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CAPITOLO 1: IL DELISTING
1.1 INTRODUZIONE

Nel linguaggio borsistico,il*delisting € la cancellazione
di un titolo da un listino e il suo definitivo na dalle
negoziazioni di borsa(Treccani dizionario di Economia e
Finanza 2012)

Il delisting € un fenomeno complesso e vario eatgani
per lasciare un mercato regolamentato possonoridiffe
notevolmente. Lo scopo della tesi € approfondire il
fenomeno del delisting, comprese le sue diversadad
effetti sulle societa sportive di calcio, oltre saminare le

principali prove empiriche in Europa e in Italia.

In Italia, il fenomeno del delisting, noto anchenm
operazione Public to Private (PtP), € particolatmen
rilevante se messo a confronto con i principali spae
europei, sia in termini di numero totale di opevazi
delisting che di minor numero di societa quotate. |
mercato italiano, possiede caratteristiche di c@feo
governance della societa quotata che lo differeazia
notevolmente da altri contesti simili, come ['agset
proprietario e I'elevata presenza di istituzioniahziarie

nel mercato dei capitali.

Il delisting e particolarmente rilevante in tempi atisi
finanziaria e instabilita, come si € visto nellsicsistemica
nei mercati finanziari internazionali dal 2008. {ifo,
Panetta e Laghi, 2013)



Nel capitolo, verra definito il delisting, e saranwvalutati i
pro e i contro della scelta di quotarsi su un nterca

regolamentato rispetto ai benefici e ai rischidkdlsting.

Nella prima parte si procedera all'analisi di akun
caratteristiche del fenomeno in questione, al fine
analizzare il concetto e delineare i suoi aspetitvi e

negativi.

1.2 DEFINIZIONE

Il delisting € un termine che si riferisce alla calfazione
di un titolo azionario dalla lista dei titoli scarab, il che
significa che il titolo non verra piu negoziatornriée le
procedure e le regole stabilite dalla borsa. thiae deriva
da "listing", che rappresenta l'opposto esattojaoks
possibilita del titolo di un’impresa di essere @iotin
borsa, cosa che necessita che I'azienda abbiaeuieads
caratteristiche di affidabilita e soddisfi deteratinoneri
particolarmente indicati dalla norma interna delrcato
stesso. (Croci e Del Giudice, 2014)

Con il delisting, la compagnia esce dal mercatoreio

e perde il valore di mercato che aveva maturato in
precedenza. In piu, hon si possono scambiare lazaei

in quel mercato. Il delisting € un fenomeno congies
fortemente differenziato: il termine della quotamopuo
essere collegato a una vasta gamma di circostanze e
operazioni, ognuna delle quali possiede dinamiche
specifiche e particolari in merito ai soggetti netesati, alle
motivazioni, alle soluzioni tecniche utilizzate,la loro
combinazione causa effetti differenti sull'economia
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dell’azienda delistata e sulle relazioni con ghkstholder.

(Zingales, Pagano e Panetta, 1998)

Nella finanza si usano espressioni come "publipfteate

transaction" "going private”, “going dark" per indluare
particolari operazioni che sono comprese nellagcaia
piu ampia di delisting.

In ogni mercato finanziario esistono soggetti iraigenti,
come l'autorita di vigilanza o la societa di gastiadel
mercato, che controllano le condizioni di quotaeian
possono sospendere la negoziazione dei titoli lidse
definitivamente la societa dal listino in caso di
inadempienze o violazioni gravi e ripetute. Questo
chiama delisting involontario e si verifica quarddorsa
revoca la quotazione del titolo, soprattutto neircag
anglosassoni che hanno regole rigide in matestadidard
di quotazione e obblighi per lésted company Di solito,
le societa che subiscono il delisting involontan@nno
performance finanziarie negative e in declino, essp

sono di dimensioni ridotte e con bassa capitaliprez

Al contrario, il delisting volontario avviene quand
I'impresa decide di uscire dal sistema di contzaitee
pubblica. Questa situazione € piu comune nei mercat
borsistici dell'Europa continentale, dove le notpeadi
guotazione sSONO MeNO Severe e pPosSsSoONo essere tpresen
problemi strutturali che rendono difficile per lecgeta
avere successo in borsa. Le societa che deciddiaoedi
delisting volontario spesso hanno bassi livelli di
profittabilita e non riescono ad attirare un numero

significativo di investitori e analisti. Quando glvestitori
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esistenti o controllanti, come fondi di private #gu
proprietari familiari o proprietari storici, decido di
diventare privati attraverso l'acquisto di tuttezeoni della
societa, il delisting volontario viene definito con
l'acronimoBOSQ ovveroBuy out Offer with Squeeze Out
(Ventoruzzo, 2010).

Esistono due tipi dBOSO (Martinez e Serve 2011): |l
primo €& lo squeeze outche avviene subito dopo
l'acquisizione da parte dei nuovi proprietari mentr
secondo si manifesta quando l'azionista storicmesutia il
suo controllo al fine di avere piu potere e rimuavgli

investitori di minoranza.

Per comprendere al meglio cio che concerne |l titedis
bisognerebbe fare inoltre un approfondimento legdito

guotazione di una determinata societa.

La quotazione rappresenta una scelta strategigeadde
importanza per il futuro dell'impresa, poiché com@aina
modifica della struttura proprietaria, del manageme
degli stakeholder. Di conseguenza, il "going public

process" e una fase delicata nello sviluppo disoweta.

L™Initial Public Offering" (IPO) & lo strumentoteativerso
il quale una societa puo ottenere che i propti tiengano
diffusi tra il pubblico, necessaria per la quotaaosui
mercati regolamentati. Con I'lPO, la societa oHmtoni

agli investitori come parte del processo che cutnuion la

D~

guotazione dell'emittente sui mercati. L'IPO
un‘operazione complessa che coinvolge molteplgugstii
e necessita un lungo periodo di tempo, solitameatsei

ai dodici mesi. La definizione del prezzo di codorento
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e una fase delicata dell'intera operazione, poicbiéde
soggetti con interessi differenti e accade in gitwa di
informazione parziale. Durante i primi momenti di
negoziazione, il mercato presenta quotazioni clssqm
essere congruenti o divergenti rispetto al prezzo d
collocamento stabilito. Se le quotazioni sono siopieal
prezzo di collocamento, cio viene definito "undesipg”,

mentre se sono inferiori si parla di "overpricing".

In sintesi, si dovrebbe strutturare il processegraiing in
maniera da presentare un minimo underpricing per
premiare chi ha investito e sottoscritto le azicuoil
mercato primario e si € assunto rischi maggiovieae di

aspettare le negoziazioni sul mercato secondario.

In generale, vi sono vantaggi limitati o mancaschi e
costi comuni a tutte le IPO e processi di quotazjon
indipendentemente dalle dimensioni dell'impresa. La
procedura di quotazione comporta cospicui costi sia
durante la fase di preparazione che dopo la qumtazil
costi possono essere diretti o indiretti. La quiotaz rende

la societa oggetto di valutazione continua da pdetéa
comunita finanziaria, e il prezzo delle azioni 8uanzato

dai piani industriali presentati dal managemente<pul
puo portare ad alcune scelte economiche di brewarte
che non sono coerenti con lo sviluppo a medio gdun
termine.

Infine, la trasparenza e I'obbligo di revisionealegdei
conti eliminano molti dei rischi legati ad attivicéntabili

e fiscali poco trasparenti da parte dellimpresaa m

comportano anche un forte aggravio di costi perdiada.
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Il paragrafo successivo esamina i motivi che spiegana
societa al §oing privaté, nonché il trade-off tra vantaggi

e svantaggi associati al delisting.

1.3 ASPETTI POSITIVI E SVANTAGGI DEL
DELISTING: LE SUE CAUSE

Il delisting sta diventando una pratica sempredifiiisa a

livello mondiale e in particolare nel mercato @ao. E

quindi interessante esplorare i benefici e i cdsttale

opzione.

Nel corso degli anni, gli esperti hanno proposteedie

teorie. Gli elevati costi di compliance sono conmeate

citati come la ragione principale del delisting (fteez e

Serve, 2017). Come osservato da De Angelo (19&4ftiin
I costi associati al mantenimento di una societétaja in

borsa sono elevati, e quindi il delisting pud essana

strategia per risparmiare denaro.

In termini di struttura proprietaria dell'impredajelisting
puo ridurre i conflitti che sorgono tra il managerne gli
azionisti, i cosiddetti costi di agenzia, in quarlt
proprieta e il controllo possono essere trasfalliéi stessa
entita (Jensen, 1986).

Inoltre, il delisting consente di ottenere una maewgy
efficienza. | risparmi sui costi significano, inrd@ni
economici, un maggiore flusso di cassa libero, che
aumenta la disponibilita delle imprese. Di consegaele
strategie di investimento e di crescita possonceress

attuate piu facilmente. Un'altra ragione per inggiare



I'opzione della privatizzazione e legata al depmerEnto

del capitale proprio (Bharath e Dittmar, 2010).

Pensando invece alle aziende pubbliche, il vantedgiia
quotazione e la possibilita di ampliare il bacino d
investitori (Merton, 1987) e quindi di poter finaaz tutte

le strategie di sviluppo dell'azienda attraversmdrcato
azionario. Un altro importante vantaggio e la maggi
liquidita delle transazioni in borsa. Infatti, quian le
imprese operano a livello nazionale o internazient
loro visibilita aumenta e questa reputazione coteskemo

di avere una gamma piu ampia di relazioni con tlien
investitori o banche (Rajan, 1992). Di consegueniza,
potere negoziale di un'impresa pud aumentare irs@ia
sua visibilita economica. E stato dimostrato che la
guotazione viene generalmente effettuata quandchir
associati all'impresa sono percepiti come ele@tiesto
perché consente di diversificare il rischio e diurre le
partecipazioni degli azionisti (Pagano, 1993).

Se consideriamo le imprese non quotate, tutti quest

vantaggi si trasformano chiaramente in svantaggi.

Quando un azionista di controllo dispone di infozioai
piu complete riguardo al rendimento atteso detigitt di
un‘azienda, la quotazione in borsa diventa atteaémt
guanto permette una condivisione piu efficienteridehio
con gli investitori pubblici. Questi ultimi elimima il
rischio idiosincratico mantenendo portafogli ben
diversificati. Al contrario, un'impresa preferisci
delisting quando il rischio idiosincratico € bassola

quotazione in borsa non offre un vantaggio in tarrdi
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condivisione del rischio. In tal caso, la gestiqgevata
sarebbe piu conveniente per l'impréSaah e Thakor,
1988).

In secondo luogo, e stata esaminata la diminuzad®ie
benefici di quotazione in termini di riduzione aell
visibilita finanziaria (Mehran e Peristiani, 2010%i
presume che gli analisti di mercato possano inflaem
un‘azienda in diverse modalita e pertanto si igatiana
correlazione negativa tra il grado di visibilitadinziaria e

la decisione di passare alla gestione privata. Di
conseguenza, le aziende con una riduzione dellercop
degli analisti, della proprieta istituzionale e dafturato

presentavano maggiori probabilita di diventare gtav

Diversi autori hanno investigato la diminuzione lael
liquidita delle azioni in borsa e la conseguentebpbilita

di diventare una societa privata. | principali Hati
evidenziano che, in quanto la liquidita degli scamb
azionari costituisce un vantaggio primario dellatgzione

in borsa, se questo beneficio si deteriora, I'alaeavra

maggiori probabilita di passare alla gestione paiva

Un secondo gruppo di autori ha focalizzato la peopr

attenzione sugli incentivi all'operazione di detigt

In particolare, nei paesi anglosassoni, dove sqa il
dilemma centrale su come indurre i manager ad agire
nell'interesse degli azionisti (Jensen, 1986), setaie
testate due ipotesi principali per fornire possibil
spiegazioni per una operazione di delisting atiisyein
LBO, che e il metodo primario di delisting neglagtUniti

e nel Regno Unito.
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Il leveraged buy-oute un'operazione finanziaria che
consente di acquisire una societa, denominata tfarge
attraverso il suo indebitamento. Per fare cio,reaauna
nuova societa che acquista le azioni della sodaetget
utilizzando denaro preso in prestito dalle bantimgquesto
modo, l'acquisizione societaria richiede meno temspo
meno investimenti rispetto al metodo tradiziondleiso
delleveraged buy-oypermette di acquistare una societa a
un prezzo inferiore rispetto al suo valore di merc®er
portare a termine l'operazione, si utilizza lo stemto
finanziario noto come leva finanziaria, che comsist
nell'acquisizione di una societa attraverso ilriciamento

da terzi, con la condizione che il compratore ahbia
partecipazione limitata, ossia una somma di denaro
specifica e concordata in precedenza.

Le ipotesi principali per spiegare le operazionil€listing
attraverso un LBO sono due.

La prima ipotesi, chiamata "ipotesi del flusso dssa
libero", suggerisce che l'uso di una leva finanaialevata
associata a un LBO possa ridurre lo spreco di dlus
cassa libero da parte dei gestori, poiché é netessa

maggiore flusso di cassa per rimborsare il debito.

Il beneficio fiscale correlato all'elevata levadnziaria
viene presentato infatti in diversi studi come attdre
determinante nella scelta di diventare privati itanun
LBO (Renneboog, Simons e Wright 2007).

In aggiunta, le azioni dei manager sono influenzaiiéa
presenza di un livello di leva finanziaria. Quaridivello

di indebitamento della societa &€ basso, puo rimlta
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vantaggioso per motivi economici diventare una etaci
privata, poiché [l'operazione pud essere finanziata

facilmente con nuovi debiti.

Tuttavia, € importante considerare che un elevadd di
debito potrebbe incentivare i manager a sostitaiadtivita
a basso rischio con attivitd ad alto rischio (Rémog,
Simons e Wright 2007)

La seconda ipotesi, chiamata "ipotesi del riallmeato
degli incentivi", suggerisce che il delisting, at@mporta
una maggiore concentrazione del capitale sociazgal
riacquisto di azioni, possa aumentare la ricchedemgli
azionisti e fornire ricompense ai gestori, induadndd
agire in modo coerente con gli interessi degli gtieri.
(Kaplan, 1989).

Il riallineamento degli incentivi € quindi una maeione
per le operazioni di delisting, soprattutto perlguaziende
che sentono fortemente la necessita di riunire rptape
controllo con l'obiettivo di riallineare gli incant di
azionisti e manager. In tal senso, assumono ueaankza
fondamentale quest’ultimi, i quali sono in gradealutare
meglio di chiunque altro il valore effettivo dedlanda.
Infatti, essi hanno informazioni approfondite swfezioni
strategiche dell'azienda e sul suo potenziale galGio
implica che se l'impresa viene sottostimata daicater
finanziari, i manager potrebbero decidere di precedon
il delisting per poter sviluppare il potenziale ltielpresa
con maggiore liberta e creare ulteriore valore gkr

azionisti una volta che I'impresa diventa privata.
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Vi sono poi ulteriori cause che spingono alle opera di
delisting tra cui quella finanziaria, manageriatgategica

e di influenza del mercato pubblico (Geranio, 2004)

La causa finanziaria fa riferimento a quando |'aeie
desidera ottenere il controllo della societa pepariodo
limitato, generalmente da 5 a 10 anni, e succes&ute
rivende le azioni a un altro investitore o al me&wsca
pubblico. Manageriale si riferisce al momento in cu
dirigenti della societa pubblica decidono di actaris la
societa per divergenze di opinioni con gli azidrastuali.

Un esempio in tal senso pud essere rappresentdén da
politiche di reinvestimento degli utili, che sonaup
facilmente comprensibili dagli investitori delle cseta

private.

Strategica, quando l'obiettivo principale dell’oguaone di
delisting e quello di ottenere sinergie dalla fasio
dell'azienda pubblica target con una societa m@ivafine
guella di influenza del mercato pubblico, come @ras
intuire dalla parola stessa, € quando l'azionistamtrollo
cerca di evitare l'influenza del mercato pubbliadlas
societa. Secondo Geranio (2004) infatti, gli aztrdelle
societa pubbliche che stanno avendo buone perfagnan
si aspettano di ricevere costantemente dividehdihe
richiede maggiori liquidita rispetto alle societévpte.
Questo puo rendere gli investitori delle societahpiche
meno pazienti di quelli delle societa private etadir a
concentrarsi su obiettivi a breve termine. Divea{anivati
puo risolvere questa situazione, consentendoialida di

mantenere la liquidita e finanziare la crescitayzaela
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pressione di dover pagare costantemente i dividendi
Sempre, Geranio (2004) sostiene che le strategiesicita

e le ristrutturazioni aziendali spesso comportama u
diminuzione dei profitti a breve termine. Cio pdiioe non
essere apprezzato dai mercati finanziari pubhliacthe
potrebbe portare a una diminuzione del valore ddlieni.
Diventare una societa privata consentirebbe atala di
pianificare e attuare azioni di crescita e ristmazioni
senza dover rendere conto dell'influenza del mercat

pubblico sulla societa.

In aggiunta, diventare una societa privata puoressea
causa e una strategia per proteggere l'azienda dagl
acquirenti ostili, come ha osservato Lowensteir8§)9In
guesto caso, i manager potrebbero decidere ditalelis
I'azienda per evitare acquisizioni ostili e proteggi posti

di lavoro dei dipendenti. Questo concetto € stato
dimostrato empiricamente da Lehn e Poulsen (1989),
Kieschnick (1998) e Halpern, Kieschnick e Rotenberg
(1999).

Le societa con un basso livello di controllo mamede di
solito diventano private a causa di un'acquisizioside,
mentre le societd con un alto livello di controllo
manageriale spesso scelgono di diventare private

volontariamente. (Rennebodgjmons e Wright, 2007)

1.4 CONCLUSIONI

Le motivazioni che inducono le societa al delisting

cambiano da Europa continentale, Stati Uniti e ilibgyna.
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Il passaggio al privato, come abbiamo constatato
precedentemente, risulta generalmente finanziatauca
guantita significativa di debito che crea un notevazudo
fiscale aggiuntivo, cioe la possibilita che gli @rgssi
vengano dedotti.

Si e dimostrato che, negli USA, le societa potrebbim
una certa misura, ottenere benefici fiscali dalspggio
alla privatizzazione (Kaplan, 1989). Come nota
(RenneboogSimons e Wright, 2007) anche se le imprese
che diventano private hanno benefici fiscali pevali, cio
non significa che il beneficio fiscale rappreséatiagione
piu importante per il delisting.

In Italia invece, le societa quotate e le societéape sono
soggette alla stessa legge fiscale e non vi € atantaggio
fiscale nell'essere private. Forse le societa pwiva
potrebbero attuare politiche fiscali piu aggressiveausa

delle loro minori esigenze di trasparenza.

Anche l'ipotesi del beneficio dello scudo fiscatambra
non essere coerente perché le societa target IdBONin

Italia di solito non diventano private. Le sociathalta leva
finanziaria preferiscono rimanere pubbliche perraumn

accesso piu facile al mercato azionario.

Ulteriore differenza e nella diversa composiziond d

capitale sociale.

Le societa pubbliche statunitensi e britannichenbanolti
azionisti che generalmente possiedono piccole poirzi
capitale. Cio porta a uno scarso interesse per |l
monitoraggio della gestione (Jensen e Meckling6).9n
tali casi le operazioni di delisting consentono atrattura
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proprietaria piu concentrata e quindi un maggioteresse

nel controllo delle attivita di gestione.

Al contrario, la struttura proprietaria della magygparte
delle societa dell'Europa continentale e carattat&da un
grande azionista dominante che esercita un controll
significativo (Faccio e Lang, 2002). Per questoiwmole
motivazioni di riallineamento degli incentivi e di
monitoraggio del management potrebbero essere piu
deboli, soprattutto per l'ltalia dove gli azionidominanti
spesso superano il 50%. Inoltre sempre in Itali& wna
problematica evidenziata da Geranio e FranzosiqpP€lie

ha scoperto che alcune aziende decidono di diwventar
pubbliche o private senza avere una chiara progpeit
lungo termine. Di conseguenza questo li porta addee

di quotarsi in borsa quando i mercati pubblici sono
tendenza positiva e di privatizzarsi nel momenteuni

prezzi di mercato diminuiscono.

In confronto alle dimensioni dell'economia italianh

mercato azionario del nostro paese e relativanpgotelo.

Cio che risulta pero decisamente sorprendenteyealade
dimensione che un'azienda italiana deve raggiungere
prima di considerare la quotazione in borsa, meamdggi
USA accade il contrario. In un articolo del “The
Economist” (1997) sono individuati due possibiliaali:

la mancanza di investitori istituzionali speciaéiiznel
venture capital e la mancanza di un mercato azmnar
liquido dedicato alle piccole imprese. Un'ipotdausibile

e che le aziende italiane richiedano un maggiop&ala

per diventare pubbliche.
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Un'altra possibile spiegazione di questa scopegtearda
un costo fisso spesso trascurato associato alk@azjooe,
ovvero i costi impliciti della maggiore esposizioate

autorita fiscali e legali. Come riportato dal Fingh Times

(1994), "In Italia € noto che la maggior parte el@tiende
tenga due serie di libri contabili ed inoltre I'siane fiscale

e diffusa”. Al momento della quotazione, una sacuve
avere 1 propri conti certificati da un ente esteriha@he
aumenta il costo di mantenere un sistema contabile
parallelo. Le piccole imprese indipendenti potrebbe
quindi trovare proibitivo questo onere e optare pen

attingere ai mercati azionari pubblici.

17



CAPITOLO 2: CONTRIBUTO DEL PRIVATE
EQUITY NEI CASI DI DELISTING

2.1 INTRODUZIONE

Il Private Equity € una attivita finanziaria cheiremlge
l'acquisto, la gestione e la vendita di partecipaizin
imprese non quotate in borsa. Si vedra quindi, che
I'obiettivo principale del private equity € di geae un
rendimento  superiore rispetto agli investimenti
tradizionali, attraverso la creazione di valore lpepresa
obiettivo. Questo viene realizzato tramite alcutieviga,

tra cui la riorganizzazione aziendale, la ristngione del
debito, I'acquisizione di nuovi clienti e la ridane dei
costi operativi. Inoltre, il private equity puo tave le
imprese ad accedere a nuove fonti di finanziameawome
prestiti bancari o obbligazioni, che possono essere
utilizzati per finanziare progetti di crescita elgppo. In
sintesi, il private equity rappresenta un'opzione d
investimento attraente per gli investitori istitizali che
cercano di diversificare il proprio portafoglio ergerare un
rendimento  superiore rispetto agli investimenti
tradizionali. Allo stesso tempo, puo fornire un‘ogpnita
per le imprese obiettivo di accedere a nuove faolnti
finanziamento e di realizzare il proprio potenziale
crescita e sviluppo.

Nel secondo paragrafo l'attenzione si soffermerd su
processo di cancellazione volontaria delle azitgming
dark" si riferisce al processo di de-registrazidee titoli

di una societa ai sensi del Securities Exchangedétt
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1934. Cio significa che le azioni della societa saranno

piu quotate in una borsa pubblica, anche se ii titol
continuano ad essere scambiati nei mercati over-the
counter (OTC) e non sara piu necessario presentare
relazioni periodiche alla Securities and Exchange
Commission (SEC). Le aziende possono scegliere di
“going dark” per molteplici motivi, ad esempio peturre

| costi associati agli obblighi di conformita e satazione,

per mantenere la privacy e riservatezza o per @ttenn
maggiore controllo sulle loro operazioni senzabittcollo
degli azionisti pubblici. Di conseguenza, le azeerathe
prendono in considerazione la possibilita di godagk,
dovrebbero valutare attentamente i potenziali \Ggte
svantaggi del delisting e della cancellazione elaltico e
dovrebbero consultare consulenti legali e finamzoer
garantire che il processo sia eseguito correttaenenn

conformita con le normative applicabili.

In ultimo la trattazione si concentrera sulle ragidel
Foreign Delisting. Le ragioni per cui una societérebbe
optare per il Foreign Delisting possono variareesda
della situazione specifica della societa e dei atens cui

e quotata. Il termine "Foreign Delisting" si rifece alla
decisione di una societa di rimuovere la propriatgzione
da un mercato di borsa straniero. Esistono divexgeni
per cui una societa potrebbe optare per questaantvas
cui ridurre i costi. Le societa che hanno una dappi
quotazione su diversi mercati di borsa devono pmagar
commissioni e tariffe aggiuntive per manteneredeo |

presenza su tali mercati. La rimozione della quotezsu
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un mercato estero puo ridurre i costi complessellad
societa. Inoltre in alcuni casi, le azioni di unacista
guotate su un mercato estero potrebbero avere assab
liquidita, il che significa che c'é poco intereske parte
degli investitori a comprarle e venderle. Quest® pu
rendere difficile per la societa ottenere un preagao per

le proprie azioni. La rimozione della quotazioneo pu
aiutare a migliorare la liquidita delle azioni @eHlocieta
sui mercati rimanenti. Infine in altri casi, le sta
potrebbero essere costrette a rimuovere la lortagiome

Su un mercato estero a causa di problemi di
regolamentazione. Ad esempio, potrebbero esserci
requisiti di divulgazione piu rigorosi o restriziosulle
attivita delle societa straniere su determinati gatr In
altre situazioni invece, alcune societa possonadez di
concentrarsi sulle attivitd in determinati mercati
geografici, e la rimozione della quotazione da wergato

estero puo riflettere questa decisione strategica.

2.2 DEFINIZIONE DI PRIVATE EQUITY

Il private equity € un'attivita finanziaria nellaiale gli
investitori istituzionali investono nel capitaleriichio di
un’impresa target al fine di aumentarne il valdiegli
ultimi anni, il termine private equity e diventatoolto
comune e occupa una posizione importante nelleesoci
che generalmente non hanno bisogno di raccogimre! f
da banche o altre istituzioni finanziarie.

Si puo utilizzare il capitale di rischio per lo lsyapo di
nuovi prodotti o tecnologie, raccogliere capitateaante,
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acquisire societa o consolidare i bilanci aziendlgtrivate
equity puo anche essere utilizzato per risolveoblpmi di
proprieta e di gestione e alla possibilita di ceaar elevato
capital gain in sede di dismissione ed acquisizioni
mediante buyout, di aziende familiari o di manager
possesso di una competenza professionale specifica
(Chapman, 1992).

Queste attivita di investimento assumono connotézio
diverse a seconda dei paesi di riferimento. Negli &niti
tale forma di intervento € suddivisa in due categor
distinte, venture capital e private equity. La minguarda
gli investimenti effettuati nelle fasi di avvio e gviluppo
iniziale di un'impresa mentre la seconda intereapaese

mature.

In Europa, invece, il venture capital € conside@me
una parte del private equity, in particolare urestimento
che si focalizza sulle start up mentre il primonéattivita
di investimento su lungo periodo in qualsiasi tigo

azienda per renderle piu redditizie.

In Italia, la distinzione tra venture capital evaitie equity
e caratterizzata dall'esistenza di una distinzione

strettamente legata alla fase di vita dell'impresa.

L'Associazione Italiana Private Equity e Venturepita
(AIFI) offre una definizione dell'attivita di priva equity
come attivita di investimento nel capitale di rischdi
societa non quotate, allo scopo di valorizzareidiada
oggetto di investimento per la sua dismissioneoentr

periodo di medio-lungo termine.
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Quindi, il venture capital non costituisce un’atgv
separata dal private equity, ma un'attivita spezata
finalizzata al finanziamento di aziende nelle priias del

loro ciclo di vita (Gervasoni e Sattin, 2008).

Per Gervasoni, le principali categorie di invesioenel
capitale di rischio nel modello storico e nella sua

evoluzione sono:

Finanziamento dell’avvio di un’impresa (early stageio
essere definito come capitale di rischio, ovvero un
finanziamento fornito per sostenere le prime fasi d
sviluppo di un'impresa.

Finanziamento dello sviluppo (expansion): di fromie
problemi legati allo sviluppo dell'azienda, gli e@stimenti

di private equity mirano principalmente a sostenglie

imprenditori nella loro fase di crescita.

Finanziamento del cambiamento (Buy out / turnarpund
un buyout € un investimento di private equity effato per
sostenere un cambiamento nella struttura propigetir
un‘azienda, tipicamente un trasferimento del cdotro
acquisito da un operatore di private equity. Pararound

si intende anche un investimento in una sociedifficolta
economica e finanziaria con l'obiettivo di realizzana

plusvalenza sull'investimento iniziale.

In Italia inizialmente, il private equity e statsservato con
molta attenzione, poiché si pensava che portassmwe
attivita speculative. In seguito, sono state vaduta sue
caratteristiche e i suoi utilizzi e si e assiséiton crescente
movimento verso la regolamentazione. In questoospes
la letteratura, gli operatori di private equity sostati
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talvolta accusati, in quanto spesso si trovanodareegli
asset delle imprese dopo I'operazione di buy-otihaldi
assicurare il pagamento del debito contratto (Kapa
Stein, 1993).

I mercato Italiano, caratterizzato da un cluster
imprenditoriale di PMI, ha sempre avuto grandiiddfta

ad attrarre fondi da vari intermediari per finaneida
propria crescita. La crisi del 2008 e stata il metdello
sviluppo del mercato. Come conseguenza della arisi,
principali intermediari, le banche, hanno richiegananzie
che le PMI non sarebbero normalmente capaci dirarn
In tale contesto, il private equity € emerso coma reale

alternativa alle fonti di finanziamento tradizional

In particolare, nelle attivita di delisting spesssngono
coinvolti operatori di private equity che possonolgere
un ruolo importante nel garantire il successoatigazioni
pubblico-privato (PtP). Soprattutto nel caso diragni
di delisting con leva finanziaria significativa, gtpore €
la reputazione del fondo di private equity, piubabile

sara il successo della transazione (Kaplan, 1991).

La letteratura fa riferimento in questo contestdedfetto
certificazione" svolto da tali operatori (Megginsan
Weiss, 1991).

Questo ruolo €& particolarmente importante nelle
transazioni piu complesse, come i grandi leveraged
buyout, in cui una comprovata esperienza di predede
successi incentivano il loro impegno nella transagie al

loro successo.
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Uno studio di Intermonte e del Politecnico di Miban
(2022) ha esaminato le ragioni dei 186 delisting di
importanti titoli nell'ultimo decennio. Come illuato nel
grafico n° 1, le ragioni sono quattro escludendselisting
tecnici per reverse takeover. In primo luogo “lerddte”
pari al (29%), sono societa che falliscono o hanno
difficolta finanziarie, oppure il delisting € dowutal
mancato rispetto dei requisiti. In secondo luogdprede"
(30%), ossia le imprese acquisite da soggettiiestercui
azioni sono state di conseguenza ritirate dal ni@rdh
terzo gruppo (14%) e costituito da societa inclnsaltri
gruppi quotati a seguito di una riorganizzaziorterima. ||
quarto gruppo (26%) e quello delle "pentite”, sticiehe
sono state quotate a Piazza Affari per piu di 1 arche
sono state cancellate dal listino a seguito didet@sione
interna.

186 Delisting a Piazza Affari periodo 2012-2021

Lo studio rileva come fattore comune alle aziendevdre
la facolta di abbandonare la borsa e di sfruttae |
opportunita del momento. Fenomeni comuni non solo i

Italia, ma anche in Europa e negli Stati Uniti.
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Negli Stati Uniti, nel 2020, il multiplo di valutaane
medio per le acquisizioni ha raggiunto il massinariso

di 13,2 volte I'Ebitda, rispetto a 8 volte nel 2008&
Europa, il 2021 e stato un anno record per glistiveenti

in buyout, con un multiplo di 12,8 volte Ebitda,
raddoppiato rispetto al 2020. A gennaio 2021,daitlita
disponibile per i fondi di private equity ha raggia il
livello record di 1,9 miliardi di dollari. Si tratdi piu del
doppio della capitalizzazione totale della Borsddano.

Non sorprende che sia aumentata l'attenzione per le

potenziali societa quotate in borsa.

2.3 GLI EFFETTI DEL GOING DARK

Il termine "going dark" si riferisce al processo di
cancellazione volontaria delle azioni di una scciet
pubblica dalla SEC (Securities and Exchange
Commission) e successivamente sospendendo o
terminando gli obblighi di segnalazione della sticiai
sensi dell'Exchange Act. Tuttavia, nei mercati QdCer

the counter) si continuano a scambiare i titolipratica
continuera a essere scambiato sui Pink Sheets, cosi
denominati per il colore della carta su cui vengono
stampati le quotazioni dei prezzi delle societavdr@ono
negoziate "fuori borsa".La Sec € un organo federale
statunitense di vigilanza dei mercati di borsa ¢eeael
1934 con U.S. Exchange Act. | suoi poteri sonoi stat
ridefiniti nel 2002 con I'emanazione del Sarbanede®

Act” (Treccani dizionario di Economia e Finanza 2012)
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Il “going dark” non deve essere confuso con il steig.
Una transazione “privata" generalmente comporta |l
pagamento di tutte o una parte delle azioni diso@eta

in modo che la societa diventi idonea a rimuovere e
annullare la registrazione delle proprie azionisansi
dell'Exchange Act. Queste transazioni possSono assIm
molte forme e possono comportare una fusione, fentaf
pubblica di acquisto o una divisione delle azioeilal
societa e richiedono ampie e dettagliate dichiarazi
Inoltre, il delisting & spesso intrapreso daglioaiti di
controllo o da terzi acquirenti e richiede il paretel
consiglio di amministrazione, divulgazione, pareii
equita, deposito della SEC e spesso un voto deghisti

stessi.

"Going dark", d'altra parte, puo essere realizzattza un
voto degli azionisti, parere di congruita o un se@da
parte degli azionisti. Alcune societa che scelgdirigoing
dark" hanno preso in considerazione la possibiiita
fornire agli azionisti liquidita con un'offerta poiica di
acquisto o un programma di riacquisto di azioni, ima
pratica questo non avviene spesso perché le sadieta
"going darKk raramente hanno risorse di cassa sufficienti

per fare un'offerta pubblica di acquisto significat

Negli ultimi anni, c'é stato un aumento del numdro
societa che scelgono djding dark e tali imprese hanno
minori opportunita di crescita, maggiore propriet&rna,
minore proprieta istituzionale, maggiore leva finana
(Macey, O’'Hara e Pompilio, 2004).
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| costi diretti e indiretti della conformita norma, in
particolare a seguito dell'approvazione del Sarb&hdey
Act 2002 che si riflettono inevitabilmente nell'agmo
delle spese di audit e procedura, sembrano essemelie
principali forze trainanti del fenomenogding darK
(Marosi e Massoud, 2007).

La scelta di §oing dark implica un processo in due fasi:
il primo passo € quello di rimuovere dalla listastambio
azionario, che puo richiedere fino a 21 giornaarnuncio

di delisting pud anche riportare i motivi per cazienda e

in procinto di rimuovere le azioni dal listino. klanda,
puo quindi, presentare la domanda alla SEC richigolee

la cancellazione. Non é richiesto un voto comptigli
azionisti: un‘azienda con meno di 300 azionististegti

ha solo bisogno dell'approvazione del suo considlio
amministrazione per annullare la registrazione quda
SEC. In generale, la cancellazione richiede fif0 giorni
per l'approvazione. Al momento della richiesta di
cancellazione, l'azienda non deve piu presentare
informazioni pubbliche alla SEC in merito alle sue

condizioni finanziarie.

Secondo Leuz (2008), ci sono due ragioni per |di gna

societa sceglie di effettuare ugding darK: risparmio di
costi e vantaggi che derivano dall’'essere privatiprima
motivazione si riferisce all’incidenza dei costir @ssere
guotati che in determinati casi diviene insostédaibl

vantaggi invece che 'azienda ottiene essendo farjgano
connessi al fatto che la societa non deve diffonakati

sensibili.
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Anche Leuz (2008) sottolinea la tesi per la quatdten
aziende decidono dgoing darK in risposta alle difficolta
finanziarie e al deterioramento delle opportunita d
crescita. Si evidenzia che, prima della cancelltezidella
registrazione, le societgting dark sono piu in difficolta
e mostrano aumenti delle loro passivita a brevaites,
diminuzioni del volume degli scambi e deteriorament

della performance operativa.

Going dark e delisting rimuovono entrambi I'obbligo
rispettare i requisiti di segnalazione della SE@ME
risultato di questa somiglianza, le aziende chaddeo
going dark sono spesso erroneamente indicate ceme s
fossero going private anche se esistono importanti
distinzioni tra ‘going dark” e private. Le aziendegbing
dark’ continuano a negoziare nei mercati OTC mentre le
transazioni going private implicano tipicamente una
ristrutturazione che concentra la proprieta nelenindel
management e degli investitori di private equitgpesso

in modo significativo aumenta il livello del dehitQueste
transazioni di solito richiedono l'iniezione di nucapitali

e coinvolgono complessita legali, tra cui la confita alle
normative SEC piu severe insieme alla presenzasire

di salvaguardia, quali valutazioni, perizie e unmdato
indipendente dal consiglio di amministrazione peunre

il contenzioso degli azionisti. Di conseguenza, seie
transazioni aumentano il valore solo se il potdaziea
guadagni di efficienza e benefici fiscali € sufficiemente
grande da superare i costi e i rischi associat all

privatizzazione.
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In particolare, e probabile che il passaggio ahgaqirivate
non sia motivato solo dal desiderio di porre filka a
comunicazione SEC. Poiché il passaggio al goinga
tende ad essere abbastanza complesso, rischiostosa;

e possibile che le aziende che non sono sufficlesnée
attraenti o abbastanza grandi preferiscano goings da
(Jensen, 1986; Kaplan, 1989). Rispetto alle azieide
diventano private, ci si attende che le aziend& dmmo

piu piccole, piu in difficolta e abbiano meno opjpoita di
crescita e prestazioni operative sostanzialmerggipe.

La letteratura finanziaria ritiene quindi che ilsto di
adempimento, misurato dalle commissioni di audit, e
l'approvazione del Sarbanes-Oxley Act siano tra le
principali forze trainanti dietro la decisione di'azienda

di going dark. Anche le aziende con minori oppattudi
crescita, maggiore proprieta interna, minore pedpri
istituzionale, minore slancio del mercato e maggieva

finanziaria hanno maggiori probabilita di goingldar

2.4 LE RAGIONI DEL FOREIGN DELISTING

Il termine ‘foreign delisting si riferisce ad un’operazione
con la quale una societa decide di cancellaretalo tila
un listino estero e di ritirarlo definitivamente llda

negoziazioni di borsa.

Le ragioni e le conseguenze del delisting pemyiestitori

si possono tradurre in termini di prezzo, rischimeidita.

Ad esempio si osserva, a seguito del confrontolara
performance della societa dopo una guotazione -cross
listing estera e dopo il suo successiwtelisting”, un
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effetto positivo di €ross-listing” e un effetto negativo di
delisting sul prezzo delle azioni. La quotazioneraciata
estera e il delisting sono associati rispettivamente
all'aumento e alla diminuzione del volume deglinsbaa
lungo termine. Ulteriori analisi rivelano che legmse si
ritirano dalla quotazione in risposta al basso ireedto e

al basso volume di scambi del mercato ospitante.

A partire dalla fine degli anni 90, ilcfoss-listing
internazionale ha iniziato a perdere parte delstancio,
guando tutte le principali borse hanno assistitn‘anorme
ondata di revoche. Il cross-listing”, o quotazione
incrociata, € un processo in cui una societa dedide
quotarsi su piu di una borsa valori, oltre a quetlacipale
dove ha sede. In altre parole, la societa decigdenditere
azioni o titoli anche su altre borse, oltre a cuelél suo
paese di origine. Questo processo viene spessratd
dalle societa internazionali che desiderano aumerita
visibilita e lI'accessibilita delle loro azioni a pabblico piu
ampio. Il “cross-listing” consente infatti ai potenziali
investitori di acquistare azioni della societa irestione su
piu borse valori, senza dover necessariamentesiesiar
mercato principale. Inoltre, ilctoss-listing” puo anche
migliorare la liquidita delle azioni della societagiché
consente di espandere il pool di potenziali acqtire
venditori, aumentando quindi il volume di scambi.
Tuttavia, il “cross-listing” comporta anche dei costi, in
quanto le societa devono rispettare le normative di
ciascuna borsa valori, adempiere alle relative etass

commissioni, e conformarsi ai diversi standard abihte
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normative di ogni paese. Alla fine del 2002, il renn di
titoli quotati a livello internazionale era scesmano del
50% di quello che era nel 1997 (Yo&arhizgari, 2012).

Tra i mercati target delle operazioni di€listing”, quello
americano, ha costituito e costituisce ancora aygiu
attrattivo per gli elevati livelli di competitivitaed
efficienza. Nel periodo 1962—2006 si sono regisftad
delisting di aziende straniere dalle principali d®or
statunitensi. I gran numero ddélisting suggerisce che
esiste una dinamica di lunga data per l'uscitanglirese
straniere dagli Stati Uniti (Chaplinsky e Ramchagd12).

Quando le imprese straniere attuano il cross-djisia
una borsa statunitense, subiscono un effetto comtea
quando sono cross-listed” In media, le imprese
subiscono una riduzione del loro valore di mercktpo il
cross-delisting e | prezzi delle azioni reagiscono
negativamente agli annunci di cancellazione. Pantqu
riguarda le ragioni per il cross-delisting dallardao
statunitense, possiamo identificare due serie jpaticdi
spiegazioni. Il primo riguarda due importanti caarbenti

nel contesto normativo dei mercati statunitensitdgaone

piu citata di questo esodo sono i requisiti normgiiu
esigenti imposti dal Sarbanes-Oxley Act nel 2002, e
I'approvazione della regola 12 h-6 del 2007, che ha

facilitato il processo di cancellazione.

La seconda serie di motivi per itross-delisting”’e la
cancellazione e legata alle conseguenze econométie

imprese. Le imprese straniere affrontano un compssm
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tra costi e benefici per rimanere quotata in unesdo

statunitense (Doidge, Karolyi e Stulz, 2010).

Secondo Loureiro (2020), le societa che effettulaross-
delisting devono affrontare vincoli finanziari piorti

rispetto alle loro controparti cross-quotate, masiun base
al ritorno di investimento e al flusso di cassaejuito di
un delisting, la sensibilita degli investimentifhisso di
cassa aumenta in modo significativo e le impresddeo
anche a risparmiare piu liquidita. Questi effetting
prevalenti dopo I'approvazione della regola 12 bk& ha
reso piu facile per le imprese straniere lasciareeicati

statunitensi.

Per comprendere nel dettaglio le ragioni dfdréign
delisting” consideriamo anche gli studi svolti in letteratura
sulle quotazioni incrociate e quali sono i beneécgli

svantaggi (PaganBoell e Zechner 2002).

In primo luogo, le societa possono essere quoliastaro
per motivi finanziari, in quanto i finanziamenti gs®NO
essere piu economici o piu facilmente disponibili
all'estero. In secondo luogo, il cross-listing pwinentare
la competitivita di un'azienda nel suo settore gliiare
la sua reputazione presso fornitori, dipendentiient.
Allo stesso tempo, esistono costi diretti e indiirétcosti
diretti sono le commissioni pagate per essere tjuiota
borsa e i costi sostenuti da chi agisce come centiper
quotarsi su un nuovo mercato. Ma ancora piu impérta
sono i costi indiretti, che comprendono tutto cidec

riguarda i costi sostenuti per rendere una soci@tégorme
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agli standard e ai principi di trasparenza e diamigne
richiesti dal Paese in cui si trova la borsa.

Tuttavia, come gia detto, per alcuni tipi di sog&ietosti
superano i benefici e gli elevati e rigorosi staddahiesti
per la contabilita, la revisione contabile, i cafitrinterni
e la governance aziendale possono rendedelisting” in

un paese estero l'unica strada percorribile.

2.5 CONCLUSIONI

La presenza diprivate equity” puo avere un impatto
positivo sulla performance a lungo termine, sopteitse

la societa target € di grandi dimensioni e deve
intraprendere  una complessa ristrutturazione. In
particolare, per le societa con piani di crescita e
ristrutturazione complessi, il délisting” pud essere
un‘opzione utile per sottrarsi all'attenzione déltasa e
attuare la strategia in modo piu efficace. In quessti, Si
puo decidere di acquistare tutte le azioni di wr@Eeta e
poi procedere aldelisting”, in modo che il mercato non
abbia alcuna influenza sull'attuazione della stjate
aziendale. Tali transazioni sono spesso finanziaiteuna
leva finanziaria significativa e sono quindi indieanella
letteratura economica con il terminkeVeraged buyout”
(DeAngelo, 1984)

Il delisting offre agli investitori I'opportunitai @liminare
gli svantaggi della quotazione in borsa manteneum
partecipazione di controllo nella societa. Nel lerev
termine, la partecipazione di operatori di privatplity
puo avere solo un effetto positivo sul risparmexdle e
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solo successivamente per le grandi aziende camplacita
di generare flussi di cassa, trarre i maggiori iendalla

presenza del private equity (Capizzi, 2012).

Inoltre le aziende che ricevono investimenti divate
equity hanno accesso a maggiori capitali rispette a
alternative di finanziamento tradizionali, hannesgo una
vasta esperienza nel settore, e possono fornirpetamze
manageriali e operazionali alle aziende in cui gweo ed
hanno un forte incentivo a far crescere il valore
dell'azienda, poiché cido aumenta il loro rendimeptando
vendono la loro partecipazione offrendo rendimelavati
rispetto ad altre forme di investimento. Tuttavili
investimenti di private equity comportano un maggiore
rischio rispetto ad altre forme di investimentojcheé le
aziende in cui si investe sono spesso in una fasadppo

o di ristrutturazione, richiedono spesso tempi di
investimento lunghi, poiché gli investitori cercadofar
crescere l'azienda per poi vendere la loro padeape a
un prezzo piu elevato. Infine spesso comportano
commissioni elevate, come le commissioni di gestidel
fondo o le commissioni disuccess féequando I'azienda
viene venduta. In ultima analisi, la decisionerth gocieta

di delistarsi da una borsa straniera, spesso pevirsionili

a quelli del Yoing dark, €& di interrompere la
pubblicazione di informazioni finanziarie, riducendosi

la sua esposizione ai mercati pubblici. Possongootare
rischi per gli investitori, che potrebbero aver#ichlta a
monitorare e valutare la performance dell'azienda.

Tuttavia, esistono anche vantaggi potenziali paziende
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che scelgono di investire in societa girivate equity’,
delistarsi o di andare private, come la maggiassibilita
operativa e la possibilita di evitare la pressiategli

investitori pubblici.
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CAPITOLO 3: DELISTING NELLE SOCIETA’
CALCISTICHE

3.1 INTRODUZIONE

Nel terzo capitolo si fornisce un quadro delle setii
sportive in Europa. In particolare il primo pardgra
dedicato alle societa di calcio europee quotatboirsa.
Alcune societa sportive britanniche ed europee sono
guotate in borsa. La quotazione consente alle godie
crescere emettendo piu azioni e raccogliendo dapita
Inoltre, consente alle persone di acquistare azietia
societa e, naturalmente, agli azionisti esistentieddere

le proprie azioni. In particolare I'obiettivo delierza parte
del lavoro e stato quello di sottolineare la paatidfusa di
molte societa quotate di delistare le proprie azdaila
borsa, una pratica che puo essere dipendente da
determinate decisioni strategiche. Al fine di averea
chiara e profonda comprensione del fenomeno vatta f
un’analisi delle performance finanziarie, della dzas
redditivita dei principali club del calcio europeo.
Attualmente si parla molto di una crisi del caleitropeo,

le singole squadre di calcio in tutta Europa hasuioito
crisi finanziarie in molte occasioni anche in passbina
crisi generale implica che alcuni problemi profohdnno
prodotto una crisi sistemica che minaccia di dagieeg

la stabilita finanziaria di altri club. In questontesto che
I'ente preposto dello sport Europeo (UEFA) ha idtibo

il “Financial Fair Play' (FFP). Nel lavoro che seguira

verra analizzata anche la diversificazione dellgppeta
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dei club nel mercato calcistico europeo, conseguenz
anche della crisi finanziaria, alla ricerca di nuoapital

stranieri.

Nel secondo paragrafo viene proposta una clasaifica
degli effetti del Helisting” nei club, il modello adottato nei
principali paesi Europei e il loro impatto sullavgonance.
Nel paragrafo seguente vengono esposti il modello d
governance della Premier League in Inghilterracasio di
studio di quanto accaduto al Manchester United2@64,
guando un consorzio di investitori americani hapnma
acquistato un certo numero di azioni dell'aziengaialla
fine hanno delistato la societa dopo aver acquistdte le

azioni

Proseguendo I'analisi, nell'ultimo paragrafo, draftera

la storia delle societa italiane sul mercato aziona
caratterizzata da alti e bassi. Negli anni '90,tensbcieta
italiane hanno fatto il loro ingresso in borsa, malte di
esse hanno anche lasciato il mercato azionariausacdi
problemi finanziari o di management. In generale, |
delisting di una squadra di calcio in Italia € Spamotivato
dalla difficile gestione delle aspettative deghastitori e
dalla mancanza di liquidita delle azioni. Inoltie societa

di calcio italiane sono spesso caratterizzate dsstmttura
proprietaria complessa, con la presenza di un mumer
elevato di azionisti, spesso di piccole dimensiafmie

rende difficile la gestione della societa e delle attivita.

Si presenta infine, uno studio sul caso specifietadAS
Roma, la societa quotata in borsa nel 2000. Nel 2zl

societa ha attraversato un periodo difficile a eagisuna
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serie di risultati sportivi negativi e di problefmanziari.

Nel 2013, la societa e stata acquisita da un grugipo
investitori americani, che hanno cercato di rilariei sia a
livello sportivo che finanziario. Nonostante glosfi degli
investitori americani, la AS Roma ha continuatcaadre
problemi finanziari e nel 2021 i nuovi proprietalla
societd hanno annunciato di delistarla dal mercato

azionario italiano.

3.2 UN QUADRO DELLE SOCIETA' CALCISTICHE
QUOTATE IN EUROPA

In Europa esistono numerose societa legate alocale
hanno effettuato offerte pubbliche iniziali (IPO)seno
guotate in borsa. Queste societa operano per logiu
campionati di calcio di alto livello, noti comeBif Five"

del calcio europeo: Premier League (Inghilterra),
Bundesliga (Germania), La Liga (Spagna), Serietdid)

e Ligue 1 (Francia). Questi cinque campionati
rappresentano oltre il 50% del fatturato totald'idedro

mercato.

Tra i principali club calcistici quotati in Euroggurano
Manchester United, Juventus, Borussia Dortmund,
Olympique Lione, Ajax e Benfica.

Le societa calcistiche europee quotate in borsfgsmo
generalmente compiti simili a quelli delle altrecista
guotate in borsa, con particolare attenzione alstigne
finanziaria e alle relazioni con gli investitoriuffavia, a
differenza di altre societa quotate, sono spedigeimzate

da fattori piu imprevedibili, come le prestazionelld
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squadra sul campo e la selezione dei giocatoritrénde
societa calcistiche europee quotate in borsa spasse
fortemente coinvolte nella costruzione e nellaigastdi
stadi e infrastrutture sportive, nonché nella negane di
diritti televisivi e di sponsorizzazione. Sono aa@EpPesso
coinvolte in controversie legali e questioni disiciari
legate alle attivita calcistiche, come trasferimedt
giocatori, violazioni delle regole del fair playpénziario e

comportamenti antisportivi in campo.

Il primo club calcistico quotato in borsa é stato i
Tottenham, che si € quotato nel 1983. In seguitcha
altri club inglesi hanno scelto di quotarsi in lzors il
fenomeno si e diffuso in tutta Europa. | dirigeshei club
hanno cercato di ripagare i debiti e di finanzigoeogetti

di investimento quotandosi in borsa. Nel 2002, tues
fenomeno ha raggiunto il suo apice quando 36 seuadr
europee si sono quotate in borsa, soprattuttoghilterra,
Danimarca e Turchia. L'esempio piu incredibile eltu
del Manchester United, che e entrato nella Boréaddra
nel 1991 e in meno di un decennio ha decuplicaswal
capitale. Nel 2017 si sono registrati aumenti pesbcieta
italiane. Il prezzo delle azioni della Juventusuénantato
del 154%, passando da 0,305 a 0,764 euro per adadae
sua capitalizzazione ha raggiunto i 780 milioniedro,
diventando la terza societa in Europa dopo il Mastdr
United (2,4 miliardi di euro) e I'Arsenal (1,8 raildi di
euro). Il prezzo delle azioni della Lazio e aumenidel
103% e quello della Roma del 47%. Questa cresatata
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ancora trainata dai risultati sportivi e dai vaccardi di

sponsorizzazione implementati nel periodo.

Tuttavia, non tutti i risultati sono stati redditi stabili.
L'aumento dei costi e la forte dipendenza dallstamoni
sportive hanno portato al delisting di alcuni cl@asi, il
numero di societa quotate in borsa ha iniziatonardiire
di anno in anno; 22 di queste societa, in calcetispalle
30 del 2009, alle 25 del 2015 e alle 24 del 20D80s
incluse nello Stoxx European Football Index, unidad
dedicato alle societa calcistiche attivo fino afieta del
2020, che ha subito notevoli fluttuazioni nel cadstla sua
storia e di cui e stata annunciata, nel settenti2@ da fine
del monitoraggio e del calcolo. Secondo la UEFA,
attualmente sono 22 le societa quotate nell'inditeo i
confini fisici europei (grafico n°2)

UEFA totale club quotatiin borsa

Grafico 2 - Elaborazione personale da fonte ilsole24ore.com

Le societa di calcio si quotano in borsa per variivi, uno
dei piu comuni e la necessita di capitali. Quardaziende
crescono, spesso hanno bisogno di piu denaro ypestire
0 avviare progetti e possono guardare al mercate®

un modo semplice per raccogliere fondi. Questdlifaci
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anche un maggiore riconoscimento dell'azienda, rehe
migliora I'immagine presso gli investitori a cuirsiolge.
Inoltre, le societa quotate in borsa sono spesssiderate
piu affidabili dagli investitori, in quanto devomispettare
regole di trasparenza e controlli rigorosi per essg@otate

in borsa.

Tuttavia, il calcio europeo € caratterizzato da baasa
redditivita: ad esempio, tra i "cinque grandi" caomati,
solo la Premier League inglese e la Bundesligastade

SoNo riuscite a generare profitti operativi.

In effetti, in termini di ricavi totali, solo cinegudei primi
20 club sono presenti nella lista con 9,2 miliaickuro nel
2022 (grafico n°3), un aumento del 13% rispetto 8¢
miliardi di euro dichiarati da ciascun club nel 202 solo
leggermente al di sotto del livello pre-pandemic®@
miliardi di euro nel 2019 (Deloitte, 2023). Queatonento

e attribuito al ritorno dei tifosi dopo due stagianlpite
dalla pandemia, con un aumento dei ricavi da garéld
milioni di euro nel 2021 a 1,4 miliardi di euro riz022.
Anche i ricavi commerciali cumulativi sono aumentat
dell'8%, passando da 3,5 miliardi di euro a 3,8ardl di
euro, soprattutto grazie ai club inglesi. Le cinguacipali
societa sportive della Premier League (EPL) hanno
osservato una crescita di oltre il 15%, dopo avieodotto
nuove collaborazioni e grazie al ritorno di evendn
connessi alle partite, come concerti e tour degldis
Tuttavia, l'aumento dei ricavi commerciali & stato
compensato da un calo dell'l1% dei ricavi da diritt

televisivi.
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Ricavi totali per i primi 20 club
Manchester City Real Madrid Liverpool Manchester United  Paris Saint-Germain
€731m €713.8m €701.7m €688.6m €654.2m
Bayern Munich FC Barcelona Chelsea Tottenham Hotspur Arsenal
€653.6m €638.2m €568.3m €523m €433.5m
Juventus Atlético de Madrid  Borussia Dortmund Inter Milan West Ham United
€400.6m €393.9m €356.9m €308.4m €301.2m
AC Milan Leicester City Leeds United Everton Newcastle United
€264.9m €252.2m €223.4m €213.7m €212.3m
Grafico 3 - Source: Deloitte Football Money League 2023

Lo studio annuale di KPMG (2023a) sulvalore
d'impresd in Europa consente di confrontare le squadre di
calcio con strutture di debito e di capitale dieelsvalore
d'impresa (EV) € un metodo di valutazione aziendale
equivalente alla capitalizzazione di mercato pidebito
finanziario netto. Se la posizione finanziaria aect
positiva, la liquidita netta viene dedotta dalla

capitalizzazione di mercato.

Il Real Madrid si € confermato la squadra di caldio
magagior valore in Europa con 3,18 miliardi di elgeguito
dal Manchester United con 2,88 miliardi di eurotealzo
posto il Barcellona, che ha superato il Bayern Monzon
un totale di 2,81 miliardi di euro. | tedeschi @ miliardi

di euro) sono riusciti a piazzarsi solo al quarstp, ma

hanno superato il Liverpool con 2,55 miliardi dreu

Le squadre inglesi Manchester City (2,48), Che(g8¢k/)
e Tottenham (1,91) completano la top ten, con risPa
Saint-Germain (2,17) e la Juventus (1,59). Sedputer'al
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14° posto con 996 milioni di euro. Il Milan e al°lgosto
con 578 milioni di euro, seguito dal Napoli con 48iioni

di euro. Con 413 milioni di euro, 'AS Roma deve
accontentarsi del 24° posto. La Lazio € al 28°gosh un
valore stimato di 302 milioni di euro. Il dominicelée
squadre della Premier League inglese e confermaito d
fatto che 10 dei primi 32 club valgono 15,4 miliadil
euro, seguiti da Spagna (6 societa che valgonmBi&di

di euro), Germania (3 societa che valgono 4,4 milidi
euro), Italia (7 societa che valgono 4,8 miliardedro) e
Francia (2 societa che valgono 2,5 miliardi di gufmche

In questo caso, quotati in borsa sono presenticc@alub,

la Juventus e il Manchester United (grafico n°4).

TOP 10 CLUBS: EV 2022 (EUR/M)

JUVENTUS /V" REAL MADRID

TOTTENHAM 1,59 3,18
1,91

w7

 MAN.UNITED
2,88

PSG

<

CHELSA

2,17
BARCELONA

2,81

MAN.CITY
2,44
BAYER M.

LIVERPOOL 2,74
2,55

4 - Elabor per da ball B K/KPMG (2023)

Nonostante l'aumento dei ricavi, le societa catdist
europee da anni faticano a far quadrare i propanbi.
Infatti, le preoccupazioni per la situazione finanza del
calcio europeo sono aumentate (Storm e Nielser)201
club non sono riusciti collettivamente a far quaeiaconti
nonostante l'aumento dei ricavi. Questo paradosgp p
essere spiegato dal fatto che le societa di calcio

professionistiche operano sotto vincoli di bilantsoft",
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simili al ruolo dei grandi club in un'economia saista,
cioé possono aumentare le loro spese a condiziomd c

governo centrale le finanzi.

Il calcio € nato in Europa e il calcio professioicis
europeo ha dominato questo sport. L'Europa prochaod
giocatori eccellenti e anche i giocatori extraeerggono
attratti a giocare in Europa a causa degli alpestdi.
Nonostante cio, le societa calcistiche europee Sbaie
raramente redditizie e le crisi finanziarie songedtate un
fatto quotidiano. Negli ultimi due decenni, lo snyapo
della tecnologia di trasmissione ha permesso ab clu
europei di espandere la loro portata e i livelledirate a
un ritmo allarmante, ma la situazione finanziama dub

europei sembra essere peggiorata piuttosto cheonaitgl.

Un altro studio sui profitti/perdite di KPMG (2023b
mostra i costi e i ricavi derivanti dalle attivid&l club. I
Paris Saint-Germain FC ha realizzato il peggior
utile/perdita netto della storia del calcio con peadita di
369 milioni di euro, a scapito degli acquisti docgtori e
dei successi sul campo. AFC Ajax, AC Milan e
Trabzonspor sono stati i campioni di perdite defia Nel
frattempo, il Manchester City FC ha guidato il ggpagon

il pit alto profitto come club, I'FC Porto ha faitgpasso
successivo, mentre anche il Real Madrid CF e I'Ben
Minchen sono riusciti a realizzare un profitto aeQuesti
due club sono riusciti a registrare entrate e egmisitive

in tutte le stagioni colpite dalla pandemia. Nessiub
quotato in borsa ha registrato un surplus neghnukanni

(grafico n° 5).
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grafico 5 -KPMG (2023) Fonte: Football Benchmark - Club finance & operations

7.

In questo contesto, I'Unione delle Associazionic@Séiche
Europee (UEFA), l'organo di governo dello sport, ha
introdotto un regolamento finanziario intitolatedir Play
Finanziarid' (FFP). Introdotto nel 2011, il FFP e stato

concepito con due obiettivi principali.

Il primo era quello di fornire uno strumento pentpoe
disciplina e razionalita nelle finanze dei club,fiak di
mantenere la stabilita del calcio europeo; il sdooara
guello di garantire che tali regolamenti portassaran
equilibrio piu competitivo dell'industria calcistice dei
relativi campionati.

L'aspetto piu controverso del regolamento FFP ® $a
“regola del pareggio"”, che limita le spese di ugaasira
per gli stipendi dei giocatori e i trasferimentieaéntrate
derivanti da "attivita legate al calcio". In sostan cio
esclude gli investimenti finanziati direttamentei da
proprietari, che rappresentano la principale fodie
finanziamento per molti club. Sembra quindi inemil@

che alcuni club debbano tagliare gli stipendi decatori
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quando le regole del FFP saranno pienamente ajgplica
regola del pareggio e chiaramente contraria atgr@ssi
di giocatori e dirigenti (Peeters, Szymanski, Fualiag
Thomas, 2014).

In seguito all'introduzione del FFP, sono emerserioki
critiche, in particolare per quanto riguarda I'éigu della
competizione e lo status quo dei ricchi club déelilcuni
risultati di uno studio (Plumley, Ramchandani e 3ff,
2019) forniscono prove a sostegno di tali afferrmiaiziin
particolare nel contesto dei campionati d'élit€armania,
Spagna e Francia. Si puo anche affermare chesmdike
normative attuali, e difficile per i club piu "piok’
colmare questa lacuna, in quanto le normative dinatgli
investimenti esteri significativi. Pertanto, i cla@vono
innovare le strategie di finanziamento a lungo teene gli
orientamenti strategici per rimanere competitivittavia,
l'innovazione e la raccolta di fondi a lungo terenin
possono arrivare solo fino a un certo punto in teirah
ricavi che possono essere generati. Secondo diprondel
pareggio, il club che alla fine genera piu entrséea
sempre quello che spende di piu; non c'é dubbidl P
sia stato introdotto con buone intenzioni, ma fuiiesaver
avuto conseguenze indesiderate in relazione alilego

competitivo dei campionati di calcio europei.

Negli ultimi anni, causa della crisi finanziarighlsamo
assistito a grandi cambiamenti e all'avvento ditetan
proprieta che hanno preso il controllo dei cluboper. La
proprieta dei club nel mercato calcistico europencdto
diversificata. Ad esempio, i club sono di propridi&oci,
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societa industriali, societa di investimento spartialtri
club calcistici e investitori stranieri. Molti riceatori
concordano sul fatto che le societa calcisticheghilterra
sono viste come "massimizzatori" di utilita o dofitto,
mentre le societa calcistiche dell'Europa contialendono
piu vicine ai "massimizzatori" di trofei (Peeters e
Szymanski, Fumagalli, Thomas, 2014). Il calcio
professionistico in Europa € caratterizzato dambiante
caratterizzato da un eccesso di investimenti, inleu
squadre competono sempre piu sulla base del pdiere
spesa: I'aumento del montepremi della UEFA Changpion
League, i maggiori introiti televisivi delle componi
premium e linternazionalizzazione delle iniziativi
marketing hanno rafforzato gli incentivi alla conemza
tra i principali club europei. La concorrenza tpaincipali
club europei si e rafforzata. Gli stipendi dei gitwsi e le
spese di trasferimento superano i ricavi dei ppaii
campionati europei. Di conseguenza, i top club bann
bisogno di somme di denaro sempre piu ingenti per
rimanere competitivi e queste entrate sono sempre p
spesso fornite da azionisti che agiscono come inwas
(Andreff, 2007). Dall'inizio del calcio europeo nElX
secolo, il calcio professionistico e stato libexzdito e ha
vissuto tre principali fasi: professionalizzazione,
commercializzazione e internazionalizzazione. limare
stata caratterizzata dalla professionalizzazione ctid
calcistici. In pratica, i club hanno creato enttaridiche
indipendenti per ospitare squadre di calcio

professionistiche, trasformando le associazioni
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direttamente in societa. | club inglesi si sonsfsamati in
societa per azioni alla fine del XIX secolo, mergreelli
italiani e francesi sono stati incorporati nella@ela meta
del XX secolo. Il mercato tedesco e stato I'ultignande
campionato a riconoscere la separazione legalé 983
(Dietl e Franck, 2007).

La seconda fase e caratterizzata dall'ingressa ahelfygior
parte degli investitori privati. La separazionedkege un
prerequisito per l'ingresso di proprietari estema la
struttura proprietaria rimane invariata. La secdiaga puo
essere considerata come la separazione della @w@pri
dovuta all'acquisizione da parte dell'investitoreaio di
una quota di maggioranza del club calcistico. Lgola
tedesca del "50+1", ovvero la diffusione della preg
delle azioni ai tifosi, conosciuta come azionariato
popolare, fa si che linfluenza degli investitorivpti
rimanga solo un controllo di minoranza, mentreubctli
altri grandi campionati di calcio europei possoisseze

completamente rilevati da investitori privati.

Alcune delle prime societa coinvolte nel calcio nera
industriali, come il Royal Arsenal (1886), la Palata
(1913) e la Peugeot (1928), che hanno creato sguadr
aziendali e sono poi diventati grandi proprietasqgliadre
qguando i loro club sono stati aperti a giocatotees. In
seguito alla deregolamentazione nazionale, altastitori
entrarono nel mercato, tra cui imprenditori nazioea
internazionali, societa di investimento sportivdieastie
familiari come la famiglia Berlusconi nel 1986. ltiona

fase e caratterizzata dall'ingresso di investisbranieri.
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Storicamente, il Regno Unito ha aperto nel 199kdfiae
della stagione 2014 sono entrati nel mercato divers
investitori esteri che provengono da USA, Medioebte

e Sud-Est asiatico.

In Francia, Grenoble & stato il primo club ad avere
investitori stranieri. In Italia e in Germania, givestitori
stranieri rimangono un fenomeno molto recentetdhal,

ad esempio, l'acquisizione del’lAS Roma € statarilaa
acquisizione di una societa di calcio professiarast
italiana da parte di un investitore straniero (AR&ma
S.P.A,, 2011). A guesta € seguita I'acquisizionpaite di
Tohir's International Sports Capital di una quota d
maggioranza dell'inter nell'ottobre 2013. Allo stes
modo, Hassan Ismaik & diventato il primo proprietar
straniero di maggioranza di una squadra di calcio
professionistica in Germania quando ha acquisito |l

Monaco nel 2012.

Per chi investe in squadre di calcio, il modernaaa®
europeo offre I'opportunita di analizzare club epenati
in tre fasi. In Germania, alla fine della stagi@®d.4, circa
la meta dei club di prima e seconda divisione ¢atas
costituita, mentre i restanti club erano registpaéisso la
federazione. In Francia, circa il 75% dei club era
controllato da investitori privati di maggioranzagntre
alcuni club rimanevano controllati dai soci. In Hilterra,
piu della meta dei club dei due campionati piu intguati
era di proprieta di investitori stranieri.

Esaminiamo ora i risultati finanziari per gli inwsri

ordinari, gli investitori privati e gli investitostranieri.
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Per quanto riguarda gli investitori ordinari, laotazione
in borsa consente agli investitori di diventaregpietari di
una societa e permette alla societa di raccogtiapgtal
da un gran numero di investitori al costo piu bagso
differenza dei principali campionati statunitemgiye solo
pochi club privilegiano questo strumento, le otfert
pubbliche iniziali (IPO) sono piuttosto comuni realcio
europeo dal 1990 (Andreff, 2018). In generalepppietari
delle societa calcistiche europee hanno due ragieni
quotarsi in borsa. | proprietari di club che masaaano i
profitti si dedicano alla ristrutturazione finanzea Il
Manchester, ad esempio, ha utilizzato i1 proveritadaia
IPO nel 2012 per ridurre il debito del club. Ineltri
proprietari investono ulteriori fondi nella squadranelle

infrastrutture.

Dal 1983, il numero di societa calcistiche eurogeetate
in borsa € aumentato rapidamente e questa tendenza
proseguita fino alla fine del millennio: Nel 1988 i
Tottenham é stato il primo club europeo a quotatsorsa.
Seguirono le IPO del Millwall nel 1989 e del Manstez
United nel 1991, e gli anni '90 videro un aumengb d
numero di club inglesi quotati in borsa, una tezaéeche
raggiunse l'apice nel 2000 con oltre 20 club ingjestati

in borsa. Tuttavia, negli anni 2000 tutti i clubgiesi,
tranne due, sono stati nuovamente delistati. N&42@
Manchester United e I'Arsenal di Londra sono glicun
club calcistici inglesi ancora presenti nell'elendae
ragioni di questa tendenza sono molteplici: i ciplesso

citano i costi continui di mantenimento di una @zobne
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in borsa, la mancanza di liquidita e l'alta voititildel
prezzo delle azioni come motivi per diventare priva
(Hamil e Walters, 2010), ma molti club inglesi catoin
borsa non sono riusciti a realizzare profitti dojao
quotazione in borsa e il pubblico ha scoperto clestp ha
ridotto l'interesse degli investitori. Inoltre, rtioklub
inglesi sono stati privatizzati da nuovi investital

maggioranza.

Al di fuori del Regno Unito, tuttavia, i club hanpoeso
strade diverse per arrivare al mercato azionared: 11987
una squadra danese e stata la prima societa ma@sdi
fuori del Regno Unito a quotarsi in borsa; dallaaegli
anni Novanta si sono quotate molte delle principadiieta
calcistiche europee, tra cui il Celtic Glasgow BRIFC
Copenaghen (1997), I'FC Porto (1998), la Lazio 8199
'AS Roma (2000) e i Glasgow Rangers (2000). In
contrasto con la tendenza in Inghilterra, il numdirolub
guotati ha continuato ad aumentare nel 2015, daugri
che hanno identificato 33 club quotati al di fuori
dell'Inghilterra; a marzo 2015, 23 di questi 33bckrano

quotati nello Stoxx European Football Index.

Il mercato azionario € un veicolo popolare, in ijcatare
in Danimarca, dove 10 club erano quotati nel 2@l
Portogallo, Turchia e Italia, dove almeno tre ckdno
scambiati in borse pubbliche. Altri club quotatidarsa si
trovano in Francia, Scozia, Polonia, Macedonia,ziaye

Paesi Bassi e Germania.

La maggior parte degli studi (Rohde e Breuer, 201&)

analizzato l'impatto della quotazione in borsarmuiltati
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sportivi e finanziari. Hanno sviluppato un modetio
utilizzo delle risorse e lo hanno applicato alleadye della
Premier League tra il 1998 e il 2002. | risultabstrano
che la quotazione in borsa migliora la performance
finanziaria. Al contrario, altre analisi suggerisooache le
IPO non migliorano in generale le prestazioni gpeyt
forse perché i fondi vengono utilizzati per adeguar
bilanci piuttosto che per investire nelle squadcestudio
mostra che le IPO non hanno un impatto significatiui
risultati dei campionati della massima divisionesai
risultati internazionali nelle competizioni UEFA, am
migliorano i risultati dei campionati nazionali bl
squadre di seconda divisione e dei "cinque grandi"
campionati. Inoltre, altri studi suggeriscono chedcieta
guotate in borsa perseguono come obiettivo primiario
massimizzazione dei profitti per gli azionisti. Tawa,
Leach e Szymanski (2015) non trovano alcuna prbea c
le societa calcistiche inglesi quotate in borsargntino
verso la massimizzazione dei profitti dopo la qaiatae.

In particolare, trovano che la quotazione ha saoleftetto
positivo a breve termine sugli utili e non migliora

significativamente gli utili a lungo termine.

Gli investitori privati, invece, si presentano iorme
diverse, acquistando quote di maggioranza o di ranmza
e investendo in societa pubbliche o private. Ungdmi
tipi di investitori privati sono stati i club azidali (Hoehn,
1999). Le origini di questi club aziendali poss@ssere
fatte risalire al movimento operaio della fine dédiX

secolo, quando le aziende crearono club per pratsgort
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aziendali. Il significato teorico della proprieta
maggioritaria delle societa sportive &€ basato sittidli
proprieta. | diritti decisionali residui degli instgori di
maggioranza generano un'autonomia decisionalei iglicu
investitori possono utilizzare il club come veicgber
promuovere altre attivita, avere accesso alle seseralle
operazioni di un particolare club, ricevere elogpblici e

godere di autonomia decisionale nel club.

E stato notato che nel Regno Unito, nell'Européfstle
in parte anche in ltalia, gli investitori privatoth come
“filantropi" sono diventati il concetto di finanzrento
dominante. L'accesso ai fondi € considerato unisgqu
fondamentale per i club per aumentare la loro caditno
internazionale. Questo concetto di finanziamenev@de
I'iniezione diretta di fondi nelle operazioni cakiche
attraverso "prestiti agevolati’, che consentonalab di
utilizzare il debito senza interessi (Franck e La2@l4).
Ad esempio, nel 2008 il proprietario del Chelsean@o
Abramovich ha fornito un prestito agevolato di H@lioni
di sterline; il proprietario del Newcastle Unitedikd
Ashley ha fornito 238 milioni di sterline; il praptario del
Fulham Mohamed Al Fayed ha fornito 175 milioni di

sterline.

L'ultimo passo nello sviluppo storico dei club cstici
europei e l'internazionalizzazione e il coinvolgirtee di
investitori stranieri. Sempre piu spesso i clubuatano
giocatori dai Paesi in via di sviluppo, creano Ixlu
federali" come partner di cooperazione, effettuaiagqgi

di marketing internazionali e aprono uffici commatlian
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regioni chiave per le vendite future. Oltre allgivitt
commerciali e alllaumento della presenza dei club
all'estero, le associazioni di lega svolgono unlauo
importante nella liberalizzazione dei mercati e
nell'espansione della portata internazionale daflivita

dei club.

Tali misure adottate dalle associazioni di legdudano la
separazione legale e proprietaria dei club, la negmne
centralizzata degli accordi televisivi regionaii gostegno
alle attivita di internazionalizzazione dei clubraterso la
sovvenzione di tour di marketing e la fornitura di
infrastrutture e collegamenti all'estero. Tuttavia,
un'importante eccezione e disconnessione struttuaiéd
liberalizzazione del mercato interno e l'introduaaella
regola UEFA FFP, che si prevede avra un impatto
finanziario e sportivo significativo sui campionati

nazionali (Peeters, 2014).

In conclusione, lo studio di Wilson (2013) suggegi€he

il modello di proprieta privata straniera € menficefnte
dal punto di vista finanziario rispetto al modalionercato
azionario. Tuttavia, i club di proprieta di invésti privati
stranieri superano i club privati dei campionatioaali e
delle societa quotate in borsa. Rohde e Breuer6(201
analizzano l'impatto finanziario degli investitgorivati
stranieri applicando la teoria dei diritti di pragia a un
panel di sette stagioni della Premier League imgles
scoprono che gli investitori privati stranieri hanmin

Impatto positivo sui salari e negativo sui profitti
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3.3 GLI EFFETTI DEL DELISTING SULLE SOCIETA'’
QUOTATE

Il delisting si riferisce alla decisione di rimugeeuna
societa dalla lista di una borsa valori, quindi non
permetterne piu la negoziazione di azioni sul nterc@i
sono vari motivi per cui una societa di calcio pbtre
decidere di essere delistata, ma in generale tteffe
principale e quello di limitare l'accesso ai cdpita

attraverso il mercato azionario.

In particolare, quando una societa di calcio e afaoin
borsa, ha l'opportunita di vendere azioni al pudable
raccogliere fondi per finanziare le sue attivitmame
l'acquisto di nuovi giocatori, l'aggiornamento dell
strutture e la gestione delle finanze. Tuttavia wvoita che
la societa viene delistata, essa perde l'accesgpoesta

fonte di finanziamento e deve cercare altre opzioni

Esistono anche altri effetti del delisting sullecista di
calcio. Ad esempio, la rimozione dalla lista puasare un
calo del valore delle azioni della societa, poidjié
investitori che cercano di vendere le loro aziair@bbero
non essere in grado di farlo facilmente sul merdatuitre,
la mancanza di trasparenza nei rapporti finanziatia
societa puo far sorgere dubbi nei confronti dexylestitori
e limitare la fiducia nel management. Il delistpatrebbe
anche influire sullimmagine pubblica della socjeta
specialmente se questa viene vista come una geomfiin
fallimento. Cio potrebbe avere un impatto sulle

sponsorizzazioni e sulle opportunita di business lpe

55



societa, e potrebbe anche influire sull'attrattella

societa per i potenziali giocatori.

In generale, il delisting puo avere una serie detef
negativi sulle societa di calcio quotate in borsa é
importante notare che la decisione di essere dtlist
potrebbe essere presa per motivi specifici deletd e
potrebbe anche essere la scelta migliore in detatmi

circostanze.

Nella sezione precedente, si € osservato che iehoodi
proprieta del mercato azionario € stato reso popoial
Regno Unito a meta degli anni Novanta. Poichéttbse
si stava rapidamente commercializzando dopo lztrea
della Premier League nel 1992, a meta degli anneN@
la City ha iniziato a vedere l'industria calcistmame una
delle aree piu brillanti del mercato azionariolulcinglesi
quotati erano 22 alla Borsa di Londra (LSE),
all'Alternative Investment Market (AIM) e allOFEXIn
totale di 167 milioni di sterline é stato racccétibraverso
la quotazione in borsa dei club calcistici (Morrd999) e
questo denaro € stato utilizzato per una varietscdpi,
come la riqualificazione degli stadi per rafforzadub e

lo sviluppo di attivita commerciali;

Alla fine del 1997, i prezzi delle azioni della ngagy parte

dei club quotati in borsa erano ancora significatente
inferiori ai prezzi della IPO iniziale. Uno dei mate il
basso livello di scambi azionari rispetto ad aigfitori. Cio

e dovuto sia alla mancanza di domanda da parte degl
investitori istituzionali sia all'elevato possessionario

dei tifosi.
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Dal 2000, un totale di 19 club calcistici ha regigi
perdite. Il grafico 6 mostra il numero di club iegi ed

europei quotati e il numero di club rimossi dadifeto.

Conteggio di Football Club per Country: listing & delisting

Grafico 6 - Elaborazione personale da fonte londonstockexchange.com

Sono tre le ragioni principali per cui 19 club cstici del
Regno Unito hanno scelto di cancellarsi dal listifiro
primo luogo, la quotazione in borsa ha permessdudi
calcistici di ricevere investimenti esterni inizjama i
ritorni per gli investitori sotto forma di dividence
plusvalenze derivanti dall'apprezzamento del preletie
azioni sono stati scarsi. In secondo luogo, |'tbedelle
societa calcistiche e quello di promuovere il @alobme
attivita sportiva e commerciale. Pertanto, i pyindii base
della massimizzazione dei profitti e dei rendimemar gli
investitori che regolano il modello del mercatooaairio
non si applicano realmente al contesto delle siciet
calcistiche. Per questo motivo, alcuni commentatori
ritengono che il modello del mercato azionario rsoam
appropriato per l'industria calcistica, che le shaadi

calcio abbiano obiettivi multipli piuttosto che wmico

57



obiettivo generale e che sarebbe piu appropriata un
struttura di proprieta degli stakeholder piu cortglehe
affronti gli aspetti economici e sociali di una adea di
calcio. In terzo luogo, poiché gli investitori strari sono
diventati piu importanti nel calcio inglese, motiiub
guotati in borsa hanno recentemente subito camIoiuaie
proprieta. | cambiamenti di proprieta spesso cotaporia
trasformazione di una societa di calcio in una efaci
privata e la sua cancellazione dal listino, in daaron é
piu di proprieta di un gran numero di azionisti & ¢
obblighi amministrativi richiesti per mantenere una
guotazione in borsa sono ridotti. (Hamil e Chadwick
2010). Analizziamo quindi, i modelli adottati neiripali

Paesi europei e il loro impatto sulla governance.

La maggior parte dei 42 club professionistici spdiga
stata costituita come Sociedades Anodnimas Deportiva
(SAD) Le SAD sono societa per azioni a respongabili
limitata, simili al modello britannico in cui la
partecipazione azionaria di una squadra di calcio
determina i suoi diritti di voto. Il modello SAD mea di
una regolamentazione centralizzata, ed é statodotio

nel calcio spagnolo nel 1990 a seguito di un perdictrisi
finanziaria causata dalllaumento delle pressioni
commerciali, dall'incremento dei costi, dalle sears
prestazioni finanziarie e dagli elevati livelli di
indebitamento. Solo il Barcellona, il Real Madrid e
I'Athletic Bilbao, che hanno registrato un utilei thero
bilanci, sono stati autorizzati a mantenere il nioddi

proprieta di soci. Questi club sono governati
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democraticamente sulla base di un socio, un votpriimo
luogo, va notato che i club spagnoli sono tra igliuin
termini di stipendi e salari. In secondo luogojféedenza,
ad esempio, dei club inglesi, i club spagnoli nomos
ancora quotati in borsa e questo puo avere ureinfla
significativa sulle loro politiche. Le autorita phllche e le
forze economiche locali possono avere maggiorintice
a sostenere le squadre di calcio rispetto adcatrnpionati
europei. Oltre a essere una fonte di finanziameihto,
mercato azionario agisce anche come un vincolc sull
spese e sulle perdite, in quanto i club devonogendonto
ai propri azionisti. (Ascari e Gagnepain, 2006)

La maggior parte dei club calcistici italiani dicsesso
sono sotto il controllo di ricchi proprietari privefamiglie

o societa, il che riflette la struttura propriedari
dell'ambiente societario italiano. Due club, laghtus e la
Lazio, sono quotati in borsa, ma la minoranza dsdieni
scambiate in borsa permette alle famiglie o al@eta di
mantenere il controllo e c'e poca separazionerbprigta
e controllo (Morrow, 2003). Dal momento che quasiet
le squadre di calcio italiane sono in perdita,i€amagione

per la proprieta sarebbe quella di avere dei "trofe

In passato, le squadre di calcio tedesche eraramazate
come associazioni senza scopo di lucro, ma dal h888o
potuto incorporare la squadra di calcio professitca
come una societa controllata, che puo essere witsstit
come una societa a responsabilita limitata o uni&oper
azioni. Alcune squadre tedesche hanno scelto daggio

in borsa, ma la proprieta ultima e il potere deciale
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rimangono sotto il controllo della federazione. rfegole
della Federcalcio tedesca stabilisce che la feterazleve
detenere il 50% piu uno dei diritti di voto nellecgeta
calcistiche costituite, quindi non e possibile ddae
proprieta di maggioranza delle societa calcistiteldesche

a singoli individui. A differenza del sistema frase, in

cui un'organizzazione di licenze indipendente hzotere

di sanzionare ogni squadra, in Germania € imprddabe

la DFL, lega di calcio tedesca, sanzioni drasticgame
suoi membri, in particolare i team del grande mexch
club della Bundesliga tedesca sono ancora orgénizza
come associazioni senza scopo di lucro e non soudia
pubblicare i loro conti. Di conseguenza, i datiafiziari
forniti dai club tedeschi non devono passare alcun
meccanismo di filtraggio esterno serio. (Dietl ertak
2007)

Le squadre di calcio francesi erano obbligate dali@e
sulla liberta di associazione del 1901 a costituimne
organizzazioni senza scopo di lucro, limitando le
possibilita di investimento esterno. Tuttavia, olgemi
finanziari nel calcio francese negli anni '70 e t&hno
portato a cambiamenti che hanno permesso invesiimen
privati, ma non hanno ancora consentito ai projpigehti

di ricevere compensi.

Nel 1999 e stata introdotta la Societa pubblicag@sport
professionistico, che ha permesso alle societaldiccdi
convertirsi in societa per azioni e di realizzarefifti e
pagare gli amministratori. Inizialmente, i clubrfcgsi non

erano autorizzati a quotarsi in borsa, ma l'intetvaelella
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Commissione europea ha portato all'approvazionadi
legislazione nel 2006 per consentirlo. Solo Lione e
Olympique Marseille sono stati quotati in borsalae
maggior parte dei club in Francia rimane sottortgpeta

di un singolo individuo e le azioni non sono conmueate
negoziate. Nel contesto di problemi finanziari ogae nel
campionato di calcio francese negli ultimi 10 arsarge

la domanda se questi riflettano una crisi genedske
modello di finanziamento dello sport professiowisti
(Andreff, 2018).

Il modello di proprieta del mercato azionario autaeia
trasparenza delle squadre di calcio, ma non gacamnti
successo finanziario. Le squadre quotate in boased
spesso fallito nel generare profitti, generandorsica
rendimenti per gli investitori. La proprieta strara puo
portare a una perdita di identita locale e a unaorei
responsabilita e trasparenza nella governancelae! it
caso del Manchester United ne € un buon esempi@ com
descritto nel paragrafo successivo. Alcuni proprietono
disposti a sostenere perdite finanziarie annuali pe
migliorare le prestazioni sportive, ma cio puo poetad
alti livelli di debito. L'aumento dei prezzi deigtietti puo
allontanare la base dei sostenitori. Esistono ganta
svantaggi per ogni tipo di modello di proprieta, @a
importante una regolamentazione adeguata in mddo ta
proteggere l'integrita del gioco e incoraggiare gestione
finanziaria responsabile. Il delisting pud essere
conveniente per le societa quotate, ma la quotazimm

garantisce automaticamente il successo.
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3.4 LE EVIDENZE DEL MERCATO INGLESE

Le squadre di calcio della Premier League ingles® s
gestite da uno dei tre modelli di proprieta: il o@D
azionario, investitori nazionali o investitori strari. In
tutti e tre i casi, le societa calcistiche sonoalegente
costituite come societa a responsabilita limits¢dbene il
tipo di proprieta puo influenzare la governance daeb
calcistico. Storicamente, come descritto nella sezi
precedente, il modello del mercato azionario hataavu
problemi con il valore delle azioni e gli obiettaziendali

e di conseguenza molti club sono stati delistati2@a1,
con solo due club ancora quotati (Hamil e Chadwick,
2010). E invece aumentato il numero di proprietari
nazionali e, piu recentemente, stranieri; attuate@ove
club sono di proprieta di investitori nazionali eve di

investitori stranieri.

Il modello di proprieta nazionale dei tifosi ha gweslancio
nel 2000, quando il governo laburista ha sostertato
creazione deiSupporters Direct incaricata di introdurre
il concetto di “Trust”. Per rispettare i regolamedella
Football League, i club calcistici rimangono so&igtivate
a responsabilita limitata e gli azionisti pubblidi,
"Supporters Trust possiedono la maggioranza delle

azioni del club calcistico.

Il modello di proprieta degli investitori strani€rdiventato
una tendenza importante nella Premier League iagles
negli ultimi anni: Nel 2007, otto dei 20 club deRaemier

League erano di proprieta di investitori strani@ii.sono
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tre chiare ragioni che spiegano I'aumento degkstitori
stranieri. In primo luogo, la crescente
commercializzazione dell'industria calcistica hmautato

in modo significativo i costi di gestione di un lkldella
Premier League, dato il significativo aumento degli
stipendi dei giocatori. In secondo luogo, possedarelub

di Premier League € una proposta interessante lper g
investitori stranieri, in particolare come asseabf&o",
poiché possedere un club che partecipa alle connqmiti

di Premier League puo dare al proprietario un forafiun
prestigio globale. La Premier League € il campiorai
popolare al mondo e possedere uno dei club charmef
parte € un fattore di prestigio. In terzo luogelelato
valore degli ultimi diritti di trasmissione nazidha
internazionali e delle principali squadre, per ahove di
circa 2,7 miliardi di sterline tra il 2007 e il 201e
l'opportunita di espansione globale per massiméziiar
potenziale del marchio nei mercati emergenti coAwad,

lo rendono interessante per gli investitori stranie

Tuttavia, secondo i dati finanziari presentatineqedenza,

I club della EPL sono caratterizzati da alti livedi
indebitamento, mentre i ricavi aumentano e le pzshi
finanziarie diminuiscono. | dati Deloitte (2023)
confermano questa tendenza a livello europeo, dove
I'equilibrio tra ricavi e spese dei club dei "cirggrandi”

campionati europei si deteriora ulteriormente.

Wilson (2011) ha analizzato la performance finamaidi
ciascun club della EPL e I'ha confrontata con latire

posizione in classifica nel campionato: il coe#iaie di
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correlazione tra la classifica del campionato e la
performance finanziaria (indicatori chiave e pugieg
finanziario complessivo) dei club della EPL dal 204
2010. | valori negativi del coefficiente di correlane per
tutti gli indicatori di crescita, redditivita e lindita
suggeriscono che quando la posizione in classtfiaan
club migliora (0 peggiora) anche la sua performance
finanziaria migliora e viceversa. In altre parolg,
coefficiente di correlazione € una misura dellzd&ocon

cui due titoli tendono a muoversi insieme. | valsono
compresi tra -1 e 1. Se il valore e prossimo adhifica
che i titoli A e B hanno lo stesso rendimento,@aitivo
che negativo, ogni giorno. Se invece la correlazien
inferiore a 1, significa che mentre il titolo A teaa un
profitto, anche il titolo B realizza un profitto atamente

allo stesso ritmo, ma in modo negativo.

Per la maggior parte degli indicatori finanziariiaste
analizzati, la correlazione con la posizione irssifica
molto debole e non statisticamente significativattdvia,
il valore r del rapporto debito/PIL € statisticar@en
significativo e diverso da zero. E dimostrato chkib con
maggiore liquidita tendono a posizionarsi piu itoah
classifica. Si osserva che i club con capitale orede e
che operano secondo il modello della borsa valaninio
un utile netto piu elevato in percentuale del faitmi
rispetto ai club di proprieta di investitori strani Inoltre,
i club quotati in borsa presentano una maggioreditp e
livelli di indebitamento inferiori rispetto ai cluprivati,

indipendentemente dal fatto che siano di propriita
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investitori nazionali o stranieri. D'altra parteomvi €
alcuna differenza statisticamente significativai tthub di
proprieta nazionale e quelli di proprieta straniar@rmini

di indici di liquidita. Pertanto, i club di proptée straniera
hanno mostrato livelli di indebitamento significsaimente
piu elevati rispetto agli altri modelli di propréet

La tendenza dei club ad abbandonare il modelladias
per passare a una proprietd prevalentemente saanie
continua con forza: Nove club nel 2001 e sette206l5
erano quotati in borsa, mentre nel 2010 solo dué cl
(Arsenal e Tottenham) sono rimasti quotati. Recaptae

il Tottenham si e delistato ed e tornato di praprigivata
nell'ambito di un piano per finanziare la costrmaali un
nuovo stadio. Le acquisizioni straniere sono diaenta

forma di proprieta piu dominante nei club della EPL

In risposta al rapido aumento dei livelli di ind@lonento e

alle spese eccessive, il governo europeo (UEFA) ha
adottato misure per cercare di risolvere il prolaetella
gestione finanziaria dei club calcistici introdudenl FFP.
Tuttavia, a livello di campionato, la Premier Leagu
inglese continua a dominare, con 10 club che
rappresentano il 42% del valore d'impresa (EV)edadalle

altre squadre europee (grafico n° 7).
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Numero di club, valore aggregato per paese e quota di EV

England 10 B s w2%
Spain 6 E - 2
oy . T
Germany 3 E s 2
Frame T -
porugal -
Netherlands 1 R 1%
Tune T

grafico 7 - Fonte: Football Benchmark

Un esempio e il delisting del Manchester United esthite
del 2004, quando un importante uomo d'affari araeg
ha acquistato una quota della societa e alla fiae

comprato tutte le azioni (Wilson, 2011).

Malcolm Glazer, magnate americano dello sport
proprietario dei Tampa Bay Buccaneers (squadra
football americano), ha assunto il pieno contrddlel

Manchester United con un'acquisizione da 790 milkibn
sterline nel giugno 2005. L'acquisizione € statadroversa
e molti sostenitori del club hanno cercato dis@emante
di impedirla. Dopo la quotazione del Manchestertéthi
alla Borsa britannica nel 1990 e un'ondata di itwenti

nelle azioni, il club &€ migliorato in termini digstazioni e
classifica. Il suo piu grande successo € arrivaan

stagione 1999, quando ha vinto la Premier Leaggiese

e
di

(EPL), la FA Cup e la UEFA Champions League (UCL).

Questo successo ha reso il Manchester United unuude
grandi marchi globali dello sport e si stima chelub abbia
un valore di circa 670 milioni di sterline, il chierende un

possibile obiettivo di acquisizione. Rupert Murddehgia
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tentato un'acquisizione in passato, ma e statocaloc
dall'Office of Fair Tradingll problema principale per
chiunque tenti un'acquisizione e quello di entiarena
posizione in cui possono acquisire il 75% delleoaziA
questo punto un club puo essere “delisted” dalla
guotazione e al 90% puo essere effettuato un aoquis

obbligatorio per il restante 10% delle azioni.

Attraverso l'acquisto della Red Football Company, e
riuscito a prendere il controllo del club e a toasfarlo in
una societa completamente privata. Anche se
l'acquisizione richiese un po' di tempo, la meccani
dell'acquisizione fu molto semplice. Si rese coonle
doveva convincere i principali azionisti a cedeaddro
quota nella societa, mantenendo le proprie azibai.
azioni vengono spesso acquistate per ottenereagaguo
finanziario. Nel maggio 2005, un‘azione del Mantéres
United valeva circa 2,60 sterline. L'offerta pubalidi
acquisto proposta per acquisire la quota del 28,7%
detenuta dall'uomo d'affari irlandese era di 3listr Il
valore di mercato delle azioni era di circa 670ionil di
sterline, 120 milioni di sterline in meno rispe#tbprezzo

finale.

Alla fine l'acquisizione del club e andata a buiore f ma
per farlo ha dovuto contrarre una serie di pressiahiosi
oltre al suo investimento personale. || Mancheshaited
Football Club é una societa finanziariamente stabiie
realizza regolarmente profitti, puo facilmente finere
l'acquisto di nuovi giocatori e, in caso di sucoessl

campo in futuro, sara in grado di generare maggiurate
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e ripagare rapidamente i debiti. || Manchester &thiera
gia un marchio globale di successo, che attiravaasto

pubblico in tutto il mondo e generava profitti Sigsativi.

E noto che il Manchester ha sfruttato maggiorméate
copertura televisiva, ha aumentato i prezzi ddidiige ha
organizzato tournée con ampi margini di profitto in
Estremo Oriente e negli Stati Uniti per generargaiai
entrate. In effetti, all'inizio del 2010 tutte qtestrategie
erano state attuate e rafforzate dai continui sstagel
club sul campo, tra cui tre titoli della EPL, urecenda

finale nel 2009 e molti altri riconoscimenti nazabin

Le azioni del Manchester United sono state deésdapo
14 anni di negoziazione e l'analisi di questa atfmrnisce
utili indicazioni su come idee finanziarie validessano
avere effetti diversi. Con la quotazione in boréa,
dirigenza del Manchester United ha potuto raccoglie
fondi necessari per sfidare seriamente le migéqgtadre
d'Inghilterra e d'Europa. In un certo senso, questa
decisione € giustificata, visti i riconoscimentedhclub ha
ottenuto dalla sua quotazione. Come gia dettdyid oon
era un possibile obiettivo di acquisizione a caiedaalore
della sua attivita. Tuttavia, dopo la quotazioneborsa,
chiunque avrebbe potuto tentare un'acquisiziondoseli
fossero stati disponibili e il livello di finanzianto fosse

stato garantito.

3.5 LE EVIDENZE DEL MERCATO ITALIANO

L'ltalia sta vivendo una crisi calcistica. In effele societa
calcistiche europee sono state colpite da crisintomarie
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molte volte in passato. Tuttavia, questo non inditacrisi

del mondo del calcio nel suo complesso. Oggi la
chiamiamo crisi sistemica. Il concetto di cristemica ha
due caratteristiche: (i) quando esiste un probleamaune
che colpisce tutti i club e ha un impatto finanmar
negativo su tutti i club e (ii) quando la crisiuth club o di

un gruppo di club minaccia la stabilita finanziadliaaltri

club.

Nel calcio, linterconnessione si manifesta tramite
processo della competizione sportiva: una squanitgpno
giocare senza la collaborazione di un'altra. Seclub
fallisce, potrebbe non essere in grado di realeaér
proprio programma e il valore della competizionesu®
complesso potrebbe indebolirsi. Se le squadre aon u
seguito limitato falliscono e vengono sostituitesqaadre
con un seguito piu numeroso, potrebbe ancora varsi
che le squadre rimanenti ottengano benefici, mdese
squadre popolari falliscono, la qualita della cotigiene
e la situazione finanziaria di tutti i club potrebb
peggiorare. Alla luce delle attuali difficolta chalti dei
grandi club italiani stanno affrontando, la deterazione
dellUEFA potrebbe essere messa alla prova nel&spne
stagioni.

Un'alternativa a una regolamentazione piu rigidpeélla
di adottare la prassi americana. Anche se questeljie
non piacere a molti in Italia e in Europa, va raao che
le maggiori leghe americane (baseball, footballrazago
e basket) sono molto piu stabili finanziariamergkaglcio
europeo. La’Major League Basebdllha una serie di
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meccanismi che garantiscono sia I'equilibrio comipet
che la stabilita finanziaria. Tra questi vi sondetti
salariali, le regole, la condivisione dei rica\alee misure

di ridistribuzione, molte delle quali sono sostenahche

in Europa. Negli Stati Uniti, i club attualmentesticcesso
sono disposti a ridistribuire ai club pitu deboéipendo che

la loro situazione si invertira in futuro e che giorno
anche loro beneficeranno del sistema. In Europaci, i
grandi club rifuggono dall'idea di condividere doclub

piu deboli per paura che questi ultimi diventina forti e

I grandi club vengano retrocessi. Si potrebbe argamne

un campionato centralizzato, con un controllo dederse
quasi uguale per tutti, un tetto agli stipendiagrattutto,
nessuna retrocessione che permetta di investirdianeg
senza timori e introducendo itfaft’ che permetta alle
squadre peggiori di ottenere i potenziali piu fdtti draft”

e uno dei momenti piu emozionanti del basket mdedia
migliori talenti del basket universitario cercanofare il
salto nel mondo professionistico. Il processo zene e
regolato da un meccanismo complesso e da variderego
che permettono alle squadre peggiori di ottenere i
potenziali piu forti (Lago, Simmons e SzymanskiQ&)
Senza dubbio molti club italiani avrebbero potutengere

in considerazione una Super League europea adsacces
chiuso o limitato, non solo per sviluppare una
competizione piu attraente, ma anche per credradieper

un sistema finanziario piu sicuro. Ricordiamo cled n
2021, 12 club europei, noti come i Fondatori,

annunciarono malamente la creazione di una nuova
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competizione continentale infrasettimanale in
concomitanza con la Lega. Tra le italiane, Juvertusr

e Milan, la UEFA e le federazioni nazionali blocwao
immediatamente il progetto, con il rischio che ukcl
intenzionati a partire venissero esclusi dai rispet
campionati nazionali e che i giocatori interessain
venissero convocati in nazionale (Ruta, Lorenz8ireni,
2020).

Le squadre di calcio italiane sono interessate a
diversificare le fonti di guadagno, cercando di aatare e
stabilizzare ulteriormente la redditivita delle adte. In un
contesto complesso come questo, le societa diocalci
italiane dovrebbero basare le loro iniziative sarol
principali asset. | marchi sono il mezzo con cusdeieta
calcistiche possono aumentare e fidelizzare iitdaseare
vantaggi competitivi che incrementano i flussi dssa e

gli introiti attuali e futuri. Inoltre, gli stadi gssono
diventare importanti generatori di profitti. | ri&ati
negativi della maggior parte delle societa italias@
professionistiche che dilettantistiche, dimostrahe non

e facile trasformare l'altissima popolarita delcaain un
risultato economico positivo. Affinché una sociela
calcio si evolva da un‘organizzazione orientata t@tnica

a un'‘organizzazione multi-business, deve essedaguida
una strategia chiara. La struttura organizzativaede
sostenere le decisioni strategiche prese, al fifecditare
guesto processo di trasformazione insieme ai candrf

di proprieta che spesso comportano la trasformazan
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una societa di calcio in una societa privata e uda s

cancellazione dal listino (Baroncelli e Lago, 2006)

La prossima sezione analizza le evidenze sul nwercat
azionario delle societa calcistiche italiane €'selisting”
delllAS Roma. Una svolta decisiva per il mercatorario
italiano si e verificata nel 1996, quando sono daingli
obiettivi delle societa calcistiche ed e entrat@ioco la
motivazione del profitto. La prima societa a qusitan
borsa e stata la Lazio nel 1998, raccogliendo cé@a
milioni al prezzo di 11.500 lire (5,9 euro) per aze,
suddivisi tra il club e Ila *holding company”.
Successivamente nel 2000 la AS Roma si € quotata a
Piazza Affari, raccogliendo 71,5 milioni di eura, parte
per pagare i debiti e in parte per essere cedatfahiglia
Sensi. Poi, il 20 dicembre 2001, é stata la vok#ad
Juventus: al prezzo di 3,55 euro per azione, htafou63
milioni di euro al club, 80 milioni alla casa maditella
famiglia Agnelli e 5,5 milioni all'amministratorestégato.
Nonostante la buona volonta e I'entusiasmo iniziale
prezzi delle azioni di tutte e tre le societa sono
successivamente crollati, causando perdite di siiver
milioni di euro. Ci0 pu0d essere attribuito alla
sopravvalutazione iniziale delle azioni, ma anchie a
prestazioni sportive, prive di vittorie e di impamti
risultati europei. Va inoltre considerato lo scdndzne ha
colpito nel 2006 il calcio italiano, nel quale sostati

coinvolti molti club, anche quotati in borsa.

Investire nelle azioni di una squadra di calcio ® u

investimento rischioso. Come mostra il grafico ntl@po
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la quotazione a Piazza Affari, la Lazio ha per&bio del
suo valore, cioé il valore della sua quotazionendgli
ultimi anni anche altri club quotati sono scesi to@l di
sotto dei prezzi di listino del 2001.

Anche in termini di ricavi la situazione non € nughta. |
ricavi della Juventus sono scesi da 460 miliorewto nel
2018/19 a 401 milioni di euro nel 2021/22, a cadsh
mantenimento delle restrizioni della Serie A né22R2 e
del minor successo nelle competizioni UEFA per club
(Deloitte 2023).

Venti anni dei club Italiani quotati in borsa

150

100 A.S. Roma
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grafico 8 - Fonte: borsaitaliana.it

Una ricerca della societa di consulenza KPMG (2023)
mostra che non sempre esiste una chiara corretatriaia
performance delle azioni in borsa e i risultati réipo di

una squadra di calcio. La vittoria sul campo n@epre
sufficiente per far brillare un titoltélno studio condotto da
Botoc, Mihancea e Molau(2019) ha esaminato I'effetto
dei risultati delle partite di calcio sulla quotaze delle
azioni (2007-2018) di tre squadre italiane: JuvenAS
Roma e Lazio. Lo studio ha utilizzato due appracstinti.

Nel primo approccio, € stato analizzato l'impate d

risultati delle partite su un indice di mercato che
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rappresenta i prezzi delle azioni delle squadmeattio in
Europa, l'indice Stoxx European Football. Nel selcon
approccio, invece, e stato valutato l'impatto deultati
delle partite sulle singole azioni delle squadriizzando

il metodo GARCH-M per modellare la volatilita, stltati
hanno indicato che i prezzi delle azioni delle shjgaono
influenzati, seppur in modo modesto, dai risulparsitivi
delle partite di calcio, piuttosto che dalle sirgyol
performance delle squadre. Questi risultati hanno
implicazioni sia per gli investitori "emotivi", iquanto il
sentimento di appartenenza alla squadra prefefitasce
sul valore futuro delle azioni, sia per gli invést
speculativi che potrebbero prendere in considenazie

previsioni sui risultati calcistici attesi.

A fronte di questi scarsi risultati, il delistinglth Roma e
stato completato il 14 settembre 2022 e la staraistica
della Roma si € conclusa ufficialmente. Seguiamoi og
fase del processo, dall'acquisto delle azioni al
completamento del processo di delisting. "Romulog a
Remus Investments LLC" é la versione americanaadell
societa a responsabilita limitata, con sede nehBDate
(USA) e di proprieta del signor Friedkin, che gisspedeva

la maggioranza delle azioni della Roma e che osaipde
una percentuale delle azioni per diventare ['unico
proprietario del club. Infatti, nell'agosto 2020\, aftuali
proprietari dei giallorossi hanno acquistato citéa,6%
delle azioni della Roma dai precedenti proprigigrafico

n° 9), diventando cosi l'azionista di maggioranzd e

proprietario effettivo del club. Nel frattempo,réstante
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13,4% delle azioni era nelle mani di una serieztbrasti
minori, tutti proprietari di una piccola parte delub
capitolino. Per aumentare la loro partecipazione e
diventare l'unico proprietario della Roma, hanno
annunciato che avrebbero offerto un prezzo favdegver
rilevare le azioni dei piccoli azionisti e hannadato
un'offerta pubblica di acquisto (OPA)

(asroma/corporate.com).

AS Roma quota azionaria agosto 2020

QUOTAROMA

Grafico 9 - Elaborazione personale da fonte asroma.com

Nel maggio 2022, quando il prezzo di una singolarez
della Roma si aggirava intorno a 0,35 euro, hanno
annunciato che, seguendo la procedura prevista dall
normativa nazionale, avrebbero pagato 0,43 euro per
azione, aumentando cosi il valore detenuto daginasti

di circa il 18,5%, ed offrire “un premio fedeltd&pchi
vende le proprie azioni, quali I'accesso direttbAakist
Club per assistere agli allenamenti della squadeasp |l
centro sportivo e di partecipare ad un evento msial
team e al management (assist.asroma.com)

Un’offerta interessante per gli azionisti di mineza, in

guanto il prezzo di una singola azione della Roma s
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aggirava intorno a 0,43/0,45 euro nel lontano Z@i#&fico
n° 10)

A S Roma (ASR.MI)

0,4372 :0,0018(0.41%) 173

016: ™ ASRMI 0,41

2018 Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago

grafico 10 - Fonte: borsaitaliana.it

L'obiettivo dei proprietari della Roma era quello d
acquistare il maggior numero possibile di aziopoetare
la loro proprieta della Roma ad almeno il 95%,ecrit

strategico per avviare la procedura di "delistidgl'titolo.

La proposta iniziale di Friedkin prevedeva chedcpii
azionisti potessero sottoscrivere le azioni a padal 13
giugno 2022, con scadenza I'8 luglio, ma questdestza
e stata rinviata due volte, prima al 15 luglio gnia al 22
luglio. 1l secondo rinvio e servito a facilitare \@ndita
delle azioni da parte dei piccoli investitori, peguali €
stato proposto di aumentare il prezzo di acquist@pione
da 0,43 euro a 0,45 euro, il che implica un aumdntorca
il +4,7%. Sono riusciti a raggiungere I'obiettivel ®5%
delle azioni dellA.S. Roma. Di conseguenza, hanno
avviato una procedura nota consxueeze-olt che ha
permesso loro di acquistare le azioni rimanentiie d
possedere il 100% della Roma. Lequeeze-olité un
diritto conferito agli azionisti principali che agtgono piu

del 90% delle azioni di acquistare le azioni rim@ne i
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diritti di voto, e consente agli azionisti di miaoiza di
cedere le proprie azioni a quest’ultimi, ritiranddslla

societa.

Per inciso, secondo la procedura finanziaria ptavisl
Testo Unico della Finanza (TUF,1998), la princifalete
normativa in materia di finanza e intermediazione
finanziaria in Italia, articolo 108, il nuovo azista di
controllo deve acquisire una partecipazione sigaiiva
superiore al 90% del numero totale di azioni in
circolazione. La giustificazione di cio si puo legg nel
fatto che una societa deve detenere un livello mmondi
flottante, definita quota di capitale sociale ragentata
dalle azioni che non appartiene all’azionista chtoallo,
per poter continuare a essere negoziata in Pialfaa.An
altre parole, € la parte che appartiene al mertatazioni
flottanti sono, per definizione, molto importanterphé
misurano il particolare livello di liquidita di utitolo. Il
grado di liquidita determina la misura in cui itoto é
negoziabile e scambiabile tra i partecipanti al catr.
Secondo il regolamento di Borsa lItaliana, se ur@etd
non e piu in grado di garantire un adeguato flo¢taviene
cancellata dalla quotazione. Come regola genealdlé%
(la differenza tra il 100% e il 90%) € la sogliadni il
flottante € considerato insufficiente a garan@réduidita
di un titolo. Pertanto, se questa soglia non eaiantita,

la societa deve essere delistata e privatizzata.

Pertanto, sempre il TUF prevede che se un soggetto
almeno il 95% delle azioni di una societa eseguafi@nta
pubblica di acquisto, ha il diritto di acquistaeedzioni
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senza che i restanti azionisti di minoranza si ogpoo
alla vendita. Una volta completata la procedura di
dismissione, sono diventati gli unici proprietadllth.S.
Roma; il costo totale dell'operazione, che li hatggoa
possedere il 100% delle azioni, dall'86,6%, e datorca
30 milioni di euro ed e stato completato a settemioruna
nota pubblicata sul proprio sito web, infatti, larRa ha
annunciato l'acquisizione di 24.360.863 azioni,i [@dr
3,874% del capitale sociale, raggiungendo con quest

operazione il 100% delle azioni.

Poiché il gruppo americano non era stato precenmte
attivo nel settore calcistico, non si trattava di
un‘acquisizione interessante per creare sinergiali un
tifoso in quanto non aveva precedentemente detenuto
azioni della societa. Si puo quindi affermare @geagioni
finanziarie sono state la motivazione dominanteesia
puo essere definita come la volonta di ottenere un
rendimento equo e adeguato sull’investimento, sopeer

al costo del capitale investito.

L'A.S. Roma S.p.A. é stata percepita come una tsoca

un grande potenziale di creazione di valore, msgresso.

Il club aveva una lunga storia di risultati finaanzinegativi

e doveva adottare le misure necessarie, come
disinvestimenti e cessioni di giocatori, per sofides i
requisiti del regolamento UEFA sul Fair Play Finanp
(Schubert, 2014) e (Nicoliello e Zampatti, 2016).

3.6 CONCLUSIONI

Negli anni '80, molti club di calcio inglesi handeciso di

quotarsi in borsa, un fenomeno che si e poi difindatta
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Europa. Questa scelta & stata motivata dalla neceks
ottenere capitali per avviare nuovi progetti ditoagone
degli stadi e per raccogliere fondi attraverso éroato,
migliorando cosi la propria immagine agli occhi lileg
investitori e aumentando la propria affidabilita.

Tuttavia, non tutti i club hanno ottenuto risultadditizi e
stabili da questa decisione. L'aumento dei costa e
dipendenza dalle prestazioni sportive hanno poréto
delisting di molti club, cioé alla loro uscita dall
guotazione in borsa. Il calcio europeo si caratariper
una bassa redditivita, causata dall'allontanamgsitbfosi
dagli stadi e dalla diminuzione dei diritti televisdurante
la pandemia. Uno studio sul valore d'impresa ha
confermato che solo pochi club europei sono quatati

borsa e rientrano nella top list.

Lo studio evidenzia inoltre che le societa calcisti
europee faticano a bilanciare i propri conti, ndaot una
ripresa dei ricavi dopo la pandemia. A causa distfue
situazione, la UEFA ha introdotto un regolamento
finanziario per disciplinare le finanze dei cluba krisi
finanziaria ha portato a grandi cambiamenti e ke
forme di proprieta nel mondo del calcio. Nella Piemm
League, ad esempio, i cambiamenti di proprietansra e

di governance dei club hanno comportato la
trasformazione in societa private e la cancellazidal
listino. Anche se il modello di proprieta del medrca
azionario aumenta la trasparenza del club di calwn

garantisce il successo finanziario. Le squadre ajean
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borsa hanno spesso fallito nel generare profittic@mbio

di modello di proprieta ha portato al delisting dieib.

Il tipo di proprieta puo influenzare la governams club
calcistico. L'aumento degli investitori stranieticqpessere
spiegato sia dall'aumento significativo dei cosektione

e degli stipendi dei giocatori, sia dall'opportaniti
espandersi a livello globale attraverso i diridtiewisivi.
Tuttavia, i dati finanziari mostrano alti livelli id
indebitamento con ricavi in aumento ma prestazioni
finanziarie in calo. E ormai evidente che i clubdeno ad
abbandonare il modello di quotazione in borsa pssare

a una proprieta prevalentemente privata straniera.

In Italia, anche il mercato calcistico ha affrootauesto
processo di trasformazione insieme ai cambiamenti d
proprieta che spesso comportano la trasformazioneal
squadra di calcio in una societa privata e la sgaaidalla
guotazione in borsa, come nel caso della AS Roma. |
vantaggi della quotazione in borsa per una societa
risiedono principalmente nella facilita di raccegd
capitali da terzi, che e la ragione principale @dralcuni
club professionistici decidono di entrare nel megrca
azionario. D'altro canto, i vantaggi diretti della
cancellazione dal listino sono di natura econongca
derivano dal risparmio dei costi di quotazione. ueDsti
sono strettamente legati all'obbligo delle sodigtatate di
fornire informazioni ai propri azionisti e, se qtifioati,
permettono al club come I'AS Roma di risparmiareacB

milioni di euro all'anno.
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Un'alternativa possibile a una regolamentazioneigida
potrebbe essere adottare il modello americano. épebb
guesta prospettiva potrebbe non essere ben adeatalti

in Italia e in Europa, € importante ricordare clee |
principali leghe sportive americane godono di unaibta
finanziaria maggiore rispetto al calcio europe@zgr a
una serie di meccanismi che assicurano sia |'eguili
competitivo che la stabilita finanziaria. Questiaranismi
includono limplementazione di tetti salariali, obg
specifiche, la condivisione dei ricavi e altre mesudi
redistribuzione, molte delle quali sono supporgatehe in
Europa. Negli Stati Uniti, i club di successo saimposti

a redistribuire i potenziali piu forti ai club pideboli,
consapevoli che la situazione potrebbe invertrsuturo

e che, un giorno, anche loro potrebbero beneficthre
questo sistema. | migliori talenti del calcio didettistico
potrebbero cercare di fare il salto nel mondo
professionistico. Nonostante possa destare psifaes
I'adozione di un approccio simile potrebbe coniriba
promuovere una maggiore stabilitd finanziaria e un
equilibrio competitivo nel calcio europeo, similg@anto

si osserva nel contesto sportivo americano.
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CONCLUSIONI

Il lavoro cerca di spiegare il fenomeno sempredffiuso

del delisting delle societa calcistiche nei mereatopei.

La tesi ha analizzato il fenomeno del delistingln8tati
Uniti all'inizio degli anni '80 e dalla sua compargnercati
di tutto il mondo hanno sperimentato diverse ondhte
delisting. In una certa misura, le societa sonte stegrado
di ottenere benefici fiscali dalla transizione eria
privatizzazione. In Italia, le societa pubblichervate
sono soggette alle stesse leggi fiscali e non cioso
vantaggi fiscali nella privatizzazione. Alcune awle
possono decidere di quotarsi in borsa o di prizat
senza avere una visione a lungo termine. Di coresetgy
decidono di quotarsi in borsa quando il mercatoreamio
e in rialzo e di privatizzare quando il prezzo deroato
scende. Rispetto alle dimensioni dell'economiaanal, il
mercato azionario e relativamente limitato a cadeslée
dimensioni che le societa italiane devono raggitmger
essere quotate in borsa; negli Stati Uniti accdde i
contrario. Per quanto riguarda i delisting volontauello
che si nota nella letteratura e la forte predonzaattelle
offerte pubbliche di acquisto (OPA) tra i meccanissati
per il delisting. Mentre in altri mercati, come ¢aoe
statunitense, ci si trova spesso di fronte a lgekayout
(LBO), in Italia gli azionisti di controllo fannopgsso
offerte pubbliche di acquisto obbligatorie o volmng.
Nella maggior parte dei casi, le operazioni di LB@no
effettuate da fondi di private equity e il loro doadi

sviluppo nel mercato italiano € ancora limitato asdo
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rispetto al grado di sviluppo di questi fondi in noeti

come quelli anglosassoni.

La guotazione in borsa consente alle societa dienane

la liquidita e finanziare la crescita senza la pi@se di
pagare dividendi costanti, permette alle societa di
pianificare ed eseguire la crescita e la ristraigne
senza considerare l'influenza del mercato publdigmo
essere una strategia per proteggere le societegdaenti
ostili.

Inoltre, le societa delistate e cancellate possorere la
possibilita di continuare a negoziare in mercatn no
regolamentati come i “Pink Sheets” statunitensi-aliira
guestione da tenere in considerazione nel valyufaesto
fenomeno e che nelle operazioni di "going darksdeieta
possono avere l'opportunita di mantenere alcuni dei
vantaggi del loro status pubblico senza dover sestei

costi della conformita normativa.

La crisi del 2008 e stata la forza trainante delituppo di

un mercato dominato da piccole e medie imprese \PMI
che faticano a trovare capitali per la crescitd,pgivate
equity € emerso come una reale alternativa allé thn
finanziamento tradizionali come le banche, cheiedbno
garanzie che gli imprenditori non possono sempmare.

| delisting spesso coinvolgono operatori di privedgiity,
che possono giocare un ruolo chiave nel succeds® de

transazioni pubblico-privato.

Tornando ai club di calcio, negli anni '90 si eistét® a un
aumento del numero di club quotati in borsa nelri®eeg
Unito, con un picco di oltre 20 club quotati. Twita
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dall'inizio degli anni Duemila, tutti i club, trasndue, si
sono cancellati dal listino. Le ragioni di questadenza
sono varie: i costi continui di mantenimento di una
quotazione in borsa, la mancanza di liquidita #al'a
volatilitd dei prezzi delle azioni sono stati ditabme
motivi per passare al settore privdta.riluttanza dei club

a quotarsi in borsa e in gran parte dovuta al taoitale
circolante, costituito dai giocatori. | club acgaiso un
asset sotto forma di giocatori e pagano un corttispe
iniziale sotto forma di tassa di trasferimento.udeclub
acquista un giocatore per 25 milioni di sterlinpaga 5
milioni di sterline all'anno per un contratto dnque anni,
guesto rappresenta un investimento in un assetOda 5
milioni di sterline piuttosto che la cifra di trasimento
iniziale di 25 milioni di sterline. Oltre al costdei
giocatori, il club puo cambiare frequentemente rgana
con conseguente aumento dei costi di ingaggioaziahl

| dividendi tendono a essere scarsi e insignificant
L'investimento in una squadra si basa sull'appraenso

del prezzo delle azioni.

Mentre i prezzi delle azioni di club calcistici cenfa
Juventus, il Borussia Dortmund e il Celtic hannatawn
andamento positivo negli ultimi anni (2015-2019)i, g
investitori del’AS Roma hanno perso quasi un guint
(19,5%) del loro denaro. Nel 1990, alimentati da#lale
afflusso di denaro proveniente dai diritti televisdiverse
squadre si sono affollate sul mercato azionariozaen
costruire una credibilita finanziaria. Con l'impeaten dei

costi trasferimento, degli stipendi, molti club sostati

84



"delistatl’ dopo che i prezzi delle azioni sono crollate.
Sebbene il successo sul campo possa avere un ampatt
significativo sulla performance del prezzo delleaedi

una squadra di calcio, gli investitori sono consapeche

una squadra vincente non significa automaticamante

prezzo delle azioni piu alto e viceversa (Ather2i 9).

La proposta di questo lavoro e stata riunire e ruggare

le ricerche teoriche sul delisting dei club europei
secondariamente descrivere il fenomeno del nosteseg

Il processo di delisting & fortemente eterogeneguianto
dipende da una serie di aspetti come le condizioni
macroeconomiche, i regolamenti dei mercati, ma
soprattutto dalla governance aziendale e i camhitirde
proprieta. La struttura organizzativa deve sosterer
decisioni strategiche prese, al fine di facilitayeesto
processo di trasformazione insieme ai cambiamenti d
proprieta che spesso comportano la trasformazioneal
societa di calcio in una societa privata e la sua
cancellazione dal listino. Inoltre le acquisizi@traniere
sono diventate la forma di proprieta piu domingrriena

nei club della Premier League Inglese e successmtm
nei “Big Five' del calcio europeo che rappresentano oltre
i 50% del fatturato totale dell'intero mercato.teadenza
dei club ad abbandonare il modello borsistico @sspre

a una proprieta prevalentemente privata stranemérwa
con forza per tre ordini di motivi (i) Ila
commercializzazione  dell'industria  calcistica e
conseguente aumento degli stipendi dei giocatoyi (i

prestigio globale (iii) elevato valore dei diritélevisivi a
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livello internazionale. Le performance finanziamen
stabili, la bassa redditivita dei principali clulel ccalcio
europeo e il fermo dei campionati causa pandenaian
portato quasi tutti i club in Europa ad una crisahziaria.
L’ente preposto dello sport Europeo (UEFA) ha idatbo

il “Financial Fair Play (FFP), strumento per portare
disciplina e razionalita nelle finanze delle saxiet
calcistiche, e garantire un equilibrio piu compebitnei
campionati.

Un'alternativa a una regolamentazione piu rigidpeélla
di adottare la prassi americana. Anche se questelje
non piacere a molti in Italia e in Europa, le magdeghe
americane sono molto piu stabili finanziariamentd d

calcio europeo.

Infine, nel terzo capitolo, € stato analizzatendmeno del
delisting nelle societa di calcio in Italia, spesso
caratterizzate da una struttura proprietaria coggalecon
la presenza di un numero elevato di azionisti, Speb
piccole dimensioni, che rende difficile la gestiomella
societa e delle sue attivita. Si presenta infims studio
sul caso della AS Roma, la societa quotata in boeta
2000. L'operazione di delisting della societa ctica AS
Roma da Piazza Affari, avvenuta il 14 settembre2202
suscitato un'ampia riflessione sulle dinamichermarie
e strategiche che coinvolgono il mondo del calcid e
mercato azionario. L'AS Roma, una delle squadecaldio
piu importanti d’ltalia, ha intrapreso questa diexis al
fine di acquisire una maggiore flessibilita finaarza e

autonomia nella gestione delle proprie risorsdelisting
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ha comportato il ritiro delle azioni dalla borsandendo la
societa una societa non quotata. Cio ha permeba& al
Roma di evitare le pressioni e le aspettative degbnisti
pubblici, focalizzando invece la sua attenzionelesul
strategie a lungo termine e sui piani di svilupebd dub.
Questa mossa € stata motivata dalla necessitheataie
risorse finanziarie per investimenti piu miratia tcui
l'ampliamento dello stadio e il potenziamento della
squadra. Il delisting da Piazza Affari segna unavau
tappa nella storia dellAS Roma, consentendo altéeta

di assumere un maggiore controllo del proprio desi di
sviluppare un modello di business piu sostenibile.
Tuttavia, questa decisione non é stata priva ticha e
dubbi riguardo alla trasparenza e alla governareda d
societa. Inoltre, la scelta di uscire dal mercatioreario
comporta una maggiore responsabilita per I'AS Roela
gestire in modo efficiente le risorse finanziarrma&ntenere
elevati standard di governance interna. Sara fordéate
per la societa dimostrare ai suoi sostenitorifesite agli
investitori che questa decisione si tradurra inefien

tangibili per il club e la sua crescita nel lungwipdo.

In conclusione, il delisting dell’AS Roma da Pia24tari
rappresenta un passo audace verso un nuovo matlello
gestione finanziaria e strategica per la societistaa. |l
successo di questa decisione dipendera dalla ¢tapiztia
societa di capitalizzare sull'autonomia ottenutadie
realizzare i suoi obiettivi di crescita e sviluppel lungo
termine, mantenendo al contempo elevati standard di

trasparenza e governance.
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