KD�PRGLILFDWR�O¶DUWLFROR������GHO�Codice Civile42 con la conseguenza 

FKH��SHU�DOFXQL�WLSL�GL�VRFLHWj�GL�FDSLWDOL��WUD�FXL�OH�VRFLHWj�GL�FDOFLR��L�FRVWL�GL�³ULFHUFD´�QRQ�VRQR�SL��

capitalizzabili.  

 

Le società di calcio dovranno pertanto fornirsi di strumenti di gestione e rilevazione adeguati atti a 

separare le spese di ricerca, non capitalizzabili, da quelle di sviluppo, per le quali potranno ancora 

applicarsi le vecchie regole. 

/¶LQGLYLGXD]LRQH�FRUUHWWD�GHOOD�QDtura dei costi del vivaio non è semplice ed in caso di dubbio indurrà 

i redattori del bilancio a imputarli a conto economico (la capitalizzazione, infatti, non è obbligatoria 

ma consentita). 

 

,Q�TXHVWD�VLWXD]LRQH�SXz�HVVHUH�G¶DLXWR�OD�GRWWULQD�VHFRQGR�OD�Tuale i costi del vivaio relativi a giocatori 

GL� HWj� ILQR� D� ��� DQQL� GHYRQR� HVVHUH� FRQVLGHUDWL� FRPH� FRVWL� GL� ULFHUFD� �³in quanto permettono di 

acquisire conoscenze tecnico-tattiche e mediche tese al miglioramento generale della potenzialità 

del parco giocatori´��PHQWUH�TXHOOL�VRVWHQXWL�SHU�JLRFDWRUL�SURVVLPL�DOOD�SULPD�VTXDGUD�SRVVRQR�HVVHUH�

considerati come costi di sviluppo e possono quindi essere capitalizzati in quanto riferiti a calciatori 

che in un prossimo futuro concorreranno ai risultati economici della società di appartenenza. 

 

/D�PRGLILFD�GHOO¶DUWLFROR������GHO�C.C. richiama le regole, in tema di capitalizzazione delle attività 

immateriali, dello IAS38 cui già si rifanno i club che adottano i principi contabili internazionali. 

 

$�GLFHPEUH������O¶2UJDQLVPR�,WDOLDQR�GL�&RQWDELOLWj�KD�SXEEOLFDWR�OD�QXRYD�YHUVLRQH�GHOO¶2,&���FKH�

tiene conto di quanto introdotto con il decreto legislativo n. 139 del 2015. Questa nuova versione 

GHOO¶2,&���QRQ�KD�FKLDULWR�L�GXEEL�UHODWLYL�DOOD�FDSLWDOL]]D]LRQH�GHL�FRVWL�GHO vivaio ma, se possibile, 

ha ingenerato maggiori incertezze negli operatori del settore soprattutto in merito alla classificazione 

dei costi di sviluppo cui sono state associate delle regole molto rigorose tali da non permettere ampi 

margini di manovra ma anzi scoraggiare molti club dal seguire questa strada. 

 

,QFHUWH]]H�LQWHUSUHWDWLYH�VRQR�VRUWH�LQL]LDOPHQWH�DQFKH�LQ�PHULWR�D�TXDQWR�VWDELOLWR�GDOO¶DUWLFROR����

GHO� G�� OJV��1�� ���� GHO� ������ ³�� Le modificazioni previste dal SUHVHQWH� GHFUHWR� DOO¶DUWLFROR 2426, 

 
42 Gazzetta ufficiale, art. 2426 Codice civile  
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comma 1, numeri 1), 6) e 8), del Codice civile, possono non essere applicate alle componenti delle 

YRFL�ULIHULWH�D�RSHUD]LRQL�FKH�QRQ�KDQQR�DQFRUD�HVDXULWR�L�ORUR�HIIHWWL�LQ�ELODQFLR´.  

  

Il paragrafo 14 dello IAS843 (Cambiamenti di principi contabili) prHYHGH�� SHUz�� ³L'entità deve 

cambiare un principio contabile soltanto se il cambiamento: a) è richiesto da un Principio o da una 

Interpretazione; o b) produce un bilancio in grado di fornire informazioni attendibili e più rilevanti 

in merito agli effetti delle operazioni, altri fatti o circostanze sulla situazione patrimoniale-

finanziaria, sul risultato economico o sui flussi finanziari dell'entità. 

  

Tale soluzione è sicuramente migliore in quanto gli effetti sul reddito di impresa sono neutrali. 

 

SuccessivDPHQWH� DQFKH� O¶HGL]LRQH� ����� GHOO¶2,&��44, paragrafi 15, 16, 17 e 18, ha risolto le 

incertezze interpretative sopra evidenziate. 

 

,O�SDUDJUDIR����SUHYHGH��³Un cambiamento di principio contabile è ammesso solo se: - è richiesto da 

nuove disposizioni legislative o da nuovi principi contabili (cambiamenti obbligatori di principi 

contabili); o - è adottato per una migliore rappresentazione in bilancio dei fatti e delle operazioni 

della società (cambiamenti volontari di principi contabili)´� 

 

Il paragrafo 16 preYHGH��³I cambiamenti obbligatori di principi contabili sono contabilizzati in base 

a quanto previsto dalle specifiche disposizioni transitorie contenute nella legge o nei nuovi principi 

contabili. In assenza di specifiche disposizioni transitorie, i cambiamenti obbligatori di principi 

FRQWDELOL�VRQR�FRQWDELOL]]DWL�FRPH�SUHYLVWR�GDO�SUHVHQWH�SULQFLSLR´. 

 

,O� SDUDJUDIR� ��� SUHYHGH�� ³Gli effetti dei cambiamenti di principi contabili sono determinati 

retroattivamente. Ciò comporta che il cambiamento di un SULQFLSLR�FRQWDELOH�q�ULOHYDWR�QHOO¶HVHUFL]LR�

in cui viene adottato il nuovo principio contabile e i relativi effetti sono contabilizzati sul saldo 

G¶DSHUWXUD�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�GHOO¶HVHUFL]LR�LQ�FRUVR��6ROLWDPHQWH�OD�UHWWLILFD�YLHQH�ULOHYDWD�QHJOL�

utili SRUWDWL�D�QXRYR��7XWWDYLD��OD�UHWWLILFD�SXz�HVVHUH�DSSRUWDWD�D�XQ¶DOWUD�FRPSRQHQWH�GHO�SDWULPRQLR�

netto se più appropriato´� 

 

 
43IAS 8, Principi contabili internazionali, cambiamenti nelle stime contabili ed errori. 
44 OIC 29 (Organismo Italiano di Contabilità), Cambiamenti di principi contabili, cambiamenti di stime contabili, 
FRUUH]LRQH�GL�HUURUL��IDWWL�LQWHUYHQXWL�GRSR�OD�FKLXVXUD�GHOO¶HVHUFL]LR 
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,O�SDUDJUDIR����SUHYHGH��³/¶DSSOLFD]LRQH�UHWURDWWLYD�GL�XQ�QXRYR�SULQFLSLR�FRQWDELOH�FRPSRUWD��DL�

soli fini comparativi, la rideterminazione degli effetti che si sarebbero avuti nel bilancio comparativo 

come se da sempre fosse stato applicato il nuovo principio contabile. Pertanto, la società deve 

UHWWLILFDUH� LO�VDOGR�G¶DSHUWXUD�GHO�SDWULPRQLR�QHWWR�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�HG�L�GDti comparativi 

GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�FRPH�VH�LO�QXRYR�SULQFLSLR�FRQWDELOH�IRVVH�VHPSUH�VWDWR�DSSOLFDWR´� 

  

1HOOH�0RWLYD]LRQL�DOOH�EDVH�GHOOH�GHFLVLRQL�DVVXQWH�GHOO¶2,&���VL�OHJJH�FKH� 

³$OOD� OXFH� GL� TXDQWR� VRSUD� O¶2,&� SURSRQH� GL� DOOLQHDUH� O¶2,&� ��� DOOH� disposizioni dello IAS 8, 

pertanto: 

G��DL�VROL�ILQL�FRPSDUDWLYL��q�VWDWR�ULFKLHVWR�GL�UHWWLILFDUH�L�GDWL�FRPSDUDWLYL�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�

come se il nuovo principio contabile fosse sempre stato applicato. Tuttavia, sono state previste due 

agevolazioni:  

 

L��TXDQGR�QRQ�q�IDWWLELOH�GHWHUPLQDUH�O¶HIIHWWR�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH��OD�VRFLHWj�QRQ�

deve rettificare i dati comparativi; 

LL�� TXDQGR�QRQ� q� IDWWLELOH� GHWHUPLQDUH� O¶HIIHWWR� FXPXODWR�SUHJUHVVR�GHO� FDPELDPHQWR�GL� SULQFLSLR�

contabile la società deve applicare il nuovo principio contabile a partire dalla prima data in cui ciò 

ULVXOWL�IDWWLELOH´� 

  

/¶2UJDQLVPR�LWDOLDQR�GL�&RQWDELOLWj�VL�q�TXLQGL�DGHJXDWR�DOOR�,$6�45. 

  

$� VHJXLWR� GHOO¶HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHO decreto legislativo 139 del 18 agosto 2015, molti club 

progressivamente hanno smesso di capitalizzare i costi del vivaio, includendo i costi di acquisizione 

dei giovani calciatori tra i diritti pluriennali della prima squadra. 

 

/D�SUDVVL�q�FHVVDWD�GHO� WXWWR�QHO�PRPHQWR� LQ�FXL�q�LQWHUYHQXWR�O¶2UJDQLVPR� Italiano di Contabilità 

(Oic) per far cessare la pratica. 

 

La FIGC si è adeguata e a novembre 2021 ha pubbliFDWR�OH�³1XRYH�UDFFRPDQGD]LRQL�FRQWDELOL´��LO�

FXL� WLWROR� GHOOD� UDFFRPDQGD]LRQH� Q�� �� q� ³&267,� '(/� 9,9$,2� �,1$00,66,%,/,7¬� '(//$�

5(/$7,9$�&$3,7$/,==$=,21(�´� 

 

 
45 IAS 8, Principi contabili internazionali, cambiamenti nelle stime contabili ed errori. 
 

https://www.fondazioneoic.eu/wp-content/uploads/downloads/2016/03/D.lgs_.-139_2015.pdf
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/¶XOWLPR�SDUDJUDIR�GHOOD�VXGGHWWD�UDFFRPDQGD]LRQH�FRVu�UHFLWD��³Alla luce di quanto evidenziato nel 

paragrafo precedente, i costi del vivaio devono trovare indicazione esclusivamente nel Conto 

(FRQRPLFR�IUD�L�³&RVWL�GHOOD�SURGX]LRQH´��QRQ�HVVHQGRQH�DPPLVVLELOH�OD�UHODWLYD�FDSLWDOL]]D]LRQH��

In tale ottica, quindi, devono intendersi superate tutte le pregresse indicazioni interpretative´� 

 

2.3. Riclassificazione dei Prospetti di bilancio 
 

CONTO ECONOMICO 

Grazie alla riclassificazione del Conto Economico è possibile suddividere le aree della gestione a 

seconda della loro pertinenza (operativa, finanziaria, straordinaria). Nello specifico, la 

riclassificazione, consiste nel raggruppare i ricavi e i costi per far emergere aggregati, margini e 

risultati intermedi utili che ci aiutano ad analizzare la redditività e i fattori che la determinano:  

 

- ricavi da gare,  

- ricavi tv,  

- ricavi commerciali,  

- altri ricavi operativi,  

- totale fatturato netto,  

- capitalizzazione costi del vivaio, 

- totale ricavi,  

- costo del personale,  

- altri costi operativi,  

- totale costi operativi (EBITDA), 

- risultato netto gestione calciatori, 

- ammortamento calciatori,  

- risultato player trading, 

- risultato operativo (EBIT),  

- gestione finanziaria netta,  

- EBT,  

- imposte, 

- ULVXOWDWR�QHWWR�G¶HVHUFL]LR��XWLOH�SHUGLWD�G¶HVHUFL]LR�. 
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STATO PATRIMONIALE  

Per analizzare le società calcistiche è indispensabile testare la loro solidità finanziaria; per far ciò 

ELVRJQD� HVHJXLUH� OD� ULFODVVLILFD]LRQH� ILQDQ]LDULD� GHOOR� 6WDWR� 3DWULPRQLDOH�� $WWUDYHUVR� O¶DQDOLVL�

GHOO¶HTXLOLEULR� ILQDQ]LDULR�VLDPR� LQ�JUDGR�GL�FRPSUHQGHUH� OD�FDSDFLWj�GHOOH�VRFLetà di far fronte ai 

SURSUL�LPSLHJKL�VLD�QHO�EUHYH�FKH�QHO�OXQJR�SHULRGR��QHOOR�VSHFLILFR�VL�VWXGLD�O¶DQDOLVL�GL�VROYLELOLWj�

che a sua volta si divide in due tipi di analisi: 

 

- O¶DQDOLVL�GL�OLTXLGLWj��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�GL�EUHYH�WHUPLQH�� 

- O¶DQDOLVL�GL�VROLGLWj��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�GL�OXQJR�WHUPLQH�� 

 

ATTIVITÀ:  

Dividiamo le attività (o Impieghi) in due macrocategorie: 

 

- Attività Non Correnti (tutti i valori liquidabili o esigibili oltre i dodici mesi): 

Immobilizzazioni Immateriali  

Immobilizzazioni materiali  

Immobilizzazioni finanziarie oltre i 12 mesi 

Crediti esigibili oltre i 12 mesi  

 

- Attività Correnti (tutti i valori liquidabili o esigibili entro i dodici mesi): 

Disponibilità liquide  

Crediti esigibili entro 12 mesi 

Crediti verso imprese controllate, collegate e controllanti  

Crediti tributari (esclusi quelli per imposte anticipate)  

Crediti verso enti di settore specifico  

Crediti verso altri  

Immobilizzazioni destinate alla vendita  

Rimanenze  

 

- Totale Attività (attività non correnti + attività correnti)  
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PASSIVITÀ: 

Le passività (o Fonti) le possiamo racchiudere in tre aggregati:  

 

- Patrimonio netto:  

Non è soggetto ad alcuna riclassificazione  

 

- Passività non correnti (debiti con scadenza superiore ai 12 mesi): 

Obbligazioni ordinarie e convertibili  

Debiti verso banche  

Debiti verso altri finanziatori  

Debiti verso fornitori  

Debiti rappresentati da titoli di credito  

Debiti verso controllate, collegate e controllanti  

Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale  

Debiti verso enti del settore specifico  

Altri debiti  

 

- Passività correnti (debiti esigibili entro 12 mesi): 

Obbligazioni ordinarie e convertibili  

Debiti verso soci per finanziamenti (esclusi quelli postergati ed infruttiferi) 

Debiti verso banche  

Debiti verso altri finanziatori  

Acconti  

Debiti verso fornitori  

Debiti rappresentati da titoli di credito  

Debiti verso controllate, collegate e controllanti  

Debiti tributari  

Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale  

Debiti verso enti del settore specifico  

Altri debiti  

Canoni di leasing scadenti entro i 12 mesi  

 

- Totale passività (Patrimonio Netto + Passività non correnti + Passività correnti). 
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2.4. Il nuovo regolamento del FFP: indici finanziari 
 

Dopo il fallimento del regolamento di Fair Play finanziario emanato nel 2018, la UEFA e le leghe 

QD]LRQDOL��FRPH�OD�),*&��KDQQR�GHFLVR�GL�YDUDUH�LO�QXRYR�³FFP system´��FKH�HQWUHUj�LQ�YLJRUH�GDO�

primo luglio 2022. 

 

Il precedente regolamento, basato sulla parità di bilancio e sul divieto di apporti di capitali eccessivi 

da parte dei soci è stato superato; le società hanno recepito le regole e hanno trovato anche il modo 

SHU�DJJLUDUOH��3HU�HVHPSLR��DOFXQL�FOXE�KDQQR�XWLOL]]DWR� LO�PHFFDQLVPR�GHOOH�³SOXVYDOHQ]H�ILWWL]LH´�

(operazione molto rischiRVD�SHUFKp�D�ELODQFLR�³VHPEUD´�WXWWR� LQ�UHJROD��PD�LQ�UHDOWj� OH�FDVVH�GHOOD�

società sono vuote e quindi ad alto rischio di insolvenza) per aggirare la regola che esige il pareggio 

di bilancio, da cui dipende la partecipazione alle competizioni nazionali e internazionali. 

 

Il nuovo regolamento ha moltissime novità; mi soffermerò su quelle di carattere finanziario andando 

ad analizzare in prima battuta i criteri adottati dalla UEFA e successivamente anche quelli adottatati 

dalla FIGC. 

   

x Criteri UEFA: 

LO� QXRYR� ))3� FRPH� ULSRUWDWR� GD� ýHIHULQ� D� ³OD� 5HSXEEOLFD´� VL� SRQH� O¶RELHWWLYR� GL� UDJJLXQJHUH� OD�

sostenibilità finanziaria attraverso tre punti: solvibilità, stabilità e controllo dei costi46: 

 

- Solvibilità /D� QXRYD� UHJROD� LPSRQH� O¶DVVHQ]D� GL� SRVL]LRQL� GHELWRrie scadute, per riuscire a 

garantire ciò la UEFA ha imposto controlli trimestrali e provvedimenti più rigidi verso i morosi;  

 

- Stabilità��L�QXRYL�UHTXLVLWL�GL�³football ernings´��OD�GLIIHUHQ]D�WUD�OH�HQWUDWH�ULOHYDQWL�H�OH�VSHVH�

rilevanti, calcolate in un singolo periodo di rendicontazione) garantiranno maggiore capacità 

alle finanze dei club; lo scarto accettabile è passato dai 30 milioni del vecchio regolamento ai 

60 del nuovo in tre anni oltre agli investimenti virtuosi (es: settore giovanile, infrastrutture, 

ecc.);  

 

- Controllo sui costi di gestione della squadra: il punto cardine del nuovo regolamento, sarà 

O¶LQWURGX]LRQH�GL�XQR�VWUXPHQWR�XWLOH�DL�FOXE�SHU�PLJOLRUDUH�OD�IXQ]LRQH�GL�FRQWUROOR�GHOOH�VSHVH�

 
46 https://www.figc.it/it/federazione/news/approvate-le-licenze-nazionali-2223-gravina-il-mio-unico-obiettivo-
%C3%A8-l-evoluzione-del-calcio-italiano/ 
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(la Squad Cost Rule). Il regolamento imporrà una nuova regola sui costi della squadra, in base 

alla quale la spesa di ogni club per i costi della squadra (cioè gli stipendi dei giocatori, i 

trasferimenti e gli onorari degli agenti) sarà limitata al 70% dei suoi ricavi. La regola sarà 

implementata gradualmente, con una soglia fissata al 90% nel 2023/24, all'80% nel 2024/25 e 

al 70% in seguito.  

 

/D�³6TXDG�&RVW�5XOH´ 

L'art. 92 del nuovo FFP introduce la "Squad Cost Rule"47. La regola dei costi di squadra non è 

nient'altro che un rapporto tra la somma di: 

 

- spese per i dipendenti in relazione a persone rilevanti (le persone rilevanti sono i giocatori e 

gli allenatori tesserati, mentre le spese si riferiscono agli stipendi lordi, bonus e altre voci 

strettamente collegate); 

 

- ammortamenti/svalutazioni dei costi dei soggetti rilevanti; 

 

- costi di agenti/intermediari/soggetti collegati; 

 

diviso per la somma di: 

 

- ricavi operativi rettificati: (Ricavi da biglietteria, Ricavi da sponsor e pubblicità, Ricavi da 

diritti tv, Ricavi da altre attività commerciali, Ricavi da solidarietà UEFA e premi, Altri 

ricavi operativi) 

 

- utile/perdita netta da cessione di registrazioni di persone rilevanti e altri proventi/oneri di 

trasferimento. 

 

A questi ricavi, inoltre, vanno sommati anche quelli generati dal Player Trading che concorrono a 

pieno titolo nel concetto di Squad Cost Rule, oltre ai proventi/oneri derivanti dai trasferimenti a 

titolo temporaneo. Questo rapporto, secondo l'art. 93, deve attestarsi al 70%. 

 

 

 

 
47 UEFA Club Licensing and Financial Fair play Regulations, art 92, 2022  
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x Criteri FIGC: 

 

La FIGC, insieme alle leghe professionistiche, sta studiando quali modifiche apportare per il 

conseguimento delle licenze nazionali. Il prossimo 11 ottobre, in occasione della riunione del 

Coniglio Federale, verrà approvato il Manuale Licenze Nazionali per il prossimo triennio.  

 

GraYLQD�KD�ULEDGLWR��VXOO¶DUJRPHQWR��DOFXQL�SXQWL�FDUGLQH� 

 

- fermo restando il rispetto anche delle norme contenute dal Codice della Crisi di Impresa entrato 

in vigore lo scorso 15 luglio, le Licenze dovranno essere adottate nel rispetto di tre fondamentali 

principi: solvibilità, stabilità finanziaria e contenimento dei costi;  

 

- il richiamo tout court alle normative internazionali non può significare coincidenza tra Licenze 

Nazionali e Licenze Uefa perché nel nostro Paese il sistema delle Licenze deve rispondere anche 

a criteri individuati dal legislatore statale;  

 

- le Licenze dovranno tener conto di quanto rappresentato dalla Covisoc nelle sue comunicazioni. 

 

6HPEUD�FHUWR�FKH�O¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�UHVWHUj�LO�SDUDPHWUR�QHFHVVDULR�SHU�O¶LVFUL]LRQH�DO�FDPSLRQDWR�Gi 

Serie A 2022±2023.  

 

/H�QXRYH�QRUPH�QRQ�SUHYHGRQR�SL��O¶REEOLJR�GL�³break even point´�H�LO�GLYLHWR�SHU�L�SURSULHWDUL�GL�

ULSLDQDUH�FRQ�FRQWULEXWL�SURSUL�OH�SHUGLWH��PD�VSRVWD�O¶DWWHQ]LRQH�VXL�GHELWL�D�PHGLR�H�EUHYH�WHUPLQH��

Tutto ciò si persegue attraversR�O¶LQWURGX]LRQH�GHOO¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�FKH�PLVXUD�OD�FDSDFLWj�GL�IDU�

fronte agli impegni finanziari a breve termine (12 mesi) e che viene calcolato mediante il rapporto tra 

attività correnti (AC) e passività correnti (PC) e d è controllato dalla Covisoc. 

 

/H�DWWLYLWj�FRUUHQWL�³comprendono le disponibilità liquide e i crediti esigibili entro i 12 mesi e sono 

costituite dalle seguenti voci: 

- Disponibilità liquide;  

- Crediti verso Clienti; 

- Crediti verso imprese controllate, collegate e controllanti;  

- Crediti tributari, esclusi quelli per imposte anticipate; 

- Crediti verso enti-settore specifico e Crediti verso altri. 
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Le passività correnti sono: 

- Obbligazioni ordinarie e convertibili; 

- Debiti verso soci per finanziamenti, esclusi quelli postergati ed infruttiferi; 

- Debiti verso banche, Debiti verso altri finanziatori; 

- Acconti; 

- Debiti verso fornitori; 

- Debiti rappresentati da titoli di credito; 

- Debiti verso controllate, collegate e controllanti; 

- Debiti tributari; 

- Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale; 

- Debiti verso enti-settore specifico; 

- Altri debiti e canoni di leasing scadenti entro i 12 mesi. 

 

Il concedente (ovvero la federazione di riferimento) deve valutare la liquidità del richiedente la 

licenza (i club che partecipano alle competizioni), ossia la disponibilità di liquidità dopo aver preso 

in considerazione gli impegni finanziari e la capacità di continuare a operare come tale. 

 

Secondo la Figc, il rapporto tra attività correnti e passività correnti è determinante per il rilascio della 

licenza nazionale: se il parametro previsto dal Manuale Licenze Nazionali per l'iscrizione alla 

stagione successiva non viene rispettato, la squadra rischia di non prendere parte al campionato 

seguente.  Lo scorso 26 aprile è stata deliberata la modifica dell'indicatore per la stagione 2022/23, 

fissato allo 0,5. La Lega Serie A si è opposta. 

 

,�ELODQFL�GHOOH�6TXDGUH�GL�6HULH�$�VRQR�LQ�FRVWDQWH�SHUGLWD��DQFKH�D�FDXVD�GHOO¶HIIHWWR�&RYLG��3HU�tale 

ragione le Società si auguravano di dover essere sottoposte per la prossima stagione a vincoli meno 

stringenti. Si parlava di un indicatore più basso (pari a 0,4) che però tenesse conto del valore storico 

della rosa. 

  

La Figc, invece, ha deciso di fissare la soglia a 0,548 (che vuol dire che gli attivi di un club devono 

coprire almeno il 50% delle spese), con tempistiche immediate (in caso di mancato rispetto della 

soglia prevista, la contestazione della Covisoc verrà effettuata entro il 14 giugno 2022). 

 
48 https://www.figc.it/it/federazione/news/approvate-le-licenze-nazionali-2223-gravina-il-mio-unico-obiettivo-
%C3%A8-l-evoluzione-del-calcio-italiano/ 
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Ricordo che negli anni precedenti l'indicatore di liquidità non era inserito tra i parametri previsti dal 

Manuale Licenze Nazionali. In caso di mancato rispetto della soglia, che era più alta di quella attuale 

(0,8 nel 2020/21 e 0,6 nel 2021/22), la conseguenza era la «non ammissione ad operazioni di 

acquisizione del diritto alle prestazioni dei calciatori». Non era quindi messa in discussione 

l'iscrizione al campionato ma era previsto il solo blocco del mercato. Il rapporto tra attività e passività 

correnti è tornato, per la prossima stagione, invece, tra i parametri previsti per l'ottenimento della 

licenza. 

 

,QROWUH��YHUUDQQR�UHFHSLWH�OH�LQGLFD]LRQL�FRQWHQXWH�QHO�QXRYR�))3�8()$��,Q�SDUWLFRODUH��OR�³Squad 

Cost Ratio´��DSSHQD�VSLHJDWR�QHO�SXQWR�SUHFHGHnte); la FIGC vorrebbe fissare un tetto iniziale alle 

VSHVH�SDUL�DOO¶����GHL�ULFDYL�� 

 

3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�OH�SOXVYDOHQ]H��OD�),*&�VWD�SHQVDQGR�GL�LQWURGXUUH�LO�PHWRGR�GHO�³6DOGR�$WWLYR´��

che consiste nella differenza effettiva tra acquisti e cessioni in un determinato periodo di tempo preso 

in considerazione.  

 

Gabriele Gravina, presidente della FIGC a capo della commissione club licensing della UEFA, nel 

corso di una riunione tenutasi presso il centro Tecnico Federale di Coverciano a luglio 2022, ha 

dichiDUDWR��³La FIGC ha ben chiara la criticità del momento e per questo, sulla stregua di quanto 

approvato in sede europea, anche in Italia ci stiamo preparando ad una programmazione triennale 

FKH�PLUL�DG�XQD�JHVWLRQH�SL��YLUWXRVD�´49 

 

2.4. Player Trading 
 

Il Player Trading q�XQ�GDWR�FKH�HVWUDLDPR�GDOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD�YHQGLWD�

dei diritti alle prestazioni sportive dei calciatori; queste possono generare ricavi o perdite 

(plusvalenze/minusvalenze) per le società che ne detengono il titolo. 

 

È uno strumento che viene utilizzato come forma di autofinanziamento per far fronte al costo degli 

ammortamenti proprio dei diritti plurienni dei calciatori. 

 

 
49 https://www.figc.it/it/federazione/news/approvate-le-licenze-nazionali-2223-gravina-il-mio-unico-obiettivo-
%C3%A8-l-evoluzione-del-calcio-italiano/ 
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La pandemia ha portato ad un impatto duraturo anche sul valore dei giocatori, i club cercano di 

sostenere le proprie finanze generando ricavi da trading di mercato e sono spesso costretti a vendere 

i giocatori più importanti a sconto. 

 

Il grafico qui sotto riportato ci mostra come il valore di mercato aggregato dei 500 calciatori di 

maggior valore è diminuito del 9,7% tra il febbraio 2020 e l'aprile 2021. Le ultime finestre di 

trasferimento estive e invernali sono state caratterizzate da una diminuzione del volume dei 

movimenti di giocatori ad alto prezzo. Al contrario, sono state dominate da un'abbondanza di 

trasferimenti di basso valore e di prestiti. 

 

 
(Fonte: The european elite 2021, KPMG) 

 

Per calcolare il Player Trading50 dobbiamo prendere i proventi lordi di trasferimento e sottrarre i 

valori contabili residui e i costi di trasferimento: 

 

- Ricavo netto da cessione calciatori  

- Costo netto da acquisto calciatori 

- Risultato netto da gestione trasferimenti  

- Plusvalenze/Minusvalenze 

- Ammortamenti  

- Risultato player trading  

 
50 KPMG Football Benchmark, The european elite 2021  
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È un dato che ci permette di capire la disponibilità ad investire delle diverse squadre nel mercato; 

quindi, quali tra queste hanno un saldo positivo e quali un saldo negativo e quali conseguenze 

comportano in futuro queste decisioni di investimento sotto il punto di vista della struttura dei costi. 

 

2.5. Valore della rosa  
 

Un argomento molto delicato e spesso controverso è la valutazione economica delle rose delle diverse 

squadre. AL�ILQL�GL�XQ¶DFFXUDWD�YDOXWDzione contabile dobbiamo tenere conto di diverse voci:  

 

- Valore netto iniziale;  

- Investimenti; 

- Cessione valore residuo;  

- Rettifiche; 

- Ammortamenti;  

- Valori diritti finali.  

 

È importante aggiungere che il valore di mercato e il valore contabile dei giocatori spesso non 

coincidono; la valutazione di un giocatore dipende da molte variabili e si evolve velocemente nel 

WHPSR��TXDVL�RJQL�³GRPHQLFD´��VHWWLPDQD���D�VHFRQGD�GHO�UHQGLPHQWR�HPHUVR�LQ�FDPSR�� 

 

2.6. Indice di solvibilità  
 

/¶LQGLFH�GL�solvibilità è un dato altrettantR�LPSRUWDQWH�GD�WHQHUH�G¶RFFKLR� è un indicatore finanziario 

che ci fa capire se le società riusciranno con le proprie attività a ripagare le passività sia nel breve che 

nel medio-lungo periodo.  

 

Nello specifico nella nostra analisi andremo a calcolare: 

 

- Indice di liquidità corrente: Attività Correnti/Passività Correnti 

Ci permette di capire se riusciamo nel breve termine, a coprire le passività con le nostre attività. 

Per una sana gestione, questo dato dovrebbe essere almeno uguale ad 0,6, questo vorrebbe dire 

che la società è solvibile dal punto di vista finanziario.  
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- Indice di liquidità totale: Attività Totali/ Passività Totali  

Tanto maggiore risulta questo indice tanto maggiore è il livello di solvibilità della società; nel 

lungo periodo non può essere minore di uno perché metterebbe a rischio la sopravvivenza futura 

della società.  

 

 

2.7. Indice di indebitamento  
 

/¶LQGLFH�GL�,QGHELWDPHQWR�q�GDWR�GDO�UDSSRUWR�WUD�L�'HELWL�ILQDQ]LDUL�H�LO�3DWULPRQLR�1HWWR��FL�DLXWD�D�

miVXUDUH�LO�YDORUH�GHOOH�ULVRUVH�GL�ILQDQ]LDPHQWR�GL�FXL�O¶D]LHQGD�GLVSRQH��FLRq�FL�SHUPHWWH�GL�FDOFRODUH�

la percentuale di capitale proprio rispetto al capitale di rischio. 

Grazie a questo indice possiamo verificare il livello di rischio legato alla dipendenza da fonti di 

finanziamento esterne: 

 

- Indice di indebitamento: Passività finanziarie/ Patrimonio Netto  

È una leva finanziaria, infatti attraverso lo sfruttamento della stessa le società cercano di 

aumentare il profitto aumentando allo stesso tempo il debito. Analizzeremo quali sono i valori 

soglia per questo indice: 

 

- Se è = 1: 

È una situazione di normalità, la società copre le esigenze finanziarie utilizzando il capitale 

proprio  

 

- Se è: 1 < x <2:  

,O�FDSLWDOH�SURSULR�q�PDJJLRUH�GHO�WRWDOH�GHOOH�ULVRUVH��F¶q�HTXLOLEULR� 

 

- Se è > 2: 

%LVRJQD�VWDUH�DWWHQWL��q�XQ�FDPSDQHOOR�G¶DOODUPH�per le società che raggiunta questa soglia 

sono ritenute molto indebitate. 

 

�����/D�3RVL]LRQH�)LQDQ]LDULD�1HWWD�H�O¶,QGHELWDPHQWR�)LQDQ]LDULR� 
 

/D�3RVL]LRQH�)LQDQ]LDULD�1HWWD�LQGLFD�O¶DPPRQWDUH�GL�GHELWL�ILQDQ]LDUL�FKH�DG�RJJL�OH�VRFLHWj�QRQ�VRQR�

in grado di ripagare con le risorse immediatamente disponibili.  
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Ai fini del calcolo della PFN è necessario effettuare la riclassificazione operativa dello Stato 

Patrimoniale, che sarà così suddiviso: 

 

ATTIVITÀ: 

 

- Attività Operative  

$OO¶LQWHUQR� WURYLDPR� WXWWR� FLz� FKH� VHUYH� SHU� JHQHUDUH� H� SHU� HIIHWWXDUH� DWWLYLWj� GL� EXVLQHVV�

oppure derivante da attività di business.  

 

- Attività Non Operative  

Si traducono di fatto in tutto ciò che q attività finanziaria che siano correnti o non correnti fra 

cui viene anche inclusa la liquiditj.  

 

PASSIVITÀ: 

 

- Patrimonio Netto 

Non è oggetto ad alcuna riclassificazione.  

 

- Passività Operative 

Tutti i vari debiti commerciali, tutto ciò che q una dilazione di pagamento. 

 

- Passività Non Operative 

Debiti finanziari, ovvero tutti i debiti che generano interessi.  

 

PFN = Passività Non Operative ± Attività Non Operative  

 

Se la PFN < 0: significa che disponibilità liquide e attività finanziarie > Debiti finanziari 

La PFN assume valore negativo se le disponibilità liquide e i mezzi finanziari prontamente liquidabili 

sono maggiori dei debiti finanziari lordi e posso quindi ripagare subito i debiti finanziari.  

 

Se la PFN > 0: significa che i debiti finanziari > disponibilità liquide e attività finanziarie 

La PFN ha un valore positivo quando il valore dei debiti finanziari q maggiore delle disponibilità 

liquide e dei mezzi finanziari prontamente liquidabili e quindi non posso ripagare subito i debiti 

finanziari. 
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2.9. Il fatturato  
 

Tra i dati sempre più di primaria importanza per le società calcistiche non può mancare quello relativo 

al fatturato netto, ovvero un indicatore di performance finanziaria che ci fornisce il dato sulla 

differente forza economica esistente tra i diversi club e come questa influenzi la competizione.  

 

Fino alla stagione 2018/2019 i ricavi sono aumentati costantemente ogni anno fino ad arrivare a 

generare un volume pari a 23 miliardi di euro. Grazie al report di KPMG Football Benchmark 

possiamo vedere come la perdita stimata dei ricavi operativi aggregati per la stagione 2019/2020 

ammonta a 2,5 - 2,7 miliardi di euro51: i ricavi delle partite sono stati quelli che hanno subito l'impatto 

negativo più significativo a causa dell'assenza dei tifosi negli stadi nell'ultima parte della stagione, o, 

in alcuni casi più rari, a causa della riduzione delle competizioni nazionali, in particolare per la Ligue 

1 francese. 

 

Le stime prevedono inoltre che i club delle cinque grandi leghe saranno responsabili della maggior 

parte della diminuzione, con un 1,8 - 1,9 miliardi di euro di calo dei ricavi operativi, mentre i club 

delle restanti 50 massime divisioni europee, si prevede che perderanno circa 750 milioni di euro di 

ricavi operativi. Tra i cinque campionati più importanti, la Serie A e la Ligue 1 hanno subito gli effetti 

della pandemia in modo più grave, con i ricavi da partite, da trasmissioni e commerciali in forte 

decremento.  

 
(Fonte: The european elite 2021, KPMG) 

 
51 KPMG Football Benchmark, The european elite 2021 
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Il dato sul fatturato netto lo ricaviamo sostanzialmente dalle tre macro-voci sopra citate:  

 

x Ricavi da partite  

9HQJRQR�DQFKH�FKLDPDWL�ULFDYL�GD�³matchday´�SHUFKp�VL�ULIHULVFRQR�D�WXWWH�OH�HQWUDWH�GHULYDQWL�GDO�

giorno della partita (vendita dei biglietti, incassi dei bar) comprensive anche dei ricavi generati 

GDOO¶LPSLDQWR��OR�³stadium experience´�RYYHUR�WXWWH�OH�DWWLYLWj�GL�hospitality come tour guidati, visite 

ai musei, incassi da ristoranti e hotel).    

 

x Ricavi TV 

I ricavi da Broadcast o diritti televisivi derivano dalla partecipazione alle competizioni nazionali e 

LQWHUQD]LRQDOL��H�LPSDWWDQR�LQ�PRGR�PROWR�GLYHUVR�D�VHFRQGD�GHOO¶³DSSHDO´�GHOOD�FRPSHWL]LRQH�PD��LQ�

ogni caso, hanno un impatto più sostanziale rispetto ai ricavi da gare.  

 

A mio avYLVR�O¶HQRUPH�GLIIHUHQ]D�GHULYDQWH�GDJOL�LQWURLWL�WHOHYLVLYL�WUD�OH�GLYHUVH�OHJKH�KD�GDWR�LO�YLD�

ad un circolo vizioso impossibile da fermare che vede già le squadre di Premier League godere di 

PDJJLRUL� HQWUDWH� H� TXLQGL� PDJJLRUL� SRVVLELOLWj� GL� VSHVD� SHU� O¶acquisto delle prestazioni di nuovi 

FDOFLDWRUL�R�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�GL�LPSLDQWL�PRGHUQL�H�DOO¶DYDQJXDUGLD�� 

 

x Ricavi commerciali  

Le voci riconducibili ai ricavi commerciali sono rappresentate principalmente dai contratti di 

sponsorizzazione e dalla vendita del merchandising, che nello specifico incorporano le voci di conto 

economico come: 

 

- Ricavi delle vendite e delle prestazioni (es. ricavi da gare prima squadra, abbonamenti);  

- Ricavi da Merchandising;  

- Proventi da sponsorizzazioni;  

- Proventi commerciali e royalties;  

- Proventi da cessione diritti televisivi; 

- Ricavi da cessioni temporanee prestazioni calciatori;  

- Plusvalenze da cessione diritti pluriennali prestazioni calciatori; 

- Altri proventi da gestione calciatori; 

- Ricavi e Proventi diversi. 
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Le IRQWL� FKH� LPSDWWDQR�PDJJLRUPHQWH� VXOO¶LQFUHPHQWR�GHL� IOXVVL� GL� ULFDYL�� H� TXLQGL� VXO� YDORUH�GHO�

fatturato sono: 

 

- Avere uno stadio di proprietà;  

- Il campionato nazionale di appartenenza legato ai relativi contratti televisivi;  

- La partecipazione alle maggiori competizioni internazionali europee.  

 

2.10. Costi di ingaggio, ammortamenti e agenti 
 

x Costi di ingaggio: 

 

I salari dei giocatori e dei collaboratori stanno diventando sempre meno accessibili per le società. 

Ciononostante, la metà dei primi 20 club per fatturato ha registrato un aumento dei salari dei giocatori 

nell'esercizio 2020. 

 
(Fonte: Benchmarking report ± UEFA) 

 

A livello di campionato, i 20 club della Premier League inglese hanno registrato un aumento del 4% 

dei salari dei giocatori. Il loro monte salari aggregato è stato del 59% superiore a quello dei club della 

Liga e più del doppio di quello della Bundesliga tedesca52.  

 

In aggregato, i salari dei giocatori sono aumentati anche tra i club tedeschi (+1%), francesi (+2%), 

olandesi (+9%) e belgi (+21%) nell'esercizio 2020.  

 

 
52 UEFA, The European Club Footballing Landscape, Benchmarking report 
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(Fonte: Benchmarking report ± UEFA) 

 

Nonostante alcuni successi nella riduzione dei salari dei calciatori in Spagna (-3%), Russia (-7%), 

Turchia (-8%) e Italia (-12%), l'accessibilità economica dei salari dei calciatori è peggiorata in tutti i 

10 campionati principali, a causa della contrazione dei ricavi.  

In tutti i 711 club della massima divisione, i salari dei giocatori hanno assorbito il 54% dei ricavi 

(rispetto al 49% dell'esercizio 2019), mentre i salari dei giocatori e dei collaboratori hanno assorbito 

insieme il 71% (64% nell'esercizio 2019). 

 

 

x Ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni dei giocatori: 

 

I diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori sono immobilizzazioni immateriali a vita utile 

definita. Hanno una durata massima di 5 anni. 

 

/¶DPPRUWDPHQWR�GHYH�HVVHUH�fatto in maniera sistematica e per singolo individuo tenendo presente 

OD�UHVLGXD�SRVVLELOLWj�GL�XWLOL]]D]LRQH�GHO�GLULWWR�SOXULHQQDOH��/¶DPPRUWDPHQWR�GHFRUUH�GDO�PRPHQWR�

LQ�FXL�O¶LPPRELOL]]D]LRQH�q�GLVSRQLELOH�H�SURQWD�SHU�O¶XVR� 

 

La quota di ammortamento del diritto pluriennale dipende da:  

 

- La residua possibilità di utilizzazione; 

- Il valore da ammortizzare; 

- ,O�FULWHULR�GHOO¶DPPRUWDPHQWR� 

 

/D� GXUDWD� GHO� SLDQR� GL� DPPRUWDPHQWR� GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH� GLSHQGH� GDOOD residua possibilità di 

utilizzo che deve coincidere con la durata del contratto di lavoro subordinato sportivo stipulato tra il 

tesserato e la società di calcio. 
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Il piano di ammortamento dovrà essere rimodulato nel caso in cui il suddetto contratto dovesse essere 

prolungato in modo tale da tener conto del valore contabile residuo alla data del prolungamento. 

 

/¶2,&���53 infatti prevede che per i beni immateriali / i diritti immateriali, tra cui i diritti pluriennali, 

SXU�QRQ�HVVHQGR�SUHYLVWR�XQ�OLPLWH�WHPSRUDOH�HQWUR�LO�TXDOH�HIIHWWXDUH�O¶DPPRUWDPHQWR�QRQ�q�SRVVLELOH�

allungare il periodo di ammortamento entro il limite contrattuale o legale. 

 

In ottemperanza del principio generale della competenza economica e della correlazione tra costi e 

ULFDYL�� VH� LO� GLULWWR� SOXULHQQDOH� YLHQH� DFTXLVLWR� QHO� FRUVR� GHOO¶HVHUFL]LR�� O¶DPPRUWDPHQWR� YLHQH�

effettuato utilizzando il metodo del pro-rata temporis dalla data di disponibilità del giocatore. 

5HODWLYDPHQWH�DO�³YDORUH�GD�DPPRUWL]]DUH´��HVLVWRQR�GXH�WHRULH�SHU�OD�VXD�LGHQWLILFD]LRQH� 

 

- Costo di acquisto (come determinato dalla prassi contabile federale); 

- Costo di acquisto al netto del presunto valore di realizzo alla fine della vita utile del diritto.  

6HFRQGR� O¶2,&��54 si presume che il diritto residuo di un bene immateriale sia uguale a zero; 

specularmente a quanto previsto dalla prassi federale, è ammortizzabile il costo di acquisto, tranne 

nei casi in cui: 

 

- Vi sia un impegno da parte di terzi ad acquistare il bene alla fine della vita utile; 

- Sia possibile dimostrare che esiste un mercato del bene e sia possibile ricavare una stima 

attendibile del valore di alienazione al termine della YLWD� XWLOH� GHOO¶DWWLYLWj� LPPDWHULDOH��

1DWXUDOPHQWH� q� QHFHVVDULR� SHU� GHWHUPLQDUH� LO� YDORUH� UHVLGXR� LQ� TXHVW¶XOWLPD� LSRWHVL� FKH� LO�

VXGGHWWR�PHUFDWR�VLD�HVLVWHQWH�DOOD�ILQH�GHOOD�YLWD�XWLOH�GHOO¶DWWLYLWj�LPPDWHULDOH� 

  

6HFRQGR� O¶2,&���TXLQGL� LO�YDORUH�GD�DPPRUWL]]DUH�SRWUHEEH�HVVHUH�XJXDOH�DO�FRVWR�G¶DFTXLVWR�GHO�

diritto al netto del valore residuo al termine della vita utile del diritto pluriennale. 

 

La Raccomandazione Contabile esclude, invece, la possibilità di tener conto del presunto valore di 

realizzo alla fine della vita utile del diritto: fa riferimento quindi al solo costo di acquisto per la 

determinazione delle quote di ammortamento. 

  

 
53 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
54 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili immobilizzazioni immateriali 
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Le Raccomandazioni Contabili, a prima vista, appaiono più restrittive rispetto alla prassi prevista 

GDOO¶2,&��� 

 

La scelta dei redattori delle regole federali è stata motivata dal rispetto del principio della prudenza, 

considerata la difficoltà legata alla valutazione futura e alla peculiarità dei diritti pluriennali. 

 

Infatti, al termine della vita utile dei diritti pluriennali il diritto residuo è difficilmente determinabile 

in quanto influenzato da una serie di elementi particolari difficilmente prevedibili quali i risultati 

sportivi, le prestazioni del calciatore ed eventuali modifiche normative. 

 

Pertanto, al fine di rispettare il principio della prudenza imputando corrette quote di ammortamento, 

le quote di ammortamento si calcolano sul costo storico del diritto pluriennale. 

  

Relativamente al ³&ULWHULR� GL� $PPRUWDPHQWR´� O¶2,&��55 DPPHWWH� O¶XWLOL]]R� GL� SLDQL� Gi 

ammortamento: 

 

- A quote costanti; 

- Oppure a quote decrescenti; 

- O parametrati ad altre variabili quantitative; 

 

in quanto il piano di ammortamento è funzionale alla correlazione dei benefici attesi. 

  

/¶2,&���FRVu�FRPH�O¶2,&��56, in ottemperanza al principiR�GHOOD�SUXGHQ]D��QRQ�DPPHWWH�O¶XWLOL]]R�

di metodi di ammortamento a quote crescenti. 

  

Allo stesso modo la Raccomandazione Contabile stabilisce che: 

 

- Debba essere adottato un unico criterio di ammortamento per tutti i calciatori; 

- Il piano di ammortamento debba essere a quote costanti o decrescenti; la versione precedente 

della Raccomandazione contabile Q���QRQ�FRQVHQWLYD� O¶DPPRUWDPHQWR�D�TXRWH�GHFUHVFHQWL�PD�

solo quote costanti con durata massima pari al contratto sportivo. 

  

 
55 OIC 24 (Organismo Italiano di Contabilità), criteri di ammortamento 
56 OIC 16 (Organismo Italiano di Contabilità), Principi contabili, immobilizzazioni materiali 
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Il Regolamento della Fifa fissa la durata massima del contratto fra il calciatore professionista e la 

società in 5 anni. 

 

$OOD�OXFH�GL�TXDQWR�VRSUD��SHU�L�FDOFLDWRUL�SURIHVVLRQLVWL�OD�GXUDWD�PDVVLPD�GHOO¶DPPRUWDPHQWR�QRQ�

può essere superiore ai 5 anni. 

 

Si potrà quindi solo decidere se attuare un piano di ammortamento a quote costanti o decrescenti. 

 

Presumendo che un fattore produttivo pluriennale, per ragioni principalmente di efficienza tecnica, 

contribuisce in maggior misura nei primi anni di entrata in funzione alla produzione di benefici 

economici, si ipotizza un piano di ammortamento a quote decrescenti. 

 

Tale metodo pur mostrando un miglior rapporto tra i ricavi aziendali e il costo del fattore produttivo, 

SHU�HVVHUH�DSSOLFDWR�QHFHVVLWD�O¶LQGLYLGXD]LRQH�GHL�FULWHUL�FKH determinano nei vari anni di utilizzo il 

GLYHUVR�FRQWULEXWR�GHOO¶LPPRELOL]]D]LRQH� 

 

Tale individuazione non è semplice per le aziende, tanto più per quelle che operano nel settore del 

calcio professionistico. 

 

Solo nel caso in cui si riuscisse ad applicare il piano di ammortamento a quote decrescenti in maniera 

uniforme a tutti i calciatori, si potrebbe ipotizzare di agganciare, in maniera inversamente 

SURSRU]LRQDOH��LO�FDOFROR�GHOOH�TXRWH�DOO¶HWj�PHGLD�GHOOD�VTXDGUD� 

 

Il piano di ammortamento a quote costanti viene utilizzato in tutti i casi in cui non è semplice 

individuare per ciascuno dei diversi periodi di utilizzo il contributo del fattore produttivo; il piano di 

DPPRUWDPHQWR�D�TXRWH�FRVWDQWL��LQIDWWL��SUHVXSSRQH�LO�FRQFHWWR�FKH�O¶XWLOLWj�GHOOH�LPPRELlizzazioni si 

suddivide ugualmente per ogni anno di vita utile.  

 

Ha inoltre la peculiarità di essere di facile applicazione e di facilitare il confronto dei bilanci, nello 

spazio e nel tempo, per la loro interpretazione. 

 

Tutti i suddetti motivi fanno si FKH�OD�GRWWULQD�VLD�FRQFRUGH�QHOO¶DIIHUPDUH�FKH�LO�FULWHULR�GL�ULSDUWL]LRQH�

GHOO¶DPPRUWDPHQWR�GHL�GLULWWL�SOXULHQQDOL�LQ�TXRWH�FRVWDQWL�VLD�SUHIHULELOH� 
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Anche il Manuale delle Licenze Uefa stabilisce che le quote di ammortamento debbono essere 

calcolate in misura costante in accordo con i contratti che i singoli calciatori professionisti stipulano 

con la società. 

 

Se la società opterà per il piano di ammortamento a quote decrescenti, la società sarà tenuta a 

GHSRVLWDUH�DOO¶8IILFLR�/LFHQ]H�8HID�H�)LQDQFLDO�)air Play lo stato patrimoniale, il conto economico, 

la nota integrativa e una nota esplicativa della riconciliazione dei valori rielaborati con il piano di 

ammortamento a quote costanti. 

 

x Costi di intermediazioni:  

 

In generale, gli agenti guadagnano commissioni per lo stipendio di un giocatore di calcio e anche per 

la tassa di trasferimento pagata al giocatore. Alcuni agenti ricevono anche commissioni per qualsiasi 

accordo commerciale (contratti di sponsorizzazione, contratti per i diritti d'immagine, contratti per gli 

scarpini, etc) concluso dai loro clienti. 

 

Le normali commissioni sullo stipendio ammontano al 5%-10% del reddito lordo del giocatore. 

Queste cifre sono la prassi di mercato. Cifre del 15% o più non sono una prassi di mercato; pertanto, 

si consiglia di non accettare queste percentuali. 

 

Le normali commissioni sulla tassa di trasferimento ammontano al 3%-20% della tassa di 

trasferimento pagata al club. Si tenga presente, tuttavia, che anche i giocatori potrebbero ricevere tale 

percentuale. Ciò significa che più alta è la percentuale per l'agente, minore sarà la percentuale per il 

giocatore. Questa pratica delle percentuali sulle commissioni di trasferimento è leggermente cambiata 

da quando la FIFA ha abbandonato la proprietà di terzi, ma è ancora possibile concordare una somma 

forfettaria nel caso in cui un giocatore si trasferisca57. 

 

Una ricerca della FIFA ha dimostrato che la combinazione dei guadagni di cui sopra porta al fatto 

che gli agenti guadagnano circa il 30% di tutto il denaro che circola nel calcio, anche se ufficialmente, 

guadagnano solo il 5-10% circa58.. 

 

 
57 KPMG Football benchmark, Free Agent 
58 https://www.scoreandchange.com/fifa-to-implement-cap-on-agent-
fees/#:~:text=FIFA%20plans%20on%20capping%20agent,fairer%20and%20more%20transparent%20system. 
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Nel 2021 sono stati completati 17.945 trasferimenti internazionali di giocatori professionisti maschi 

nel Transfer Matching System (TMS). Di questi, 3.545 (19,8%) hanno coinvolto almeno un 

intermediario.  

 

Sono circa 500,8 milioni di dollari quelli spesi per i compensi degli agenti nel 2021, un aumento del 

110% rispetto ai 239 milioni di dollari spesi per tali commissioni nel 2014. Questi importi sembrano 

anomali, ma fanno parte di un mercato in cui i club sono disposti a pagare cifre elevate per i giocatori 

e quindi per gli intermediari. Secondo un rapporto FIFA del 2021, i club hanno pagato un totale di 

3,5 miliardi di dollari per i servizi di intermediazione tra il 2011 e il 2020. 

 

I club europei hanno pagato il 95,8% dei 500,8 milioni di dollari spesi per i servizi di 

intermediazione59, e nello specifico i club di: 

 

- Inghilterra (133,3 milioni di dollari); 

- Germania (84,3 milioni di dollari); 

- Italia (73,5 milioni di dollari); 

- Spagna (34,8 milioni di dollari); 

- Francia (30,3 milioni di dollari); 

- Portogallo (29,3 milioni di dollari). 

 

La FIFA ha intenzione di limitare i compensi degli agenti al 3% dello stipendio di un giocatore e al 

10% della tassa di trasferimento. Questa misura fa parte del nuovo Regolamento sugli agenti di calcio 

della FIFA, che entrerà in vigore a partire dalla stagione 2022-������OD�ULIRUPD�VL�SRQH�O¶RELHWWLYR�GL�

fornire un sistema più equo e trasparente. 

 

La determinazione di un tetto alle commissioni per gli agenti non è una mossa sorprendente. Alcuni 

potrebbero dire che è attesa da tempo. La sensazione generale è che gli importi pagati per le 

commissioni degli intermediari, siano essi agenti, genitori o altri rappresentanti, siano eccessivi e 

tutt'altro che trasparenti. 

 

Il tetto alle commissioni per gli agenti fa parte di un più ampio processo in corso da parte della FIFA 

per riformare il Transfer Matching System al fine di "proteggere l'integrità del sistema e prevenire gli 

 
59 European leagues, The Financial Landscape of European Football.  
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abusi". Non si tratta dell'unica modifica regolamentare riguardante gli agenti. La FIFA limiterà anche 

le rappresentanze multiple per evitare conflitti di interesse. Questa modifica arriva dopo altre 

precedenti, come la reintroduzione di un sistema di licenze obbligatorie per gli agenti, un sistema di 

risoluzione delle controversie tra agenti, giocatori e club e l'obbligo di pagare tutte le commissioni 

degli agenti attraverso la Clearing House della FIFA. 

 

Si presume che il tetto alle commissioni per gli agenti potrebbe portare ad un aumento del 

contenzioso. 

 

Per alcuni agenti, infatti, queste norme avranno un impatto immediato sull'ammontare delle loro 

commissioni. Per questo motivo, probabilmente prenderanno provvedimenti legali contro gli ultimi 

piani della FIFA. Ciò pone la questione se i regolamenti della FIFA siano in contrasto con il principio 

del libero mercato dell'Unione Europea. In altre parole, un tetto alle commissioni degli agenti 

impedisce la libera circolazione dei capitali e del lavoro? È una questione legale interessante, 

soprattutto perché i club europei rappresentano la maggior parte (95,8%) dei 500 milioni di euro spesi 

per i compensi degli agenti. 

 

 

CASI PIÙ CONTROVERSI: 

 

- Trasferimento di Pogba dalla Juventus al Manchester United: 

una grande controversia è sorta in seguito al trasferimento di Paul Pogba dalla Juventus al 

0DQFKHVWHU�8QLWHG�SHU�XQ�YDORUH�GL�����PLOLRQL�GL�HXUR�QHO�������/D�IRQWH�³)RRWEDOO�/HDNV´�

ha riportato che l'agente Mino Raiola ha ricevuto un compenso di 49 milioni di euro per aver 

rappresentato tutte e tre le parti nell'affare. Questo ha portato a delle indagini da parte della 

FIFA. 

 

- Trasferimento di Neymar Jr. dal Santos al Barcellona:  

Un'altra controversia ha riguardato il trasferimento di Neymar Jr. dal Santos al Barcellona nel 

2013. Si scoprì che il prezzo iniziale di 48,6 milioni di sterline era di gran lunga inferiore al 

costo reale di 71,5 milioni di sterline rivelato in seguito dal presidente del Barcellona Josep 

Maria Bartomeu. L'affare comprendeva un compenso di 33 milioni di sterline pagato al padre 

di Neymar, oltre a un compenso di 2 milioni di sterline per aver agito come suo agente. 
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2.11. Rapporto tra costi di ingaggio e fatturato  
 

Un dato di primaria importanza per ogni società di calcio professionistico è costituito dal rapporto tra 

il salario complessivo e il fatturato dei diversi club. 

 

Chiunque abbia una conoscenza molto elementare della terminologia aziendale comprenderà il 

significato del rapporto tra salari e fatturato, si tratta di un termine che si spiega da solo sotto molti 

punti di vista. 

 

- I salari: 

 

Per salario si intende il totale dei salari dell'intero club. Naturalmente questo totale è dominato dai 

JXDGDJQL�GHL�JLRFDWRUL��PD��DOO¶LQWHUQR�VRQR�FRPSUHVH�DOWUH�YRFL�FRPH�OR�VWLSHQGLR�GHOO¶DOOHQDWRUH�H�

del suo staff, lo stipendio dei top manager e del team di supporto.  

 

- Il Fatturato:  

 

Il fatturato può essere considerato come tutto il denaro che entra in un'azienda o, nel nostro caso, in 

una squadra di calcio. A seconda dell'azienda, può essere chiamato vendite, entrate o eventualmente 

ricavi lordi, ed è essenzialmente tutto il denaro che un'azienda genera. Non tiene conto del denaro che 

esce dall'azienda o dal club; quindi, non deve essere confuso con il profitto. 

 

Le voci che vengono sommate per ottenere il fatturato sono:  

 

- Ricavi commerciali;  

- I ricavi da broadcasting; 

- Biglietteria;  

- Sponsorizzazioni pubblicità e merchandising; 

- Altre attività commerciali.  
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x Il Ratio WTR (Wages to Turnover Ratio):  

 

In termini calcistici, il "rapporto salari/fatturato" analizza le dimensioni del primo rispetto al secondo. 

 

L'importanza di quanto un club spende per gli stipendi è accresciuta dal fatto che nel calcio questi 

sono tipicamente le maggiori uscite del club. In molte aziende, invece, si vende qualcosa di fisico e 

quindi il costo effettivo dell'articolo è spesso una parte consistente delle uscite dell'azienda.  

 

Gli stipendi sono davvero la principale uscita che un club deve affrontare e per questo motivo si pone 

molta enfasi nel tenerli sotto controllo. Una delle metriche finanziarie più semplici da prendere in 

considerazione quando si esamina la salute economica di un club è quella di vedere quale percentuale 

delle entrate è assorbita dagli stipendi, da cui l'importanza attribuita al rapporto stipendi/fatturato. 

 

Quando il WTR diventa troppo alto, è quasi inevitabile che un club subisca una perdita, a prescindere 

dalla parsimonia con cui si opera in altre aree. L'unico modo per evitare di andare in perdita è un 

continuo successo nel mercato dei trasferimenti. Comprando poco e vendendo molto, grazie a uno 

scouting eccellente, allo sviluppo dei giocatori o a entrambi, i club potrebbero, almeno in teoria, 

ottenere un profitto costante dai loro ingaggi e dalle loro operazioni. 

 

Mantenere il WTR a un livello gestibile e sostenibile è uno degli obiettivi chiave per ogni club, ma 

cosa si intende per sostenibile? 

 

Non esiste una risposta universalmente accettata, ma la maggior parte degli esperti di finanza 

calcistica sembra ritenere che una ratio inferiore al 70% sia gestibile. Altri ritengono che una 

percentuale pari al 60% sia più auspicabile.  

 

Inoltre, possiamo affermare con una certa sicurezza che qualsiasi cifra superiore al 70% inizia a 

diventare preoccupante. In generale, più basso è il rapporto, meglio è, perché permette a un club più 

possibilità di fare profitti e più spazio per investire in altre campi oltre ai salari, come lo sviluppo dei 

giovani, nuove strutture di gioco o di allenamento e, naturalmente, l'acquisto di nuovi giocatori. 

 

Ovviamente, l'avvertenza è che le prestazioni sul campo devono essere mantenute. Mostrare ai 

contabili un WTR del 35% può sembrare positivo, ma se la classifica vede una squadra in zona 

retrocessione questa positività svanisce. A parte il fatto che la retrocessione è di per sé negativa, 
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sicuramente porterà a un enorme calo delle entrate e quindi il WTR potrebbe salire nella stagione 

successiva, quando le entrate diminuiranno ma i giocatori rimarranno con i loro lucrosi contratti. 

 

Secondo un rapporto di Statista del 2021, nel 2019 solo il 58% dei club della Premier League ha 

utilizzato il rapporto tra salari e fatturato come KPI (Key Performance Indicator). Ciò significa che 

otto o forse nove club della Premier League non si sono preoccupati, almeno pubblicamente, di questo 

parametro. È difficile credere che l'abbiano ignorata del tutto, ma in ogni caso la situazione cambierà 

GDOO¶LQL]LR�GHOOD�SURVVLPD�VWDJLRQH�VSRUWLYD�TXDQGR�VDUj�LQWURGRWWR�LO�WTR massimo obbligatorio 

 

2.11. Indicatori di cash flow  
 

9DOXWDUH�XQ¶D]LHQGD�QRQ�VLJQLILFD�ULFHUFDUH�XQ�YDORUH�RJJHWWLYR�XQLFR��LQ�TXDQWR�JOL�LQSXW�QHFHVVDUL�

SHU�OD�YDOXWD]LRQH�G¶D]LHQGD�ODVFLDQR�DPSLR�VSD]LR�DG�LQWHUSUHWD]LRQL�H�JLXGL]L�VRJJHWWLYL�� 

 

Il flusso di cassa si calcola considerando tre aree principali: il flusso di cassa operativo, quello 

derivante dalle attività di investimento e quello derivante dalle attività di finanziamento. 

 

Nel calcio, il flusso di cassa operativo è dato dai ricavi netti (giorno della partita, pubblicità e 

trasmissione) meno le spese operative (stipendi, altri costi operativi), le tasse e gli interessi netti 

pagati. Se volessimo creare un rendiconto dei flussi di cassa, aggiungeremmo le spese di 

ammortamento e di svalutazione, poiché riflettono il denaro già speso (al momento dell'acquisto del 

bene). 

 

La liquidità derivante dalle attività di investimento nel calcio deriva dalla compravendita di giocatori 

e, occasionalmente, dalla vendita o dall'acquisto di immobilizzazioni come terreni e stadi. Il trading 

di giocatori è stato una parte fondamentale delle attività finanziarie dei club per molti anni. L'acquisto 

e la vendita di giocatori (e i relativi termini di pagamento/credito) sono estremamente importanti per 

la gestione del flusso di cassa del club. 

 

Infine, c'è l'impatto delle attività di finanziamento. La raccolta di capitale attraverso l'emissione di 

azioni o l'organizzazione di finanziamenti attraverso obbligazioni o debiti è ovviamente utile per il 

rendiconto dei flussi di cassa. Nel calcio, tuttavia, ci sono un paio di problemi. I regolamenti collegano 

le spese alle entrate. Uno degli effetti di ciò è che in una situazione di perdita sostenuta a causa del 

calo dei ricavi può essere difficile finanziare queste perdite con contributi in conto capitale o con un 
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aumento del debito. Una situazione che causerà problemi a diversi club, a meno che non vengano 

allentate le norme. 

 

Il Free Cash Flow, quindi, è dato dall'ammontare del flusso di cassa generato da un'azienda (al netto 

delle imposte) dopo aver tenuto conto delle spese non monetarie, delle variazioni delle attività e 

passività operative e delle spese in conto capitale. 

 

Il Free Cash Flow è un parametro più accurato rispetto all'EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, 

Depreciation and Amortisation), all'EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) e all'utile netto, in 

quanto non tiene conto delle grandi spese in conto capitale e delle variazioni di cassa dovute alle 

variazioni delle attività e passività operative. Inoltre, metriche come l'EBIT e l'Utile netto includono 

spese non monetarie, che rappresentano ulteriormente il vero flusso di cassa di un'azienda. 

Limiti dei metodi dei flussi di cassa scontati:  

 

- Incertezza delle stime relative alle proiezioni di flussi di cassa;  

- Il Terminal Value spesso impattD�LQ�PRGR�VLJQLILFDWLYR�VXOO¶Enterprise Value;  

- Aleatorietà tasso di sconto;  

- Ipotizza una struttura del capitale costante. 

 

x Discounted Cash Flow: 

 

3HU�DUULFFKLUH�O¶DQDOLVL�KR�GHFLVR�GL�XWLOL]]DUH�FRPH�FULWHULR�GL�YDOXWD]LRQH�SHU�OH�VRFLHWj�GL�FDOFLR�LO�

metodo dei flussi di cassa attualizzati ovvero il metodo del Discounted Cash Flow (DCF). 

Il flusso di cassa attualizzato (DCF) è un metodo di valutazione utilizzato per stimare il valore di un 

investimento in base ai flussi di cassa futuri attesi. L'analisi DCF cerca di determinare il valore di un 

investimento oggi, sulla base delle proiezioni di quanto denaro genererà in futuro. Se il DCF fosse 

superiore al costo attuale dell'investimento, l'opportunità potrebbe risultare positiva. 

 

Gli elementi cardine di questa analisi sono tre:  

 

- /¶HQWLWj�GHO�IOXVVR�GL�FDVVD�� 

- Il tasso di attualizzazione;  

- La distribuzione nel tempo dei flussi.  
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Al fine di applicare questo modello è fondamentale attualizzare i flussi di cassa in maniera coerente 

con i tassi di attualizzazione; per farlo abbiamo due opzioni:  

 

- per i flussi Unlevered si attualizza utilizzando il WACC (Weighted Average Cost of Capital); 

- per i flussi Levered si attualizza utilizzando il CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

 

Un punto di partenza comune per il calcolo è l'utile operativo al netto delle imposte (NOPAT), che si 

RWWLHQH�PROWLSOLFDQGR�O¶(%,7�SHU���-tasso fiscale). Da questo si eliminano tutte le spese non monetarie 

e l'effetto dei CapEx e delle variazioni del capitale circolante netto, in quanto l'obiettivo è l'attività 

principale. 

 

 
(Fonte: LUISS ± Finanza aziendale avanzata ± Prof. Gubitosi)  

 

x Free Cash Flow to Firm (FCFF): Unlevered free cash flow 

 

Il Free Cash Flow to Firm (FCFF), è il flusso di cassa disponibile per tutti i finanziatori. Può essere 

definito anche Free Cash Flow Unlevered e rappresenta il flusso di cassa in eccesso disponibile per 

un'azienda se fosse priva di debiti.  

 

L'Enterprise Value di un'azienda è calcolato come la somma del valore di mercato del patrimonio 

netto dei proprietari, più il debito totale, meno la liquidità e gli equivalenti. Indica il valore 

dell'azienda indipendentemente dalla struttura di capitale utilizzata per finanziare le operazioni. 
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Utilizziamo l'EV perché è una metrica neutrale rispetto alla struttura del capitale, che permette di 

confrontare società (nel nostro caso le squadre di calcio) con diverse strutture di debito e di capitale 

proprio. 

 

Il metodo unlevered discounted cash flow consente di determinare direttamente il valore del capitale 

RSHUDWLYR�� ,O� YDORUH� GHO� FDSLWDOH� QHWWR� GHOO¶LPSUHVD� YLHQH� SRL� RWWHQXWR� VRWWUDHQGR� GD� WDOH� YDORUH�

O¶LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR�H�JOL�HYHQWXDOL�DVVHWV� 

 

 
(Fonte: Borsa Italiana)  

 

x Free Cash Flow to Equity (FCFE) Æ levered free cash flow  

 

Il Free Cash Flow to Equity (FCFE) misura l'ammontare di liquidità che rimane per i detentori di 

capitale proprio dopo aver tenuto conto delle spese operative, dei reinvestimenti e dei flussi finanziari 

in uscita. 

 

L'Equity Value viene utilizzato con il Levered Free Cash Flow, poiché include l'impatto degli 

interessi passivi e dei rimborsi obbligatori del debito, e quindi appartiene solo agli investitori di 

capitale proprio.  

Il metodo basato sul flusso netto spettante agli azionisti porta alla determinazione del valore del 

capitale netto. 

 

 
(Fonte: Borsa Italiana) 



 72 

 

3. CAPITOLO 3: Verifica empirica sul bilancio delle società  

 

3.1. ,QWURGX]LRQH�DOO¶DQDOLVL�GL�ELODQFLR 

 

In questo terzo capitolo metterò in pratica i concetti teorici analizzati durante il capitolo precedente. 

 

Il panorama del calcio europeo di massima serie è composto da molti campionati nazionali che si 

trovano in diversi stadi di sviluppo; negli ultimi due decenni, la crescita a livello nazionale e 

internazionale è stata particolarmente rapida e ha portato all'espansione delle finanze dei club.  

 

I tre flussi di entrate che hanno guidato questa crescita per i club sono stati: 

 

x i ricavi del campionato centrale (dalla TV e dalla sponsorizzazione del campionato); 

x le entrate commerciali dei singoli club (sponsorizzazione e merchandising); 

x le distribuzioni UCC.  

 

Ma questa rapida espansione commerciale ha portato con sé alcuni problemi di crescita. In particolare, 

le prestazioni sul campo e i dati finanziari fuori dal campo indicano che il divario tra i club si sta 

ampliando, il che ha portato preoccupazioni sulla polarizzazione e sull'equilibrio competitivo in 

primo piano nelle discussioni tra gli stakeholder del calcio. 

 

/¶RELHWWLYR�GHO�PLR�HODERUDWR�q�TXHOOR�GL�PHWWHUH� LQ�OXFH�� WUDPLWH� O¶DQDOLVL�ILQDQ]LDULD�GHOOH�VRFLHWj�

calcistiche quelle che sono le componenti più rilevanti da cui derivano le performance finanziarie dei 

club.  

 

Per far ciò ho preso come oggetto di studio alcune tra le migliori squadre dei top cinque campionati 

europei, nello specifico parliamo di:  

 

- Premier League (Manchester City, Liverpool, Chelsea e Arsenal);  

- Liga (Real Madrid, Barcellona e Atletico Madrid);  

- Serie A (Juventus, Inter e Milan); 

- Bundesliga (Bayern Monaco e Borussia Dortmund);  

- Ligue 1 (Paris Saint German). 
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(Fonte: Deloitte - Football Money League 2021)  

 

Ognuno di questi campionati ha caratteristiche differenti rispetto agli altri, per esempio in termini di 

ricavi e di regole FKH�SHUPHWWRQR� O¶DPPLVVLRQH�GHOOH� VRFLHWj� DL� FDPSLRQDWL� QD]LRQDOL�� 3URSULR�SHU�

TXHVWR�IDUz�SULPD�XQ¶DQDOLVL�H�XQD�FRPSDUD]LRQH�WUD�L�FOXE�FKH�DSSDUWHQJRQR�DOOR�VWHVVR�FDPSLRQDWR��

mettendo in risalto quelle che sono le caratteristiche principali di ciascuna lega.  

  

In un secondo momento, mi soffermerò sul confronto tra le società; esse, infatti si affrontano anche 

in un contesto internazionale durante lo svolgimento delle competizioni UEFA (Champions League, 

Europa League, Conference League) e quindi reputo QHFHVVDULR�IDUH�XQ¶DQDOLVL�WUD�GL�HVVH�LQ�PRGR�

tale da commentare in maniera esaustiva i risultati ottenuti. 

 

3.2. Studio dei bilanci delle squadre di Premier League: Manchester City, Liverpool, Chelsea e 

Arsenal 

 

Iniziamo lo studio andando ad analizzare come primo campionato la Premier League inglese; ad oggi 

il campionato sportivo più seguito al mondo, in 188 Paesi da un pubblico televisivo di 3,2 miliardi di 

persone. Questo dato si traduce in maggiori ricavi per le squadre che vi partecipano, ma non è sempre 

stato così.  

 

,QIDWWL�� GDO� ������ DQQR� LQ� FXL� q� LQL]LDWD� OD� VWDJLRQH� LQDXJXUDOH� GHOOD�3UHPLHU�/HDJXH�� DG�RJJL� ³JOL�

LQJOHVL´� KDQQR� DYXWR�XQD� FUHVFLWD� LPSUHVVLRQDQWH� UHVD�SRVVLELOH� GDL�PROWL� LQYHVWLPHQWL� FKH�KDQQR�

SRUWDWR�DG�DYHUH�VWUXWWXUH�DOO¶DYDQJXDUGLD��stadi sempre pieni e ricche squadre formate da giocatori di 

fama mondiale; un prodotto quindi a livello economico, sportivo e di intrattenimento senza rivali. 

Sarà difficile per le altre leghe nazionali ridurre il divario. 
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x Premier League: ricavi da vendita diritti tv 

La supremazia finanziaria della Premier League inglese è in gran parte dovuta al suo successo 

nell'assicurarsi lucrosi contratti di trasmissione sin dalla sua fondazione, ciò è dimostrato dal fatto 

che i proventi derivanti dalla trasmissione di una singola partita, possono essere tre volte superiori a 

quelli che possono ottenere gli altri campionati maggiori. 

 

Dal 1992, i ricavi dei diritti televisivi della EPL (English Premier League) sono cresciuti a un ritmo 

sorprendente. Le entrate totali dei diritti televisivi nazionali e internazionali del: 

 

- primo ciclo (1992-1997): 254 milioni di sterline;  

- quinto ciclo (2007-2010): 2,4 miliardi di sterline; 

- l'ultimo periodo (2016-2019) si è concluso con un introito totale di 8,5 miliardi di sterline60.  

 

La Premier League suddivide i ricavi tra le squadre in base ad una serie di criteri: 

 

- una quota pari al 50% viene distribuita in parti uguali;  

- il 25% viene diviso in base ai risultati sportivi; 

- il 25% in base allo status delle infrastrutture di proprietà del club61.  

 

Il valore derivante dalla vendita dei diritti tv in Inghilterra per la stagione sportiva 2021 ± 2022 

ammontava ad un totale pari a circa 3 miliardi di euro. Di seguito troviamo come questa somma è 

stata distribuita tra le società: 

 

 
(Fonte: Mirror UK, Premier League prize money) 

 

 
60 https://www.sportspromedia.com/news/report-premier-league-tv-rights-revenue-to-pass-uk10bn-over-next-three-
years/ 
61 https://www.mirror.co.uk/sport/football/news/premier-league-prize-money-how-27602760 

https://www.sportspromedia.com/news/report-premier-league-tv-rights-revenue-to-pass-uk10bn-over-next-three-years/
https://www.sportspromedia.com/news/report-premier-league-tv-rights-revenue-to-pass-uk10bn-over-next-three-years/
https://www.mirror.co.uk/sport/football/news/premier-league-prize-money-how-27602760
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Secondo il Times, gli introiti della Premier League derivanti dagli accordi di trasmissione vedranno 

la massima serie del calcio inglese superare la barriera dei 10 miliardi di sterline nelle prossime tre 

stagioni. Per il ciclo dei diritti dal 2022 al 2025, il Times afferma che gli accordi internazionali 

avranno un valore di 5,3 miliardi di sterline, con un aumento del 30%, mentre gli accordi nazionali 

porteranno 5,1 miliardi di sterline e le partnership commerciali porteranno il totale a 10,5 miliardi di 

sterline. 

 

Le squadre della Premier League godono di grandi vantaggi finanziari che molte delle loro rivali 

continentali possono solo sognare. Persino il fatto di finire nella parte meridionale della classifica 

comporta un guadagno che molte altre squadre di tutto il mondo non avranno mai. 

 

x Premier League: premi in base al posizionamento  

A parte i premi in denaro, il modello di distribuzione aggiornato per i proventi delle trasmissioni 

all'estero vedrà i club che finiscono più in alto in classifica ulteriormente premiati. In precedenza, i 

soldi venivano distribuiti in modo uniforme, ma ora la posizione in campionato è un fattore decisivo 

per un pagamento che potrebbe vedere il club più alto guadagnare 25 milioni di sterline in più, mentre 

il club più basso riceve 16 milioni di sterline in meno. 

 

Premio di posizione in Premier League (2021/22): 

 

 
(Fonte: Premier League position prize money 2021 ± 2022)  
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I ricavi centrali della prossima stagione vedranno i campioni della Premier League 2022/23 

guadagnare 176 milioni di sterline in premi62, rispetto ai 153 milioni di sterline di questa stagione. 

Anche al club più scarso saranno garantiti 106 milioni di sterline, rispetto agli attuali 97 milioni di 

sterline. 

 

x Premier League: premi promozioni e retrocessioni  

Oltre ai proventi delle trasmissioni per la partecipazione alla competizione, i club che subiscono la 

retrocessione in Championship ricevono i cosiddetti "pagamenti paracadute", che hanno lo scopo di 

interrompere efficacemente la caduta nella seconda serie e quindi utile alle società per attutire il colpo. 

Il montepremi è uno dei motivi per cui le squadre della Premier League tornano a competere 

regolarmente ai vertici europei. 

 

Nello specifico, per i club che scendono dalla Premier alla Championship, se a retrocedere è una 

squadra con alle spalle un solo anno nel massimo campionato, è previsto un contributo biennale: 

 

- Poco più di 50 milioni di euro al primo anno, che equivale al 55% della quota di diritti TV 

divisa in parti uguali tra i 20 club; 

- 41 milioni di euro al secondo anno, il 45% della quota di diritti tv divisa in parti uguali tra i 20 

club63.  

 

Quanto guadagna il vincitore dei play-off di Championship? 

Vincere la finale dei play-off di Championship e guadagnarsi la promozione in Premier League vale 

centinaia di milioni di sterline, anche se il valore varia di stagione in stagione.  

 

x Premier League: premi coppe nazionali 

In Inghilterra, le società oltre ad affrontarsi nel campionato di Premier League, competono per le 

coppe nazionali, nello specifico: 

 

- La vittoria della Emirates FA Cup64, ovvero la più antica competizione nazionale a eliminazione 

diretta del mondo (nata nel 1871), a cui partecipano tutti i club dei primi 10 livelli in Inghilterra, 

 
62 https://www.mirror.co.uk/sport/football/news/premier-league-prize-money-how-27602760 
63 https://www.socialmediasoccer.com/it/articolo/ecco-quanto-vale-la-promozione-in-premier-league.html 
64 https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund  
 

https://www.mirror.co.uk/sport/football/news/premier-league-prize-money-how-27602760
https://www.socialmediasoccer.com/it/articolo/ecco-quanto-vale-la-promozione-in-premier-league.html
https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund
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con 124 squadre, vale meno di 5 milioni di sterline in premi. Una squadra di Premier League che 

entra nel Terzo Turno (Rd of 64) e vince la FA Cup, si aggiudica un totale di 4.625.000 dollari. 

 

 
(Fonte: TheFA ± the Emirates FA Cup Prize money 2022-2023) 

 

- La EFL Cup65 (Carabao cup), vanta la partecipazione di 92 squadre con un montepremi che si 

avvicina ad 1 milione di sterline 

 

 
(Fonte: EFL ± The Carabao Cup prize money 2022-2023) 

 
65 https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund  
 

https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund
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- La FA community Shield66, ovvero la supercoppa inglese, si disputa ogni anno tra le due squadre 

che hanno vinto Premier League e FA Cup. Non esiste un importo fisso per il premio in denaro 

GHOOD�)$�&RPPXQLW\�6KLHOG��QHOO¶XOWLPD�HGL]LRQH�GHO�������VL�VRQR�DIIURQWDWH�LO�/LYHUSRRO�H il 

Manchester City entrambe le squadre si sono divise il premio in denaro circa 1,25 milioni di 

sterline.  

 

 
(Fonte: FA Community Shield)  

  

x Premier League: spesa cumulate in trasferimenti  

 

Utilizzando i dati di Transfermarkt, ho analizzato la spesa netta negli ultimi dieci anni dei 20 club che 

parteciperanno alla prossima Premier League 2022 ± 2023:  

 
(Fonte: Transfermarkt) 

 

Il totale della spesa netta negli ultimi dieci anni ammonta a 6.836,44 milioni di euro67. 

 
66 https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund  
67 www.transfermarkt.com 

https://www.thefa.com/competitions/thefacup/prize-fund
http://www.transfermarkt.com/
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x Premier League: confronto indici finanziari   

 

1) Indici di solvibilità  

3HU�VWXGLDUH�O¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�q�HVVHQ]LDOH�OD�ULFODVVLILFD]LRQH�ILQDQ]LDULD�GHO�ELODQFLR��TXLQGL��

ELVRJQD� GLYLGHUH�� VLD� OH� DWWLYLWj� FKH� OH� SDVVLYLWj�� LQ� GXH� JUXSSL�� ³RSHUDWLYH´� H� QRQ� ³RSHUDWLYH´�

(comprende tutte le voci finanziarie).  

6RQR�DQGDWR�DG�DQDOL]]DUH�O¶HTXLOLEULR�VLD�QHO�EUHYH�FKH�QHO�PHGLR-OXQJR�SHULRGR��XWLOL]]DQGR�O¶DQDOLVL�

di solvibilità. Essa si divide a sua volta in due sotto analisi:  

 

- Analisi di liquidità��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶DQDOLVL�GL�EUHYH�SHULodo e nello specifico ci dice se con le 

attività correnti si riescono a coprire le passività correnti. Il valore minimo accettabile, per le 

società del settore calcio, è pari a 0,6. Per essere certo che le mie attività a breve termine vadano 

a coprire le fuoriuscite di cassa il valore deve essere pari ad 1.  

- Analisi di solidità��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶DQDOLVL�GL�PHGLR-lungo periodo. È indispensabile che il valore 

GL�TXHVWR�LQGLFH�QRQ�VFHQGD�PDL�VRWWR�O¶���SHU�JDUDQWLUH�OD�VWDELOLWj�H�TXLQGL�OD�FRQWLQXLWj�D]LHQGDle.  

 

Qui sotto ho riportato la riclassificazione finanziaria in forma abbreviata per ogni società selezionata 

del campionato inglese. Quindi ho diviso le attività dalle passività, separando le voci a seconda della 

ORUR�QDWXUD��³FRUUHQWL´�H�³QRQ�FRUUHQWL´� 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

&RPH�VL�SXz�YHGHUH�FKLDUDPHQWH�GDL�ULVXOWDWL��OH�VRFLHWj�GHO�FDPSLRQDWR�LQJOHVH�JRGRQR�GL�XQ¶RWWLPD�

stabilità finanziaria nel lungo periodo, ma anche nel breve hanno ottenuto buoni risultati.  

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 853.343,00 Φ        861.444,00 Φ        853.093,00 Φ         
Attivită Correnti 324.626,00 Φ        252.291,00 Φ        329.115,00 Φ         
Passivită Non Correnti 121.290,00 Φ        86.040,00 Φ           86.450,00 Φ            
Passivită Correnti 461.354,00 Φ        511.724,00 Φ        341.362,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,704 0,493 0,964
indice di liquidită totale 2,022 1,863 2,763
CHELSEA 2021 2020 2019
Attivită NonCorrenti 615.499,00 Φ        579.611,00 Φ        665.460,00 Φ         
Attivită Correnti 207.859,00 Φ        301.077,00 Φ        210.983,00 Φ         
Passivită Non Correnti 60.270,00 Φ           41.031,00 Φ           38.814,00 Φ            
Passivită Correnti 362.399,00 Φ        328.402,00 Φ        373.948,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,574 0,917 0,564
indice di liquidită totale 1,948 2,384 2,123
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 532.769,00 Φ        507.041,00 Φ        563.005,00 Φ         
Attivită Correnti 160.672,00 Φ        241.930,00 Φ        181.534,00 Φ         
Passivită Non Correnti 218.870,00 Φ        225.533,00 Φ        131.846,00 Φ         

Passivită Correnti 275.331,00 Φ        314.663,00 Φ        364.466,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,584 0,769 0,498
indice di liquidită totale 1,403 1,386 1,500
ARSENAL 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 699.382,00 Φ        725.279,00 Φ        670.482,00 Φ         
Attivită Correnti 88.496,00 Φ           211.144,00 Φ        251.608,00 Φ         
Passivită Non Correnti 329.115,00 Φ        355.553,00 Φ        282.925,00 Φ         
Passivită Correnti 221.008,00 Φ        235.792,00 Φ        246.313,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,400 0,895 1,021
indice di liquidită totale 1,432 1,584 1,742



 80 

 

Nel breve periodo: i risultati evidenziano una situazione non ottimale, ma sotto controllo. Le società 

presentano situazioni patrimoniali altalenanti negli anni, non riuscendo a raggiungere sempre la soglia 

minima dello 0,6. Questi risultati di breve termine sono influenzati dalla crisi pandemica e della 

situazione geopolitica.  

 

1HO�OXQJR�SHULRGR��WXWWH�OH�VRFLHWj�VHOH]LRQDWH�KDQQR�XQ¶RWWLPD�VROLGLWj�ILQDQ]LDULD�HYLGHQ]LDWD�GD�XQ�

valore soglia sempre maggiore di 1 in tutti i periodi analizzati.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

2) Indice di indebitamento 

 

Un dato molto importDQWH�OR�ULFDYLDPR�GDOO¶LQGLFH�GL�LQGHELWDPHQWR�FKH�FL�GLFH�D�TXDQWR�DPPRQWD�LO�

JUDGR�GL�DXWRQRPLD� ILQDQ]LDULD�GHOOH�VRFLHWj� ULVSHWWR�DOO¶XWLOL]]R�GL� IRQWL�GL� ILQDQ]LDPHQWR� HVWHUQH��

Quindi ci fa capire qual è il livello di indebitamento del club e qual è il rischio correlato ad esso.  

Per calcolare questo indice, sono andato ad analizzare i bilanci delle società sotto osservazione e in 

particolare, prima ho diviso i debiti di natura finanziaria da quelli di natura operativa, poi sono andato 

a dividere i debiti di natura finanziaria per il Patrimonio Netto.  

 

INDICI DI SOLVIBILIT�

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,704 0,493 0,964
indice di liquidită totale 2,022 1,863 2,763

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,574 0,917 0,564
indice di liquidită totale 1,948 2,384 2,123

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,584 0,769 0,498
indice di liquidită totale 1,403 1,386 1,500

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,400 0,895 1,021
indice di liquidită totale 1,432 1,584 1,742

MANCHESTER CITY 

LIVERPOOL 

CHELSEA

ARSENAL
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

I risultati evidenziano una situazione nella norma per le squadre della Premier League; infatti, nessuna 

società ha soglia di indebitamento maggiore del 2, ovvero il valore critico che potrebbe portare a delle 

ripercussioni sulla stabilità finanziaria.  

 

Le squadre più indebitate, sono il Liverpool e il Chelsea che hanno un indice di indebitamento 

FRPSUHVR� WUD� O¶�� H� LO� ��� ,QYHFH�� VTXDGUH� FRPH� LO�0DQFKHVWHU�&LW\� H� O¶$rsenal riescono a coprire 

interamente le esigenze finanziarie utilizzando il capitale proprio.  

   

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

3) La Posizione Finanziaria Netta  

 

8Q� DOWUR� LQGLFDWRUH� LPSRUWDQWH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� O¶HTXLOLEULR� ILQDQ]LDULR� q� UDSSUHVHQWDWR� GDOOD�

Posizione Finanziaria Netta. Tramite il calcolo di questo indice possiamo capire a quanto ammontano 

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Debiti finanziari 64.830,00 Φ         66.070,00 Φ            65.903,00 Φ           
Patrimonio Netto 656.303,00 Φ      630.707,00 Φ         756.721,00 Φ        
indice di indebitamento 0,099 0,105 0,087
CHELSEA 2021 2020 2019
Debiti finanziari 380.654,55 Φ      705.531,90 Φ         519.322,72 Φ        
Patrimonio Netto 400.689,00 Φ      511.255,00 Φ         463.681,00 Φ        
indice di indebitamento 0,950 1,380 1,120
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Debiti finanziari 275.331,00 Φ      314.663,00 Φ         364.466,00 Φ        
Patrimonio Netto 199.240,00 Φ      208.775,00 Φ         248.227,00 Φ        
indice di indebitamento 1,382 1,507 1,468
ARSENAL 2021 2020 2019
Debiti finanziari 128.867,99 Φ      85.566,24 Φ            336.544,60 Φ        
Patrimonio Netto 299.693,00 Φ      147.528,00 Φ         454.790,00 Φ        
indice di indebitamento 0,430 0,580 0,740

INDICE DI INDEBITAMENTO 
INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 0,10 0,10 0,09
CHELSEA 0,95 1,38 1,12
LIVERPOOL 1,38 1,51 1,47
ARSENAL 0,43 0,58 0,74
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i debiti finanziari che le società non sono in grado di ripagare con le risorse immediatamente 

disponibili.  

 

Tutte le società dovrebbero avere una PFN < 0 o vicine allo 0, il che significherebbe che i club 

possono ripagare prontamente i debiti finanziari.  

 

Qui sotto, ho riportato lo schema che ho utilizzato per calcolare e verificare la PFN di ogni società:  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si evince dai risultati, le società inglesi hanno una PFN nella maggior parte dei casi molto 

maggiore a 0, questo significa che i debiti finanziari sono maggiori delle disponibilità liquide più le 

attività finanziarie e quindi non possono essere ripagati prontamente. Solo il Manchester City e 

O¶$UVHQDO�GXUDQWH�OD�VWDJLRQH�����-2019 hanno restituito una PFN minore di 0 o vicino allo 0. 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
NOA 668.795,00 Φ         650.319,00 Φ      686.399,00 Φ           
PFN 12.492,00 Φ            19.612,00 Φ         70.322,00 Φ-              
PN 656.303,00 Φ         630.707,00 Φ      756.721,00 Φ           
Verifica 668.795,00 Φ         650.319,00 Φ      686.399,00 Φ           
CHELSEA 2021 2020 2019
NOA 601.343,55 Φ         892.036,90 Φ      620.203,72 Φ           
PFN 200.654,55 Φ         380.781,90 Φ      156.522,72 Φ           
PN 400.689,00 Φ         511.255,00 Φ      463.681,00 Φ           
Verifica 601.343,55 Φ         892.036,90 Φ      620.203,72 Φ           
LIVERPOOL 2021 2020 2019
NOA 334.090,00 Φ         290.098,00 Φ      443.742,00 Φ           
PFN 134.850,00 Φ         81.323,00 Φ         195.515,00 Φ           
PN 199.240,00 Φ         208.775,00 Φ      248.227,00 Φ           
Verifica 334.090,00 Φ         290.098,00 Φ      443.742,00 Φ           
ARSENAL 2021 2020 2019
NOA 513.412,00 Φ         183.586,00 Φ      459.557,00 Φ           
PFN 213.719,00 Φ         36.058,00 Φ         4.767,00 Φ                 
PN 299.693,00 Φ         147.528,00 Φ      454.790,00 Φ           
Verifica 513.412,00 Φ         183.586,00 Φ      459.557,00 Φ           

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 
PFN 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 12.492,00 Φ       19.612,00 Φ     70.322,00 Φ-         
CHELSEA 200.654,55 Φ     380.781,90 Φ   156.522,72 Φ       
LIVERPOOL 134.850,00 Φ     81.323,00 Φ     195.515,00 Φ       
ARSENAL 213.719,00 Φ     36.058,00 Φ     4.767,00 Φ           
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4) Valore della rosa  

 

'RSR�DYHU�VWXGLDWR�O¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR��VRQR�DQGDWR�DG�DQDOL]]DUH�LO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOOH�URVH�

GHOOH�VTXDGUH�GHOOD�3UHPLHU�/HDJXH��4XL�F¶q�GD�IDUH�XQD�SUHFLVD]LRQH�PROWR�LPSRUWDQWH��QHOOD�PDJJLRU�

parte dei casi il valore contabile dei singoli giocatori non coincide con il valore di mercato.  

 

Come si può vedere dalla tabella qui sotto, per calcolare il valore contabile delle rose si deve sempre 

SDUWLUH� GDO� YDORUH� FRQWDELOH� GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH� H� SRL� IDUH� XQD� VHULH� GL� Dggiustamenti andando a 

sommare e sottrarre le voci che compongono il valore finale (investimenti, cessioni, rettifiche e 

ammortamenti): 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Il valore della rosa è un dato utile per fare un confronto tra le squadre che militano in diversi 

FDPSLRQDWL�� WUD� OH� VRFLHWj� FKH� KR� VHOH]LRQDWR� O¶RUGLQH� SHU� YDORUH� q�� 0DQFKHVWHU� &LW\�� &KHOVHD��

Liverpool e Arsenal.  

 

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 448.578,00 Φ              444.822,00 Φ       488.349,00 Φ       
Investimenti 193.728,00 Φ              180.081,00 Φ       86.886,00 Φ          
Cessione valore residuo 25.668,00 Φ-                 30.505,00 Φ-          3.852,00 Φ-             
Rettifiche 18.674,00 Φ-                 -  Φ                          -  Φ                           
Ammortamenti 145.697,00 Φ-              145.820,00 Φ-       126.561,00 Φ-       

Valori diritti finali 452.267,00 Φ              448.578,00 Φ       444.822,00 Φ       
CHELSEA 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 395.270,00 Φ              476.637,00 Φ       369.121,00 Φ       
Investimenti 220.830,00 Φ              93.712,00 Φ          280.634,00 Φ       
Cessione valore residuo 3.433,00 Φ-                    47.777,00 Φ-          5.481,00 Φ-             
Rettifiche 17.933,00 Φ-                 -  Φ                          -  Φ                           
Ammortamenti 161.806,00 Φ-              127.302,00 Φ-       167.637,00 Φ-       
Valori diritti finali 432.928,00 Φ              395.270,00 Φ       476.637,00 Φ       
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 290.038,00 Φ              369.218,00 Φ       273.020,00 Φ       
Investimenti 136.111,00 Φ              29.331,00 Φ          222.961,00 Φ       
Cessione valore residuo 3.557,00 Φ-                    2.477,00 Φ-             14.497,00 Φ-          
Rettifiche 461,00 Φ-                        -  Φ                          -  Φ                           
Ammortamenti 107.811,00 Φ-              106.034,00 Φ-       112.266,00 Φ-       

Valori diritti finali 314.320,00 Φ              290.038,00 Φ       369.218,00 Φ       
ARSENAL 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 303.547,00 Φ              240.293,00 Φ       238.245,00 Φ       

Investimenti 114.844,00 Φ              182.205,00 Φ       98.956,00 Φ          
Cessione valore residuo 6.737,00 Φ-                    5.663,00 Φ-             6.050,00 Φ-             
Rettifiche -  Φ                                 4.174,00 Φ-             1.180,00 Φ-             
Ammortamenti 117.413,00 Φ-              109.114,00 Φ-       89.678,00 Φ-          

Valori diritti finali 294.241,00 Φ              303.547,00 Φ       240.293,00 Φ       
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

5) Player trading 

 

Un altro strumento molto importante, che ci aiuta a capire la forza economica dei club è rappresentato 

dal calcolo del player trading; infatti, il dato ci riporta un importante informazione riconducibile 

DOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD�YHQGLWD�GHL�FDOFLDWRUL�� 

 

Le squadre più piccole utilizzano questo strumento come forma di autofinanziamento, invece per 

quelle di grandi dimensioni è uno strumento che ci fa capire la forza economica di ciascuna.  

 

4XL�KR�ULSRUWDWR�O¶LQVLeme di voci e dei valori che forniscono il risultato finale del player trading: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

VALORE DELLA ROSA
VALORE DELLA ROSA 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 452.267,00 Φ        448.578,00 Φ    444.822,00 Φ    
CHELSEA 432.928,00 Φ        395.270,00 Φ    476.637,00 Φ    
LIVERPOOL 314.320,00 Φ        290.038,00 Φ    369.218,00 Φ    
ARSENAL 294.241,00 Φ        303.547,00 Φ    240.293,00 Φ    

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 93.800,00 Φ              71.000,00 Φ            57.600,00 Φ           
Costo netto da acquisto calciatori 134.500,00 Φ           159.520,00 Φ         78.590,00 Φ           

Risultato netto gestione trasferimenti 40.700,00 Φ-              88.520,00 Φ-            20.990,00 Φ-           
Plusvalenze/Minusvalenze 68.545,00 Φ              39.803,00 Φ            38.787,00 Φ           
Ammortamenti 145.697,00 Φ-           145.820,00 Φ-         126.561,00 Φ-        

Risultato player trading 117.852,00 Φ-           194.537,00 Φ-         108.764,00 Φ-        

CHELSEA 2021 2020 2019
Ricavo netti da cessione calciatori 119.950,00 Φ           157.270,00 Φ         83.250,00 Φ           
Costo netto da acquisto calciatori 134.500,00 Φ           45.000,00 Φ            208.800,00 Φ        
Risultato netto gestione trasferimenti 14.550,00 Φ-              112.270,00 Φ         125.550,00 Φ-        

Plusvalenze/Minusvalenze 27.940,00 Φ              142.645,00 Φ         60.459,00 Φ           
Ammortamenti 161.806,00 Φ-           127.302,00 Φ-         167.637,00 Φ-        

Risultato player trading 148.416,00 Φ-           127.613,00 Φ         232.728,00 Φ-        
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 39.340,00 Φ              26.900,00 Φ            45.200,00 Φ           
Costo netto da acquisto calciatori 87.000,00 Φ              84.050,00 Φ            10.400,00 Φ           
Risultato netto gestione trasferimenti 47.660,00 Φ-              57.150,00 Φ-            34.800,00 Φ           
Plusvalenze/Minusvalenze 39.340,00 Φ              26.915,00 Φ            45.245,00 Φ           

Ammortamenti 107.811,00 Φ-           106.034,00 Φ-         112.266,00 Φ-        

Risultato player trading 116.131,00 Φ-           136.269,00 Φ-         32.221,00 Φ-           
ARSENAL 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 31.400,00 Φ              19.150,00 Φ            54.650,00 Φ           

Costo netto da acquisto calciatori 167.400,00 Φ           86.000,00 Φ            160.800,00 Φ        
Risultato netto gestione trasferimenti 136.000,00 Φ-           66.850,00 Φ-            106.150,00 Φ-        
Plusvalenze/Minusvalenze 11.770,00 Φ              60.050,00 Φ            12.243,00 Φ           
Ammortamenti 117.413,00 Φ-           109.114,00 Φ-         89.678,00 Φ-           

Risultato player trading 241.643,00 Φ-           115.914,00 Φ-         183.585,00 Φ-        
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I risultati evidenziano come le squadre della Premier League abbiano una forza economica davvero 

importante; se andiamo a vedere i risultati, tutti i più importanti club di Inghilterra hanno un saldo 

negativo di oltre 100 milioni di euro.   

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

6) Fatturato  

 

Il dato che deriva dal totale dei ricavi ci fa capire a quanto ammonta la disponibilità ad investire per 

ogni società. Come abbiamo visto a seconda del campionato di riferimento il valore dei ricavi varia 

e non di poco da squadra a squadra.  

 

Nella tabella qui sotto ho riportato le macro-voci con i relativi valori da cui dipende il totale dei ricavi 

delle società: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

PLAYER TRADING 
PLAYER TRADING 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 117.852,00 Φ-       194.537,00 Φ-     108.764,00 Φ-    
CHELSEA 148.416,00 Φ-       127.613,00 Φ     232.728,00 Φ-    
LIVERPOOL 116.131,00 Φ-       136.269,00 Φ-     32.221,00 Φ-      
ARSENAL 241.643,00 Φ-       115.914,00 Φ-     183.585,00 Φ-    

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Ricavi da partite 732,00 Φ                  41.694,00 Φ             55.007,00 Φ            
Ricavi tv 297.448,00 Φ        190.324,00 Φ          253.176,00 Φ         

ricavi commerciali 271.669,00 Φ        246.341,00 Φ          226.986,00 Φ         
Revenue 569.849,00 Φ        478.359,00 Φ          535.169,00 Φ         
CHELSEA 2021 2020 2019

Ricavi da partite 7.654,00 Φ              54.469,00 Φ             66.623,00 Φ            

Ricavi tv 273.606,00 Φ        182.546,00 Φ          200.188,00 Φ         
ricavi commerciali 166.184,00 Φ        170.387,00 Φ          179.930,00 Φ         
Turnover 447.444,00 Φ        407.402,00 Φ          446.741,00 Φ         
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Ricavi da partite 3.636,00 Φ              70.854,00 Φ             84.208,00 Φ            
Ricavi tv 266.147,00 Φ        201.585,00 Φ          260.785,00 Φ         

ricavi commerciali 217.582,00 Φ        217.421,00 Φ          188.029,00 Φ         
Interest receivable and 487.365,00 Φ        489.860,00 Φ          533.022,00 Φ         

ARSENAL 2021 2020 2019
Ricavi da partite 3.763,00 Φ              78.743,00 Φ             96.244,00 Φ            
Ricavi tv 184.376,00 Φ        118.948,00 Φ          183.025,00 Φ         
ricavi commerciali 136.380,00 Φ        142.277,00 Φ          110.879,00 Φ         

Group turnover 324.519,00 Φ        339.968,00 Φ          390.148,00 Φ         
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&RPH�SRVVLDPR�HYLQFHUH�GDL� ULVXOWDWL�� OH� VTXDGUH� FKH�PLOLWDQR� LQ� ,QJKLOWHUUD� JRGRQR�GL� XQ¶DPSLD�

possibilità di generare ricavi, questo perché:  

 

- I ricavi dalla vendita dei diritti tv sono maggiori rispetto a tutti gli altri top campionati;  

- Tutte le squadre hanno uno stadio di proprietà che permette alle società di guadagnare molto di 

più, potendo vendere i biglietti per le partite di casa a prezzi più elevati.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

7) Costi di ingaggio  

 

Dopo aver analizzato quali sono e a quanto ammontano le fonti di ricavo per ogni società, sta 

diventando sempre più importante andare ad analizzare quanto pesa il costo per il personale sui ricavi 

dei club.  

 

Nella tabella qui sotto, ho inserito i costi per il personale che contengono oltre allo stipendio dei 

calciatori professionisti, anche quello dello staff (allenatore e collaboratori) e di tutte le persone che 

lavorano per la società.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

FATTURATO:
FATTURATO 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 569.849,00 Φ    478.359,00 Φ      535.169,00 Φ     
CHELSEA 447.444,00 Φ    407.402,00 Φ      446.741,00 Φ     
LIVERPOOL 487.365,00 Φ    489.860,00 Φ      533.022,00 Φ     
ARSENAL 324.519,00 Φ    339.968,00 Φ      390.148,00 Φ     

MANCHESTER CITY 2021 2020 2019
Costo per il personale 354.689,00 Φ     351.412,00 Φ     315.257,00 Φ     
Costi di intermediazione 18.200,00 Φ        16.000,00 Φ        8.700,00 Φ           

totale 372.889,00 Φ     367.412,00 Φ     323.957,00 Φ     
CHELSEA 2021 2020 2019
Costo per il personale 332.905,00 Φ     283.480,00 Φ     285.550,00 Φ     

Costi di intermediazione 23.300,00 Φ        5.150,00 Φ           32.250,00 Φ        

totale 356.205,00 Φ     288.630,00 Φ     317.800,00 Φ     
LIVERPOOL 2021 2020 2019
Costo per il personale 314.354,00 Φ     325.572,00 Φ     309.917,00 Φ     
Costi di intermediazione 6.000,00 Φ           4.720,00 Φ           8.800,00 Φ           

totale 320.354,00 Φ     330.292,00 Φ     318.717,00 Φ     
ARSENAL 2021 2020 2019
Costo per il personale 244.438,00 Φ     234.478,00 Φ     234.922,00 Φ     
Costi di intermediazione 27.500,00 Φ        13.750,00 Φ        24.300,00 Φ        

totale 271.938,00 Φ     248.228,00 Φ     259.222,00 Φ     
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Come si può vedere i costi di ingaggio per i club della Premier League sono molto elevati, tra le top 

VTXDGUH�GHO�FDPSLRQDWR�O¶$UVHQDO�q�TXHOOD�FKH�KD�L�FRVWL�SHU�LO�SHUVRQDOH�PHQR�HOHYDWL�H�LO�0DQFKHVWHU�

City quella che ha i costi maggiori.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

8) Rapporto tra i Costi di ingaggio e il fatturato  

 

Secondo quelle che sono le nuove regole del Fair Play finanziario un indicatore di fondamentale 

LPSRUWDQ]D�VDUj�UDSSUHVHQWDWR�GDOOR�³6TXDG�&RVW�5DWLR´��RYYHUR�LO�UDSSRUWR�WUD�VDODULR�H�IDWWXUDWR��FKH�

non potrà superare la soglia del 70% nel giro di tre stagioni sportive.  

 

Il Manchester City e il Liverpool sono in linea con il nuovo regolamento; invece, Chelsea e Arsenal 

dovranno modificare la propria struttura dei costi per non aver problemi con la UEFA e quindi per 

potersi iscrivere alle competizioni internazionali.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

 

 

 

 

COSTI DI INGAGGIO 
COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 372.889,00 Φ  367.412,00 Φ  323.957,00 Φ  
CHELSEA 356.205,00 Φ  288.630,00 Φ  317.800,00 Φ  
LIVERPOOL 320.354,00 Φ  330.292,00 Φ  318.717,00 Φ  
ARSENAL 271.938,00 Φ  248.228,00 Φ  259.222,00 Φ  

SQUAD COST RATIO
Costi di ingaggio/fatturato 2021 2020 2019
MANCHESTER CITY 65,44% 76,81% 60,53%
CHELSEA 79,61% 70,85% 71,14%
LIVERPOOL 65,73% 67,43% 59,79%

ARSENAL 83,80% 73,02% 66,44%
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3.3. Studio dei bilanci delle squadre di Liga: Real Madrid, Barcellona e Atletico Madrid 

 

La Liga (Campeonato Nacional de Liga de Primera División), è il primo campionato nazionale di 

calcio in Spagna e fu fondata nel 1929. All'epoca era composta da una sola divisione, la Primera 

División, e conteneva dieci club. Il numero di club si è poi ampliato in diverse occasioni. Nel 1987, 

il numero di club raggiunse i 20 e rimase tale, tranne che per un breve periodo (1995-1997), con 22 

club. 

 

La Liga, secondo il report di KPMG football benchmark è la terza competizione sportiva più seguita 

al mondo sui social media68, dietro solo a NBA e Champions League, con 140,6 milioni di follower 

su tutte le piattaforme. KPMG Football Benchmark ha calcolato i follower aggregati su Facebook, 

Instagram, Twitter, YouTube, TikTok e Weibo per tutte le competizioni sportive, con solo l'NBA 

(214,3 milioni di follower) e la UEFA Champions League (211,4 milioni di follower) davanti alla 

Liga (140,6 milioni di follower). 

 

Nel 2013/2014, durante la prima stagione della presidenza Javier Tebas, il numero aggregato di 

follower della Liga era di soli 3,9 milioni. Con il tempo e le risorse investite nelle piattaforme di 

social media della competizione, questo numero è cresciuto sempre di più, superando la barriera dei 

100 milioni nel 2019/20 e arrivando a 140,6 milioni di follower sulle sei piattaforme incluse in questo 

recente studio. 

 

Il fattore chiave è stato l'approccio "glocal", grazie al quale ogni nuovo paese o profilo viene curato 

con attenzione in base alle tendenze locali e costruito gradualmente da esperti regionali. Attualmente, 

la Liga pubblica in più di 20 lingue su 17 diverse piattaforme di social media, il che significa che il 

calcio spagnolo può essere discusso online in ogni angolo del mondo. 

 

x LIGA: ricavi da vendita diritti tv 

Il montepremi della Liga69 è considerato uno dei più alti a livello di introiti finanziari, anche se minore 

rispetto a quello della Premier League inglese. 

 

 
68 https://newsletter.laliga.es/global-futbol/laliga-is-the-third-most-followed-sports-competition-in-the-world-on-social-
media-only-behind-nba-and-champions-league 
69 https://www.laliga.com/en-GB/news/laliga-increases-national-15-and-international-30-revenue-from-audiovisual-
rights 

https://newsletter.laliga.es/global-futbol/laliga-is-the-third-most-followed-sports-competition-in-the-world-on-social-media-only-behind-nba-and-champions-league
https://newsletter.laliga.es/global-futbol/laliga-is-the-third-most-followed-sports-competition-in-the-world-on-social-media-only-behind-nba-and-champions-league
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La vecchia formula dei diritti televisivi consentiva a ogni club di negoziare i propri diritti di 

trasmissione, il che dava a club come Barcellona, Real Madrid e Atletico Madrid un vantaggio in 

termini di denaro proveniente dai diritti di trasmissione televisiva. 

 

Tuttavia, dopo il 2015, la Liga ha approvato una nuova legge che assicurava ad ogni club di ricevere 

una quota uguale dalla vendita dei diritti televisivi della Liga sia a livello nazionale che all'estero.  

La nuova proposta di legge della Liga mette in un unico piatto i ricavi televisivi annuali nazionali ed 

esteri; il 10% sarà destinato alla divisione La Liga Santander (squadre della Liga 2), mentre il 90% 

sarà distribuito secondo il seguente modello: 

 

- Equal-share70: il 50% delle entrate finanziarie del campionato sarà distribuito equamente tra tutti 

i 20 club della massima serie. 

- Merit-money71: il 25% sarà distribuito tra tutti i club del campionato secondo altri criteri basati 

sugli ultimi 5 anni. 

- Resources-Generation72: il 25% sarà distribuito in base alla capacità di ogni squadra di generare 

risorse. Questo include il numero di soci ufficiali del club, gli abbonamenti venduti e i tifosi 

presenti. 

 

La distribuzione finale dei premi in denaro della Liga nella stagione 2020-21 è stata la seguente: 

 

 
(Fonte: La Liga prize money 2020-2021)  

 
70 https://interestingfootball.com/la-liga-prize-money-tv-rights-money-distribution/ 
71 https://interestingfootball.com/la-liga-prize-money-tv-rights-money-distribution/ 
72 https://interestingfootball.com/la-liga-prize-money-tv-rights-money-distribution/ 
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Infine, la Liga ha concluso la gara per i diritti di trasmissione sul mercato nazionale della Liga 

Santander in Spagna e Andorra per il periodo compreso tra il 2022/2023 e il 2026/2027 per un totale 

di 4,95 miliardi di euro nelle prossime cinque stagioni.  

 

x LIGA: premi in base al posizionamento  

Grazie al proprio posizionamento finale in classifica, i club hanno diritto a ricevere ulteriori ricavi73; 

migliore è la posizione maggiori saranno i ricavi. Nella stagione 2020-2021 la ripartizione in base al 

piazzamento è stata questa: 

 

 
(Fonte: Marca)  

 

Le differenze nella posizione finale del campionato potrebbero quindi significare differenze di milioni 

di euro. Nella tabella non sono inseriti i ricavi per le squadre retrocesse, poiché ricevono un pacchetto 

separato che vedremo in appresso.  

 

x LIGA: premi per promozioni e retrocessioni  

Anche la Liga ha introdotto un meccanismo in grado di aiutare i club che retrocedono in seconda 

FDWHJRULD��GXUDQWH�O¶XOWLPD�VWDJLRQH�OD�IHGHUD]LRQH�VSDJQROD�KD�GHFLVR�GL�GHVWLQDUH�H�GLVWULEXLUH�XQD�

somma pari a 53,6 milioni di euro tra le tre squadre retrocesse.  

 

Ma come vengono distribuite le risorse tra le tre squadre retrocesse? Secondo, quanto riportato da 

Social Media Soccer utilizzano un criterio di meritocrazia così basato:  

 
73 https://interestingfootball.com/la-liga-prize-money-tv-rights-money-distribution/ 
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- ogni club riceve lo 0,35% dei ricavi televisivi de La Liga, al netto di tutte le passività; 

- il 20% della media dei costi di trasmissione incassati negli ultimi cinque anni; 

- il 5% della media dei ricavi totali degli ultimi cinque anni, comprese le plusvalenze da 

trasferimento; 

- infine, lo 0,035% dei ricavi televisivi netti della Primera Division per ogni stagione consecutiva 

ne La Liga, fino a un massimo di 25 anni74. 

 

x LIGA: premi coppe nazionali 

In Spagna i club oltre a competere nel campionato, si affrontano anche in altre due competizioni 

nazionali:  

 

- La Coppa del Re75: La FA spagnola ha confermato il montepremi della Copa Del Rey 2022; ai 

vincitori andrà circa 1,8 milioni di euro più i proventi televisivi, invece, per la squadra che si 

classifica seconda un premio di 0,9 milioni euro.  

Di seguito come viene distribuito il montepremi della Copa Del Rey a partire dai turni preliminari 

di qualificazione fino alla finale. 

 

 
(Fonte: Copa del Rey 2021-2022 prize money) 

 
74 6RFLDO�0HGLD�6RFFHU��LO�³SDUDFDGXWH´�SHU�OH�VTXDGUH�FKH�UHWURFHGRQR�LQ�VHFRQGD�GLYLVLRQH 
75 https://sillyseason.com/money/prize-money/copa-del-rey-prize-money-156985/ 
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- Spanish Super Cup76: Sono stati resi noti anche i dettagli relativi al montepremi della nuova 

Supercoppa di Spagna, che sarà disputata da quattro squadre e si giocherà a gennaio.  

 

- Ogni semifinalista guadagnerà 800.000 euro; 

- Il secondo classificato guadagnerà 1,2 milioni di euro in più; 

-  il vincitore due milioni in più. 

 

x LIGA: spesa cumulate in trasferimenti  

Utilizzando i dati di Transfermarkt77, ho analizzato la spesa netta negli ultimi dieci anni dei 20 club 

che parteciperanno alla prossima Liga 2022 ± 2023:  

 

 
(Fonte: Transfermarkt) 

 

Il totale della spesa netta negli ultimi dieci anni ammonta a 804,08 milioni di euro. 

 
76 https://sportekz.com/football/spanish-super-cup-prize-money/ 
77 www.transfermarkt.com 

http://www.transfermarkt.com/
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x LIGA: confronto indici finanziari   

 

1) Indici di solvibilità 

 

Dopo ver analizzato i bilanci delle squadre di Premier League, ora mi concentrerò sulle squadre della 

Liga spagnola.   

 

Qui sotto ho riportato la riclassificazione finanziaria in forma abbreviata per ogni società selezionata 

del campionato spagnolo. Per far ciò, ho diviso le attività dalle passività, separando le voci a seconda 

GHOOD�ORUR�QDWXUD��³FRUUHQWL´�H�³QRQ�FRUUHQWL´�� 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Andando ad analizzare i risultati, i club del campionato spagnolo si trovano in situazioni finanziarie 

molto diverse, e nello specifico: 

 

- ,O�5HDO�0DGULG��JRGH�GL�XQ¶RWWLPD�VWDELOLWj�ILQDQ]LDULD��VLD�QHO�EUHYH�SHULRGR��JOL�XOWLPL�WUH�HVHUFL]L�

evidenziano un indice di liquidità corrente sempre maggiore alla soglia dello 0,6) che nel lungo 

periodo (dove può vantare per ogni periodo, un indice di liquidità totale sempre maggiore ad 1,5).  

 

- ,O�%DUFHOORQD��D�GLIIHUHQ]D�GHO�5HDO�0DGULG��OD�VLWXD]LRQH�ILQDQ]LDULD�GHO�FOXE�³%ODXJUDQD´�q�D�IRUWH�

rischio specialmente nel breve periodo dove è evidente, in tutti gli esercizi analizzati, un indice di 

liquidità corrente compreso tra lo 0,32 e il 0,58 ed è inoltre in forte calo negli ultimi due esercizi. 

REAL MADRID 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 1.128.191,00 Φ         1.066.890,00 Φ         725.776,00 Φ         

Attivită Correnti 456.682,00 Φ            367.091,00 Φ            412.607,00 Φ         
Passivită Non Correnti 671.687,00 Φ            422.006,00 Φ            115.417,00 Φ         
Passivită Correnti 379.531,00 Φ            479.050,00 Φ            472.759,00 Φ         
indice di liquidită corrente 1,203 0,766 0,873
indice di liquidită totale 1,508 1,591 1,935
BARCELLONA 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 771.763,00 Φ            1.099.887,00 Φ         949.534,00 Φ         
Attivită Correnti 259.205,00 Φ            368.516,00 Φ            402.854,00 Φ         
Passivită Non Correnti 668.563,00 Φ            467.910,00 Φ            538.618,00 Φ         
Passivită Correnti 812.620,00 Φ            976.149,00 Φ            687.165,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,319 0,378 0,586
indice di liquidită totale 0,696 1,017 1,103
ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Attivită non correnti 758.266,00 Φ            832.331,00 Φ            682.619,00 Φ         
Attivită Correnti 212.310,00 Φ            263.865,00 Φ            468.583,00 Φ         
Passivită Non Correnti 415.150,00 Φ            517.275,00 Φ            438.916,00 Φ         
Passivită Correnti 583.167,00 Φ            497.571,00 Φ            445.408,00 Φ         
indice di liquidită corrente 0,364 0,530 1,052
indice di liquidită totale 0,972 1,080 1,302
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3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�LO�OXQJR�SHULRGR��GXUDQWH�O¶XOWLPR�HVHUFL]LR� il club si è ritrovato in situazione 

LQ�FXL�LO�WRWDOH�GHOO¶DWWLYR�q�LQIHULRUH�DO�WRWDOH�GHL�VXRL�GHELWL��LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH�SDUL�D�������

rilevando una situazione di solidità insufficiente.  

 

- Atletico Madrid: dalla stagione 2018-2019, in cui il cluE� VL� WURYDYD� LQ� XQ¶RWWLPD� VLWXD]LRQH�

ILQDQ]LDULD�VLD�D�EUHYH�WHUPLQH�FKH�D�OXQJR�WHUPLQH�DG�RJJL�VRQR�FDPELDWH�PROWH�FRVH��/¶LQGLFH�GL�

liquidità corrente è in forte calo e ha raggiunto la soglia insufficiente dello 0,36; nel lungo periodo 

la situazione è aQFRUD�VRWWR�FRQWUROOR�QRQRVWDQWH�QHOO¶XOWLPD�VWDJLRQH�LO�YDORUH�VLD�VFHVR�DSSHQD�VRWWR�

la soglia minima pari ad 1.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

2) Indice di indebitamento  

 

3HU� FDOFRODUH� O¶LQGLFH� GL� LQGHELWDPHQWR�� VRQR� DQGDWR� DG� DQDOL]]DUH� L� ELODQFL� GHOOH� VRFLHWj�� QHOOR�

specifico, prima ho separato i debiti di natura finanziaria da quelli di natura operativa e 

successivamente ho diviso i debiti di natura finanziaria per il Patrimonio Netto.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 1,20 0,77 0,87
indice di liquidită totale 1,51 1,59 1,94

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,32 0,38 0,59
indice di liquidită totale 0,70 1,02 1,10

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,36 0,53 1,05
indice di liquidită corrente 0,97 1,08 1,30

ATLETICO MADRID 

REAL MADRID 

BARCELLONA 

REAL MADRID 2021 2020 2019
Debiti finanziari 858.140,00 Φ        721.142,00 Φ      407.114,00 Φ      
Patrimonio Netto 533.655,00 Φ        532.925,00 Φ      532.756,00 Φ      
indice di indebitamento 1,608 1,353 0,764
BARCELLONA 2021 2020 2019
Debiti finanziari 532.644,00 Φ        479.863,00 Φ      271.891,00 Φ      
Patrimonio Netto 450.732,00 Φ-        30.838,00 Φ        132.607,00 Φ      
indice di indebitamento 1,182 15,561 2,050
ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Debiti finanziari 165.864,00 Φ        218.455,00 Φ      223.623,00 Φ      

Patrimonio Netto 27.741,00 Φ-          81.349,00 Φ        95.993,00 Φ        
indice di indebitamento 5,979 2,685 2,330
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I risultati evidenziano situazioni molto diverse tra i club del campionato spagnolo, in particolare: 

 

- VROR�LO�5HDO�0DGULG�q�ULXVFLWR�D�WHQHUH�VRWWR�FRQWUROOR�O¶LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR�QRQ�superando 

mai la soglia critica pari a 2; 

 

- il Barcellona è riuscito a tenere sotto controllo il livello di indebitamento finanziario negli ultimi 

anni, tranne durante la stagione 2019-2020 in cui, per problemi legati alla situazione geo-politica 

si è dovuta indebitare raggiungendo un livello pari ad oltre 15 volte il valore del Patrimonio netto. 

Durante la stagione 2020-2021 sono riusciti a ripianare questo stato portando il livello 

GHOO¶LQGHELWDPHQWR�DSSHQD�VRSUD�OD�VRJOLD�GHOO¶��� 

 

- O¶$WOHWLFR�0DGULG�VL�WURYD�LQ�XQD�VLWXD]LRQH�D�IRUWH�ULVFKLR�ILQDQ]LDULR��O¶LQGLFH�GL�LQGHELWDPHQWR�q�

DO�GL�VRSUD�GHOOD�VRJOLD�PDVVLPD�SDUL�D���LQ�WXWWL�L�SHULRGL�DQDOL]]DWL��,QROWUH��QHOO¶XOWLPR�HVHUFL]LR��

O¶LQGHELWDPHQWR� q� DUULYDWR� DG� DYHUH�GLPHQVLRQL� ��YROWH�PDJJLRUL� ULVSHWWR DOO¶XWLOL]]R�GHL�PH]]L�

propri. La situazione è molto pericolosa perché i debiti finanziari generano elevati oneri e costi.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

3) La Posizione Finanziaria Netta  

 

Tramite il calcolo della Posizione Finanziaria Netta si capisce a quanto ammontano i debiti finanziari 

che le società non sono in grado di ripagare con le risorse immediatamente disponibili.  

 

Tutte le società dovrebbero avere una PFN < 0 o vicine allo 0, il che significherebbe che i club 

possono ripagare prontamente i debiti finanziari.  

 

Qui sotto, ho riportato lo schema che ho utilizzato per calcolare e verificare la PFN delle società del 

campionato spagnolo: 

 

INDICE DI INDEBITAMENTO 
INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
REAL MADRID 1,61 1,35 0,76
BARCELLONA 1,18 15,56 2,05
ATLETICO MADRID 5,98 2,69 2,33
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si evince dai risultati, le società che partecipano alla Liga spagnola hanno una PFN nella 

maggior parte dei casi molto maggiore a 0, questo significa che i debiti finanziari sono maggiori delle 

disponibilità liquide più le attività finanziarie e quindi non possono essere ripagati prontamente. Solo 

il Barcellona durante la stagione 2018-2019 ha restituito una PFN minore di 0. 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

4) Valore della rosa 

 

'RSR�DYHU�VWXGLDWR�O¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR��VRQR�DQGDWR�DG�DQDOL]]DUH�LO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOOH�URVH�

delle squadUH�GHOOD�/LJD�6SDJQROD��4XL�F¶q�GD�IDUH�XQD�SUHFLVD]LRQH�PROWR�LPSRUWDQWH��QHOOD�PDJJLRU�

parte dei casi il valore contabile dei singoli giocatori non coincide con il valore di mercato.  

 

Come possiamo vedere dalla tabella seguente, per calcolare il valore contabile delle rose sono dovuto 

SDUWLUH�GDO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�SHU�SRL�IDUH�XQD�VHULH�GL�DJJLXVWDPHQWL�DQGDQGR�D�

REAL MADRID 2021 2020 2019
NOA 853.759,00 Φ        817.661,00 Φ         592.797,00 Φ    
PFN 320.104,00 Φ        284.736,00 Φ         42.590,00 Φ      
PN 533.655,00 Φ        532.925,00 Φ         532.756,00 Φ    
Verifica 853.759,00 Φ        817.661,00 Φ         575.346,00 Φ    
BARCELLONA 2021 2020 2019
NOA 21.279,00 Φ-          190.516,00 Φ         119.463,00 Φ    
PFN 429.453,00 Φ        159.678,00 Φ         13.144,00 Φ-      
PN 450.732,00 Φ-        30.838,00 Φ           132.607,00 Φ    
Verifica 21.279,00 Φ-          190.516,00 Φ         119.463,00 Φ    

ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
NOA 2.410,00 Φ            195.463,00 Φ         296.012,00 Φ    
PFN 30.151,00 Φ          114.114,00 Φ         200.019,00 Φ    
PN 27.741,00 Φ-          81.349,00 Φ           95.993,00 Φ      
Verifica 2.410,00 Φ            195.463,00 Φ         296.012,00 Φ    

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
PFN 2021 2020 2019
REAL MADRID 320.104,00 Φ        284.736,00 Φ         42.590,00 Φ      
BARCELLONA 429.453,00 Φ        159.678,00 Φ         13.144,00 Φ-      
ATLETICO MADRID 30.151,00 Φ          114.114,00 Φ         200.019,00 Φ    
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sommare e sottrarre le voci che compongono il valore finale (investimenti, cessioni, rettifiche e 

ammortamenti). 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Il valore della rosa è un dato utile per fare un confronto tra le squadre che militano in diversi 

FDPSLRQDWL��WUD�OH�VRFLHWj�FKH�KR�VHOH]LRQDWR�O¶RUGLQH�SHU�YDORUH�q��5HDO�0DGULG��%DUFHOORQD�H�$WOHWLFR�

Madrid.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

REAL MADRID 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 534.213,00 Φ          310.180,00 Φ      315.767,00 Φ     
Investimenti 44.647,00 Φ            322.764,00 Φ      248.528,00 Φ     
Cessione valore residuo 15.569,00 Φ-            3.468,00 Φ-          25.601,00 Φ-       
Rettifiche 23.937,00 Φ            63.602,00 Φ        124.968,00 Φ-     
Ammortamenti 158.173,00 Φ-          158.865,00 Φ-      103.546,00 Φ-     
Valori diritti finali 429.055,00 Φ          534.213,00 Φ      310.180,00 Φ     
BARCELLONA 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 585.994,00 Φ          532.711,00 Φ      450.880,00 Φ     
Investimenti 91.469,00 Φ            291.407,00 Φ      323.736,00 Φ     

Cessione valore residuo 46.471,00 Φ-            64.104,00 Φ-        98.877,00 Φ-       
Rettifiche 163.091,00 Φ-          -  Φ                  2.500,00 Φ         
Ammortamenti 154.906,00 Φ-          174.020,00 Φ-      145.528,00 Φ-     
Valori diritti finali 312.995,00 Φ          585.994,00 Φ      532.711,00 Φ     
ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 366.450,00 Φ          214.036,00 Φ      170.796,00 Φ     
Investimenti 66.281,00 Φ            312.663,00 Φ      160.310,00 Φ     
Cessione valore residuo 21.833,00 Φ-            30.107,00 Φ-        35.221,00 Φ-       
Rettifiche 4.883,00 Φ              9.378,00 Φ-          81,00 Φ              
Ammortamenti 116.703,00 Φ-          120.764,00 Φ-      81.930,00 Φ-       
Valori diritti finali 299.078,00 Φ          366.450,00 Φ      214.036,00 Φ     

VALORE DELLA ROSA 
VALORE DELLA ROSA 2021 2020 2019
REAL MADRID 429.055,00 Φ          534.213,00 Φ      310.180,00 Φ     
BARCELLONA 312.995,00 Φ          585.994,00 Φ      532.711,00 Φ     
ATLETICO MADRID 299.078,00 Φ          366.450,00 Φ      214.036,00 Φ     
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5) Player trading 

 

Un altro strumento molto importante, che ci aiuta a capire la forza economica dei club è rappresentato 

dal calcolo del player trading; infatti, il dato ci riporta un importante informazione riconducibile 

DOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD vendita dei calciatori.  

 

Le squadre più piccole utilizzano questo strumento come forma di autofinanziamento, invece per 

quelle di grandi dimensioni è uno strumento che ci fa capire la forza economica di ciascuna.  

 

4XL�KR�ULSRUWDWR�O¶LQVLHPH�GL�YRFL�H�GHi valori che forniscono il risultato finale del player trading: 

  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

I risultati evidenziano come le squadre della Liga utilizzino questo strumento a seconda delle loro 

necessità; se andiamo a vedere i risultati, tutti i più importanti club della Spagna hanno mostrato 

almeno un saldo positivo negli ultimi tre esercizi, questo è dovuto anche alle ferree regole di iscrizione 

al campionato.  

 

REAL MADRID 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 104.200,00 Φ          135.500,00 Φ          136.100,00 Φ       
Costo netto da acquisto calciatori -  Φ                       355.500,00 Φ          164.750,00 Φ       
Risultato netto gestione trasferimenti 104.200,00 Φ          220.000,00 Φ-          28.650,00 Φ-         
Plusvalenze/Minusvalenze 105.964,00 Φ          101.223,00 Φ          95.548,00 Φ         
Ammortamenti 158.173,00 Φ-          158.865,00 Φ-          103.546,00 Φ-       
Risultato player trading 51.991,00 Φ            277.642,00 Φ-          36.648,00 Φ-         
BARCELLONA 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 149.800,00 Φ          152.900,00 Φ          146.050,00 Φ       
Costo netto da acquisto calciatori 112.000,00 Φ          298.500,00 Φ          141.100,00 Φ       

Risultato netto gestione trasferimenti 37.800,00 Φ            145.600,00 Φ-          4.950,00 Φ           
Plusvalenze/Minusvalenze 56.000,00 Φ            148.000,00 Φ          155.000,00 Φ       
Ammortamenti 154.906,00 Φ-          174.020,00 Φ-          145.528,00 Φ-       
Risultato player trading 61.106,00 Φ-            171.620,00 Φ-          14.422,00 Φ         
ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 83.300,00 Φ            309.000,00 Φ          57.900,00 Φ         
Costo netto da acquisto calciatori 91.000,00 Φ            247.350,00 Φ          168.000,00 Φ       
Risultato netto gestione trasferimenti 7.700,00 Φ-              61.650,00 Φ            110.100,00 Φ-       
Plusvalenze/Minusvalenze 37.925,00 Φ            139.306,00 Φ          90.380,00 Φ         
Ammortamenti 116.703,00 Φ-          120.764,00 Φ-          81.930,00 Φ-         
Risultato player trading 86.478,00 Φ-            80.192,00 Φ            101.650,00 Φ-       
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

6) Fatturato  

 

Il dato che deriva dal totale dei ricavi ci fa capire a quanto ammonta la disponibilità ad investire per 

ogni società. Come abbiamo visto a seconda del campionato di riferimento il valore dei ricavi varia 

e non di poco da squadra a squadra.  

 

Nella tabella qui sotto ho riportato le macro-voci con i relativi valori da cui dipende il totale dei ricavi 

delle società: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

&RPH�VL�SXz�QRWDUH�GDL�ULVXOWDWL��OH�VTXDGUH�SL��SUHVWLJLRVH�FKH�PLOLWDQR�LQ�6SDJQD�JRGRQR�GL�XQ¶DPSLD�

possibilità di generare ricavi, questo per due motivi: 

 

- Il Real Madrid e il Barcellona possono essere considerati i club più attrattivi al mondo, grazie alla 

reputazione che sono riusciti a costruire, mantenere e sviluppare nel corso degli anni;  

- Tutte le squadre analizzate hanno uno stadio di proprietà che permette alle società di guadagnare 

molto di più, potendo vendere i biglietti per le partite di casa a prezzi più elevati.  

 

PLAYER TRADING 
PLAYER TRADING 2021 2020 2019
REAL MADRID 51.991,00 Φ            277.642,00 Φ-          36.648,00 Φ-         
BARCELLONA 61.106,00 Φ-            171.620,00 Φ-          14.422,00 Φ         
ATLETICO MADRID 86.478,00 Φ-            80.192,00 Φ            101.650,00 Φ-       

REAL MADRID 2021 2020 2019
Ricavi da partite 126.420,00 Φ           231.871,00 Φ           286.965,00 Φ        
Ricavi tv 207.709,00 Φ           14.857,00 Φ             172.991,00 Φ        
ricavi commerciali 314.226,00 Φ           312.105,00 Φ           295.172,00 Φ        
totale 648.355,00 Φ           558.833,00 Φ           755.128,00 Φ        
BARCELLONA 2021 2020 2019
Ricavi da partite 23.663,00 Φ             136.091,00 Φ           174.864,00 Φ        
Ricavi tv 281.431,00 Φ           248.489,00 Φ           298.122,00 Φ        
ricavi commerciali 286.395,00 Φ           345.763,00 Φ           380.559,00 Φ        
totale 591.489,00 Φ           730.343,00 Φ           853.545,00 Φ        

ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Ricavi da partite 89.984,00 Φ             140.443,00 Φ           152.099,00 Φ        
Ricavi tv 153.203,00 Φ           123.781,00 Φ           119.386,00 Φ        
ricavi commerciali 119.672,00 Φ           96.045,00 Φ             118.076,00 Φ        
totale            362.859,00 Φ            360.269,00 Φ         389.561,00 Φ 
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

7) Costi di ingaggio 

 

Dopo aver analizzato quali sono e a quanto ammontano le fonti di ricavo per ogni società, sta 

diventando sempre più importante andare ad analizzare quanto pesa il costo per il personale sui ricavi 

dei club.  

 

Nella tabella riportata qui sotto ho inserito i costi per il personale che contengono oltre allo stipendio 

dei calciatori professionisti, anche quello dello staff (allenatore e collaboratori) e di tutte le persone 

che lavorano per la società.  

  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si può vedere i costi di ingaggio per i club della Liga sono molto elevati: tra le top squadre del 

FDPSLRQDWR� O¶$WOHWLFR�0DGULG�q�TXHOOD�FKH�KD�L�FRVWL�SHU� LO�SHUVRQDOH�PHQR�HOHYDWL�H�LO�%DUFHOORQD�

quella che ha i costi maggiori.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

FATTURATO:
FATTURATO: 2021 2020 2019
REAL MADRID 648.355,00 Φ           558.833,00 Φ           755.128,00 Φ        
BARCELLONA 591.489,00 Φ           730.343,00 Φ           853.545,00 Φ        
ATLETICO MADRID 362.859,00 Φ           360.269,00 Φ           389.561,00 Φ        

REAL MADRID 2021 2020 2019
Costo per il personale 402.957,00 Φ        411.043,00 Φ          394.221,00 Φ          
Costi di intermediazione -  Φ                     57.000,00 Φ            33.500,00 Φ            
totale 402.957,00 Φ        468.043,00 Φ          427.721,00 Φ          
BARCELLONA 2021 2020 2019
Costo per il personale 489.590,00 Φ        487.120,00 Φ          541.920,00 Φ          
Costi di intermediazione 18.200,00 Φ          16.000,00 Φ            8.700,00 Φ              
totale 507.790,00 Φ        503.120,00 Φ          550.620,00 Φ          
ATLETICO MADRID 2021 2020 2019
Costo per il personale 266.299,00 Φ        227.090,00 Φ          242.071,00 Φ          

Costi di intermediazione 22.750,00 Φ          47.500,00 Φ            32.100,00 Φ            
totale 289.049,00 Φ        274.590,00 Φ          274.171,00 Φ          

COSTI DI INGAGGIO 
COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
REAL MADRID 402.957,00 Φ        468.043,00 Φ          427.721,00 Φ          
BARCELLONA 507.790,00 Φ        503.120,00 Φ          550.620,00 Φ          
ATLETICO MADRID 289.049,00 Φ        274.590,00 Φ          274.171,00 Φ          



 101 

 

8) Rapporto tra i Costi di ingaggio e il fatturato  

 

/R�³6TXDG�&RVW�5DWLR´�q�LO�UDSSRUWR�WUD�VDODULR�H�IDWWXUDWR��FKH�QRQ�SRWUj�VXSHUDUH�OD�VRJOLD�GHO�����

nel giro di tre stagioni sportive.  

 

Il Real Madrid è in linea con il nuovo regolamento; invece, Barcellona e Atletico Madrid dovranno 

modificare la propria struttura dei costi per non aver problemi con la UEFA e quindi per potersi 

iscrivere alle competizioni internazionali.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SQUAD COST RATIO
SQUAD COST RATIO 2021 2020 2019
REAL MADRID 62,15% 83,75% 56,64%
BARCELLONA 85,85% 68,89% 64,51%
ATLETICO MADRID 79,66% 76,22% 70,38%
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3.4. Studio dei bilanci delle squadre di Serie A: Juventus, Inter e Milan 

 

Serie A (Lega Nazionale Professionisti Serie A) è il nome del massimo campionato di calcio italiano 

che esiste dal 1898, dal 1929 come strutturato oggi. Al momento della sua fondazione il campionato 

comprendeva 18 club, ma da allora si è ridotto e ampliato più volte: da 16 come minimo a 21 club 

come massimo (dalla stagione 2004-2005 ne sono stati inclusi 20). 

 

In Italia esistono quattro divisioni professionistiche: Lega Nazionale Professionisti Serie A, Lega 

Nazionale Professionisti Serie B, Lega Italiana Calcio Professionistico (Serie C) e Lega Nazionale 

Dilettanti (Serie D). Al di sotto di queste 4 divisioni troviamo la 5ª Eccellenza, la 6ª Promozione, la 

7ª Prima Categoria, l'8ª Seconda Categoria e la 9ª Terza Categoria, tutte a livello regionale o 

provinciale. 

 

La Lega Serie A si posiziona al terzo posto nella classifica dei campionati più seguiti sui social media: 

ha generato 3,7 miliardi di interazioni durante la stagione 2021-202278. Ma il dato più interessante è 

VLFXUDPHQWH�UHJLVWUDWR�GDO� WDVVR�GL�FUHVFLWD�GHOO¶HQJDJHPHQW�VXL�VRFLDO�PHGLD�FKH�q�LO�SL��DOWR� WUD� L�

diversi campionati europei.  

 

x Serie A: ricavi da vendita diritti tv e premi in base al posizionamento  

La Serie A italiana ha attraversato una serie di fasi rivoluzionarie, legate al lancio di nuove 

piattaforme di trasmissione all'inizio degli anni '90; partendo dalla tv in abbonamento del 1993 per 

poi passare alla pay-per-view del 1996 fino all'intervento dell'Autorità per la Concorrenza e il 

Mercato, che ha fatto sì che i diritti di pay-per-view, pay-TV e internazionali fossero di proprietà di 

ciascun club dal 1999. 

 

La Lega Calcio ha attraversato diverse fasi negli ultimi 25 anni per quanto riguarda il meccanismo di 

vendita dei diritti tv della Serie A e la distribuzione dei proventi. Inizialmente i diritti venivano 

venduti in maniera collettiva, per poi passare alla vendita individuale e infine tornare alla vendita 

collettiva; i ricavi televisivi della Serie A sono passati dai 90 milioni del 1993 a 1,4 miliardi di euro 

all'anno nel 2018.  

 

Il sistema di distribuzione degli introiti televisivi era, ed è tuttora, uno dei più legati alle prestazioni 

dei club tra i principali campionati europei. In Serie A gli introiti sono così distribuiti: 

 
78 https://www.legaseriea.it/it/sala-stampa/notizie/info/talkwalker-serie-a-tim-al-terzo-posto-tra-i-campionati-piu-social 
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- il 50% del totale viene distribuito in parti uguali tra tutti i club79; 

- una quota pari al 15% in base alla classifica e ai punti conseguiti QHOO¶XOWLPR�FDPSLRQDWR80;  

- una quota pari al 10%, sulla base dei risultati conseguiti negli ultimi cinque campionati81;  

- una quota pari al 5%, sulla base della graduatoria formata tenendo conto dei risultati sportivi 

conseguiti a livello nazionale e internazionale dalla Stagione Sportiva 1946/47 alla sesta 

antecedente a quella di riferimento82; 

- una quota pari DOO¶����VXOOD�EDVH�GHOO¶DXGLHQFH�WHOHYLVLYD�FHUWLILFDWD�GD�$XGLWHO83;  

- una quota pari al 12%, sulla base degli spettatori paganti che hanno acquistato il titolo di accesso 

per assistere alle gare casalinghe disputate negli ultimi tre campionati84. 

 

La distribuzione finale dei premi in denaro per la Serie A nella stagione 2020-21 è stata la seguente: 

 
(Fonte: Calcio e Finanza, ricavi diritti tv Serie A 2021-2022) 

 
79 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
80 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
81 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
82 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
83 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
84 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/12/ricavi-diritti-tv-serie-a-2021-2022-stime-club/ 
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x Serie A: premi promozioni e retrocessioni  

In Italia, come nelle altre Leghe maggiori nazionali, in caso di retrocessione e quindi di declassamento 

LQ�VHULH�%�q�SUHYLVWR�O¶HVERUVR�GL�XQ�³SDUDFDGXWH´�ILQDQ]LDULR��HVVR�KD�OR�VFRSR�GL�DWWHQXDUH�OH�GLIILFROWj�

che si riscontrano scendendo di categoria. La soglia massima che questo strumento può raggiungere 

è pari a 60 milioni e in quel caso le quote spettanti alle società vengono proporzionalmente ridotte. 

1HOOR�VSHFLILFR�LO�³SDUDFDGXWH´�YLHQH�FRVu�GLVWULEXLWR� 

 

- Fascia A: 25 milioni di euro se retrocessa con almeno 3 stagioni (anche non consecutive) in Serie 

A nelle ultime quattro;85 

- Fascia B: 15 milioni di euro: se retrocessa con almeno 2 stagioni (anche non consecutive) in Serie 

A nelle ultime tre86; 

- Fascia C: 10 milioni di euro: se retrocessa dopo una sola stagione in Serie A87. 

 

x Serie A: premi coppe nazionali 

In Italia, oltre al campionato di Serie A, le squadre possono competere in altre competizioni nazionali: 

 

- La Coppa Italia: secondo quanto riportato da 6RFLDO�0HGLD�6RFFHU��O¶HGL]LRQH 2021-2022 porterà 

un totale di 7 milioni nelle casse della squadra vincitrice. Le due finaliste riceveranno circa 3 

milioni a testa, a cui vanno aggiunti 4,5 milioni garantiti ai campioni. Sono due i milioni per i 

secondi classificati88.  

- La Supercoppa italiana89: a contendersi questa coppa sono la vincitrice del campionato di Serie 

A contro la squadra vincitrice la coppa nazionale. Il montepremi messo in palio per questo evento 

è di circa 3 milioni di euro; alla squadra che si aggiudica la coppa vanno circa 1,8 milioni di euro 

mentre alla squadra sconfitta circa 1,2 milioni di euro.   

 

 

 

 
85 https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-

retrocesse-in-serie 
86 https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-

retrocesse-in-serie 
87 https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-

retrocesse-in-serie 
88 https://www.calcioefinanza.it/2022/04/19/quanto-vale-vincere-la-coppa-italia-2022/ 
89 https://www.calcioefinanza.it/2022/01/12/quanto-vale-vincere-la-supercoppa-italiana-inter-juve/ 
 

https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.dazn.com/it-IT/news/serie-b/paracadute-serie-a-tim-come-funziona-e-quanto-spetta-alle-squadre-retrocesse-in-serie
https://www.calcioefinanza.it/2022/01/12/quanto-vale-vincere-la-supercoppa-italiana-inter-juve/
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x Serie A: spesa cumulate in trasferimenti  

Utilizzando i dati di Transfermarkt, ho analizzato la spesa netta negli ultimi dieci anni dei 20 club che 

parteciperanno alla Serie A 2022 ± 2023:  

 

 
(Fonte: Transfermarkt) 

 

Il totale della spesa netta negli ultimi dieci anni ammonta a 1.260,76 milioni di euro. 

 

x Serie A: confronto indici finanziari   

 

1) Indici di solvibilità 

 

Dopo ver analizzato i bilanci delle squadre di Premier League e Liga, ora mi concentrerò sui club 

della Serie A italiana.   

 



 106 

Qui sotto ho riportato la riclassificazione finanziaria in forma abbreviata per ogni società selezionata 

del campionato italiano. Per far ciò, ho diviso le attività dalle passività, separando le voci a seconda 

GHOOD�ORUR�QDWXUD��³FRUUHQWL´�H�³QRQ�FRUUHQWL´�� 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Andando ad analizzare i risultati, i club del campionato italiano si trovano in situazioni finanziarie 

simili. 

 

1HO�EUHYH�SHULRGR��O¶,QWHU�q�O¶XQLFR�FOXE�LWDOLDQR�DG�DYHUH�O¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�FRUUHQWH�DO�GL�VRSUD�GHOOD�

soglia minima dello 0,6; tuttavia, analizzando il risultato negli ultimi tre esercizi, è evidente come 

O¶LQGLFH�VLD�LQ�IRUte calo (da 1,5 a 1,02 fino a raggiungere la soglia 0,69); infatti, le attività correnti 

hanno subito una vigorosa diminuzione rispetto alle passività correnti. 

 

Passando ad esaminare la situazione in cui si trovano il Milan e la Juventus si nota subito che in tutti 

JOL� HVHUFL]L� DQDOL]]DWL�� QRQ� YLHQH� PDL� UDJJLXQWD� OD� VRJOLD� QHFHVVDULD� SHU� JDUDQWLUH� O¶HTXLOLEULR�

finanziario di breve termine.  

 

JUVENTUS 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 720.089.357,00 Φ     910.026.571,00 Φ     751.170.621,00 Φ     

Attivită Correnti 187.721.753,00 Φ     266.849.653,00 Φ     190.589.998,00 Φ     
Passivită Non Correnti 499.212.908,00 Φ     486.611.963,00 Φ     499.997.934,00 Φ     

Passivită Correnti 380.159.378,00 Φ     451.059.674,00 Φ     410.519.973,00 Φ     

indice di liquidită corrente 0,494 0,592 0,464
indice di liquidită totale 1,032 1,255 1,034
INTER 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 733.371.989,00 Φ     557.640.063,00 Φ     477.204.544,00 Φ     
Attivită Correnti 219.933.202,00 Φ     357.583.501,00 Φ     352.303.294,00 Φ     
Passivită Non Correnti 581.891.428,00 Φ     604.554.433,00 Φ     604.718.393,00 Φ     

Passivită Correnti 317.962.777,00 Φ     347.618.090,00 Φ     229.344.615,00 Φ     
indice di liquidită corrente 0,692 1,029 1,536
indice di liquidită totale 1,059 0,961 0,995
MILAN 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 280.134,00 Φ                260.599,00 Φ                307.418,00 Φ                
Attivită Correnti 125.606,00 Φ                119.989,00 Φ                148.536,00 Φ                
Passivită Non Correnti 104.257,00 Φ                58.069,00 Φ                   53.101,00 Φ                   
Passivită Correnti 234.189,00 Φ                288.395,00 Φ                319.567,00 Φ                
indice di liquidită corrente 0,536 0,416 0,465
indice di liquidită totale 1,199 1,098 1,223
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Nel lungo periodo: si può constatare che tutte le squadre italiane hanno un indice di liquidità totale al 

di sopra della soglia minima pari ad 1.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

2) Indice di indebitamento  

 

3HU� FDOFRODUH� O¶LQGLFH� GL� LQGHELWDPHQWR�� VRQR� DQGDWR� DG� DQDOL]]Dre i bilanci delle società, nello 

specifico, prima ho separato i debiti di natura finanziaria da quelli di natura operativa e 

successivamente ho diviso i debiti di natura finanziaria per il Patrimonio Netto.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

I risultati evidenziano un alto rischio finanziario causato dal grado di indebitamento dei club 

analizzati del campionato italiano, in particolare: 

 

INDICI DI SOLVIBILIT�

1) INDICi DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,49 0,59 0,46
indice di liquidită totale 1,03 1,26 1,03

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,69 1,03 1,54
indice di liquidită totale 1,06 0,96 0,99

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,54 0,42 0,46

indice di liquidită totale 1,20 1,10 1,22

MILAN

JUVENTUS 

INTER 

JUVENTUS 2021 2020 2019
Debiti finanziari 399.752.184,00 Φ     395.956.205,00 Φ     473.218.889,00 Φ     
Patrimonio Netto 28.438.822,00 Φ        239.204.587,00 Φ     31.242.712,00 Φ        

indice di indebitamento 14,057 1,655 15,147
INTER 2021 2020 2019
Debiti finanziari 480.772.352,00 Φ     465.683.966,00 Φ     512.610.778,00 Φ     

Patrimonio Netto 53.450.988,00 Φ        36.948.957,00 Φ-        4.555.168,00 Φ-           

indice di indebitamento 8,995 12,603 112,534
MILAN 2021 2020 2019
Debiti finanziari 127.949,00 Φ                117.681,00 Φ                97.673,00 Φ                   
Patrimonio Netto 67.294,00 Φ                   34.124,00 Φ                   83.286,00 Φ                   

indice di indebitamento 1,901 3,449 1,173
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- ,O�0LODQ�q�LO�FOXE�LWDOLDQR�FKH�q�ULXVFLWR�D�WHQHUH�SL��VRWWR�FRQWUROOR�O¶LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR�

superando la soglia critica pari a 2 solo una volta durante la stagione 2020-2021.  

- 6LD� OD� -XYHQWXV� FKH� O¶,QWHU� VL� WURYDQR� LQ� XQD� VLWXD]LRQH� ILQDQ]LDULD� PROWR� ULVFKLRVD�� KDQQR�

raggiunto livelli di indebitamento finanziario molto maggiori rispetto alla dimensione del proprio 

Patrimonio Netto. La circostanza è molto pericolosa per i due club esaminati perché i debiti 

finanziari generano elevati oneri e costi che rallentano lo sviluppo delle società.  

  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

3) La Posizione Finanziaria Netta 

 

Tramite il calcolo della Posizione Finanziaria Netta si capisce a quanto ammontano i debiti finanziari 

che le società non sono in grado di ripagare con le risorse immediatamente disponibili.  

 

Tutte le società dovrebbero avere una PFN < 0 o vicine allo 0, il che significherebbe che i club 

possono ripagare prontamente i debiti finanziari.  

 

Qui sotto, ho riportato lo schema che ho utilizzato per calcolare e verificare la PFN delle società del 

campionato italiano: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

INDICE DI INDEBITAMENTO 
INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
JUVENTUS 14,06 1,66 15,15
INTER 8,99 12,60 112,53
MILAN 1,90 3,45 1,17

JUVENTUS 2021 2020 2019
NOA 390.157.532,00 Φ           595.655.345,00 Φ         464.359.089,00 Φ        
PFN 361.720.729,00 Φ           356.452.778,00 Φ         433.118.396,00 Φ        

PN 28.438.822,00 Φ              239.204.587,00 Φ         31.242.712,00 Φ           
Verifica 390.159.551,00 Φ           595.657.365,00 Φ         464.361.108,00 Φ        
INTER 2021 2020 2019
NOA 399.445.530,00 Φ           313.662.736,00 Φ         389.628.259,00 Φ        

PFN 345.994.544,00 Φ           350.611.695,00 Φ         394.183.429,00 Φ        
PN 53.450.988,00 Φ              36.948.957,00 Φ-            4.555.168,00 Φ-              
Verifica 399.445.532,00 Φ           313.662.738,00 Φ         389.628.261,00 Φ        
MILAN 2021 2020 2019
NOA 167.829,00 Φ                     137.594,00 Φ                    165.978,00 Φ                  
PFN 100.533,00 Φ                     103.470,00 Φ                    82.692,00 Φ                     

PN 67.294,00 Φ                        34.124,00 Φ                       83.286,00 Φ                     

Verifica 167.827,00 Φ                     137.594,00 Φ                    165.978,00 Φ                  
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Come si evince dai risultati, le società che partecipano alla Serie A italiana hanno una PFN molto 

maggiore a 0, questo significa che i debiti finanziari sono maggiori delle disponibilità liquide più le 

attività finanziarie e quindi non possono essere ripagati prontamente. il Milan presenta una PFN molto 

inferiore rispetto a Juventus e Inter ma comunque di molto superiore allo 0.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

4) Valore della rosa  

 

'RSR�DYHU�VWXGLDWR�O¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR��VRQR�DQdato ad analizzare il valore contabile delle rose 

GHOOH�VTXDGUH�GHOOD�6HULH�$�LWDOLDQD���4XL�F¶q�GD�IDUH�XQD�SUHFLVD]LRQH�PROWR�LPSRUWDQWH��QHOOD�PDJJLRU�

parte dei casi il valore contabile dei singoli giocatori non coincide con il valore di mercato.  

 

Come possiamo vedere dalla tabella qui sotto, per calcolare il valore contabile delle rose sono dovuto 

SDUWLUH�GDO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�SHU�SRL�IDUH�XQD�VHULH�GL�DJJLXVWDPHQWL�DQGDQGR�D�

sommare e sottrarre le voci che compongono il valore finale (investimenti, cessioni, rettifiche e 

ammortamenti). 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
PFN 2021 2020 2019
JUVENTUS 361.720.729,00 Φ      356.452.778,00 Φ     433.118.396,00 Φ    
INTER 345.994.544,00 Φ      350.611.695,00 Φ     394.183.429,00 Φ    
MILAN 100.533.000,00 Φ      103.470.000,00 Φ     82.692.000,00 Φ      

JUVENTUS 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 508.400.000,00 Φ        421.000.000,00 Φ          330.800.000,00 Φ       
Investimenti 121.600.000,00 Φ        349.400.000,00 Φ          293.400.000,00 Φ       

Cessione valore residuo 1.000.000,00 Φ-              68.600.000,00 Φ-             53.800.000,00 Φ-          
Rettifiche -  Φ                                      -  Φ                                        -  Φ                                     
Ammortamenti 197.400.000,00 Φ-        193.400.000,00 Φ-          149.400.000,00 Φ-       

Valori diritti finali 431.600.000,00 Φ        508.400.000,00 Φ          421.000.000,00 Φ       

INTER 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 386.862.000,00 Φ        312.066.000,00 Φ          302.301.000,00 Φ       
Investimenti 99.083.000,00 Φ           217.286.000,00 Φ          107.213.000,00 Φ       
Cessione valore residuo 22.999.000,00 Φ-           18.706.000,00 Φ-             9.289.000,00 Φ-             

Rettifiche 16.707.000,00 Φ-           3.570.000,00 Φ-                3.422.000,00 Φ-             
Ammortamenti 137.053.000,00 Φ-        120.213.000,00 Φ-          84.738.000,00 Φ-          

Valori diritti finali 309.186.000,00 Φ        386.863.000,00 Φ          312.065.000,00 Φ       

MILAN 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 186.703,00 Φ                  232.208,00 Φ                    211.165,00 Φ                  
Investimenti 69.177,00 Φ                     99.369,00 Φ                       153.079,00 Φ                  
Cessione valore residuo 28.439,00 Φ-                     30.422,00 Φ-                       49.798,00 Φ-                     
Rettifiche 1.864,00 Φ-                        19.851,00 Φ-                       1.934,00 Φ-                        
Ammortamenti 65.624,00 Φ-                     94.601,00 Φ-                       80.304,00 Φ-                     

Valori diritti finali 159.953,00 Φ                  186.703,00 Φ                    232.208,00 Φ                  



 110 

Il valore della rosa è un dato utile per fare un confronto tra le squadre che militano in diversi 

campionati; tra le società che ho selezionato O¶RUGLQH�SHU�YDORUH�q��-XYHQWXV��,QWHU�H�0LODQ 

 

 
(fonte: elaborazione dati personale) 

 

5) Player trading  

 

Un altro strumento molto importante, che ci aiuta a capire la forza economica dei club è rappresentato 

dal calcolo del player trading; infatti, il dato ci riporta un importante informazione riconducibile 

DOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD�YHQGLWD�GHL�FDOFLDWRUL�� 

 

Le squadre più piccole utilizzano questo strumento come forma di autofinanziamento, invece per 

quelle di grandi dimensioni è uno strumento che ci fa capire la forza economica di ciascuna.  

 

'L� VHJXLWR�KR� ULSRUWDWR� O¶LQVLHPH�GL� YRFL� H� GHL� YDORUL� FKH� IRUQLVFRQR� LO� ULVXOWDWR� ILQDOH� GHO� SOD\HU�

trading: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

VALORE DELLA ROSA 
VALORE DELLA ROSA 2021 2020 2019
JUVENTUS 431.600.000,00 Φ    508.400.000,00 Φ      421.000.000,00 Φ    
INTER 309.186.000,00 Φ    386.863.000,00 Φ      312.065.000,00 Φ    
MILAN 159.953.000,00 Φ    186.703.000,00 Φ      232.208.000,00 Φ    

JUVENTUS 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 61.000.000,00 Φ             203.140.000,00 Φ        111.670.000,00 Φ          
Costo netto da acquisto calciatori 126.500.000,00 Φ          230.500.000,00 Φ        263.200.000,00 Φ          

Risultato netto gestione trasferimenti 65.500.000,00 Φ-             27.360.000,00 Φ-           151.530.000,00 Φ-          
Plusvalenze/Minusvalenze 29.943.000,00 Φ             166.184.000,00 Φ        126.580.000,00 Φ          
Ammortamenti 197.400.000,00 Φ-          193.400.000,00 Φ-        149.400.000,00 Φ-          

Risultato player trading 232.957.000,00 Φ-          54.576.000,00 Φ-           174.350.000,00 Φ-          

INTER 2021 2020 2019
Ricavo netti da cessione calciatori 82.550.000,00 Φ             66.740.000,00 Φ           83.250,00 Φ                        
Costo netto da acquisto calciatori 126.500.000,00 Φ          191.720.000,00 Φ        208.800,00 Φ                     
Risultato netto gestione trasferimenti 43.950.000,00 Φ-             124.980.000,00 Φ-        125.550,00 Φ-                     

Plusvalenze/Minusvalenze 246.000,00 Φ                    61.510.000,00 Φ           60.459,00 Φ                        
Ammortamenti 137.053.000,00 Φ-          120.213.000,00 Φ-        84.738.000,00 Φ-             

Risultato player trading 180.757.000,00 Φ-          183.683.000,00 Φ-        84.803.091,00 Φ-             

MILAN 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 47.950,00 Φ                       59.230,00 Φ                      88.100,00 Φ                        
Costo netto da acquisto calciatori 34.420,00 Φ                       122.780,00 Φ                   193.770,00 Φ                     
Risultato netto gestione trasferimenti 13.530,00 Φ                       63.550,00 Φ-                      105.670,00 Φ-                     
Plusvalenze/Minusvalenze 17.961,00 Φ                       15.302,00 Φ                      12.172,00 Φ                        
Ammortamenti 65.624,00 Φ-                       94.601,00 Φ-                      80.304,00 Φ-                        

Risultato player trading 34.133,00 Φ-                       142.849,00 Φ-                   173.802,00 Φ-                     
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I risultati evidenziano come le squadre della Serie A utilizzino questo strumento a seconda delle loro 

QHFHVVLWj��VH�DQGLDPR�D�YHGHUH�L�ULVXOWDWL��WXWWL�L�SL��LPSRUWDQWL�FOXE�G¶,WDOLD�PRVWUDQR�XQ�VDOGR�QHJDWLYR�

negli ultimi tre esercizi.   

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

6) Fatturato  

 

Il dato che deriva dal totale dei ricavi ci fa capire a quanto ammonta la disponibilità ad investire per 

ogni società. Come abbiamo visto a seconda del campionato di riferimento il valore dei ricavi varia 

e non di poco da squadra a squadra.  

 

Nella tabella qui sotto ho riportato le macro-voci con i relativi valori da cui dipende il totale dei ricavi 

delle società: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si può notare dai risultati, le squadre che militano in Italia guadagnano meno rispetto alle 

squadre che militano nella Premier League inglese e nella Liga spagnola:  

 

PLAYER TRADING 
PLAYER TRADING 2021 2020 2019
JUVENTUS 232.957.000,00 Φ-      54.576.000,00 Φ-       174.350.000,00 Φ-      
INTER 180.757.000,00 Φ-      183.683.000,00 Φ-     84.803.091,00 Φ-        
MILAN 34.133.000,00 Φ-        142.849.000,00 Φ-     173.802.000,00 Φ-      

JUVENTUS 2021 2020 2019
Ricavi da partite 7.751.571,00 Φ             49.200.379,00 Φ          70.652.591,00 Φ            
Ricavi tv 381.217.958,00 Φ       295.939.324,00 Φ       315.485.492,00 Φ         

ricavi commerciali 91.742.225,00 Φ          228.284.388,00 Φ       235.318.311,00 Φ         
Totale ricavi e proventi 480.711.754,00 Φ       573.424.091,00 Φ       621.456.394,00 Φ         
INTER 2021 2020 2019
Ricavi da partite -  Φ                                     44.376.873,00 Φ          44.676.250,00 Φ            

Ricavi tv 189.737.142,00 Φ       115.358.258,00 Φ       138.959.918,00 Φ         
ricavi commerciali 166.620.358,00 Φ       141.647.892,00 Φ       189.515.335,00 Φ         
1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 356.357.500,00 Φ       301.383.023,00 Φ       373.151.503,00 Φ         
MILAN 2021 2020 2019
Ricavi da partite -  Φ                                     23.629,00 Φ                    34.112,00 Φ                      
Ricavi tv 138.261,00 Φ                 63.385,00 Φ                    105.048,00 Φ                   

ricavi commerciali 94.300,00 Φ                    77.091,00 Φ                    76.322,00 Φ                      

Totale 232.561,00 Φ                 164.105,00 Φ                 215.482,00 Φ                   
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- /D�-XYHQWXV�q�LO�FOXE�FKH�KD�YLQWR�SL��WURIHL�D�OLYHOOR�QD]LRQDOH��LQROWUH�q�O¶XQLFR�WUD�OH�WUH�VRFLHWj�

analizzate ad avere uno stadio di proprietà. Sono questi i due motivi principali che giustificano la 

JUDQGH�PROH�GL�ULFDYL�LQ�SL��ULVSHWWR�DOO¶,QWHU�H�DO�0LODQ��� 

- Tutte le squadre italiane hanno subito gli effetti causati dalla pandemia, in particolare, si può notare 

una forte riduzione dei ricavi dalla stagione 2019-2020 fino ad oggi, in cui siamo ancora molto al 

di sotto dei livelli pre-pandemici.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

7) Costi di ingaggio  

 

Dopo aver analizzato quali sono e a quanto ammontano le fonti di ricavo per ogni società, sta 

diventando sempre più importante andare ad analizzare quanto pesa il costo per il personale sui ricavi 

dei club stessi.  

 

Nella tabella riportata qui sotto ho inserito i costi per il personale che contengono oltre allo stipendio 

dei calciatori professionisti, anche quello dello staff (allenatore e collaboratori) e di tutte le persone 

che lavorano per la società:  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

FATTURATO:
FATTURATO: 2021 2020 2019
JUVENTUS 480.711.754,00 Φ    573.424.091,00 Φ    621.456.394,00 Φ     
INTER 356.357.500,00 Φ    301.383.023,00 Φ    373.151.503,00 Φ     
MILAN 232.561.000,00 Φ    164.105.000,00 Φ    215.482.000,00 Φ     

JUVENTUS 2021 2020 2019
Costo per il personale 322.893.423,00 Φ         284.339.057,00 Φ    327.751.391,00 Φ                 
Costi di intermediazione 19.300.000,00 Φ            36.500.000,00 Φ       42.000.000,00 Φ                    

totale 342.193.423,00 Φ         320.839.057,00 Φ    369.751.391,00 Φ                 
INTER 2021 2020 2019
Costo per il personale 261.577.613,00 Φ         198.005.398,00 Φ    192.596.475,00 Φ                 

Costi di intermediazione 19.500.000,00 Φ            28.000.000,00 Φ       31.250.000,00 Φ                    

totale 281.077.613,00 Φ         226.005.398,00 Φ    223.846.475,00 Φ                 
MILAN 2021 2020 2019
Costo per il personale 169.688,00 Φ                   160.878,00 Φ               184.822,00 Φ                            
Costi di intermediazione 4.750,00 Φ                         17.250,00 Φ                  27.000,00 Φ                               

totale 174.438,00 Φ                   178.128,00 Φ               211.822,00 Φ                            
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Come si può vedere i costi di ingaggio per i club della Serie A sono molto elevati, tra le top squadre 

del campionato il Milan è quella che ha i costi per il personale meno elevati e la Juventus quella che 

ha i costi maggiori.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

8) Rapporto tra i Costi di ingaggio e il fatturato  

 

/R�³6TXDG�&RVW�5DWLR´�q�LO�UDSSRUWR�WUD�VDODULR�H�IDWWXUDWR��FKH�QRQ�SRWUj�VXSHUDUH�OD�VRJOLD�GHO�����

nel giro di tre stagioni sportive.  

 

La Juventus è in linea con il nuovo regolamento; invece, Inter e Milan sono poco al di sopra della 

soglia massima e quindi dovranno modificare la propria struttura dei costi per non aver problemi con 

la UEFA e quindi per potersi iscrivere alle competizioni internazionali.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

COSTI DI INGAGGIO 
COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
JUVENTUS 342.193.423,00 Φ     320.839.057,00 Φ  369.751.391,00 Φ           
INTER 281.077.613,00 Φ     226.005.398,00 Φ  223.846.475,00 Φ           
MILAN 174.438.000,00 Φ     178.128.000,00 Φ  211.822.000,00 Φ           

SQUAD COST RATIO
SQUAD COST RATIO 2021 2020 2019
JUVENTUS 71,18% 55,95% 59,50%
INTER 78,88% 74,99% 59,99%
MILAN 75,01% 108,55% 98,30%
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3.5. Studio dei bilanci delle squadre di Bundesliga: Bayern Monaco e Borussia Dortmund 

 

La Germania è arrivata relativamente tardi ad avere una massima divisione nazionale, infatti, solo 

negli anni Sessanta è stato finalmente realizzato il tanto discusso campionato nazionale.  

 

La prima stagione della Bundesliga iniziò nell'agosto 1963 con 16 squadre. Nel 1965/66 il campionato 

fu ampliato a 18 squadre. Da allora ha mantenuto questo formato per tutti gli anni tranne uno (nel 

1991/92 il campionato ha avuto una stagione unica a 20 squadre).  

 

La Bundesliga per crescere e raggiungere la visibilità delle altre leghe nazionali ha deciso di puntare 

su:  

 

- La promozione di giovani calciatori: che non è solo una questione di sviluppo della squadra in 

Bundesliga, ma un vero e proprio obbligo; ogni club della Bundesliga deve gestire una propria 

accademia con l'obiettivo di mantenere un flusso di giovani talenti di livello mondiale verso la 

Bundesliga e la nazionale, il che significa che un minimo di 12 giocatori eleggibili per la 

Germania devono essere presenti nelle squadre tra il livello U16 e U19, così come il 60% di 

questi giovani giocatori sotto contratto. 

 

- Stadi sempre pieni: grazie ai prezzi accessibili (abbonamenti a partire da 11 euro a partita) è stato 

possibile raggiungere una media pari a 40 mila spettatori a partita durante la stagione 2019-2020; 

il campionato di Bundesliga è quello che ha accolto il maggior numero di persone nei suoi stadi.  

 

- /D�UHJROD�GHO�³����´��4XHVWR�UHJRODPHQWR�GHOOD�')/��'HXWVFKH�)X�EDOO�/LJD��q�XQ�DOWUR�PRWLYR�

per cui i tifosi si sentono così vicini al loro club; ciò significa che i soci del club, ovvero i tifosi, 

mantengono il controllo sulla gestione del club. A tal fine, un club deve possedere il 50% delle 

proprie azioni più almeno un'altra azione. 

 

- Essere all'avanguardia nella tecnologia: Uno degli obiettivi dichiarati dell'organizzazione che 

governa la Bundesliga, la DFL, è quello di rendere il campionato di calcio il più innovativo al 

mondo. È stato il primo campionato europeo a introdurre il VAR (Video Assistant Referee) nel 

2017/18. Ma non è solo sul campo che la Bundesliga è all'avanguardia nel calcio: nel 2018, la 

lega ha annunciato che la pubblicità virtuale sarebbe stata regolarmente disponibile per le 

trasmissioni internazionali e più tardi la DFL ha collaborato con il gruppo di gLRUQDOL�³%,/'´�SHU�
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utilizzare la realtà aumentata nelle sue pubblicazioni (ciò consente ai lettori di accedere ai video 

attraverso la carta stampata, scansionando determinate foto con i loro telefoni). Nel 2019 la DFL 

ha rivelato la sua collaborazione con Vodafone per portare il 5G nella Bundesliga (la tecnologia 

è abbinata a una nuova app in tempo reale che consente agli spettatori di vedere le statistiche 

della partita e i valori individuali dei giocatori sul proprio telefono mentre l'azione si svolge 

davanti a loro). Infine, nel 2020 la DFL ha continuato la sua marcia verso il futuro, annunciando 

una partnership con Amazon Web Services (AWS) che fornirà una tecnologia all'avanguardia 

per portare il calcio a un livello superiore. 

 

x Bundesliga: ricavi da vendita diritti tv 

La Lega Calcio Tedesca (DFL) sta modificando il suo modello di distribuzione dei ricavi per i diritti 

di trasmissione sia nazionali che esteri a partire dalla prossima stagione, nel tentativo di aiutare i suoi 

club a gestire l'impatto finanziario a lungo termine causato dalla pandemia di Covid-19. 

 

La Bundesliga distribuirà in modo più equo i proventi dei diritti TV secondo il nuovo modello della 

DFL. Il piano quadriennale prevede che almeno il 50% dei proventi televisivi sia ripartito equamente 

tra i club calcistici tedeschi. Il sistema attuale prevedeva la ripartizione del 70% dei proventi dei diritti 

nazionali in base ai risultati recenti.  

 

La distribuzione dei diritti televisivi della Bundesliga sarà dettata da quattro criteri: due classifiche 

distinte con coefficiente quinquennale, un posizionamento con coefficiente ventennale e la quantità 

di minuti giocati in una stagione dai giocatori U-23 che hanno ricevuto un'istruzione provinciale. 

 

Durante le prime due stagioni di applicazione del nuovo modello, una quota maggiore dei proventi 

dei diritti nazionali sarà distribuita equamente, circa 1,16 miliardi di euro. Nel 2021/22 e nel 

2022/2023, il 53% della quota annuale sarà suddiviso equamente tra i club, prima di scendere al 50% 

per le due stagioni successive. 

 

Nei prossimi 4 anni (dal 2021-22 al 2024-25), il DFL prevede le seguenti cifre: 

 

- Stagione 2021/22: 1.073 miliardi di euro; 

- Stagione 2022/23: 1.121 miliardi di euro; 

- Stagione 2023/24: 1.165 miliardi di euro; 

- Stagione 2024/25: 1.212 miliardi di euro. 
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E verranno distribuiti nel seguente modo: 

 

- Il 53% di tutti i ricavi (circa 569 milioni di euro) sarà distribuito equamente tra i club dei 

campionati nelle stagioni 2021/22 e 2022/23. 

- Il 42% dei ricavi (circa 450,7 milioni di euro) sarà distribuito in base alle performance negli 

ultimi 5 anni.  

- ,O����GHL�ULFDYL��FLUFD������PLOLRQL�GL�HXUR��YHUUj�GLVWULEXLWR�LQ�EDVH�DOO¶XWLOL]]R�H�DOOD�FUHVFLWD�GHL�

giovani talenti.  

- Il 2% dei ricavi (circa 21,4 milioni di euro) verrà assegnato tramite premi mensili (giocatore del 

mese, esordiente del mese e goal del mese).  

 

La distribuzione finale dei premi in denaro per Bundesliga nella stagione 2020-21 è stata la seguente: 

 

 
(Fonte: ricavi diritti Bundesliga 2021-2022) 

 

x Bundesliga: premi promozioni e retrocessioni  

Il calcio professionistico tedesco impiega un metodo peculiare per determinare i club che vengono 

promossi e retrocessi dalla Bundesliga e dalla Bundesliga 2. In Germania le prime due serie hanno 
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solo due passaggi automatici da una divisione all'altra, mentre un sistema di spareggio a due turni 

viene utilizzato per determinare se un terzo club sale o scende. 

 

1RQRVWDQWH� OD�PDQFDQ]D� GL� XQ� VLVWHPD� GL� SDJDPHQWR� GL� XQ� ³SDUDFDGXWH´� GHGLFDWR�� OD�%XQGHVOLJD�

tedesca ha ideato un sistema originale nell'ambito del suo nuovo modello di ripartizione dei proventi 

radiotelevisivi, che prevede una quota maggiore per sostenere i club retrocessi in Bundesliga 2. 

 

x Bundesliga: premi coppe nazionali 

In Germania le quadre competono, oltre che nel campionato, anche per la vittoria delle coppe 

nazionali, nello specifico ci riferiamo a:  

 

- DFB Pokal: a contendersi la competizione sono le 64 squadre che riescono a qualificarsi.  

I premi per i club partecipanti sono i seguenti90:  

 

 
(Fonte: DFB Pokal 2021-2022 prize money) 

 

- DFL Supercup: a contendersi la coppa sono: i vincitori della Bundesliga e della Coppa di Lega 

tedesca (DFB-Pokal).  

 

 

 
90 https://sportekz.com/football/dfb-pokal-prize-money/ 
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x Bundesliga: spesa cumulate in trasferimenti  

Utilizzando i dati di Transfermarkt, ho analizzato la spesa netta negli ultimi dieci anni dei 20 club che 

parteciperanno alla Bundesliga 2022 ± 2023:  

 

 
(Fonte: Transfermarkt) 

 

Il totale della spesa netta negli ultimi dieci anni ammonta a 462,29 milioni di euro. 

 

x Bundesliga: confronto indici finanziari   

 

1) Indici di solvibilità  

 

Dopo ver analizzato i bilanci delle squadre di Premier League, Liga e Serie A ora mi concentrerò sui 

club della Bundesliga tedesca  

 

Qui sotto ho riportato la riclassificazione finanziaria in forma abbreviata per ogni società selezionata 

del campionato tedesco. Per far ciò, ho diviso le attività dalle passività, separando le voci a seconda 

GHOOD�ORUR�QDWXUD��³FRUUHQWL´�H�³QRQ�FRUUHQWL´�� 
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Analizzando i risultati, posso desumere che: 

- ,O�%D\HUQ�0RQDFR�JRGH�GL�XQ¶RWWLPD�VWDELOLWj�ILQDQ]LDULD��VLD�QHO�EUHYH�FKH�QHO�OXQJR�SHULRGR�FKH�

JOL�FRQVHQWH�GL�DXWR�ILQDQ]LDUVL�H�TXLQGL�GL�IDUH�PHQR�ULFRUVR�DO�FDSLWDOH�GL�ULVFKLR��/¶DQDOLVL�GHJOL�

ultimi tre esercizi evidenzia un indice di liquidità corrente sempre superiore alla soglia dello 0,6, 

in particolare sempre maggiore a 2,5 e un indice di liquidità totale superiore alla soglia del 3,6 in 

ogni esercizio analizzato.  

 

- Il Borussia Dortmund ha una discreta solidità fLQDQ]LDULD�GL�EUHYH�WHUPLQH��DQFKH�VH��O¶LQGLFH�GL�

liquidità corrente durante la stagione sportiva 2020-2021 ha subito un ulteriore calo scendendo 

DO�GL�VRWWR�GHOOD�VRJOLD�PLQLPD��1HO�OXQJR�SHULRGR�O¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH�q�SL��FKH�DGHJXDWR�

essendo sempre al di sopra del 2. 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 458.200,00 Φ     447.200,00 Φ      448.800,00 Φ      
Attivită Correnti 176.600,00 Φ     207.100,00 Φ      217.900,00 Φ      
Passivită Non CorrentI 95.200,00 Φ       111.500,00 Φ      107.500,00 Φ      
Passivită Correnti 67.900,00 Φ       70.000,00 Φ        77.300,00 Φ        
indice di liquidită corrente 2,601 2,959 2,819
indice di liquidită totale 3,892 3,605 3,608
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 389.803,00 Φ     441.455,00 Φ      371.715,00 Φ      
Attivită Correnti 60.716,00 Φ       76.512,00 Φ        128.356,00 Φ      
Passivită Non Correnti 54.277,00 Φ       89.911,00 Φ        19.764,00 Φ        
Passivită Correnti 163.605,00 Φ     122.609,00 Φ      125.388,00 Φ      
indice di liquidită corrente 0,371 0,624 1,024
indice di liquidită totale 2,068 2,437 3,445

INDICI DI SOLVIBILIT�

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 2,601 2,959 2,819
indice di liquidită totale 3,892 3,605 3,608

1) INDICI DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 0,371 0,624 1,024
indice di liquidită totale 2,068 2,437 3,445

BAYERN MONACO 

BORUSSIA DORTMUND 
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2) Indice di indebitamento 

 

3HU� FDOFRODUH� O¶LQGLFH� GL� LQGHELWDPHQWR�� VRQR� DQGDWR� DG� DQDOL]]DUH� L� ELODQFL� GHOOH� VRFLHWj�� QHOOR�

specifico, prima ho separato i debiti di natura finanziaria da quelli di natura operativa e 

successivamente ho diviso i debiti di natura finanziaria per il Patrimonio Netto.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

,�ULVXOWDWL�HYLGHQ]LDQR�OD�QDWXUD�GHOOH�VTXDGUH�WHGHVFKH�FKH�SUHIHULVFRQR�QRQ�ULFRUUHUH�DOO¶XWLOL]]R�GHO�

capitale di rischio, se non in minima parte.  

 

6LD�LO�%D\HUQ�0RQDFR�FKH�LO�%RUXVVLD�'RUWPXQG�VRQR�ULXVFLWL�D�WHQHUH�O¶LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR�DO�

di sotto della soglia consigliata per sfruttare la leva finanziaria; questo perché, entrambi i club godono 

GL�XQ¶RWWLPD�VWDELOLWj�H�VROLGLWj�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�ILQDQ]LDULR�� 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

3) La Posizione Finanziaria Netta  

 

Tramite il calcolo della Posizione Finanziaria Netta si capisce a quanto ammontano i debiti finanziari 

che le società non sono in grado di ripagare con le risorse immediatamente disponibili.  

 

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
Debiti finanziari 95.200,00 Φ        111.500,00 Φ       107.500,00 Φ      
Patrimonio Netto 471.700,00 Φ      472.800,00 Φ       481.900,00 Φ      
indice di indebitamento 0,202 0,236 0,223
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Debiti finanziari 88.009,00 Φ        47.146,00 Φ         40.859,00 Φ        
Patrimonio Netto 232.637,00 Φ      305.447,00 Φ       354.919,00 Φ      
indice di indebitamento 0,378 0,154 0,115

INDICE DI INDEBITAMENTO 
INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 0,202 0,236 0,223
BORUSSIA DORTMUND 0,378 0,154 0,115
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Tutte le società dovrebbero avere una PFN < 0 o vicine allo 0, il che significherebbe che i club 

possono ripagare prontamente i debiti finanziari.  

 

Qui sotto, ho riportato lo schema che ho utilizzato per calcolare e verificare la PFN delle società del 

campionato tedesco: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si evince dai risultati, le società che partecipano alla Bundesliga tedesca hanno una PFN che 

non supera mai il valore dei 100 milioni di euro; quindi, possiamo dire che è tenuta sotto controllo 

rispetto agli altri campionati studiati. È vero che i debiti finanziari sono maggiori delle disponibilità 

liquide più le attività finanziarie, ma non in misura preoccupante.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

4) Valore della rosa  

 

'RSR�DYHU�VWXGLDWR�O¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR��VRQR�DQGDWR�DG�DQDOL]]DUH�LO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOOH�URVH�

GHOOH� VTXDGUH�GHOOD�%XQGHVOLJD� WHGHVFD��4XL� F¶q� GD� IDUH� XQD�SUHFLVD]LRQH�PROWR� LPSRUWDQWH�� QHOOD�

maggior parte dei casi il valore contabile dei singoli giocatori non coincide con il valore di mercato.  

 

Come possiamo vedere dalla tabella di seguito riportata, per calcolare il valore contabile delle rose 

VRQR�GRYXWR�SDUWLUH�GDO�YDORUH�FRQWDELOH�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�SHU�SRL�IDUH�XQD�VHULH�GL�DJJLXVWDPHQWL�

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
NOA 568.700,00 Φ            542.800,00 Φ   519.900,00 Φ        
PFN 97.000,00 Φ              70.000,00 Φ     38.000,00 Φ          
PN 471.700,00 Φ            472.800,00 Φ   481.900,00 Φ        
Verifica 568.700,00 Φ            542.800,00 Φ   519.900,00 Φ        
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
NOA 318.809,00 Φ            348.869,00 Φ   338.060,00 Φ        
PFN 86.257,00 Φ              43.797,00 Φ     15.058,00 Φ-          
PN 232.637,00 Φ            305.447,00 Φ   354.919,00 Φ        
Verifica 318.894,00 Φ            349.244,00 Φ   339.861,00 Φ        

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
PFN 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 97.000,00 Φ              70.000,00 Φ     38.000,00 Φ          
BORUSSIA DORTMUND 86.257,00 Φ              43.797,00 Φ     15.058,00 Φ-          
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andando a sommare e sottrarre le voci che compongono il valore finale (investimenti, cessioni, 

rettifiche e ammortamenti): 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Il valore della rosa è un dato utile per fare un confronto tra le squadre che militano in diversi 

campionati. Il valore contabile della rosa del Borussia Dortmund non si è modificato di molto nel 

corso delle ultime tre stagioni attestandosi su un valore medio pari a 160 milioni. Per quanto riguarda 

il Bayern Monaco non sono riuscito a trovare i dati necessari per calcolare il valore della rosa. 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

5) Player trading  

 

Un altro strumento molto importante, che ci aiuta a capire la forza economica dei club è rappresentato 

dal calcolo del player trading; infatti, il dato ci riporta un importante informazione riconducibile 

DOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD�YHQGLWD�GHL�FDOFLDWRUL�� 

 

Le squadre più piccole utilizzano questo strumento come forma di autofinanziamento, invece per 

quelle di grandi dimensioni è uno strumento che ci fa capire la forza economica di ciascuna.  

 

4XL�KR�ULSRUWDWR�O¶LQVLHPH�GL�YRFL�H�GHL�YDORUL�FKH�IRUQLVFRQR�LO�ULVXOWDWR�ILQDOH�GHO�SOD\HU�WUDGLQJ� 

 

BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Valore netto iniziale 189.224,00 Φ      140.572,00 Φ     119.441,00 Φ    
Investimenti 80.365,00 Φ        226.336,00 Φ     130.435,00 Φ    
Cessione valore residuo 5.000,00 Φ-          57.198,00 Φ-       2.490,00 Φ-        
Rettifiche 12.500,00 Φ-        14.356,00 Φ-       14.332,00 Φ-      
Ammortamenti 111.043,00 Φ-      106.130,00 Φ-     92.482,00 Φ-      
Valori diritti finali 141.046,00 Φ      189.224,00 Φ     140.572,00 Φ    

VALORE DELLA ROSA 
VALORE DELLA ROSA 2021 2020 2019
BORUSSIA DORTMUND 141.046,00 Φ      189.224,00 Φ     140.572,00 Φ    
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

I risultati evidenziano la strategia utilizzata dalle squadre tedesche per migliorarsi investendo nel 

mercato; se andiamo a vedere i risultati, Bayern Monaco e Borussia Dortmund non hanno mostrato 

nemmeno un saldo positivo negli ultimi tre esercizi, ma ogni anno riescono a mettere sotto contratto 

molti giovani calciatori che fanno crescere per poi venderli e ottenere ottime plusvalenze.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

6) Fatturato  

 

Il dato che deriva dal totale dei ricavi ci fa capire a quanto ammonta la disponibilità ad investire per 

ogni società. Come abbiamo visto a seconda del campionato di riferimento il valore dei ricavi varia 

e non di poco da squadra a squadra.  

 

Nella tabella qui sotto ho riportato le macro-voci con i relativi valori da cui dipende il totale dei ricavi 

delle società: 

 

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 22.250,00 Φ          54.000,00 Φ           84.000,00 Φ        
Costo netto da acquisto calciatori 77.250,00 Φ          139.500,00 Φ         10.000,00 Φ        
Risultato netto gestione trasferimenti 55.000,00 Φ-          85.500,00 Φ-           74.000,00 Φ        
Plusvalenze/Minusvalenze 5.750,00 Φ            23.400,00 Φ           27.500,00 Φ        
Ammortamenti 125.800,00 Φ-        119.200,00 Φ-         104.800,00 Φ-      
Risultato player trading 175.050,00 Φ-        181.300,00 Φ-         3.300,00 Φ-          
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 5.500,00 Φ            132.250,00 Φ         114.200,00 Φ      
Costo netto da acquisto calciatori 50.000,00 Φ          148.500,00 Φ         90.500,00 Φ        
Risultato netto gestione trasferimenti 44.500,00 Φ-          16.250,00 Φ-           23.700,00 Φ        
Plusvalenze/Minusvalenze 12.750,00 Φ          63.567,00 Φ           42.500,00 Φ        
Ammortamenti 111.043,00 Φ-        106.130,00 Φ-         92.482,00 Φ-        
Risultato player trading 142.793,00 Φ-        58.813,00 Φ-           26.282,00 Φ-        

PLAYER TRADING 
PLAYER TRADING 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 175.050,00 Φ-        181.300,00 Φ-         3.300,00 Φ-          
BORUSSIA DORTMUND 142.793,00 Φ-        58.813,00 Φ-           26.282,00 Φ-        
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

&RPH�VL�SXz�QRWDUH�GDL�ULVXOWDWL��OH�VTXDGUH�WHGHVFKH�SL��SUHVWLJLRVH�JRGRQR�GL�XQ¶DPSLD�SRVVLELOLWj�

di generare ricavi, questo per due motivi: 

 

- Il Bayern Monaco può essere considerato tra i club più attrattivi al mondo, grazie alla reputazione 

che sono riusciti a costruire, mantenere e sviluppare nel corso degli anni.  

- Sia il Bayern Monaco che il Borussia Dortmund hanno uno stadio di proprietà che permette loro di 

guadagnare molto di più, potendo vendere i biglietti per le partite di casa a prezzi più elevati.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

7) Costi di ingaggio  

 

Dopo aver analizzato quali sono e a quanto ammontano le fonti di ricavo per ogni società, sta 

diventando sempre più importante andare ad analizzare quanto pesa il costo per il personale sui ricavi 

dei club stessi.  

 

Nella tabella riportata qui sotto ho inserito i costi per il personale che contengono oltre allo stipendio 

dei calciatori professionisti, anche quello dello staff (allenatore e collaboratori) e di tutte le persone 

che lavorano per la società.  

 

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
Ricavi da partite 147.900,00 Φ     152.500,00 Φ    179.100,00 Φ        
Ricavi tv 114.400,00 Φ     121.200,00 Φ    124.500,00 Φ        
ricavi commerciali 335.200,00 Φ     333.500,00 Φ    321.900,00 Φ        
totale      597.500,00 Φ     607.200,00 Φ          625.500,00 Φ 
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Ricavi da partite 54.171,00 Φ       80.196,00 Φ      80.256,00 Φ          
Ricavi tv 194.171,00 Φ     190.196,00 Φ    180.256,00 Φ        
ricavi commerciali 85.829,00 Φ       99.804,00 Φ      109.744,00 Φ        
Revenue      334.171,00 Φ     370.196,00 Φ          370.256,00 Φ 

FATTURATO:
FATTURATO: 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 597.500,00 Φ     607.200,00 Φ    625.500,00 Φ        
BORUSSIA DORTMUND 334.171,00 Φ     370.196,00 Φ    370.256,00 Φ        
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si può vedere i costi di ingaggio per i club della Bundesliga sono molto elevati, tra le top 

squadre del campionato il Borussia Dortmund è quella che ha i costi per il personale meno elevati e 

il Bayern Monaco quella che ha i costi maggiori.  

 

 
(fonte: elaborazione dati personale) 

 

8) Rapporto tra i Costi di ingaggio e il fatturato  

 

/R�³6TXDG�&RVW�5DWLR´�q�LO�UDSSRUWR�WUD�VDODULR�H�IDWWXUDWR��FKH�QRQ�SRWUj�VXSHUDUH�OD�VRJOLD�GHO�����

nel giro di tre stagioni sportive.  

 

Sia il Bayern Monaco che il Borussia Dortmund sono in linea con il nuovo regolamento. 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

 

 

 

BAYERN MONACO 2021 2020 2019
Costo per il personale 348.900,00 Φ             314.800,00 Φ             336.200,00 Φ   
Costi di intermediazione 19.300,00 Φ               30.000,00 Φ               1.500,00 Φ       
totale 368.200,00 Φ             344.800,00 Φ             337.700,00 Φ   
BORUSSIA DORTMUND 2021 2020 2019
Costo per il personale 215.650,00 Φ             215.157,00 Φ             205.104,00 Φ   
Costi di intermediazione 7.200,00 Φ                 24.500,00 Φ               13.450,00 Φ     
totale 222.850,00 Φ             239.657,00 Φ             218.554,00 Φ   

COSTI DI INGAGGIO 
COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 368.200,00 Φ             344.800,00 Φ             337.700,00 Φ   
BORUSSIA DORTMUND 222.850,00 Φ             239.657,00 Φ             218.554,00 Φ   

SQUAD COST RATIO
SQUAD COST RATIO 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 61,62% 56,79% 53,99%
BORUSSIA DORTMUND 66,69% 64,74% 59,03%
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3.6. Studio dei bilanci delle squadre di Ligue 1: PSG 

 

Il professionismo nel calcio francese non esisteva fino al luglio 1930; la prima stagione del 

campionato professionistico si disputò nel 1932 e comprendeva 20 squadre. 

 

La Ligue 1 ha passato anni a guardare i campionati che la circondano. Considerata a lungo un 

campionato secondario, la Ligue 1 spera in una sorta di rinascita che le permetta di raggiungere lo 

status di cui godono attualmente la Premier League e la Liga. 

 

3HU�UDJJLXQJHUH�O¶RELHWWLYR�O¶RUJDQL]]D]LRQH�GHO�FDPSLRQDWR�IUDQFHVH�KD�SURJUDPPDWR�XQD�URDG�PDS�

che consiste in una serie di interventi, tra cui:  

 

- 5LGX]LRQH�GHOO¶DOLTXRWD�ILVFDOH: si è discusso molto sulle diverse proposte del Presidente francese, 

Francois Hollande, in materia di aliquote fiscali. La proposta iniziale di un'aliquota del 75% sulle 

persone fisiche che guadagnano più di un milione di euro all'anno è stata bocciata dalla Corte 

costituzionale a dicembre (secondo quanto riportato da Bloomberg.com). Ma ci sono state proposte 

successive che, se attuate, avrebbero messo sotto pressione i club francesi. L'attuale aliquota fiscale 

massima francese è del 49% per chi guadagna più di 500.000 euro all'anno. Questa aliquota fiscale 

rende la Francia una destinazione meno desiderabile per i giocatori. La Ligue 1 deve trovare un 

modo per convincere il governo a concedere qualche sgravio in questo senso. 

 

- Ricavi e distribuzione dei proventi: Senza il flusso di entrate provenienti dalla televisione e dalle 

sponsorizzazioni, le squadre più piccole hanno difficoltà a rimanere a livello. Il sostegno 

finanziario che il PSG ha ricevuto dalla proprietà del Qatar ha aperto la Ligue 1 a nuove 

opportunità di investimento. L'aggiunta di BeIn Sports come provider televisivo ha portato le 

partite della Ligue 1 davanti a un nuovo pubblico. 

 

- Mantenere e attrarre i talenti: La Ligue 1 è da tempo un campo fertile di giovani talenti. Ogni 

sesione di calciomercato vede molti giovani francesi e africani molto quotati lasciare la Ligue 1 

per una sfida più "grande". L'abbassamento delle aliquote fiscali e l'aumento delle entrate 

consentiranno di spendere di più per trattenere questi talenti. 

 

- Il successo in Europa: Affinché la Ligue 1 possa davvero entrare nella fascia alta dei campionati, 

deve ottenere buoni risultati nelle competizioni continentali. Avere più squadre in grado di 
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competere in queste competizioni aiuterà anche a migliorare l'immagine del campionato agli occhi 

dei tifosi. 

 

- Maggiore visibilità: Con un maggiore successo in Europa e con migliori accordi televisivi, la 

Ligue 1 può ottenere l'esposizione necessaria per essere al centro dell'attenzione dei tifosi. Per 

raggiungere questo obiettivo è fondamentale che tutti i club trovino il modo di farsi conoscere 

dagli appassionati di calcio. Questo può avvenire attraverso acquisti di giocatori, tournée 

precampionato negli Stati Uniti o altri mezzi. 

 

È evidente che ad oggi, ci sia un divario economico molto importante tra i club che lottano per le 

posizioni di vertice e le altre squadre della lega, ma, nonostante ciò, il campionato di Ligue 1 è più 

competitivo e imprevedibile di quanto si pensi ed è unico tra i diversi top-campionati europei. La 

risorsa più importante è rappresenta dalle squadre più deboli.  

 

x Ligue 1: ricavi da vendita diritti tv 

 

Come riportato da L'Équipe, dopo la partnership con il fondo di investimento CVC, l'organo di 

governo della Ligue 1, la LFP, spera di moltiplicare le proprie entrate di oltre due volte nei prossimi 

anni. 

 

Si prevede che l'investimento di CVC inietterà 1,5 miliardi di euro nel campionato in cambio di una 

quota del 13% della nuova impresa commerciale del campionato, mentre la LFP pianifica la propria 

crescita nel prossimo decennio. In questo lasso di tempo la LFP punta a moltiplicare le entrate per 

2,3 massimizzando i diritti televisivi nazionali e internazionali, le partnership con gli sponsor e le 

opportunità digitali nel prossimo futuro. Le proiezioni prevedono un aumento delle entrate da 774 

milioni di euro a 1,8 miliardi di euro. 

 

In primo luogo, la Lega spera di generare 860 milioni di euro dal prossimo ciclo di accordi televisivi 

nazionali, previsto per il 2024, e di aumentare i proventi delle trasmissioni all'estero da 80 a 200 

milioni di euro, per poi arrivare a 350 milioni di euro entro la campagna del 2027/28. 

 

Le autorità della Lega ritengono che il loro prodotto sia sottovalutato allo stato attuale e guardano 

alla scadenza dell'attuale accordo con beIN Sports, responsabile della commercializzazione della 

Ligue 1 all'estero, nel 2024. Per il successivo ciclo di accordi sui diritti televisivi (2028-2032), la LFP 



 128 

punta a 1,1 miliardi di euro a stagione per i diritti nazionali e a 500 milioni di euro per quelli esteri 

entro il 2030. 

 

 
(Fonte: Ligue 1 2022/23 Prize Money) 

 

x Ligue 1: premi in base al posizionamento  

Il ricavo derivante dalla vendita dei diritti televisivi della Ligue 1 è distribuito secondo la regola del 

50-30-2091:  

 

- Il 50% è una quota paritaria; 

- Il 30% è dato dalla classifica del campionato; 

- il 20% dal profilo mediatico. 

 

 
91 https://www.sportsunfold.com/ligue-1-prize-money-distribution-in-2022-how-much-winner-will-get/ 



 129 

x Ligue 1: premi promozioni e retrocessioni  

In Francia, così come in Italia, i sistemi di pagameQWR�³SDUDFDGXWH´�QRQ�VRQR�FDOFRODWL�LQ�SURSRU]LRQH�

ai ricavi totali delle trasmissioni del campionato, ma sono importi fissi assegnati ai club in base al 

numero di stagioni trascorse nella massima divisione.  

 

Il campionato francese, il cui meccanismo è il più recente e anche il più limitato in termini di sostegno 

finanziario, assegna nell'arco di due anni un importo fisso (2 milioni di euro nel primo anno e poi 1 

milione di euro) e un importo variabile in base al numero di stagioni consecutive trascorse in prima 

divisione nell'arco di 10 anni. 

 

Per quanto riguarda le squadre che vengono promosse in Ligue 1, secondo quando riportato da Sports 

Business, le squadre promosse della seconda divisione ricevono circa 1,5 milioni di euro. 

 

x Ligue 1: premi coppe nazionali 

Anche in Francia, oltre al campionato, le squadre competono in altre due competizioni: 

 

- La Coupe de France: è la più importante competizione di Francia dopo la Ligue 1. Il montepremi 

della Coupe de France è così distribuito92: 

 

 
(Fonte: Coupe de France 2021-2022 prize money) 

 

 
92 https://sportekz.com/football/coupe-de-france-prize-money/ 
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- Trophée des Champions: meglio conosciuta come la Supercoppa di Francia, che si contende tra la 

squadra vincitrice del campionato e quella che trionfa in coppa. Il montepremi è così distribuito:  

 

 
(fonte: Trophée des Champions 2021-2022 prize money) 

 

- L'importo garantito per il club vincitore non supera i 500.000 euro93; 

- Il club che perde la partita secca ottiene una sovvenzione diretta di 250.000 di euro94. 

 

x Ligue 1: spesa cumulate in trasferimenti  

Utilizzando i dati di Transfermarkt, ho analizzato la spesa netta negli ultimi dieci anni dei 20 club che 

parteciperanno alla Ligue 1 2022 ± 2023:  

 

 
(Fonte: Transfermarkt) 

 

 
93 https://www.totalsportal.com/football/trophee-des-champions-prize-money/ 
94 https://www.totalsportal.com/football/trophee-des-champions-prize-money/ 
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Il totale della spesa netta negli ultimi dieci anni è in positivo, questo vuol dire che la differenza tra il 

complesso delle operazioni di acquisto e vendita dei diritti pluriennali dei calciatori, ha portato ad un 

surplus equivalente a 182 milioni di euro.  

 

x Ligue 1: confronto indici finanziari   

 

1) Indici di solvibilità  

 

Dopo ver analizzato i bilanci delle squadre di Premier League, Liga, Serie A e Bundesliga ora mi 

concentrerò sul Paris Saint German, club della Ligue 1 francese.  

 

Qui sotto ho riportato la riclassificazione finanziaria in forma abbreviata per la società selezionata del 

campionato francese. Per far ciò, ho diviso le attività dalle passività, separando le voci a seconda della 

ORUR�QDWXUD��³FRUUHQWL´�H�³QRQ�FRUUHQWL´�� 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Andando ad analizzare i risultati, posso desumere che: 

 

- ,O�3DULV�6DLQW�*HUPDQ�JRGH�GL�XQ¶RWWLPD�VWDELOLWj�ILQDQ]LDULD��VLD�QHO�EUHYH�FKH�QHO�OXQJR�SHULRGR�

che gli consente di auto finanziarsi e quindi di fare meno ricorso al capitale di rischio.  

 

- /¶DQDOLVL�GHJOL�XOWLPL�WUH�HVHUFL]L�HYLGHQ]LD�XQ�LQGLFH�GL�OLTXLdità corrente sempre superiore alla 

VRJOLD�GHOOR������LQ�SDUWLFRODUH�VHPSUH�PDJJLRUH�DG����QHOO¶XOWLPR�HVHUFL]LR�VXSHULRUH�DO����H�XQ�

indice di liquidità totale superiore alla soglia del 1,5 in ogni esercizio analizzato.  

 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
Attivită Non Correnti 570.600,00 Φ 695.600,00 Φ 673.500,00 Φ 
Attivită Correnti 343.500,00 Φ 348.800,00 Φ 311.700,00 Φ 
Passivită Non Correnti 445.800,00 Φ 341.000,00 Φ 246.000,00 Φ 
Passivită Correnti 155.900,00 Φ 348.300,00 Φ 271.500,00 Φ 
indice di liquidită corrente 2,203 1,001 1,148
indice di liquidită totale 1,519 1,515 1,904
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(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

2) Indice di indebitamento  

 

3HU�FDOFRODUH� O¶LQGLFH�GL� LQGHELWDPHQWR��VRQR�DQGDWR�DG�DQDOL]]DUH� LO�ELODQFLR�GHOOD�VRFLHWj�H�QHOOR�

specifico, prima ho separato i debiti di natura finanziaria da quelli di natura operativa e 

successivamente ho diviso i debiti di natura finanziaria per il Patrimonio Netto.  

 

 
(fonte: elaborazione dati personale) 

 

,�ULVXOWDWL�HYLGHQ]LDQR�FRPH�OD�VTXDGUD�IUDQFHVH�SUHIHULVFD�ULFRUUHUH�DOO¶XWLOL]]R�GHO�FDSLWDOH�GL�ULVFKLR��

solo in minima parte.  

 

Il Paris Saint German è riusciWR�D�WHQHUH�O¶LQGHELWDPHQWR�ILQDQ]LDULR�DO�GL�VRWWR�GHOOD�VRJOLD�FRQVLJOLDWD�

SHU�VIUXWWDUH�OD�OHYD�ILQDQ]LDULD��TXHVWR�SHUFKp��LO�FOXE�JRGH�GL�XQ¶RWWLPD�VWDELOLWj�H�VROLGLWj�GDO�SXQWR�

di vista finanziario.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

3) La Posizione Finanziaria Netta  

 

Tramite il calcolo della Posizione Finanziaria Netta si capisce a quanto ammontano i debiti finanziari 

che le società non sono in grado di ripagare con le risorse immediatamente disponibili.  

 

INDICI DI SOLVIBILIT�

1) INDICE DI SOLVIBILITA' 2021 2020 2019
indice di liquidită corrente 2,20 1,00 1,15
indice di liquidită totale 1,52 1,52 1,90

PARIS SAINT GERMAIN 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
Debiti finanziari 190.000,00 Φ 120.000,00 Φ    100.000,00 Φ 
Patrimonio Netto 312.400,00 Φ 355.000,00 Φ    467.600,00 Φ 
indice di indebitamento 0,608 0,338 0,214

INDICE DI INDEBITAMENTO 

INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
passivită finanziarie/patrimonio netto 0,608 0,338 0,214

PARIS SAINT GERMAIN 
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Tutte le società dovrebbero avere una PFN < 0 o vicine allo 0, il che significherebbe che i club 

possono ripagare prontamente i debiti finanziari.  

 

Qui sotto, ho riportato lo schema che ho utilizzato per calcolare e verificare la PFN del Paris Saint 

German: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si evince dai risultati, la società che partecipa alla Lige 1 francese ha una PFN che non supera 

mai il valore dei 125 milioni di euro; quindi, possiamo dire che è tenuta sotto controllo rispetto agli 

altri campionati studiati. È vero che i debiti finanziari sono maggiori delle disponibilità liquide più le 

attività finanziarie, ma non in misura preoccupante.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

4) Player trading  

 

Un altro strumento molto importante, che ci aiuta a capire la forza economica dei club è rappresentato 

dal calcolo del player trading; infatti, il dato ci riporta un importante informazione riconducibile 

DOO¶LQVLHPH�GL�RSHUD]LRQL�OHJDWH�DOO¶DFTXLVWR�H�DOOD�YHQGLWD�GHL�FDOFLDWRUL�� 

 

Le squadre più piccole utilizzano questo strumento come forma di autofinanziamento, invece per 

quelle di grandi dimensioni è uno strumento che ci fa capire la forza economica di ciascuna.  

 

4XL�KR�ULSRUWDWR�O¶LQVLHPH�GL�YRFL�H�GHL�YDORUL�FKH�IRUQLVFRQR�LO�ULVXOWDWR�ILQDOH�GHO�SOD\HU�WUDGLQJ� 

 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
NOA 371.552,00 Φ 479.826,00 Φ 540.697,00 Φ 
PFN 59.152,00 Φ   124.826,00 Φ 73.097,00 Φ   
PN 312.400,00 Φ 355.000,00 Φ 467.600,00 Φ 
Verifica 371.552,00 Φ 479.826,00 Φ 540.697,00 Φ 

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

3) LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 2021 2020 2019
PFN 59.152,00 Φ   124.826,00 Φ 73.097,00 Φ   

PARIS SAINT GERMAIN 
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(fonte: elaborazione dati personale) 

 

I risultati evidenziano la strategia utilizzata dalla squadra francese per migliorare e crescere 

investendo nel mercato; se andiamo a vedere i risultati, il Paris Saint German ha mostrato dei saldi 

molto negativi nelle ultime tre stagioni; questo è dovuto a due componenti: la prima è il valore degli 

ammortamenti che è il più alto tra tutte le squadre analizzate. La seconda componente è rappresentata 

GDOO¶LQJHQWH�VRPPD�FKH�OD�VRFLHWj�KD�LQYHVWLWR�SHU�DFTXLVWDUH�OH�SUHVWDzioni dei migliori calciatori a 

livello mondiale senza riuscire a ricavare molto dalla cessione dei propri calciatori.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

5) Fatturato  

 

Il dato che deriva dal totale dei ricavi ci fa capire a quanto ammonta la disponibilità ad investire per 

ogni società. Come abbiamo visto a seconda del campionato di riferimento il valore dei ricavi varia 

e non di poco da squadra a squadra.  

 

Nella tabella qui sotto ho riportato le macro-voci con i relativi valori da cui dipende il totale dei ricavi 

della società: 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
Ricavo netto da cessione calciatori 400,00 Φ        105.900,00 Φ 114.000,00 Φ 
Costo netto da acquisto calciatori 62.000,00 Φ   95.000,00 Φ   262.000,00 Φ 
Risultato netto gestione trasferimenti 61.600,00 Φ-   10.900,00 Φ   148.000,00 Φ- 
Plusvalenze/Minusvalenze 4.557,00 Φ-     50.436,00 Φ   75.916,00 Φ   
Ammortamenti 170.569,00 Φ- 169.027,00 Φ- 148.689,00 Φ- 
Risultato player trading 236.726,00 Φ- 107.691,00 Φ- 220.773,00 Φ- 

PLAYER TRADING 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 236.726,00 Φ- 107.691,00 Φ- 220.773,00 Φ- 

PARIS SAINT GERMAIN 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
Ricavi da partite 961,00 Φ        38.059,00 Φ   50.464,00 Φ   
Ricavi tv 201.781,00 Φ 131.421,00 Φ 156.632,00 Φ 
ricavi commerciali 366.953,00 Φ 390.366,00 Φ 451.581,00 Φ 
totale   569.695,00 Φ   559.846,00 Φ   658.677,00 Φ 
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&RPH�VL�SXz�QRWDUH�GDL�ULVXOWDWL��OD�VTXDGUD�IUDQFHVH�SL��SUHVWLJLRVD�JRGH�GL�XQ¶DPSLD�SRVVLELOLWj�GL�

generare ricavi, questo per due motivi: 

 

- Il Paris Saint German può essere considerato tra i club più attrattivi al mondo, grazie alla sua 

reputazione. 

- Il Paris Saint German ha uno stadio di proprietà che permette loro di guadagnare di più.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

6) Costi di ingaggio  

 

Dopo aver analizzato quali sono e a quanto ammontano le fonti di ricavo per la società francese, sta 

diventando sempre più importante andare ad analizzare quanto pesa il costo per il personale sui ricavi 

del club stesso.  

 

Nella tabella riportata qui sotto ho inserito il costo per il personale che contiene oltre allo stipendio 

dei calciatori professionisti, anche quello dello staff (allenatore e collaboratori) e di tutte le persone 

che lavorano per la società.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come si può vedere i costi di ingaggio del club francese sono molto elevati, entrando nello specifico 

sono di molto superiori rispetto alle squadre analizzate precedentemente.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

FATTURATO:

FATTURATO: 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN   569.695,00 Φ   559.846,00 Φ   658.677,00 Φ 

PARIS SAINT GERMAIN 

PARIS SAINT GERMAIN 2021 2020 2019
Costo per il personale 503.179,00 Φ  414.383,00 Φ 370.921,00 Φ   
Costi di intermediazione 14.350,00 Φ    17.500,00 Φ   46.250,00 Φ     
totale 517.529,00 Φ  431.883,00 Φ 417.171,00 Φ   

COSTI DI INGAGGIO 

COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 517.529,00 Φ  431.883,00 Φ 417.171,00 Φ   

PARIS SAINT GERMAIN 
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7) Rapporto tra i Costi di ingaggio e il fatturato 

  

/R�³6TXDG�&RVW�5DWLR´�q�LO�UDSSRUWR�WUD�VDODULR�H�IDWWXUDWR��FKH�QRQ�SRWUj�VXSHUDUH�OD�VRJOLD�GHO�����

nel giro di tre stagioni sportive.  

 

Il Paris Saint German non è riuscito a tenere sotto controllo il rapporto tra ricavi e costi per il 

personale, raggiuQJHQGR�GXUDQWH�O¶XOWLPD�VWDJLRQH�XQD�TXRWD�SDUL�DO������Ê�TXLQGL�DO�GL�VRSUD�GHOOD�

soglia massima e dovrà modificare la propria struttura dei costi per non aver problemi con la UEFA 

e quindi per potersi iscrivere alle competizioni internazionali.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SQUAD COST RATIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 90,84% 77,14% 63,33%

PARIS SAINT GERMAIN 
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3.7. Confronto dei risultati tra i diversi campionati  

 

Riporto di seguito i dati relativi a tutte le squadre analizzate per un pronto confronto tra gli stessi: 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Come possiamo vedere dalla tabella, le squadre che hanno XQ¶RWWLPD�VROLGLWj�H�TXLQGL��XQD�VWDELOLWj�

finanziaria a breve termine sono il Bayern Monaco, il Paris Saint German, il Real Madrid, il 

0DQFKHVWHU�&LW\�H�O¶,QWHU��7XWWH�OH�DOWUH�VTXDGUH�DQDOL]]DWH�VRno al di sotto della soglia minima pari a 

0,6.  

Tra tutte, quelle che hanno una solidità appena sufficiente e quindi quelle che sono più a rischio nel 

breve termine, sono Arsenal, Borussia Dortmund, Atletico Madrid e Barcellona.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Passando ad analizzare la stabilità finanziaria a lungo termine si può notare subito come quasi tutte 

OH�VRFLHWj�DQDOL]]DWH�JRGRQR�GL�XQ¶RWWLPD�VROLGLWj��FLz�q�HYLGHQ]LDWR�GDOO¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH�FKH�

INDICE DI LIQUIDIT� CORRENTE 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 2,60 2,96 2,82
PARIS SAINT GERMAIN 2,20 1,00 1,15
REAL MADRID 1,20 0,77 0,87
MANCHESTER CITY 0,70 0,49 0,96

INTER 0,69 1,03 1,54
LIVERPOOL 0,58 0,77 0,50

CHELSEA 0,57 0,92 0,56

MILAN 0,54 0,42 0,46
JUVENTUS 0,49 0,59 0,46

ARSENAL 0,40 0,90 1,02

BORUSSIA DORTMUND 0,37 0,62 1,02
ATLETICO MADRID 0,36 0,53 1,05
BARCELLONA 0,32 0,38 0,59

INDICE DI LIQUIDIT� TOTALE 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 3,89 3,60 3,61
BORUSSIA DORTMUND 2,07 2,44 3,45
MANCHESTER CITY 2,02 1,86 2,76
CHELSEA 1,95 2,38 2,12
PARIS SAINT GERMAIN 1,52 1,52 1,90
REAL MADRID 1,51 1,59 1,94
ARSENAL 1,43 1,58 1,74
LIVERPOOL 1,40 1,39 1,50
MILAN 1,20 1,10 1,22
INTER 1,06 0,96 0,99
JUVENTUS 1,03 1,26 1,03
ATLETICO MADRID 0,97 1,08 1,30
BARCELLONA 0,70 1,02 1,10
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deve essere maggiore di 1. Le uniFKH�GXH�VRFLHWj�FKH�VRQR�DO�GL�VRWWR�GL�WDOH�YDORUH�VRQR�O¶$WOHWLFR�

Madrid e il Barcellona che ripotano un valore rispettivamente pari a 0,97 e 0,70.  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Sempre in ambito di equilibrio economico - finanziario un altro indice che ho analizzato è relativo 

DOO¶LQGHELWDPHQWR�GHOOH�VRFLHWj, cioè in quale proporzione vengono utilizzati i fondi presi in prestito 

rispetto al capitale proprio. Da questa analisi è emerso che le società maggiormente indebitate sono: 

la JuvenWXV��O¶,QWHU�H�O¶$WOHWLFR�0DGULG che hanno un indice di indebitamente eccessivamente elevato, 

di molto superiore a 2; ciò si traduce in una situazione patrimoniale non adeguata. Tutte le altre società 

analizzate tengono il rapporto di indebitamento in un intervallo che va da 1,90 a 0,10.   

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Un indicatore della forza economica dei diversi club ci viene fornita dal risultato delle operazioni di 

³3OD\HU�7UDGLQJ´��DQGDQGR�DG�DQDOL]]DUH�O¶XOWLPD�VWDJLRQH�VSRUWLYD�VL�QRWD�Tuanto Arsenal, Paris Saint 

German e Juventus hanno investito per allestire le proprie rose; la spese superno i 200 milioni di euro. 

INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
JUVENTUS 14,06 1,66 15,15
INTER 8,99 12,60 112,53
ATLETICO MADRID 5,98 2,69 2,33
MILAN 1,90 3,45 1,17
REAL MADRID 1,61 1,35 0,76
LIVERPOOL 1,38 1,51 1,47
BARCELLONA 1,18 15,56 2,05
CHELSEA 0,95 1,38 1,12
PARIS SAINT GERMAIN 0,61 0,34 0,21
ARSENAL 0,43 0,58 0,74
BORUSSIA DORTMUND 0,38 0,15 0,12
BAYERN MONACO 0,20 0,24 0,22
MANCHESTER CITY 0,10 0,10 0,09

PLAYER TRADING 2021 2020 2019 Tot x Club
ARSENAL 241.643,00 Φ-     115.914,00 Φ-     183.585,00 Φ-     541.142,00 Φ-     
PARIS SAINT GERMAIN 236.726,00 Φ-     107.691,00 Φ-     220.773,00 Φ-     565.190,00 Φ-     
JUVENTUS 232.957,00 Φ-     54.576,00 Φ-       174.350,00 Φ-     461.883,00 Φ-     
INTER 180.757,00 Φ-     183.683,00 Φ-     84.803,00 Φ-       449.243,00 Φ-     
BAYERN MONACO 175.050,00 Φ-     181.300,00 Φ-     3.300,00 Φ-         359.650,00 Φ-     
CHELSEA 148.416,00 Φ-     127.613,00 Φ     232.728,00 Φ-     253.531,00 Φ-     
BORUSSIA DORTMUND 142.793,00 Φ-     58.813,00 Φ-       26.282,00 Φ-       227.888,00 Φ-     
MANCHESTER CITY 117.852,00 Φ-     194.537,00 Φ-     108.764,00 Φ-     421.153,00 Φ-     
LIVERPOOL 116.131,00 Φ-     136.269,00 Φ-     32.221,00 Φ-       284.621,00 Φ-     
ATLETICO MADRID 86.478,00 Φ-       80.192,00 Φ       101.650,00 Φ-     107.936,00 Φ-     
BARCELLONA 61.106,00 Φ-       171.620,00 Φ-     14.422,00 Φ       218.304,00 Φ-     
MILAN 34.133,00 Φ-       142.849,00 Φ-     173.802,00 Φ-     350.784,00 Φ-     
REAL MADRID 51.991,00 Φ       277.642,00 Φ-     36.648,00 Φ-       262.299,00 Φ-     
Tot x Stagione 1.722.051,00 Φ-  1.417.089,00 Φ-  1.364.484,00 Φ-  4.503.624,00 Φ-  
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$QDOL]]DQGR�O¶DOWUR�ODWR�GHOOD�PHGDJOLD��VL�SXz�QRWDUH�FRPH�$WOHWLFR�0DGULG��%DUFHOORQD�H Milan siano 

riuscite a spendere meno di 100 milioni di euro.  Il Real Madrid è la squadra che ha investito meno 

ed è O¶XQLFR�FOXE�in positivo tra le squadre analizzate.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Una componente sempre più importante per i club è rappresentata dai ricavi operativi, ovvero la fonte 

di finanziamento primaria. Il Real Madrid si posiziona al primo posto riuscendo a ricavare 648 milioni 

di euro, al secondo posto troviamo il Bayern Monaco con 597 milioni di euro, seguito da Barcellona, 

Paris Saint German e Manchester City con ricavi che superano i 560 milioni di euro.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Dopo aver analizzato i ricavi, bisogna valutare attentamente a quanto ammontano i costi di ingaggio 

per ciascuna società. Il Paris Saint German e il Barcellona hanno costi per il personale tali da superare 

RICAVI 2021 2020 2019
REAL MADRID 648.355,00 Φ                  558.833,00 Φ         755.128,00 Φ         
BAYERN MONACO 597.500,00 Φ                  607.200,00 Φ         625.500,00 Φ         
BARCELLONA 591.489,00 Φ                  730.343,00 Φ         853.545,00 Φ         
PARIS SAINT GERMAIN                   569.695,00 Φ          559.846,00 Φ          658.677,00 Φ 
MANCHESTER CITY 569.849,00 Φ                  478.359,00 Φ         535.169,00 Φ         
LIVERPOOL 487.365,00 Φ                  489.860,00 Φ         533.022,00 Φ         
JUVENTUS 480.712,00 Φ                  573.425,00 Φ         621.457,00 Φ         
CHELSEA 447.444,00 Φ                  407.402,00 Φ         446.741,00 Φ         
ATLETICO MADRID 362.859,00 Φ                  360.269,00 Φ         389.561,00 Φ         
INTER 356.356,00 Φ                  301.384,00 Φ         373.152,00 Φ         
ARSENAL 324.519,00 Φ                  339.968,00 Φ         390.148,00 Φ         
BORUSSIA DORTMUND 334.171,00 Φ                  370.196,00 Φ         370.256,00 Φ         
MILAN 232.561,00 Φ                  164.105,00 Φ         215.482,00 Φ         

COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 517.529,00 Φ           431.883,00 Φ           417.171,00 Φ           
BARCELLONA 507.790,00 Φ           503.120,00 Φ           550.620,00 Φ           
REAL MADRID 402.957,00 Φ           468.043,00 Φ           427.721,00 Φ           
MANCHESTER CITY 372.889,00 Φ           367.412,00 Φ           323.957,00 Φ           
BAYERN MONACO 368.200,00 Φ           344.800,00 Φ           337.700,00 Φ           
CHELSEA 356.205,00 Φ           288.630,00 Φ           317.800,00 Φ           
JUVENTUS 342.193,00 Φ           320.839,00 Φ           369.751,00 Φ           
LIVERPOOL 320.354,00 Φ           330.292,00 Φ           318.717,00 Φ           
ATLETICO MADRID 289.049,00 Φ           274.590,00 Φ           274.171,00 Φ           
INTER 281.078,00 Φ           226.006,00 Φ           223.847,00 Φ           
ARSENAL 271.938,00 Φ           248.228,00 Φ           259.222,00 Φ           
BORUSSIA DORTMUND 222.850,00 Φ           239.657,00 Φ           218.554,00 Φ           
MILAN 174.438,00 Φ           178.128,00 Φ           211.822,00 Φ           
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i 500 milioni di euro. Tra le squadre che tengono i costi più sotto controllo spicca il Milan, seguito 

dal Borussia Dortmund.  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Il nuovo regolamento di Fair Play Finanziario ha imposto a tutti i club OD�UHJROD�GHOOD�³6Tuad Cost 

Ratio´; tutte le società entro tre stagioni dovranno tenere obbligatoriamente il rapporto tra ricavi e 

costi di ingaggio al di sotto del 70%. Analizzando i risultati il Paris Saint German ha un indice pari 

DO������LO�%DUFHOORQD�H�O¶$UVHQDO�VXSHULRUH�DOO¶���, solo Borussia Dortmund, Liverpool, Manchester 

City, Real Madrid e Bayern Monaco sono allineati con le nuove normative tenendo il rapporto al di 

sotto del 70%.  

 

3.8. Riflessioni sul nuovo regolamento di Fair Play Finanziario 

 

Durante la stesura della tesi ho avuto la fortuna e il piacere di poter incontrare O¶Avv. Leandro 

Cantamessa, responsabile legalH�GHOO¶$&�0LODQ��FRQ�FXL�KR�DYXWR�XQ�LQWHUHVVDQWH�FRQYHUVD]LRQH�VXL�

principi cardine del nuovo regolamento di Fair Play Finanziario. 

 

La possibilità di interfacciarmi con un responsabile legale di una delle squadre analizzate, mi ha dato 

O¶RSSRUWXQLWj�GL�FDSLUH�LO�SXQWR�GL�YLVWD�GHL�FOXE�LQ�PHULWR�DO�QXRYR�UHJRODPHQWR��H�LQ�SDUWLFRODUH�� 

 

- La necessità di semplificare e rendere più chiari i concetti presenti nel nuovo regolamento che è 

profondamente diverso da quello precedente  

 

SQAD COST RATIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 90,84% 77,14% 63,33%
BARCELLONA 85,85% 68,89% 64,51%
ARSENAL 83,80% 73,02% 66,44%
ATLETICO MADRID 79,66% 76,22% 70,38%
CHELSEA 79,61% 70,85% 71,14%
INTER 78,88% 74,99% 59,99%
MILAN 75,01% 108,55% 98,30%
JUVENTUS 71,18% 55,95% 59,50%
BORUSSIA DORTMUND 66,69% 64,74% 59,03%
LIVERPOOL 65,73% 67,43% 59,79%
MANCHESTER CITY 65,44% 76,81% 60,53%
REAL MADRID 62,15% 83,75% 56,64%
BAYERN MONACO 61,62% 56,79% 53,99%
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Ad esempio, una delle norme dice che iO� SDJDPHQWR� GHL� GHELWL� GHYH� DYYHQLUH� HQWUR� ³O¶RYHU� GXH�

SD\PHQWV´��FLRq�HQWUR����JLRUQL��PD�DQGDQGR�DYDQWL�QHOO¶HVDPH�Gel documento, in uno degli allegati 

si legge che 90 giorni sono in sostanza un periodo di tolleranza e ciò contrasta con la norma.  

 

- ,O� QXRYR� UHJRODPHQWR� SRWUHEEH� SRUWDUH� DOOD� ³FULVWDOOL]]D]LRQH� GHO� VLVWHPD´�� LQIDWWL� VHFRQGR� OH�

nuove regole le squadre potranno spendere dapprima il 90% di quello che guadagnano fino ad 

arrivare in tre anni a poter spendere solo il 70%. 

 

,O�QXRYR�UHJRODPHQWR�KD�O¶RELHWWLYR�GL�UDJJLXQJHUH�O¶HTXLOLEULR�FRPSHWLWLYR��LQ�TXHVWR�PRGR�LQYHFH�

si realizza la situazione opposta. Siamo dL� IURQWH�DO� WLSLFR�FDVR�GHOO¶HWHURJHQHLWj�GHL� ILQL�� VL�YXROH�

ottenere un risultato e per farlo si elabora un regolamento di oltre 300 pagine che ottiene il risultato 

opposto, cioè invece di consentire alle piccole squadre di crescere si cristallizza il sisWHPD�FRVu�FRP¶q� 

 

- /D�ILQDOLWj�GHO�UHJRODPHQWR�q�TXHOOD�GL�GHWHUPLQDUH�XQ�FRQWUROOR�VXOO¶XVR�FKH�OH�VRFLHWj�IDQQR�GHO�

loro denaro (attenzione anche questo è in sé illegittimo, perché il problema è pagare i creditori e 

non quello di fare un uso virtuoso del GHQDUR�FRPH�VXJJHULWR�GDOO¶HQWH�FRQWUROODQWH��SHUFKp�LO�

sistema calcio è un sistema che va aiutato in quanto è malato. È pur vero che ci sono cento club 

malati e uno sano, ma a quello sano non può essere impedito di operare. 

 

- ,O�)DLU�3OD\�)LQDQ]LDULR�q�LOOHJLWWLPR��,O�VLVWHPD�LQ�Vp�JLj�YLRODYD�O¶DUWLFROR����GHOOD�FRQYHQ]LRQH�

HXURSHD�VXL�GLULWWL�GHOO¶XRPR�� OD�FXL�SRUWDWD�q� LQ�GXH�SDUROH�FRVu� ULDVVXPLELOH�� LQ�GLIHWWR�GL�XQ�

provvedimento di legge specifico e purché il tuo denaro provenga da fonte lecita, è possibile 

IDUQH�O¶XVR�GHVLGHUDWR�VHQ]D�FKH�QHVVXQR�SRVVD�OLPLWDUH�TXHOO¶XVR�VWHVVR�� 

 

,O�)DLU�3OD\�6\VWHP��QHOOD�QXRYD�YHUVLRQH�XQ�SR¶�PHQR��OLPLWD�L�FOXE�Oj�GRYH�SUHYHGH�FKH�VLD�SRVVLELOH�

fare uno sforamento, sempre a condizione FKH�QRQ�FL�VLDQR�TXHOOH�FKH�YHQJRQR�GHILQLWH�³contribution´�

(nonché quelli che sono gli aumenti di capitale) ma oltre ad una certa soglia non valgono più perché 

verrebbe violato il sistema e le regole del fair play finanziario. In quel modo si interviene con una 

QRUPD�FKH�OLPLWD�OD�SRUWDWD�GHOO¶DUWLFROR�����TXLQGL�VLDPR�LQ�SUHVHQ]D�GL�XQ�³YXOQXV´�GL�OHJLWWLPLWj��

Trattasi di un sicuro profilo di illegittimità: anche se viene elevata la soglia da 30 milioni a 60 milioni 

non si risolve comunque il problema della legittimità. 

 

- Le plusvalenze sono le uniche fonti per i piccoli club di far crescere i ricavi; gli investimenti delle 

piccole e medie squadre sono sempre fatti per mantenere un equilibrio economico - finanziario. 
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Il rischio è molto contenuto e non aumenta: in realtà tutto ruota attorno al concetto di rischio 

G¶LPSUHVD�ULVSHWWR�D�TXHOOR�GHL�JUDQGL�FOXE�FKH�LQYHVWRQR�PROWR�GL�SL��� 

 

,O� GRWW�� &DQWDPHVVD� q� FRQWUDULR� DO� FRQFHWWR� GHOO¶HTXLOLEULR� FRPSHWLWLYR� SHUFKp� OR� VWHVVR� IXQ]LRQD�

TXDQGR�QRQ�q�LPSRVWR��³se tu investi 100 in una società il tuo risultato sarà 50, ma se tu investi 1000 

il tuo risultato potenziale sarà 500, poi se sei bravo il tuo 500 lo fai diventare 750, così come se sei 

bravo il tuo 50 lo fai diventare 75. Ma attenzione uno ha investito 1000, cioè si è accollato un rischio 

GL�LPSUHVD�HTXLYDOHQWH�D�������O¶DOWUR�VL�q�DFFROODWR�XQ�ULVFKLR�SDUL�D������DOORUD�IRU]DUH�OD�VLWXD]LRQH�

in modo tale da togliere a chi mette 1000 per dare a chi mette 100 è assolutamente contro tutte le 

regole di mercato dD�$GDP�6PLWK�LQ�DYDQWL´.  

 

I responsabili del sistema del Fair play finanziario sono i proprietari dei club più grandi ed influenti, 

in quanto essendo deboli nei confronti dei giocatori che chiedono cifre astronomiche, hanno preteso 

FKH�OD�³PDPPD´��FLRq�O¶UEFA, in pratica impedisse loro di spendere tanti soldi. Il risultato è stato 

QXOOR�LQ�TXDQWR�L�VROGL�VRQR�VWDWL�VSHVL�OR�VWHVVR��³L�VLVWHPL�DXWRULWDUL�IXQ]LRQDQR�VROR�LQ�SUHVHQ]D�GL�

misure drastiche´�� 4XLQGL� O¶DYYRFDWR� &DQWDPHVVD� �ULPDQH�� GHOO¶RSLQLRQH� FKe la regola dovrebbe 

HVVHUH��³GHYL�SDJDUH�L�FUHGLWRUL��H�QRQ�FRQ�XQ�WHUPLQH�GL�JUD]LD��FKH�QRQ�VL�FDSLVFH�VH�q�GL����JLRUQL�

RSSXUH�VRQR�L����JLRUQL�FKH�YHQJRQR�VHJQDODWL�LQ�XQ¶DOWUD�SDUWH�GHO�UHJRODPHQWR���PD�OL�SDJKL�DOOD�

VFDGHQ]D´��6HPSOLFHPHQWH�OH�VFDGHnze sono fatte apposta per avere un termine entro il quale essere 

adempiente, se non ti adegui non vieni ammesso a giocare le partite di coppa.  

 

- 3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�L�SDJDPHQWL�LQ�ULWDUGR��O¶LPPLVVLRQH�GL�GHQDUR��VHFRQGR�LO�VLVWHPD�GHO�))3�

in vigore fino DO����GL�PDJJLR��HUD�LUULOHYDQWH�H�TXLQGL�HUD�SRVVLELOH�LPPHWWHUH�GHQDUR�DOO¶LQWHUQR�

della società per ripianare le perdite. Secondo il nuovo regolamento in vigore dal 31 maggio 2022 

TXHVWH�RSHUD]LRQL�QRQ�VL�SRVVRQR�SL��IDUH��LQIDWWL��OH�³contributions´�GHi soci vengono considerate 

irrilevanti oltre la soglia (che allora era di 30 milioni ed ora è stata elevata a 60 milioni). 

 

Per le società come il Paris Saint German servirebbe molto ma molto di più, basti vedere il loro monte 

ingaggi rispetto ai ricavi chH�ULHVFRQR�D�JHQHUDUH��Ê�XQ�IDWWR�SDWRORJLFR�FKH�ULJXDUGD�O¶DSSOLFD]LRQH�

del sistema: ci sono fortissimi dubbi che siano state fatte operazioni corrette in merito alle sanzioni ai 

club che hanno sforato i limiti. 

 

- 8Q¶DOWUD�ULYROX]LRQH�VDUj�GDWD�GDO�QXPHUR�di prestiti che le squadre potranno effettuare in ogni 

stagione. Le nuove regole prevedono che un club non possa avere più di tre prestiti dalla stessa 



 143 

VRFLHWj��TXHVWR�KD�XQ�VHQVR�HG�q�JLXVWR�SHUFKp�GHWHUPLQD�LO�IDWWRUH�³FRQWUROOR´��,O�IDWWR�GL�DYHUH�

tre giocatori che sono stati prestati dalla medesima società genera un legame tra quelle due società 

che non è esattamente privo di possibili valutazioni sul piano del controllo.  

 

Altra regola in merito ai prestiti è quella che prevede che non sia possibile peU�TXHVW¶DQQR�DYHUH�LQ�

prestito più di 8 giocatori; il prossimo anno il numero è fissato a 7 per poi stabilizzarsi tra due anni a 

6 giocatori.  

 

Ma quale può essere la soluzione?  

La soluzione è solo una, ovvero introdurre un articolo unico che obbliga le società a pagare i creditori 

DOOD�VFDGHQ]D��VHQ]D� WHUPLQL�³GL�JUD]LD´��6H�FLz�QRQ�DYYLHQH�� OD�VTXDGUD�QRQ�SRWUj�SDUWHFLSDUH�DOOH�

competizioni, salvo che il debito non venga pagato in quanto oggettivamente controverso (esiste una 

FDXVD�SHQGHQWH�LQ�FXL�VL�GLVFXWH�VH�OD�VRPPD�VLD�GRYXWD�R�PHQR�R�QRQ�F¶q�O¶DFFRUGR�GHOOD�FRQWURSDUWH��

cioè del creditore) o per causa di forza maggiore (covid o la guerra). 
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CONCLUSIONE 
 

I risultati dell'analisi hanno mostrato che esiste un legame ben definito tra la competitività di un 

campionato e le sue entrate e che una distribuzione più equa dei ricavi può aumentare la competitività 

e, di conseguenza, può migliorare il livello di intrattenimento per i tifosi e aumentare sia i ricavi del 

Campionato che quelli delle singole squadre.  

 

Ad oggi non esiste una strada giusta e un'unica soluzione per raggiungere tali obiettivi; dobbiamo 

dare la possibilità alle nuove regole di reindirizzare quei cambiamenti che il vecchio regolamento non 

è riuscito a produrre. 

 

A mio avviso, l'eliminazione completa del regolamento sul Fair Play Finanziario è una soluzione non 

percorribile: sarebbe una perdita importante e la conseguente ammissione che il regolamento non ha 

funzionato comporterebbe la perdita di dieci anni di lavoro e di sacrifici da parte dell'UEFA, delle 

squadre europee e anche dei tifosi che alla fine hanno accolto con favore il regolamento e hanno 

cercato di sostenerlo anche con tutte le controversie che ha generato. 

 

Il lavoro della UEFA nei confronti del calcio europeo deve essere rivoluzionario e puntare al futuro; 

eliminare completamente il regolamento FFP sarebbe in ogni caso un passo indietro, una decisione 

che il mondo del calcio attuale non potrebbe permettersi sia per motivi etici che finanziari. 

 

Con queste premesse il Fair Play Finanziario e la sua regolamentazione attuale non sono più 

sostenibili: le varie regole hanno aiutato le squadre ma G¶DOWUR�ODWR stanno creando un malcontento 

generale nel calcio sia tra i proprietari dei club, che tra i calciatori e infine anche tra i tifosi che non 

riconoscono più lo sport che amano e vedono il calcio come un business e nulla più. 

 

Si è pensato di trasformare il modello europeo prendendo come punto di partenza quello americano. 

Tuttavia, questa soluzione potrebbe non essere efficiente nel modello europeo. In sostanza, la 

creazione di un sistema chiuso sul modello di un tipo di organizzazione nata in un ambiente 

economico e culturale completamente diverso, potrebbe causare danni considerevoli a un sistema, 

come quello del calcio europeo, che storicamente si è sviluppato secondo un modello aperto. Ha 

certamente alcuni difetti, ma non ha bisogno di una trasformazione radicale completa per rispondere 

alle richieste di cambiamento delle forze economiche. 
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Lo sport è profondamente radicato nella cultura dei popoli e spesso è uno dei modi della sua 

rappresentazione. Dall'altra parte dell'Atlantico, la tradizione sportiva si è sviluppata in modo molto 

diverso dalla sponda europea. Questa diversità ha portato a modi diversi di organizzare il gioco, di 

viverlo, di produrlo e di consumarlo. Nonostante le trasformazioni degli ultimi anni nel campo del 

calcio, il sistema sportivo europeo (e il suo pubblico) soffre ancora di forti connotazioni 

campanilistiche e del meccanismo meritocratico di promozione-retrocessione.  

 

Poiché non è possibile una trasformazione radicale, sarà necessario trovare delle soluzioni 

all'arretratezza europea, in alcuni Paesi più che in altri. E queste soluzioni devono essere importate in 

parte dal modello americano per migliorare la competitività, come una ridistribuzione più equa dei 

ricavi, e in parte dai migliori esempi del modello europeo, come l'utilizzo e il riempimento degli stadi 

della Bundesliga o la valorizzazione del prodotto Premier League applicato in Inghilterra. Affidarsi 

esclusivamente ai ricavi dei diritti TV potrebbe diventare un problema in caso di contrazione del 

mercato, data la sostanziale saturazione dell'intero sistema televisivo. Pertanto, dovrebbe essere 

possibile bilanciarli con i ricavi degli stadi e del merchandising. 

 

Sicuramente il sistema al momento non è democratico e competitivo come dovrebbe essere e le varie 

riforme possibili dovranno essere introdotte con un occhio di riguardo, se non entrambi, verso questo 

aspetto. 

 

Spero e confido nel lavoro della UEFA per ristabilire la competitività, soddisfacendo anche le 

necessità finanziarie di tutti i club europei e non solo di quelli più grandi come è avvenuto finora, 

stabilendo la creazione di una Super League europea nella forma e con le modalità definite dalla 

UEFA. 

 

I provvedimenti che entreranno in vigore con il nuovo regolamento di Fair Play Finanziario come il 

tetto alle spese, la Luxury Tax e il numero massimo di trasferimenti in prestito disponibili per ogni 

stagione sportiva, possono aiutare il movimento calcistico ad uscire dalla crisi finanziaria, ma non a 

ridurre il divario che si è venuto a creare tra i club di piccola e grande dimensione.  

 

Servirebbe, inoltre, un'ulteriore riforma dell'intero sistema dei diritti televisivi europei, prendendo a 

modello il campionato inglese e quello tedesco; la situazione attuale, in cui un club che gioca la UEFA 

Champions League (e quindi può investire molti soldi) e un altro che non la gioca (e quindi non può 

essere competitivo in alcun modo) non è più sostenibile e la UEFA deve capirlo con la creazione di 
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un nuovo sistema di distribuzione che includa anche tutti i club europei e non solo quelli che 

partecipano alle competizioni europee, e ciò nell'ottica di un equilibrio che con il passare del tempo 

sta diventando sempre meno presente nel calcio del nostro continente. 

 

L'obiettivo del mio elaborato non è criticare l'operato della UEFA o disapprovare i club più ricchi, 

ma, da tifoso e studente appassionato che vorrebbe realizzare la sua vita lavorativa all'interno del 

mondo del calcio, cercare di suggerire qualche idea per un possibile ulteriore miglioramento. 

 

Probabilmente nessuna delle mie idee sarà mai attuata, ma spero almeno di aver offerto spunti di 

riflessione per un futuro migliore del movimento calcistico europeo. Ho semplicemente cercato di 

guardare al futuro, prendendo in considerazione tutta la parte positiva creata dal FFP, ma sempre con 

O¶RELHWWLYR�GL�DSSRUWDUH�ulteriori miglioramenti, come dovrebbe essere, a mio avviso, in ogni ambito 

della vita, non solo nel calcio.  

 

L'ambito economico e l'equilibrio competitivo necessario per il giusto sviluppo del calcio, sono i 

punti focali necessari per il miglioramento futuro di cui ho parlato e mi auguro che la UEFA o 

qualsiasi altro organo che gestirà il calcio europeo nei prossimi anni prenderanno questi due 

argomenti come base per qualsiasi soluzione migliorativa che potrà essere messa in atto per 

appassionare i nuovi tifosi del nostro continente in futuro. 

 

Il calcio oggi non è semplicemente una partita su un campo sportivo, è diventato molto di più e il 

giusto miglioramento in tale ottica deve essere perseguito tenendo conto di tutti i numerosi aspetti 

che nel mondo attuale sono importanti, come ad esempio quello economico. 

 

Auspico che il calcio che conosciamo consegua il miglioramento necessario per il suo sviluppo, e 

quindi, prenda in considerazione tutti gli aspetti legati alla sua sopravvivenza ma che consideri sempre 

quella che è la sua essenza, ovvero che il calcio è ³lo sport che ci dà delle sensazioni che nient'altro 

al mondo ci potrebbe PDL�JDUDQWLUH´� 
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ALLEGAT0 1 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ± Real Madrid 
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ALLEGAT0 2 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ± Barcellona  
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ALLEGAT0 4 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ʹ Manchester City 
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ALLEGAT0 6 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ʹ Chelsea 

 



 160 

 

 

 



 161 

 

 

 
 



 162 
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ALLEGAT0 8 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ʹ Juventus  
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ALLEGAT0 9 - Annual Report and Financial Statements 2019-2020-2021 ʹ Inter 
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RIASSUNTO: 
 

Fin da bambino, il calcio è sempre stato la mia passione; per questo motivo, ho deciso 

di approfondire le mie conoscenze sui meccanismi economici che costituiscono i 

pilastri di questo sport conosciuto a livello globale.  

 

Il calcio è un argomento che è stato particolarmente dibattuto da diverse prospettive, 

in particolare, in molti si sono concentrati sulle strategie operative dei club; altri invece 

hanno preferito analizzare i diversi modi di fare marketing e comunicazione. La mia 

analisi si concentra sulla valutazione economica-finanziaria dei singoli club con 

riferimento alle caratteristiche strutturali dei rispettivi campionati. 

 

Con questo proposito ho iniziato la mia ricerca, ho cominciato studiando quelle che 

sono le macro - FDUDWWHULVWLFKH�GHOO¶LQGXstria calcistica in Europa per poi arrivare ad 

analizzare i bilanci delle società selezionate tra i top cinque campionati europei. Tutto 

ciò con l'obiettivo di non essere ripetitivo e di cercare di rendere l'argomento 

interessante per chi lo legge.  

 

La mia ricerca si basa sia su documenti riservati, a cui ho avuto accesso grazie agli 

archivi dell'Università, sia su documenti disponibili online. Grazie a questo 

approfondimento, ho capito che uno degli aspetti più importanti DL�ILQL�GHOO¶HTXLOLEULR�

economico finanziario del settore, è come aumentare e distribuire la quantità di risorse 

finanziarie a disposizione dei club che lo compongono. Una corretta allocazione delle 

risorse finanziarie tra i vari club di una Lega potrebbe portare a un livello più alto di 

competizione e, di conseguenza, a un maggior numero di eventi, di spettatori e di 

offerte di sponsorizzazione e di diritti televisivi. Questa successione di eventi 

aumenterebbe di fatto il valore della Lega stessa, che quindi accrescerebbe la 

disponibilità di risorse finanziarie a disposizione per la distribuzione, con conseguente 

aumento delle entrate per i singoli club. Al contrario, un'allocazione inefficiente delle 

risorse tra le squadre potrebbe peggiorare l'attrattiva della Lega e di conseguenza la 

quantità di risorse finanziarie su cui i club possono contare. 

 

Il mio elaborato indaga in due direzioni; in primo luogo, analizza la relazione tra le 

risorse e la competitività della Lega; in secondo luogo, valuta O¶HTXLOLEULR�HFRQRPLFR�
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e finanziario dei club tenendo presente quelle che sono le regolamentazioni di Fair 

Play Finanziario e come esse sono cambiate nel tempo. /¶argomento è stato 

sviluppato, all'interno della tesi, attraverso una serie di analisi: prima di tutto, facendo 

riferimento alle Leghe esistenti, per cogliere eventuali differenze rilevanti. In secondo 

luogo, ho analizzato i bilanci delle ultime tre stagioni per ognuno dei tredici club 

VHOH]LRQDWL��YDOXWDQGRQH�JOL�LQGLFDWRUL�ILQDQ]LDUL��LQ�SDUWLFRODUH�KR�XWLOL]]DWR�O¶LQGLFH�GL�

OLTXLGLWj��O¶indice di indebitamento finanziario, la posizione finanziaria netta, il valore 

GHOOD�URVD��LO�ULVXOWDWR�GHO�³SOD\HU�WUDGLQJ´�H�O¶DQDOLVL�GHOOR�³6TXDG�&RVW�5DWLR´�� 

 

La tesi è strutturata in tre capitoli: il primo è di natura descrittiva ed è utile per avere 

una panoramica generale sulla materia; gli argomenti che sono andato ad approfondire 

trattano il tema del Fair Play finanziario, partendo dalla dimensione del settore 

calcistico, per poi analizzare quali sono gli elementi che comportano lo squilibrio 

competitivo ed economico, fino ad arrivare a quelle che sono le normative nazionali e 

internazionali in merito al bilancio delle società e al Fair Play Finanziario. Il secondo 

FDSLWROR�GHVFULYH� LO�PHWRGR� FKH�KR�XWLOL]]DWR�SHU� HIIHWWXDUH� O¶DQDOLVL� H� OR� VWXGLR� dei 

bilanci delle società calcistiche e del Fair Play Finanziario. Nel terzo capitolo ho 

VYLOXSSDWR� XQ¶DQDOLVL� GHOOH� VRFLHWj� FDOFLVWLFKH�� GLYLGHQGROH� SHU� FDPSLRQDWR� H�

analizzando quali sono le caratteristiche strutturali di ciascuna; infine ho fatto un 

confronto dei risultati ottenuti e tratto quelle che sono le mie conclusioni sul tema del 

Fair Play Finanziario. 

 

Ho iniziato il mio lavoro inquadrando la dimensione del fenomeno. L¶LQGXVWULD�

sportiva nel 2020 ha generato 44,6 miliardi di euro di ricavi, solo grazie alla vendita 

dei diritti media sportivi. Il Calcio è il principale sistema sportivo a livello mondiale 

VLD� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD� LO� SURILOR� GHOO¶LQWHUHVVH� JHQHUDWR� FKH� SHU� TXDQWR� ULJXDUGD�

O¶LPSDWWR�VRFLR-economico. Allo stesso tempo non possiamo tralasciare la voce dei 

costi totali che hanno raggiunto i 23,5 miliardi, mostrando un peggioramento sotto il 

profilo della sostenibilità economica. 

 

I differenti modelli di governance adottati dalle società, associati alle differenti 

dimensionL�HFRQRPLFKH�GHOOH�VWHVVH��VWDQQR�PHWWHQGR�D�ULVFKLR�OD�VWDELOLWj�GHOO¶LQWHUR�

VHWWRUH��$OFXQL�GHL�IDWWRUL�DOOD�EDVH�GL�TXHVWR�IHQRPHQR�VRQR�VWDWL�O¶LQFUHPHQWR�VDODULDOH�

GHL� SURIHVVLRQLVWL�� O¶DXPHQWR� GHOOH� RSHUD]LRQL� LQ� SUHVWLWR�� L� WUDVIHULPHQWL� D� WLWROR�
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oneroso H� O¶DFTXLVWR� GHL� JLRFDWRUL� D� FRQWUDWWR� VFDGXWR�� Analizzando le spese in 

trasferimenti delle squadre delle cinque maggiori leghe europee, si nota come queste 

sono triplicate dal 2012 al 2019, per poi subire un calo del 28% durante la stagione 

2019/2020 e un ulteriore calo del 20% nella stagione successiva. 

 

È possibile constatare che la maggior parte delle spese di trasferimento effettuate dal 

2012 al 2021 sia stata fatta da un ristretto numero di squadre dominanti. Cinque 

squadre inglesi, tre italiane, tre spagnole e una francese. Sono queste le dodici squadre 

che insieme hanno impegnato più di un miliardo di euro.  

 

 
(Fonte: CIES Football Observatory) 

 

Detto ciò, si può affermare che non esiste una relazione tra risultati sportivi ed 

economici: squadre del calibro di Manchester United, Manchester City e PSG hanno 

fatto registrare la spesa netta di trasferimento peggiore negli ultimi dieci anni senza 

mai riuscire a vincere il trofeo a cui tutti i più grandi club ambiscono: la Champions 

League.  

 

La regolamentazione del settore è affidata ad organi differenti. Possiamo distinguere 

due macro-livelli: nazionale e internazionale. 

 

A livello nazionale abbiamo: 

 

x Il CONI (Comitato Olimpico Nazionale Italiano) è un ente pubblico che ha il 

compito di organizzare e potenziare il settore sport in Italia; 
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x La COVISOC (Commissione di Vigilanza sulle Società di Calcio Professionistico) è 

un organo ispettivo interno alla FIGC, si occupa di monitorare la situazione 

economico-finanziaria delle società di calcio professionistiche; 

 

x La FIGC (Federazione Italiana Giuoco Calcio) è la federazione di riferimento 

del CONI e ha il ruolo di associazione riconosciuta con personalità giuridica di 

diritto privato federata al Comitato Olimpico Nazionale Italiano (CONI) con 

lo VFRSR�GL�SURPXRYHUH�H�GLVFLSOLQDUH�O¶DWWLYLWj�GHO�JLXRFR�GHO�FDOFLR��QRQFKp�

gli aspetti ad essa connessi. 

 
A livello internazionale operano: 

 
x La FIFA (Fpderation Internationale de Football Association) controlla e 

coordina il sistema internazionale che raccoglie le varie federazioni calcistiche 

nazionali; 

 
x La UEFA (Union of European Football Associations) q� O¶RUJDQR� GL� JRYHUQR� FKH�

coordina i meccanismi del calcio europeo anche grazie alla democrazia 

rappresentativa delle rispettive federazioni nazionali. Al suo interno accoglie le 55 

federazioni del calcio europeo.   

 

Le società sportive professionistiche devono basarsi sul regolamento sportivo, 

ovvero le disposizioni previste dagli organi competenti in materia sia a livello 

nazionale (CONI e FIGC) che a livello internazionale (FIFA e UEFA) ma anche 

VXOOH�GLVSRVL]LRQL�FRQWHQXWH�DOO¶LQWHUQR�GHO�&RGLFH�FLYLOH (art 2423 e seguenti).  

 

Dagli inizi del ventunesimo secolo, hanno iniziato ad evidenziarsi problemi 

economico-finanziari per oltre il 47% dei club europei che riportavano perdite 

³ULOHYDQWL´��SHU�XQ�WRWDOH�FLUFD�GL�����PLOLDUGL�GL�HXUR�  

 

Per porre rimedio al problema il Comitato Esecutivo della UEFA ha approvato 

all'unanimità un concetto di Fair Play Finanziario per il benessere del gioco. Il 

concetto, sviluppato e sostenuto da tutta la famiglia del calcio, riconosce la 

necessità di un'azione a livello europeo per limitare alcuni dei peggiori eccessi del 

gioco. I principi e gli obiettivi fondamentali sono: 
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x Migliorare la capacità economica e finanziaria dei club, aumentandone la 

trasparenza e la credibilità; 

 

x Dare l'importanza necessaria alla protezione dei creditori e garantire che i club 

saldino puntualmente i loro debiti con i dipendenti, le autorità sociali/fiscali e 

gli altri club; 

 

x Introdurre più disciplina e razionalità nelle finanze dei club di calcio;  

 

x Incoraggiare i club ad operare sulla base delle proprie entrate; 

 

x Incoraggiare la spesa responsabile per il beneficio a lungo termine del calcio; 

 
x Proteggere la vitalità e la sostenibilità a lungo termine del calcio europeo per 

club 

 
La licenza UEFA è indispensabile per tutte le squadre che si qualificano per le 

competizioni UEFA ed è valida per una sola stagione sportiva. A rilasciare la 

licenza è la federazione nazionale di riferimento. 

 

/¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHL�FULWHUL�GL�Financial Fair Play avvenne per la prima volta nel 

settembre 2009 sancendo così O¶LQL]LR� GL� TXHOOD� FKH� q� VWDWD� XQD� YHUD� H� SURSULD�

rivoluzione. Dal 2009 ad oggi la disciplina è stata aspramente criticata e nel corso 

degli anni sono serviti diversi interventi normativi per colmare le lacune. Ci sono 

voluti più interventi, e precisamente quelli del 2012, del 2015, del 2018 e quello 

appena varato. 

 

Nonostante siano state introdotte molteplici novità in più di un decennio di utilizzo, 

l'attuale sistema di Fair Play finanziario si è dimostrato più abile nel produrre 

critiche che equità. Le squadre più piccole si sono lamentate di essere state punite 

per le violazioni delle regole, mentre le squadre più grandi e ricche sono state 

spesso in grado di evitare le sanzioni più severe.  
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La novità più grande del regolamento approvato GDOO¶8()$�QHO������q�OHJDWD�DOOH 

spese dei club che non potranno superare il 70% delle loro entrate. Per permettere 

alle squadre di adattarsi alle nuove direttive, le nuove regole saranno imposte con 

gradualità: i club potranno spendere fino al 90% delle loro entrate prima che questa 

cifra venga portata al livello permanente del 70% entro tre stagioni. Con il nuovo 

sistema, la UEFA avrà il diritto di imporre sia sanzioni sportive che finanziarie per 

i trasgressori delle regole, comprese le multe, la minaccia di espulsione e, per la 

prima volta, un'opzione per la retrocessione delle squadre tra le tre competizioni 

che gestisce attualmente. Una squadra in Champions League, per esempio, 

potrebbe essere retrocessa all'Europa League di secondo livello per una violazione 

delle regole finanziarie. 

 

Le nuove norme, chiamate ³)LQDQFLDO� 6XVWDLQDELOLW\� 5HJXODWLRQV´, hanno 

O¶RELHWWLYR� GL� UDJJLXQJHUH� OD� VRVWHQLELOLWj� ILQDQ]LDULD� DWWUDYHUVR� WUH� SXQWL��

solvibilità, stabilità e controllo sui costi di gestione della squadra. 

 

Inoltre, l'art. 92 del nuovo FFP introduce la "Squad Cost Rule�´�LO rapporto tra la 

somma di: 

 

- spese per i dipendenti in relazione a persone rilevanti; 

- ammortamenti/svalutazioni dei costi dei soggetti rilevanti; 

- costi di agenti/intermediari/soggetti collegati; 

 

diviso per la somma di: 

 

- ricavi operativi rettificati; 

- utile/perdita netta da cessione di registrazioni di persone rilevanti e altri 

proventi/oneri di trasferimento. 

 

A questi ricavi, inoltre, vanno sommati anche quelli generati dal Player Trading 

che concorrono a pieno titolo nel concetto di Squad Cost Rule, oltre ai 

proventi/oneri derivanti dai trasferimenti a titolo temporaneo. Questo rapporto, 

secondo l'art. 93, deve attestarsi al 70%. 
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L¶DWWXDOH�TXDGUR�VSRUWLYR�HXURSHR�FRQVHQWH�DOOH�squadre che dispongono di mezzi 

finanziari di investire somme esorbitanti nei contratti dei giocatori dando perciò 

origine a campionati che mettono in confronto squadre ricche con squadre povere, 

in cui le possibilità di invertire i rapporti di forza consoOLGDWL� VRQR� QXOOH´� Un 

TXDGUR� FKH� QRQ� SURPXRYH� O¶HTXLOLEULR� FRPSHWLWLYR� H� FRPSRUWD� GLVHFRQRPLH�

suggerisce di apportare dei correttivi tra i quali figura potenzialmente, assieme ad 

altri, il tetto salariale.  

 

Riprendendo le parole della Gazzetta dello SporW� GHO� ��� PDU]R� ������ ³Non è 

O¶HTXLOLEULR�FRPSHWLWLYR�LO�WUDJXDUGR��FRPH�QRQ�OR�HUD�SHU�OH�YHFFKLH�UHJROH��9LQFD�

il migliore, anche se ha più milioni, a patto che non giochi con le carte truccate´�

Le nuove norme sorprendentemente, sembrano scritte per allargare la forbice tra le 

squadre; il problema è serio, perché la coesistenza nello stesso sistema di club con 

capacità di spesa diametralmente asimmetriche produce conseguenze negative 

VRWWR� O¶DVSetto economico, prima ancora che sotto quello sportivo. Le 

responsabilità ricadono più sulle spalle degli imprenditori che non su quelle dei 

UHJRODWRUL��SHU�DOWUR�DYYHUVL�SL��DOOD�PHGLD]LRQH�FKH�DOO¶D]LRQH�� 

 

/¶HYHQWXDOH�LQWURGX]LRQH�GHO�Salary Cap avrebbe effetti diversi e complessi sulla 

concorrenza e sulle dimensioni dei mercati. Effetti che lo fanno giudicare un 

progresso da alcuni economisti e un regresso da altri.  

 

Se, e sottolineo se, si giungesse alla conclusione che il salary cap potrebbe favorire 

alla salute economica del settore, porsi la questione senza pregiudizi sarebbe 

doveroso per tutti a partire dagli attuali regolatori. Lo sport professionistico 

dovrebbe adottare una strategia di ampio respiro che consenta una visione integrata 

del problema a discapito di singole e capziose questioni preliminari con o senza 

salary cap. 

 

Nel secondo capitolo mi sono posto l'obiettivo di mettere in luce il metodo di studio 

utilizzato per analizzare i bilanci delle società di calcio.  

 

Per la costruzione del modello di fair play finanziario ho utilizzato come oggetto 

di analisi i bilanci delle top 13 squadre a livello europeo. Inizialmente ho deciso di 
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studiare i dati in modo aggregato andando ad analizzare e confrontare le squadre 

che competono nello stesso campionato per trovare quali sono le caratteristiche 

uniche di ogni lega, per poi fare un paragone con i diversi campionati e capire 

quale sia il giusto criterio che premi la competizione a livello internazionale.  

 

Il mio studio è partito GDOO¶DQDOLVL�GL�TXelle che sono le componenti principali dei 

bilanci delle società calcistiche; per fare ciò ho iniziato dalla riclassificazione del 

Conto Economico e dello Stato Patrimoniale: 

 

1. Attraverso la riclassificazione del Conto Economico vediamo come sono 

strutturati i ricavi e i costi per ogni squadra; nello specifico, la riclassificazione, 

consiste nel raggruppare i ricavi e i costi per far emergere margini e risultati 

intermedi utili che ci aiutano ad analizzare la redditività e i fattori che la 

determinano:  

- ricavi da gare;  

- ricavi tv; 

- ricavi commerciali; 

- altri ricavi operativi; 

- totale fatturato netto;  

- capitalizzazione costi del vivaio; 

- totale ricavi;  

- costo del personale; 

- altri costi operativi; 

- totale costi operativi (EBITDA); 

- risultato netto gestione calciatori; 

- ammortamento calciatori; 

- risultato player trading; 

- risultato operativo (EBIT);  

- gestione finanziaria netta; 

- EBT;  

- Imposte; 

- ULVXOWDWR�QHWWR�G¶HVHUFL]LR��XWLOH�SHUGLWD�G¶HVHUFL]LR�. 
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2. Grazie alla riclassificazione dello Stato Patrimoniale analizziamo  le 

SHUIRUPDQFH�ILQDQ]LDULH��$WWUDYHUVR�O¶DQDOLVL�GHOO¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�VLDPR�LQ�

grado di comprendere la capacità delle società di far fronte ai propri impieghi sia 

nel breve che nel OXQJR�SHULRGR��QHOOR�VSHFLILFR�VL�VWXGLD�O¶DQDOLVL�GL�VROYLELOLWj�

che a sua volta si divide in due tipi di analisi: 

 

x O¶DQDOLVL�GL�OLTXLGLWj��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�GL�EUHYH�WHUPLQH�� 

x O¶DQDOLVL�GL�VROLGLWj��VL�IRFDOL]]D�VXOO¶HTXLOLEULR�ILQDQ]LDULR�GL�OXQJR�WHUPLQH�� 

 

ATTIVITÀ:  

 

Dividiamo le attività (o Impieghi) in due macrocategorie: 

 

Attività Non Correnti (tutti i valori liquidabili o esigibili oltre i dodici mesi): 

o Immobilizzazioni Immateriali  

o Immobilizzazioni materiali  

o Immobilizzazioni finanziarie oltre i 12 mesi 

o Crediti esigibili oltre i 12 mesi  

 

Attività Correnti (tutti i valori liquidabili o esigibili entro i dodici mesi): 

o Disponibilità liquide  

o Crediti esigibili entro 12 mesi 

o Crediti verso imprese controllate, collegate e controllanti  

o Crediti tributari (esclusi quelli per imposte anticipate)  

o Crediti verso enti di settore specifico  

o Crediti verso altri  

o Immobilizzazioni destinate alla vendita  

o Rimanenze  

 

o Totale Attività (attività non correnti + attività correnti)  

 

PASSIVITÀ: 

Le passività (o Fonti) le possiamo racchiudere in tre aggregati:  
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Patrimonio netto:  

o Non è soggetto ad alcuna riclassificazione  

 

Passività non correnti (debiti con scadenza superiore ai 12 mesi): 

o Obbligazioni ordinarie e convertibili  

o Debiti verso banche  

o Debiti verso altri finanziatori  

o Debiti verso fornitori  

o Debiti rappresentati da titoli di credito  

o Debiti verso controllate, collegate e controllanti  

o Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale  

o Debiti verso enti del settore specifico  

o Altri debiti  

 

Passività correnti (debiti esigibili entro 12 mesi): 

o Obbligazioni ordinarie e convertibili  

o Debiti verso soci per finanziamenti (esclusi quelli postergati ed 

infruttiferi) 

o Debiti verso banche  

o Debiti verso altri finanziatori  

o Acconti  

o Debiti verso fornitori  

o Debiti rappresentati da titoli di credito  

o Debiti verso controllate, collegate e controllanti  

o Debiti tributari  

o Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale  

o Debiti verso enti del settore specifico  

o Altri debiti  

o Canoni di leasing scadenti entro i 12 mesi  

 

o Totale passività (Patrimonio Netto + Passività non correnti + Passività 

correnti). 

 
 



 198 

Superato il primo step, ho calcolato quelli che sono gli indicatori che impattano 

maggiormente sulla gestione delle società di calcio, come:  

 

- ,O� ³SOD\HU� WUDGLQJ´� RYYHUR� LO� UHGGLWR� QHWWR� GHULYDQWH� GDOOH� FDPSDJQH�

trasferimento dei club. 

 

Per calcolare il Player Trading ho preso i proventi lordi di trasferimento e sottratto i 

valori contabili residui e i costi di trasferimento: 

 

- Ricavo netto da cessione calciatori  

- Costo netto da acquisto calciatori 

- Risultato netto da gestione trasferimenti  

- Plusvalenze/Minusvalenze 

- Ammortamenti  

- Risultato player trading  

 

Ho poi calcolato il valore della rosa e quali sono le sue determinanti; ai fini di 

XQ¶DFFXUDWD�YDOXWD]LRQH�FRQWDELOH�ho tenuto conto di diverse voci:  

 

- Valore netto iniziale  

- Investimenti  

- Cessione valore residuo  

- Rettifiche 

- Ammortamenti  

- Valori diritti finali  

 

È stato poi fondamentale esaminare diversi indici di bilancio come: 

- /¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH: Attività Totali/ Passività Totali  

- /¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�FRUUHQWH: Attività Correnti/Passività Correnti 

- /¶LQGLFH�GL�LQGHELWDPHQWR: Passività finanziarie/ Patrimonio Netto  

 

- La Posizione Finanziaria Netta: 
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PFN = Passività Non Operative ± Attività Non Operative  

 

Successivamente lo studio è proseguito con il calcolo dei dati più critici che fanno capo 

ad ogni società operante nel panorama calcistico per poi poterli confrontare tra loro e 

trovare così un adeguato range di valori che permetta alle società calcistiche di 

FRPSHWHUH� D� OLYHOOR� LQWHUQD]LRQDOH� VHQ]D� FKH� TXHVWD� ³FRPSHWL]LRQH´� FRPSRUWL� VJUDYL�

economico-finanziari per i club: 

 

- Il fatturato (indicatore di performance finanziaria); 

- I costi di ingaggio, ammortamento e agenti; 

- Il rapporto tra costi di ingaggio e fatturato;  

- Il rapporto tra costi totali e fatturato.  

 

Nel terzo capitolo ho messo in pratica i concetti teorici analizzati durante il capitolo 

precedente. /¶RELHWWLYR� GHO� PLR� HODERUDWR� q� stato quello di mettere in luce, tramite 

O¶DQDOLVL�ILQDQ]LDULD�GHOOH�VRFLHWj�FDOcistiche quelle che sono le componenti più rilevanti 

da cui derivano le performance finanziarie dei club.  

 

Ho preso come oggetto di studio alcune tra le migliori squadre dei top cinque campionati 

europei:  

 

- Premier League (Manchester City, Liverpool, Chelsea e Arsenal); 

- Liga (Real Madrid, Barcellona e Atletico Madrid);  

- Serie A (Juventus, Inter e Milan); 

- Bundesliga (Bayern Monaco e Borussia Dortmund);  

- Ligue 1 (Paris Saint German). 

 

Ognuno di questi campionati ha caratteristiche differenti rispetto agli altri, per esempio 

LQ�WHUPLQL�GL�ULFDYL�H�GL�UHJROH�FKH�SHUPHWWRQR�O¶DPPLVVLRQH�GHOOH�VRFLHWj�DL�FDPSLRQDWL�

nazionali. Proprio per questo ho fatto SULPD�XQ¶DQDOLVL�H�XQD�FRPSDUD]LRQH�Wra i club 

che appartengono allo stesso campionato, mettendo in risalto quelle che sono le 

caratteristiche principali di ciascuna lega. In un secondo momento, mi sono soffermato 

sul confronto tra le società. 
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I risultati dello studio sono stati i seguenti:  

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

&RPH�SRVVLDPR�YHGHUH�GDOOD�WDEHOOD��OH�VTXDGUH�FKH�KDQQR�XQ¶RWWLPD�VROLGLWj�H�TXLQGL��

una stabilità finanziaria a breve termine sono il Bayern Monaco, il Paris Saint German, 

il Real Madrid, il 0DQFKHVWHU�&LW\�H�O¶,QWHU��7XWWH�OH�DOWUH�VTXDGUH�DQDOL]]DWH�VRno al di 

sotto della soglia minima pari a 0,6.  

Tra tutte, quelle che hanno una solidità appena sufficiente e quindi quelle che sono più 

a rischio nel breve termine sono Arsenal, Borussia Dortmund, Atletico Madrid e 

Barcellona.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Passando ad analizzare la stabilità finanziaria a lungo termine si può notare subito 

FRPH�TXDVL�WXWWH�OH�VRFLHWj�DQDOL]]DWH�JRGRQR�GL�XQ¶RWWLPD�VROLGLWj��FLz�q�HYLGHQ]LDWR�

GDOO¶LQGLFH�GL�OLTXLGLWj�WRWDOH�FKH�GHYH�HVVHUH�PDJJLRUH�GL����/H�XQLFhe due società che 

INDICE DI LIQUIDIT� CORRENTE 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 2,60 2,96 2,82
PARIS SAINT GERMAIN 2,20 1,00 1,15
REAL MADRID 1,20 0,77 0,87
MANCHESTER CITY 0,70 0,49 0,96

INTER 0,69 1,03 1,54
LIVERPOOL 0,58 0,77 0,50

CHELSEA 0,57 0,92 0,56

MILAN 0,54 0,42 0,46
JUVENTUS 0,49 0,59 0,46

ARSENAL 0,40 0,90 1,02

BORUSSIA DORTMUND 0,37 0,62 1,02
ATLETICO MADRID 0,36 0,53 1,05
BARCELLONA 0,32 0,38 0,59

INDICE DI LIQUIDIT� TOTALE 2021 2020 2019
BAYERN MONACO 3,89 3,60 3,61
BORUSSIA DORTMUND 2,07 2,44 3,45
MANCHESTER CITY 2,02 1,86 2,76
CHELSEA 1,95 2,38 2,12
PARIS SAINT GERMAIN 1,52 1,52 1,90
REAL MADRID 1,51 1,59 1,94
ARSENAL 1,43 1,58 1,74
LIVERPOOL 1,40 1,39 1,50
MILAN 1,20 1,10 1,22
INTER 1,06 0,96 0,99
JUVENTUS 1,03 1,26 1,03
ATLETICO MADRID 0,97 1,08 1,30
BARCELLONA 0,70 1,02 1,10
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VRQR�DO�GL�VRWWR�GL�WDOH�YDORUH�VRQR�O¶$WOHWLFR�0DGULG�H�LO�%DUFHOORQD�FKH�ULSRWDQR�XQ�

valore rispettivamente pari a 0,97 e 0,70.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Sempre in ambito di equilibrio economico - finanziario un altro indice che ho 

DQDOL]]DWR� q� UHODWLYR� DOO¶LQGHELWDPHQWR� GHOOH� VRFLHWj�� FLRq� LQ� TXDOH� SURSRU]LRQH�

vengono utilizzati i fondi presi in prestito rispetto al capitale proprio. Da questa analisi 

è emHUVR�FKH�OH�VRFLHWj�PDJJLRUPHQWH�LQGHELWDWH�VRQR��OD�-XYHQWXV��O¶,QWHU�H�O¶$WOHWLFR�

Madrid che hanno un indice di indebitamente eccessivamente elevato, di molto 

superiore a 2; ciò si traduce in una situazione patrimoniale non è adeguata. Tutte le 

altre società analizzate tengono il rapporto di indebitamento in un intervallo che va da 

1,90 a 0,10.   

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Un indicatore della forza economica dei diversi club ci viene fornita dal risultato delle 

RSHUD]LRQL�GL� ³3OD\HU�7UDGLQJ´�� DQGDQGR� DG�DQDOL]]DUH� O¶XOWLPD�VWDJLRQH�VSRUWLYD�VL�

INDICE DI INDEBITAMENTO 2021 2020 2019
JUVENTUS 14,06 1,66 15,15
INTER 8,99 12,60 112,53
ATLETICO MADRID 5,98 2,69 2,33
MILAN 1,90 3,45 1,17
REAL MADRID 1,61 1,35 0,76
LIVERPOOL 1,38 1,51 1,47
BARCELLONA 1,18 15,56 2,05
CHELSEA 0,95 1,38 1,12
PARIS SAINT GERMAIN 0,61 0,34 0,21
ARSENAL 0,43 0,58 0,74
BORUSSIA DORTMUND 0,38 0,15 0,12
BAYERN MONACO 0,20 0,24 0,22
MANCHESTER CITY 0,10 0,10 0,09

PLAYER TRADING 2021 2020 2019 Tot x Club
ARSENAL 241.643,00 Φ-     115.914,00 Φ-     183.585,00 Φ-     541.142,00 Φ-     
PARIS SAINT GERMAIN 236.726,00 Φ-     107.691,00 Φ-     220.773,00 Φ-     565.190,00 Φ-     
JUVENTUS 232.957,00 Φ-     54.576,00 Φ-       174.350,00 Φ-     461.883,00 Φ-     
INTER 180.757,00 Φ-     183.683,00 Φ-     84.803,00 Φ-       449.243,00 Φ-     
BAYERN MONACO 175.050,00 Φ-     181.300,00 Φ-     3.300,00 Φ-         359.650,00 Φ-     
CHELSEA 148.416,00 Φ-     127.613,00 Φ     232.728,00 Φ-     253.531,00 Φ-     
BORUSSIA DORTMUND 142.793,00 Φ-     58.813,00 Φ-       26.282,00 Φ-       227.888,00 Φ-     
MANCHESTER CITY 117.852,00 Φ-     194.537,00 Φ-     108.764,00 Φ-     421.153,00 Φ-     
LIVERPOOL 116.131,00 Φ-     136.269,00 Φ-     32.221,00 Φ-       284.621,00 Φ-     
ATLETICO MADRID 86.478,00 Φ-       80.192,00 Φ       101.650,00 Φ-     107.936,00 Φ-     
BARCELLONA 61.106,00 Φ-       171.620,00 Φ-     14.422,00 Φ       218.304,00 Φ-     
MILAN 34.133,00 Φ-       142.849,00 Φ-     173.802,00 Φ-     350.784,00 Φ-     
REAL MADRID 51.991,00 Φ       277.642,00 Φ-     36.648,00 Φ-       262.299,00 Φ-     
Tot x Stagione 1.722.051,00 Φ-  1.417.089,00 Φ-  1.364.484,00 Φ-  4.503.624,00 Φ-  
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nota quanto Arsenal, Paris Saint German e Juventus hanno investito per allestire le 

SURSULH� URVH�� OD� VSHVH� VXSHUQR� L� ����PLOLRQL� GL� HXUR��$QDOL]]DQGR� O¶DOWUR� ODWR�GHOOD�

medaglia, si può notare come Atletico Madrid, Barcellona e Milan siano riuscite a 

spendere meno di 100 milioni di euro.  Il Real Madrid è la squadra che ha investito 

PHQR�HG�q�O¶XQLFR�FOXE�LQ�SRVLWLYR�WUD�OH�VTXDGUH�DQDOL]]DWH�� 

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Una componente sempre più importante per i club è rappresentata dai ricavi operativi, 

ovvero la fonte di finanziamento primaria. Il Real Madrid si posiziona al primo posto 

riuscendo a ricavare 648 milioni, al secondo posto troviamo il Bayern Monaco con 

597 milioni di euro, seguito da Barcellona, Paris Saint German e Manchester City con 

ricavi che superano i 560 milioni di euro.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

RICAVI 2021 2020 2019
REAL MADRID 648.355,00 Φ                  558.833,00 Φ         755.128,00 Φ         
BAYERN MONACO 597.500,00 Φ                  607.200,00 Φ         625.500,00 Φ         
BARCELLONA 591.489,00 Φ                  730.343,00 Φ         853.545,00 Φ         
PARIS SAINT GERMAIN                   569.695,00 Φ          559.846,00 Φ          658.677,00 Φ 
MANCHESTER CITY 569.849,00 Φ                  478.359,00 Φ         535.169,00 Φ         
LIVERPOOL 487.365,00 Φ                  489.860,00 Φ         533.022,00 Φ         
JUVENTUS 480.712,00 Φ                  573.425,00 Φ         621.457,00 Φ         
CHELSEA 447.444,00 Φ                  407.402,00 Φ         446.741,00 Φ         
ATLETICO MADRID 362.859,00 Φ                  360.269,00 Φ         389.561,00 Φ         
INTER 356.356,00 Φ                  301.384,00 Φ         373.152,00 Φ         
ARSENAL 324.519,00 Φ                  339.968,00 Φ         390.148,00 Φ         
BORUSSIA DORTMUND 334.171,00 Φ                  370.196,00 Φ         370.256,00 Φ         
MILAN 232.561,00 Φ                  164.105,00 Φ         215.482,00 Φ         

COSTI DI INGAGGIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 517.529,00 Φ           431.883,00 Φ           417.171,00 Φ           
BARCELLONA 507.790,00 Φ           503.120,00 Φ           550.620,00 Φ           
REAL MADRID 402.957,00 Φ           468.043,00 Φ           427.721,00 Φ           
MANCHESTER CITY 372.889,00 Φ           367.412,00 Φ           323.957,00 Φ           
BAYERN MONACO 368.200,00 Φ           344.800,00 Φ           337.700,00 Φ           
CHELSEA 356.205,00 Φ           288.630,00 Φ           317.800,00 Φ           
JUVENTUS 342.193,00 Φ           320.839,00 Φ           369.751,00 Φ           
LIVERPOOL 320.354,00 Φ           330.292,00 Φ           318.717,00 Φ           
ATLETICO MADRID 289.049,00 Φ           274.590,00 Φ           274.171,00 Φ           
INTER 281.078,00 Φ           226.006,00 Φ           223.847,00 Φ           
ARSENAL 271.938,00 Φ           248.228,00 Φ           259.222,00 Φ           
BORUSSIA DORTMUND 222.850,00 Φ           239.657,00 Φ           218.554,00 Φ           
MILAN 174.438,00 Φ           178.128,00 Φ           211.822,00 Φ           
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Dopo aver analizzato i ricavi, bisogna valutare attentamente a quanto ammontano i 

costi di ingaggio per ciascuna società. Il Paris Saint German e il Barcellona hanno costi 

per il personale tali da superare i 500 milioni di euro. Tra le squadre che tengono i costi 

più sotto controllo spicca il Milan, seguito dal Borussia Dortmund.  

 

 
(Fonte: elaborazione dati personale) 

 

Il nuovo regolamento di Fair Play Finanziario ha imposto a tutti i club la regola della 

³Squad Cost Ratio´�� WXWWH� OH� VRFLHWj� HQWUR� WUH� VWDJLRQL� GRYUDQQR� WHQHUH�

obbligatoriamente il rapporto tra ricavi e costi di ingaggio al di sotto del 70%. 

Analizzando i risultati il Paris Saint German ha un indice pari al 90%, il Barcellona e 

O¶$UVHQDO� VXSHULRUH� DOO¶����� VROR�%RUXVVLD�'RUWPXQG��/LYHUSRRO��0DQFKHVWHU�&LW\��

Real Madrid e Bayern Monaco sono allineati con le nuove normative tenendo il 

rapporto al di sotto del 70%.  

 

I risultati dell'analisi hanno mostrato che esiste un legame ben definito tra la 

competitività di un campionato e le sue entrate e che una distribuzione più equa dei 

ricavi può aumentare la competitività e, di conseguenza, può migliorare il livello di 

intrattenimento per i tifosi e aumentare sia i ricavi del Campionato che quelli delle 

singole squadre.  

 

Il lavoro della UEFA nei confronti del calcio europeo deve essere rivoluzionario e 

puntare al futuro; eliminare completamente il regolamento FFP sarebbe in ogni caso 

un passo indietro, una decisione che il mondo del calcio attuale non potrebbe 

permettersi sia per motivi etici che finanziari. 

SQAD COST RATIO 2021 2020 2019
PARIS SAINT GERMAIN 90,84% 77,14% 63,33%
BARCELLONA 85,85% 68,89% 64,51%
ARSENAL 83,80% 73,02% 66,44%
ATLETICO MADRID 79,66% 76,22% 70,38%
CHELSEA 79,61% 70,85% 71,14%
INTER 78,88% 74,99% 59,99%
MILAN 75,01% 108,55% 98,30%
JUVENTUS 71,18% 55,95% 59,50%
BORUSSIA DORTMUND 66,69% 64,74% 59,03%
LIVERPOOL 65,73% 67,43% 59,79%
MANCHESTER CITY 65,44% 76,81% 60,53%
REAL MADRID 62,15% 83,75% 56,64%
BAYERN MONACO 61,62% 56,79% 53,99%
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Spero e confido nel lavoro della UEFA per ristabilire la competitività, soddisfacendo 

anche le necessità finanziarie di tutti i club europei e non solo di quelli più grandi come 

è avvenuto finora. 

 

I provvedimenti che entreranno in vigore con il nuovo regolamento di Fair Play 

Finanziario come il tetto alle spese, la Luxury Tax e il numero massimo di 

trasferimenti in prestito disponibili per ogni stagione sportiva, possono aiutare il 

movimento calcistico ad uscire dalla crisi finanziaria, ma non a ridurre il divario che 

si è venuto a creare tra i club di piccola e grande dimensione.  

 

Servirebbe, inoltre, un'ulteriore riforma dell'intero sistema dei diritti televisivi europei, 

prendendo a modello il campionato inglese e quello tedesco; la situazione attuale, in 

cui un club che gioca la UEFA Champions League  e un altro che non la gioca non è 

più sostenibile e la UEFA deve capirlo con la creazione di un nuovo sistema di 

distribuzione che includa anche tutti i club europei e non solo quelli che partecipano 

alle competizioni europee, e ciò nell'ottica di un equilibrio che con il passare del tempo 

sta diventando sempre meno presente nel calcio del nostro continente. 

 

L'ambito economico e l'equilibrio competitivo necessario per il giusto sviluppo del 

calcio, sono i punti focali necessari per il miglioramento futuro di cui ho parlato e mi 

auguro che la UEFA o qualsiasi altro organo che gestirà il calcio europeo nei prossimi 

anni prenderanno questi due argomenti come base per qualsiasi soluzione migliorativa 

che potrà essere messa in atto per appassionare i nuovi tifosi del nostro continente in 

futuro. 
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