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Presentazione

AlIFI1

Associazione Italiana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt

AlIFIef Q! & a 2 @akiandddl Priya Equity,
Venture Capitale Private Debt nata nel 1986
per sviluppare,coordinaree rappresentare,in
sedeistituzionale,i soggettiattivi sul mercato
italiano. | membriAssociatad AlFIsonofondi e
societa  specializzati che investono
prevalentemente in aziende non quotate,
attraverso la gestione e lo smobilizzo di
partecipazioni e che offrono strumenti di
debito flessibili e adattabili in relazione alle

w~

esigenzedelle singole realta [ Q! 4 & 2 OA |

raduna, inoltre, un importante network di
istituzioni, investitori istituzionali e
professionistiche sonointeressatiallo sviluppo
RSt f QA @liRdairapp®sentarei propri
associatied essereun punto di riferimento per
le principali analisi e ricerche in tema di
investimenti alternativi, AIFI svolge un
importante ruolo di diffusione culturale in
materiadi mercatifinanziari
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Since 1998

Fondata nel 1998 Fineurop Soditic € una
boutique  finanziaria partecipata dal
managemente dal gruppo Fineurop attiva in
operazioni di finanza straordinaria e
specializzata in operazioni di fusione e
acquisizione, acquisition financing e debt
advisory Fineurop Soditicha sede a Milano e
puo contare su un ampio network
internazionale5 | f f Qdlla/syaondazione,
Fineurop Soditic ha concluso con successo
ditre 2Z7g0Soperazioni sia in Italia che sul
mercato internazionale,operando a fianco di
fondi di private equity e di imprenditori in
operazioni di  cessione, acquisizione,
rifinanziamento e  ristrutturazione e
conquistandoun ruolo semprepiu importante
nel mercato italiano delle medie imprese
Fineurop Soditic partecipa attivamente alla
CommissioneM&A e a molte altre iniziativedi
AlFlalivellonazionalee internazionale

Legance

Legancee uno Studio legale indipendente
conufficia Milano,Romae Londra
Fondatonel 2007 da un gruppodi affermati

professionisti cresciuti

nel

medesimo

studio, si distingue oggi nel mercato legale
guale autorevolepartner di riferimento per

clienti e istituzioni [ QS & LISIAJGuadity,

—)

la rapidita nelle piu sofisticate e rilevanti

operazioni di M&A,

financing, capital

markets e real estate, si fondono con la
conoscenzadel mondo dello sport, delle

sue dinamiche e

della sua

regolamentazionepunto di forzadel team.
Lo Studio assiste, in questo settore in
continuaevoluzione,fondi di investimento,

imprenditori
federazioniclube atleti.

AIFI

Associazione Italiana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt

e societa leader nonché
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Il calcio come settore economico e fenomeno sociale
In Europa e in ltalia —
A Ricavi 5 miliardi di euro

A Impatto sulPIL > 11 miliardi di euro

A > 126.00@osti di lavoro
A 55% della popolazione over 18 interessata al calcio (vs 48% media europea)

A Ricavi 29,5 miliardi di euro
A Spettatori allo stadio(stagione 2022/2023): 209 milioni
A Crescita e consolidamento dgdlcio femminile

Fonte: Elaborazione AIFI su dati ReportCalcio, Deloitte, UEFA
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| ricavi delle principali leghe calcistiche europee
dal 2012 al 2024 —
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Fonte: Elaborazione AIFI su dati Deloitte
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Il breakdown dei ricavi del settore \—

Sponsorizzazioni, pubblicita e merchandising I

Plusvalenze dal trasferimenti ‘

Ricavda performance sportive

Diritti televisivi

e 4 |

Ricavi dallo stadio
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Fonte: Elaborazione AIFI
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Le nuove tendenze In atto nel settore

f Data analytics utilizzando Al

Nuova «useengagement»

“ Globalizzazione dei brand

eva E-sports ‘
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Fonte: Elaborazione AIFI




La ricerca \—
£5 Premier ‘ l/

L
‘ BUNDESLIGA quue % LAL I BA
’ 18 squadre 18 squadre 20 squadre 20 squadre 20 squadre
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Come si lega Il mondo dealcio
con lafinanza alternative? ‘

Nota:Analisi condotta sulle societa iscritte nelle 5 leghe nella stagione sportiva in corso SODITIC e ; . [ I Ce
FFFFF : Elaborazione AIFI Associazione Italiana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt

e 1998




La tipologia di investitore L] Top 5 campionati \—

$

PE Fund
12

Il 27%dei club ha come azionista di

maggioranza un operatore di private capit | Club Deal

8

Fondo
sovrano
6

5 societa sono quotate,

di cui solamente una
con flottante >50% \
Altro
70

La categoria «Altro» comprendevestitori
individuali, soggetti industriali e associazioni di tifgsi
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Venture Cap Private Debt 5,’,’7 ce 7 998

Fonte: Elaborazione AIFI




La tipologia di investitore nei singoli campionati

Al

Premier
League

‘ B Pe Fund
. Club Deal
Av . Fondo sovrano ‘
. Altro
Yq
LALIGA ?

? Il private capital non investe solo nelle squadre ‘
/ Alcuni investimenti anche nelle societa di
gestione dei diritti TV

| AIFI FINELROP o
Fonte: Elaborazione M T— SODITIC L egance
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BUNDESLIGA

1%

&

SERIE A




La provenienza geografica degli investitori finanziari

20investitori finanziari sono
proprletarl di26 squadre
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Il periodo di investimento: 2001 -2015
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Fonte: Elaborazione AIFI
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Il periodo di investimento: 2016 -2023
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OLYMPIQUE
LYONNAIS

ALt cdz RSt OFYLA2YS KI QGrat2 fQAy3INBaaz kjnxygwhuxustq

A Nessuna delle societa analizzate si & quotata nello stesso orizzonte temporale

| f\[FI FINEWROP -
Fonte: Elaborazione AlFI RET—— SODITIC Legance
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Focus Italia: un confronto 2013 -2023 —

> 50% delle squadre attualmente in Serie A hanno cambiato proprieta
negli ultimi 10 anni

Gli investitori individuali sono passati da 18 (90%) a 15 (75%)

K Le proprieta estere sono passate da 2 (10%) a 7 (35%) /

$

m Stessa proprietasm Nuova proprieta

[Gli operatori di private capital non investono solo in Serig A

| AIFI  FINEROP -
Fonte: Elaborazione AIFI Associazione laliana del Private Equity, SODITIC L egance
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Il razionale strategico degli investitori finanziari \

@& Settore con margini di miglioramento nella produttivita
& Asset decorrelato

@ Investimenti sia di maggioranza sia di minoranza

@ Investimenti infrastrutturali (stadi, centri sportivi)

@ Rafforzamentalel brand

& Investimentiin diversiclub (multiproprieta)

Fonte: Elaborazione AIFI
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Gli iInvestitori nel calcio

Italia: un gap da colmare e una qrande opportunita

A cura di Eugenio Morpurgo, Amministratore DelegdtmeuropSoditic

50f fF@2NB RA !'LCL add GSYI aFAyLyil +FEGSNYFGAQGI & qldcheGpuaté LIN2 @2 | N} 0023t ASNBXZ RIA ydz¥YSN
[ QI @@ A Otkaymond&dglia fhanzae calcio,ancorchénon ancorapienamentecompiuto, sta segnandouna progressivaransizioneda un modello di businessbasatosu
passionee mecenatismoversounaconceziongiu modernae sostenibile

Gliultimi diecianni hannoregistratoin Europae in Italia una attivita molto intensadi M&A sui club di calcio,con una accelerazionael periodo post pandemia Sié anzitutto
verificataunadiversificazionenella provenienzageograficadegliinvestitori,anchesedi fatto concentratiin quattro macroaree Europa,NordamericaPenisolaArabicae Cina Di
ciascunali questemacroareesi possononotare filosofie di investimentodifferenti: maggiororientamentoal business allaredditivita da parte degliinvestitori nordamericani,
un approcciopit & LJ2 f Habia@ 24l IS & da$drte degliinvestitori di ArabiaSaudita,Qatar, Emirati LaCina,molto attival f f Qdelgetdndodcennio,harecentemente
rallentatogliinvestimentie attribuito al calcioun valoremenostrategicorispetto al passato

Gli investitori finanziari hanno gradualmente aumentato la loro presenza nel capitale dei club, conferendo al calcio arspesggire istituzionale, e portando con sé la

ySOSaaAaildt RA dzyl YI33IA2NB (NI GotdmhNagyd IL £S Odzyf OR20 dkd LdiyG FI2OIG Sy bdelaieA yRdzRIAI O& LIAGEE A FTNBaAaOKAI Y2
spesso situata oltre i livelli di guardia, ma per poter permettere ai club una programmazione piu efficace del propriddutatara di questi investitori finanziari & variegata:

club di investitori, fondi sovrani, fondi di private equhpldings ognuno con una sua tesi di investimento e una sua filosofia di azione. Il numero dei fondi tradizionali di private

equity rimane in questo ambito assai ridotto, anche perché la struttura a scadenza risulta essere in molti casi tropfgiigeteli 2 It OAOf 2 RA @GAGlF RSt{f QAy@SadAiavYSyl
RSt OFftOA2 LI A2y2 SaaSNB LAG OFtTFydAaA F2NX¥S RA 6CQdpiifesdibii. Slellddase dtdals idd mantakoeS 2 FFNRByYy 2 2NAT T 2y i
AYOSNISYGA RA F2yRA (AdishessedaSy (S 2NASYy Gl GA + aArddd T Az2yAr 6

[ @20FTA2yS Fttl ljd2GFTA2yS Ay . 2NBIF RSA Of dzo X (PO pard INRrumieyto pliedatioetzprdmtigie Id y OKS Ay Ff GNRA &8
sviluppo dei club, anche per via della performance dei titoli non troppo lusinghiera e della volatilita del titolo indataltii sportivi. Con una presenza maggiore degli
investitori istituzionali di private capital la questione della creazione di valore, al di la della necedsitéléliage diventa sempre piu stringente.

Oltre ai risultati sportivg per definizione imprevedibili e aleatarie le plusvalenze sui trasferimethon facilmente saenibili e ripetibilig i fattori attivabili di generazione di

valore sono molteplici: la proprieta e il tasso di riempimento dello stadio con la vendita dei biglietti, la visibifitdGiergifdel marchio, il potenziamento delerchandising

f QF dzySyii2 RSA NAROF@GA RIF RANRGGA (StS@OAaAAOBA S I tudslidnenddibendenti iala/sBgoR Sdgione 8dald 2 NA IA 20 yAT AP LY a:
St SYSyiliar O2ydAy3aSyi A dpratuct edendioff ORKS dA/ | || &zFTISANBBRET yiiSy®dA2 RSttt S aljdad RNB FSYYAYAfA® b2y Sairads

I3A20F |+ Y2R2 &adz2 fF LINIAGIFE ySf Y2yR2 RSt 0dzaAySadaamySydrxs D2y 2 SAIYi2S 0@g § D2ARRIS REAI@dOS ¥
economice¥ Ay yT AFNA2TX OKS NBIFfF adroAftAdGt RA LINRA&LISHGA OB unSucteldsd embtivd dhd fé dcattakeinel tilgsd LINB INI YYIFT A2y S

una passione e un attaccamento al club non necessariamente dipendente dalle performance sportive.
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Gli iInvestitori nel calcio

Italia: un gap da colmare e una qrande opportunita

b St f QxohdidddddePprivate capitalil club vienevisto sempredi piti comedzy” QI T éic@nhyrieti valutativinon soloa LJ- (i NA WsRiafiteriti &llA sommadel valore
dei giocatorima con criteri reddituali, con particolareattenzionel f £ QS & Héi rifa&i & & ofrfirollo dei costi Molti club ¢ nostranie non ¢ presentanobilanciin perdita per
via di una struttura di & O 2deliLIS NA 2 pesahtée4li oneri finanziarilegati I £ Q Ainfigbfayhén® Alcuni presentanoun patrimonio netto addirittura negativo, con
necessitdammediatedi aumentidi capitale

Il nostro Paeseda un punto di vistacalcisticosi trova in un momentocritico. Al di la deirisultati sportivichet QI s€gfsdhannosancitounaottima posizionedei nostri grandi
club nelle competizionieuropee,f Q L firdsdntiun gap ¢ rispetto ai campionatipiti importanti ¢ negli investimentiinfrastrutturali. Sonopoche le societaproprietarie del
proprio stadio. Sul29impianti al di sopradei 5.000 spettatori soloseisonodi proprieta delle rispettive societa,ponendocisoloal diciottesimoposto nellagraduatoriaeuropea
Il rapporto tra stipendicomplessive ricavié ancoratroppo elevatorispetto ad altri campionatidi rilevo quali PremierLeague Bundesligae LigaSpagnolag trascinaspessda
redditivita in territorio negativa | grandi club nostrani sono tuttora impegnatiad aumentareil loro seguitoe visibilita a livello globale,anchetramite la partecipazionepiu
frequenteatornei internazionali(vediil futuro Mondialeper Club)o apartite @ R 2 Y' S & dishuiatelS & f Q &inénél daBodellaSupercoppdtaliana Analogamente quanto
avvienenei mercati pitl avanzati,i club intraprendonouna trasformazioneda societasportive a dmediacompanies In tutti o quasii club & fortemente sentitala necessitadi
svilupparee valorizzare propri vivai Accesa la discussionesulleriforme da attuare per rendereil sistemapitl competitiva temi qualiil & ¥ 2 Niddalédel campionato,a cui
riduzioneda 20 a 18 squadreé statarecentementebocciataef QA y (i N&@ ihdshlanzafESonol f f Q BeNgivrhg/Achei soggettipubblicisonocoinvolti la dimensione
socialee politica del calcioporta conséf QS & xlimrSdjalodoserratocon governie autorita locali Sipensial recente confronto conil Governosula 5 S ONBE & hili | ¢
mancatorinnovodelle agevolazionfiscalie alle lunghenegoziazionconle autoritalocalia dzf f Q dz@ vedlizzdzibr@lefySstadidi proprieta.

Ly dzyl LINRPALISGGAGE FdzidzN} YSy2 |13S@2fS | LI NB LISNI Zafitd trakité D®utralla costexdborando dipl2ciub. Négh f A it RA 2G00SySNB aS
ultimi anni il modello di multiproprieta si & largamente diffuso, creando numerose preoccupaziomllo di UEFA e autoritiazionalic sulla possibile alterazione delle competizioni. E
probabile che verranno posti in futuro forti limiti al fenomeno, anche se si tratta di un capitolo tutto da scrivere evifielha Yy dzZYSNRBAA qad2L) F'yR 3I2¢ S LINBNRIKS Ayl aGaSa

Molta strada resta insomma da fare per una maggiore penetrazione dei soggetti di private capital nel mondo del calaiqr8eeaso graduale, con sforzi necessari da entrambe le
parti. | club dovranno proseguire nel loro percorsendinagerializzaziondrasparenza, efficienza e recupero di redditivita; gli investitori finanziari potranno agire da forte stimolo e allo
stesso tempo saranno chiamati a mostrare un approccio paziente e flessibile. Il rispetto pieno del Fair Play Finarmigrid, ine RF f £ Q! 9C! y St HnanndpZ LRINEX 3IF N yidANBE dzy

02y O2NNByYyI AL fSsE O2yRATAZ2YS AYRAALISY&alF oAt S LISNI f QAeyiceNd/i@idatentd tfa i Uk @andi salk hatufayhehe lataidd 2 NA A aGAGdzl A2y f Ad
Fdzli dzNRA S&ASYLIA @A NI dzrackhreckd OBKNBRT AR Y SLIRBa BT BNBXY SEAG O2y o0dz2yA NBYRAYSY(GA delat@Nr | 3ANB O02YS Fl G2
dzy I OSNIF NAfdzidlyT | RS3ItA AadArlddzia RA ONBRAG2 HilizoAisdhemi db § WRIGaN Erdoadiviqialf iSsagyeito cedentdNB Y RSNL | y O2 NI Y SOS
R2ONEL O2y iNAOGdZANB | FAYF Yy Al MEestifor@ Hi &dpitzheNd Yaridglo Su lungpOKS | NB &G NB 02YS 02

2
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Le operazioni di private capital nel mondo del calcio:

tendenze e prospettive

A cura di Marco Gubitosi, Partnelcegance
[ QSYdNF GF Ay OF YL RS3ItA Ay@Sadaidz2Nn

Negliultimi dieci annile societacalcisticheitaliane ed europeehannoattratto semprepit f Q A vy (idSrniNBeiosiiBvestitori nazionalied internazionali(i.e., gruppi familiari
imprenditoriali, family offices club deals fondi di private equity, fondi di private debt, long-term hedgefunds fondi sovrani),e il settore calcisticoeuropeo, nonché piu
recentementequelloitaliano,hannomostratounanotevoleresilienza/ S t t QM&A{aickein fetiodicaratterizzatida unageneraleminore dinamicitadel mercata

In Italia si assistea unacrescitarilevanteR S f £ Q A péri Suld éakeidda parte di alcuniinvestitori con una significativaesperienzanel settore dello sport, i quali, oltre a
fornire i capitalinecessarallo sviluppoR S f  QdeicliibAs@nbiii gossessalel know-how necessariger contribuire allacrescitadel valoredelle societacalcistiche: f £ QS & (/S NB X
in particolare per tramite dei canalimarketing sponsorshipmerchandisinge hospitality, nonché mediante la realizzazionedi infrastrutture (e.g., stadi e centri sportivi) e
progetti immobiliari dedicati In tale contesto, peraltro, € importante nondimenosottolinearecome gli investitori esteri preferiscanospessadelegareai dirigenti delle societa

calcistiche quasisempreitaliani, la gestionesportivadei clubanchedopof QS ¥ ¥ S R dzIf 1OA 3/ rGestimbniaszgtiélla gtande considerazionali cui gode, ancora
0ggi,il managemensportivoéMadein Italye.

Piuin particolare,f QA y (id&ghil/éstitdi si & concentrato,in lineacon le tendenzeeuropee,sui cosiddettiopremiuml & & 8ellaiSérieA siamaschileche femminile. Con
guestotermine ci siriferiscea club virtuosi dal punto di vistaESGg¢on flussidi cassastabili derivanti perlopit dallacommercializzaziondei diritti audiovisivi,dai contratti di
sponsorizzazionalalla pubblicita, dal merchandisinge dalle entrate generatedalle partite & O I & I f che/cBrike®\éd&nziatodallaricercadi AlFI,costituisconole principali

voci di ricavo di tali societa Le operazionidi private o di public M&A che hanno riguardato club di calcio sono state strutturate come acquisizionidi partecipazioni(di
maggioranzap piu spessadi minoranza)di societacalcistichenon quotate (costituite sotto forma di societaper azionio societaa responsabilitdimitata), spessoeffettuate

tramite appositiveicolidi investimentodi diritto italiang; o, in casodi societaper azioniquotate, comeofferte pubblichedi acquistoa cui € seguitoin taluni casiil delistingdelle

societ3 oppure,ancora,comeriorganizzazionsocietariee/o ristrutturazionidel debito completateattraversogli strumentidi prevenzionedellacrisiR QA Y I6INBENAd & A 2 Y S
strumentidi debito convertibili

Nellavalutazionedi tali operazionidi ingressonel capitale,gli investitori devonotenere conto chele regoledel gioco,per usareun termine calcistico,considerande societadi
calcio professionistichecome soggettitanto R S f f Q 2 NRjundicostatglagganto R S f £ Q 2 NFRspoxfivo MaRighélee internazionale,che & in una certa misuraun
ordinamentoseparatoratione materiaee autonomodal primo.
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Le operazioni di private capital nel mondo del calcio:

tendenze e prospettive

Di conseguenzay S f f Qi ¥zy R & 2JS Nilinvestengn®in ambito calcistico,oltre alle piu tradizionaliattivita di due diligencee negoziazionadella documentazione
contrattuale, & altresinecessarimssicurarda compliancedei club conla normativaFIGG: dzf t Q [di(ériéelpaziori societacalcisticheoltre una certasoglia Inoltre, nel

casoin cuile societacalcistichenteressateR I f f QA y @oSsiriparté & yhigr&ippo che persegueunamulti-clubstrategy, & altresinecessarictrutturare le operazioninel

rispetto della relativanormativa UEFAIn tale contesto, in particolare per gli investitori esteri, assumeuna notevole importanzanellavalutazioneR St f QA y @&chell A YSy (i 2
rilievo della normativadi settore sullagestionedelle attivita sportive e commercialidelle societacalcistiche Sipensi,ad esempio,alla disciplinasullacommercializzaziondei

diritti audiovisivida parte delle leghe,sullo sfruttamento commercialedei diritti di immaginedei calciatori,sullacostruzionedi stadie centri sportivi, 0, ancora,sui contenziosi
contesseratio autorita sportive

Atal riguardo,e utile ricordarecheil recentesviluppodel rapporto tra private capital e calcioin Italia haavuto il suomomentofondante neilontani anni @0, poichéproprioin

guel periodo sorsela necessitgoer i clubdi calciodi trasformarsiin societaper azionio in societaa responsabilitdimitata per poter stipularecontratti con atleti professionisti
(leggen. 91 del 23 marzo1981). Le societacalcistichein forma di societadi capitali ottennero cosila possibilitadi distribuire per la prima volta dividendiai propri azionisti,
divenendodi interesse pertanto, ancheper potenzialiinvestitori. Successivamentenomento ancorpiu rilevante da un punto di vistacommercialee di sviluppodelle societa
calcisticheconsentitoR | £ f Q S @&llandrindtiaigaanasul mercatotelevisivonel corsodeglianni @0, fu poi il notevolee rapidoaumentodel numerodegliabbonamenti
alle Pay TV e della rilevanzadei canali streaming che hanno permessoai club di raggiungereuna platea di destinatari globale e di gran lunga pit ampia di quella
tradizionalmenteintercettata dalla televisionegeneralistae daglistadi Le societacalcisticheitaliane hanno quindi iniziato a svilupparef Q Sy goldvzi@lecommercialedel

proprio brand attraversoaccordidi sponsorizzazione campagnedi pubblicitae merchandisingsu largascala,con un ulteriore effetto espansivcsullacreazionedi valore In

ambito europeo, nello stessoperiodo, oltre | f f Q S @ @et ditiftoAsgoyfii® europeo, nel 19951a & & Sy (BSsyhaud-della Corte di GiustiziaR S f £ Q Fufopeaha foi

contribuito in manierasignificativaad f A 6 S NJI daldidmbreategisentendaai giocatoriin scadenzali contratto di trasferirsiliberamentepressoun altro clubin forzadel

principiodi liberacircolazionedeilavoratoritra gli StatiMembriR S £ £ Q Euyopea IyffiSe, un ulteriore momentodecisivodel percorsoevolutivodei clubdi calciofu costituito
RIff QA Y ineNZDE0dHIadBGpIBaUEFAsul cosiddettoFinancialFair Play, che ha contribuito a indirizzareil managementdelle societacalcisticheversouna gestione
attenta tanto agliobiettivi di sostenibilita(finanziariae non) quantoal risultato sportivo.

Oggi,dunque,i clubdi calcioitaliani professionisticsonosocietadi capitalia cui gliinvestitoriguardanoin unalogicadi investimentopiu propriamenteeconomicae sostenibile,
con rinnovataattenzione¢ complicii percorsievolutivi gia accennatic alla creazionedi valore, il tutto anchegraziel £ f QA & (i A (i delakaprgféssiohdlizzdziongegyly S
attori coinvolti nellagestionedelle societacalcistiche Allo stessotempo, apparein una certa misurarecessivda logicatradizionaledi investimentoorientata principalmente

I £ £ Q2 epbrivielalcadgeguentaitorno in termini di prestigiosocialeper le relative proprieta.
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In questaprospettiva,le societacalcistichdtaliane ¢ siamaschiliche femminili ¢ risultanoesseretra quelle maggiormenteconsideratedai potenzialiinvestitori, con valutazioni
che non esprimonoancorail loro intrinseco potenzialerispetto alle compaginidi altre leghe europee, anche alla luce delle notevoli potenzialitadi sviluppo conseguibili
attraversola realizzaziongli infrastrutture connessealle attivita deiclub(e.g., stadi,centri sportivie altri progetti immobiliari)

Lamulti-clubstrategy: uno schemasemprepiu affermato

Guardandopiu in dettaglio ai modelli di investimentoultilizzati nel settore del calcio,negli ultimi dieci anni alcuniinvestitori hanno adottato una strategiaconosciutacome
émulti-club strategyé che, attraversof QI Olj daii gakekcipaiofiid piu club mira a svilupparesinergiesiain ambito commerciale attraversof QI OO S y diblzuneS v (i 2
funzionicomele risorseumaneo i servizilT,siain ambito sportivo,graziealla possibilegestionedei trasferimentidei calciatorivolta a massimizzard valoredelle rosedi tutte

le squadredel gruppa Un simileapprocciohapermessanoltre agliinvestitori di conseguiresvidentibeneficidi diversificaziondessenda ricaviprincipali,quelli derivantidalla
commercializzaziondei diritti audiovisividipendentiin largamisuradal risultato sportivo)e abbassareosiil livellodi rischiodel portafogliodi investimenta

Negliultimi anni, tuttavia, le principaliautorita sportiveinternazionalisonointervenute conlo scopodi porre un arginead alcunestorture sviluppatesia seguitodellapervasiva
implementazionedi tale modello. Sipensiad esempioal tema delle valorizzaziontdelle prestazionisportive dei calciatorinei trasferimentitra club dello stessogruppo e,
soprattutto, al possibileabbinamentain uno stessatorneo di due societacalcistichedetenute dal medesimainvestitore

A livello internazionale,la FIFAha inserito nel proprio Statutoil principio per cui le federazioninazionalidevono garantire che nessunapersonafisicao giuridicaesercitiil

controllo su piti di un club ogniqualvoltaf Q A y @iSiFhNaktitato di una competizionepossaesserecompromessaNel contesto europeo, inoltre, la UEFAha imposto alle
federazioninazionaliil recepimentonel proprio ordinamentodel divieto di multiproprieta a livello nazionalee ha introdotto nei regolamentidelle principalicompetizioniper
club(UEFAChampiond.eague JEFAEuUropaleaguee UEFAEUropaConference_eague)l principioper cui nessungpersonafisicao giuridicapuo avereil controllo o esercitare
influenzasupit diunasquadra: f £ Q AdgllénSdeliBacompetiziondUEFA

Gliinvestimentidi minoranza

Allalucedel citato intervento regolamentaredelle autorita sportive,nellamisurain cuiun investitoresiainteressatoa svilupparela propriamulti-club strategya livello europeo,
questadovraevidentementeesserestrutturatatramite t Q I O K§li gzktécipaiondi minoranzap comunguenon di controllo, di pitl societacalcistiche
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Ladiffusionedi un tale modello di multi-club strategy strutturato attraversoinvestimentidi minoranzarispondeperaltro, oltre alla necessitadi adeguarsille recenti novita
regolamentaria ulteriori motivazionidi carattere sistemicoe commercialeIn primo luogo, le opportunita di acquistareuna partecipazioneli controllo sonogeneralmenterare

e caratterizzateda valutazionielevatederivantiR I f f Q Semipatiffvid delladomanda In secondduogo, la tendenzada parte delle proprietaa preferiref QA y HiNdSidi & 2
minoranzarispetto ai finanziamentidelle istituzioni bancarie(storicamenteavversea concederelinee di credito alle societadel settoreperf Q A y G ihckrigzza8ebricavi),e
dettata dalla necessitadi rientrare nei parametri del FinancialFair Playsuilimiti I £ £ QA y R Slafike]lh prefiléziogeper gli investimentidi minoranzaé ulteriormente
accentuatadallatendenzadelle leghenazionalia prenderein considerazioneegolechelimitino le operazionidi M&A con levafinanziaria tra tutte, in particolare,la Premier
Leaguéhaannunciatorecentementeil divieto di fully leveragedouyouts

Lacrescenterilevanzadei criteri ESG

NelcontestoR S f f QA & G A (i dellehs@cisthchaldistichediicui 2 &/détto in precedenzasi registrauna crescenteattenzioneda parte di diversistakeholderaffinchéle
societacalcistichesi adeguinoallatendenzagiaconsolidatain altrisettoriR S f f Q S OR §2 fYQ A a/oRetase fieNEpetd dei parametriESGAI riguardo, e utile ricordare
ad esempiola pubblicazionela parte della UEFAdelle SustainablénfrastructureGuidelinest QI 3 3 A 2 d&lpdrteydsligRi@2lel ManualeLicenzaJEFAche contemplaoggi
un intero titolo dedicatoai criteri di responsabilitdsociale,sulla scia degli obblighi di reporting gia previsti per le societaquotate e le istituzioni finanziarie le sanzioni
comminate ai club da parte delle autorita sportive per carenzedi governanceriscontrate in ambito ESGe, infine, le istanze della comunita dei tifosi, che manifestano
preoccupazionger gliaccordidi sponsorizzazioneonaziendeoperantiin determinateindustries

ComegiaevidenziatonelmercatoR S f f @ arablto calcisticosi fa dunquesemprepiul stradala tendenzaad investirein clubvirtuosi anchedal punto di vistaESGIn questo

sensoJa due diligenceESGghe giaoggicostituiscedzy” Q I (cansofilatankmolti altri settori, dovrasemprepill esseredeclinatasullabasedelle specifichecaratteristichedel

settore calcia Tale pratica dovra, quindi, concentrarsiperlopitl su alcunitemi chiavequalit Q| yiei forkitbrk e dei principali partner commerciali,f QA RSy G defleA OF T A2y S
eventualicontroversieo deirischiderivantidallacondottadei calciatoriche potrebberoavereun impatto negativosullareputazionedel club, le emissionidi gasa effetto serrae

la fruibilita deglieventi sportivi da parte di personecon disabilita Il tutto per valutarela capacitadei club di raggiungereggli standardfissatidalle federazioninazionalio dalle

leghe in ambito ESGed eventualmente,ottenere una stima del volume di Capexe Opexche potrebbe esserenecessariodopo il completamentoRSf f Q2 LieNI T A2y S
raggiungerda complianceconla normativadi settorein temaESG
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Uno sguardoal futuro

In questoscenario ¢ utile ribadire il sempremaggioreinteresseper le societacalcistichdtaliane ¢ siamaschilichefemminili ¢ da parte degliinvestitoriitaliani e internazionali,
testimoniatodallaricercadi AlFl,chehasottolineatocomepit del 50%dei clubdi SerieA abbiacambiatoproprietanegliultimi diecianni.

Conparticolareriferimento f f Ql&nédedsifedi aSsicurarauinamigliorefruizioneR S t t QpEtBoadligpettatoriattraversof QA y (i N&i RudebtacBojoGeneglistadi
e lasemprepiu accesacompetizionecommercialeconi clubeuropeicontinuerannoguindiad attirare con ogniprobabilitaulteriori investimenti

Neiprossimianni, le operazionistraordinarie strutturate comeacquisizionR S f f QapifalesHdideo di partecipaziondi minoranzapotenzialmentey’ S £ £ Qdi ndaalellidi 2
multi-club strategy, potrebbero dunque premiarei club con potenzialitadi crescitanella creazionedel valore, con appeal internazionalee con una strategiadi sviluppo
sostenibilee attenta ai parametriESG

Una tale prospettiva comporterebbedzy” Q dzf iis@tusibnalixZazione professionalizzazioneella gestione delle societa calcisticheitaliane, con potenziali conseguenze
positivein termini diaumentoR S t f Qdegliinvesditbriditprivate capitalnelmondodel calcia
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