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Prefazione del Centro Studi UGDCEC di Napoli Nord

Il settore del calcio professionistico rappresenta oggi uno dei contesti piu interessanti nei quali
osservare l'interazione tra risultati economici, dinamiche di mercato e fattori extra-economici. In
nessun altro ambito produttivo, infatti, la performance competitiva — nel caso di specie quella
sportiva — incide con tale immediatezza sulla formazione dei ricavi, sulla struttura dei costi e, in
ultima analisi, sugli equilibri economico-finanziari dell'impresa.

Il presente lavoro, redatto dal Dott. Umberto D’Agostino, si inserisce in questo contesto offrendo
una lettura integrata del bilancio della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A., nella quale I'analisi
contabile viene costantemente messa in relazione con i risultati sportivi e con le scelte gestionali
che ne derivano.

L'interesse dell’elaborato non risiede soltanto nel caso aziendale oggetto di studio, ma
soprattutto nel metodo adottato: una lettura economico-aziendale che valorizza il bilancio come
strumento interpretativo delle dinamiche gestionali, superando una prospettiva meramente
descrittiva delle grandezze contabili. In tale ottica, I'analisi evidenzia con particolare efficacia il
delicato equilibrio che caratterizza il modello economico delle societa calcistiche, sospeso tra
ambizione sportiva, sostenibilita economica e vincoli regolamentari di settore.

Per il Dottore Commercialista e per il Revisore Legale, il settore sportivo rappresenta inoltre un
laboratorio di particolare interesse professionale. La presenza di immobilizzazioni immateriali
peculiari — quali i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori — I'elevata volatilita dei ricavi e la
rigidita di parte significativa dei costi rendono il bilancio delle societa calcistiche un terreno di
analisi ricco di implicazioni tecniche e interpretative.

La pubblicazione di questo contributo si inserisce nell’attivita del Centro Studi dell’lUGDCEC di
Napoli Nord, orientata a promuovere I'approfondimento tecnico-scientifico su temi di attualita
economico-aziendale e a valorizzare le competenze dei giovani professionisti. L'obiettivo e quello
di favorire una cultura professionale capace di coniugare rigore metodologico, lettura critica dei
fenomeni economici e attenzione alle evoluzioni dei modelli di business contemporanei.

Con questo spirito, il Centro Studi del’lUGDCEC di Napoli Nord accoglie e diffonde il presente
elaborato, confidando che esso possa costituire uno spunto di riflessione utile non soltanto per
gli operatori del settore sportivo, ma pil in generale per tutti i professionisti chiamati a
interpretare bilanci di imprese operanti in contesti caratterizzati da elevata variabilita dei risultati

e forte integrazione tra dimensione gestionale ed economico-finanziaria.



Introduzione del Centro Studi UGDCEC di Napoli Nord

Il rapporto tra risultati sportivi e sostenibilita economico-finanziaria costituisce uno dei temi
centrali nello studio delle societa calcistiche professionistiche. In tali contesti, la performance
agonistica non rappresenta soltanto I'esito dell’attivita sportiva, ma assume il ruolo di variabile
determinante nella formazione dei ricavi, nella valorizzazione degli asset e nella configurazione
degli equilibri economici complessivi.

Il presente lavoro analizza il caso della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A., utilizzando i dati di
bilancio come chiave di lettura delle dinamiche gestionali che caratterizzano il club nel periodo
considerato. L'obiettivo non e tanto quello di fornire una mera ricostruzione contabile, quanto
piuttosto di evidenziare le relazioni tra performance sportiva, strategie di mercato e risultati
economico-finanziari.

Attraverso una lettura integrata delle principali grandezze di bilancio — ricavi, costi sportivi,
plusvalenze, ammortamenti e flussi finanziari — il lavoro mette in luce come I'equilibrio tra
ambizione sportiva e sostenibilita economica rappresenti una delle sfide piu rilevanti nella

gestione delle societa calcistiche contemporanee.
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Premessa metodologica

Il presente elaborato si colloca nell’lambito dell’analisi economico-finanziaria delle societa
calcistiche professionistiche, assumendo come chiave di lettura I'interazione tra (i) performance
sportiva, (ii) modello economico del club e (iii) vincoli regolamentari di settore. L'impostazione
metodologica integra la lettura dei dati di bilancio con un’interpretazione economico-aziendale
orientata ai nessi causali, volta a ricondurre le principali dinamiche reddituali, patrimoniali e
finanziarie agli eventi sportivi e alle correlate scelte gestionali.

L’analisi privilegia una prospettiva sistemica delle grandezze contabili, nella consapevolezza che,
nel calcio professionistico, la creazione di valore si realizza entro un equilibrio intrinsecamente
instabile tra ambizione sportiva e sostenibilita economico-finanziaria. Tale equilibrio risulta
influenzato da fattori aleatori (risultati sul campo, qualificazione alle competizioni internazionali,
volatilita del mercato trasferimenti) e da fattori “quasi-strutturali” (rigidita dei costi sportivi,
durata pluriennale dei contratti, politiche di capitalizzazione e ammortamento dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei calciatori, capacita di attrazione commerciale del brand).

| dati quantitativi derivano esclusivamente dalla documentazione ufficiale di bilancio della Societa
Sportiva Calcio Napoli S.p.A. e da informazioni pubbliche di natura istituzionale e regolamentare,
limitatamente agli aspetti necessari per l'interpretazione economico-aziendale. Le grandezze
sono considerate in termini comparativi e interpretativi, evitando approcci meramente descrittivi
e concentrando l'attenzione sui profili di significativita economica (materialita) piu che sul
dettaglio analitico delle singole voci.

L’elaborato non persegue finalita valutative né previsionali in senso stretto: esso si propone,
piuttosto, come strumento di lettura critica del bilancio, utile al professionista chiamato a operare
in contesti in cui la gestione sportiva e le dinamiche economico-finanziarie risultano altamente
integrate. Coerentemente con i principi civilistici di redazione del bilancio (chiarezza, verita e
correttezza; prudenza; competenza; rappresentazione sostanziale; comparabilita) e con i principi
contabili applicabili (OIC e, ove pertinente, logiche IAS/IFRS), la lettura proposta mantiene un tono
assertivo ma prudente, evitando interpretazioni deterministiche e valorizzando il bilancio quale
documento di sintesi economico-gestionale.

In tale prospettiva, I'analisi proposta assume rilievo anche per il professionista chiamato a
valutare assetti organizzativi, sostenibilita prospettica e coerenza tra struttura dei costi e fonti di

ricavo. Il settore calcistico, per la sua elevata volatilita, costituisce laboratorio privilegiato per



I'osservazione di dinamiche che, in misura diversa, caratterizzano anche imprese operanti in

mercati ad alta variabilita della domanda.



1. Il risultato sportivo come variabile economica nel calcio

professionistico

1.1 La performance sportiva quale driver della creazione di valore
Nel calcio professionistico il risultato sportivo trascende la dimensione agonistica e si configura
come variabile economico-finanziaria determinante, in grado di incidere — con intensita e
tempestivita — sulla formazione dei ricavi, sulla struttura dei costi e, in ultima analisi, sulla
sostenibilita del modello di business del club.
Rispetto ai settori produttivi tradizionali, caratterizzati da processi industriali programmabili e da
una domanda relativamente stabile, I'attivita calcistica presenta un’elevata esposizione a fattori
aleatori e competitivi: la performance di stagione, influenzata da eventi sportivi spesso non
pienamente controllabili ex ante, agisce quale moltiplicatore (positivo o negativo) dei risultati
economici.
La performance sportiva incide, direttamente e indirettamente, su una pluralita di grandezze, tra
Cui:

e accesso e permanenza nelle competizioni internazionali;

e entita dei proventi audiovisivi (nazionali e internazionali) e loro composizione;

e attrattivita del club verso sponsor, partner commerciali e mercati esteri;

e partecipazione del pubblico e monetizzazione degli eventi (matchday);

e valorizzazione del parco giocatori, con riflessi su plusvalenze e svalutazioni e sulle

strategie di mercato.

In tale prospettiva, il risultato sportivo opera come driver primario di creazione di valore, la cui
variabilita siriflette nei valori di bilancio con un profilo di elevata “sensitivita” (earning sensitivity),

rendendo necessario un approccio che coniughi analisi contabile e interpretazione gestionale.

1.2 Competizioni nazionali e internazionali: differenze strutturali di impatto
economico

All'interno della struttura dei ricavi dei club, la partecipazione alle competizioni UEFA assume una
centralita particolare per il diverso impatto economico rispetto alle competizioni nazionali. Infatti,
le competizioni internazionali generano flussi significativi attraverso:

e premi di partecipazione e di risultato;



e proventi audiovisivi dedicati;
e benefici indiretti commerciali e reputazionali (brand equity), connessi alla visibilita
internazionale e all’'ampliamento della fan base.

Tali componenti reddituali, tuttavia, presentano una natura intrinsecamente variabile e
tendenzialmente non strutturale, poiché subordinate a risultati sportivi incerti e a fattori talora
esogeni rispetto alle scelte gestionali. | ricavi nazionali risultano in genere piu stabili, ma spesso
meno capaci — isolatamente considerati — di sostenere strutture di costo tipiche dei club con
ambizioni di vertice.
Ne deriva una condizione di dipendenza economica dalla performance internazionale, che espone
il modello di bilancio a volatilita elevata e impone un presidio strutturale degli equilibri, anche in

ottica regolamentare.

1.3 Volatilita dei risultati sportivi e sostenibilita economico-finanziaria
La centralita della performance sportiva implica che la sostenibilita economico-finanziaria
dipenda dalla continuita dei risultati nel medio periodo. L'assenza — anche temporanea — dalle
competizioni a maggiore remunerativita pud determinare:

e contrazioni significative dei ricavi;

e tensioni sugli equilibri economici in presenza di costi rigidi o pluriennali;

e maggiore ricorso a componenti di reddito non strutturali, segnatamente plusvalenze da

cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori.

In tal senso, il bilancio non svolge esclusivamente funzione di rendicontazione ex post: esso
diviene strumento interpretativo della stagione sportiva, consentendo di cogliere gli effetti
economici delle scelte tecniche e dei risultati sul campo. La correlazione tra performance sportiva
e valori contabili rappresenta, pertanto, un elemento essenziale per comprendere le dinamiche
gestionali e la capacita del club di mantenere nel tempo un equilibrio coerente tra ambizione
sportiva e sostenibilita.
Tale relazione tra variabilita dei ricavi e rigidita dei costi richiama, in termini piu generali, la
necessita — per ogni impresa — di presidiare indicatori di equilibrio economico e finanziario in
ottica prospettica, specie quando le decisioni di investimento generano impegni pluriennali non

immediatamente reversibili.



Nota di collegamento:
Le considerazioni svolte rendono necessario un approfondimento dell’andamento sportivo
concreto del periodo di riferimento, al fine di verificare in che misura la variabile agonistica abbia

effettivamente inciso sugli equilibri economico-finanziari del club.



2. Andamento sportivo del Napoli nelle stagioni di riferimento

2.1 Posizionamento sportivo e partecipazione alle competizioni UEFA

Nel periodo oggetto di analisi, I'andamento sportivo della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A.
evidenzia una discontinuita marcata dei risultati, con riflessi rilevanti sull’accesso alle
competizioni internazionali e, conseguentemente, sulla capacita di generazione dei ricavi.

Le stagioni antecedenti a quella chiusa al 30 giugno 2025 risultano contraddistinte dalla
partecipazione alle competizioni UEFA, con benefici diretti (premi e proventi audiovisivi) e
indiretti (posizionamento del brand, attrattivita commerciale, rafforzamento reputazionale). La
stagione sportiva 2024/2025 segna, invece, un’interruzione di tale continuita, con mancata
partecipazione alle competizioni europee: circostanza che costituisce elemento centrale di lettura
dell’esercizio, incidendo su una delle principali leve di creazione di valore del modello economico

calcistico.

2.2 Discontinuita dei risultati e implicazioni economiche
La discontinuita nei risultati assume rilievo soprattutto per le implicazioni economico-gestionali.
In particolare, I'assenza dalle competizioni internazionali comporta:
e perdita diricavi ad elevata marginalita;
e riduzione della visibilita internazionale del club, con possibili riflessi sui ricavi commerciali;
e maggiore esposizione del conto economico alla rigidita dei costi sportivi, notoriamente
poco elastici nel breve periodo.
In tale contesto, le scelte tecniche e gestionali operate negli esercizi precedenti — segnatamente
in termini di investimenti sul parco giocatori e struttura dei compensi — manifestano i propri effetti
economici con maggiore evidenza, accrescendo il divario tra costi sostenuti e ricavi conseguibili

in assenza dei flussi UEFA.

2.3 La stagione 2024/2025 come punto di rottura economico-gestionale
La stagione 2024/2025 puo0 essere letta come punto di rottura rispetto al recente passato, poiché
rende manifesto il grado di dipendenza del modello economico della Societa dalla performance

sportiva di vertice. L’assenza dei ricavi internazionali non determina soltanto una contrazione del



valore della produzione, ma impone una ricomposizione degli equilibri economici che tende a
manifestarsi attraverso:

e maggiore ricorso a componenti di reddito non strutturali;

e piu accentuata incidenza di costi pluriennali assunti sulla base di aspettative sportive

differenti;

e crescente pressione sulla gestione finanziaria, pur in presenza di riserve di liquidita.
La stagione assume, pertanto, valenza paradigmatica, poiché consente di osservare con
particolare nitidezza la relazione tra performance sportiva e valori di bilancio. Da qui la necessita
di leggere le variazioni delle grandezze economiche non come meri scostamenti contabili, bensi
come esiti delle performance sportive e delle scelte gestionali operate in coerenza — o talora in
tensione — con esse.
Nota di collegamento:
Alla luce della discontinuita sportiva evidenziata, occorre ora analizzare le grandezze economiche
direttamente influenzate da tali risultati, con particolare riguardo alla dinamica dei ricavi e alla

loro composizione.



3. Evoluzione dei ricavi in funzione delle performance sportive

3.1 1l valore della produzione e la sua composizione

L’analisi prende avvio dall’esame del valore della produzione, quale sintesi delle principali
componenti reddituali della gestione caratteristica. Nel confronto tra |’esercizio chiuso al 30
giugno 2025 e quello precedente, il valore della produzione si contrae da € 328,2 milioni a € 290,9
milioni.

La riduzione non appare ascrivibile a un generale deterioramento della capacita commerciale,
bensi risulta concentrata in voci strettamente dipendenti dalla performance sportiva
internazionale. Ne deriva una struttura dei ricavi fortemente polarizzata: a componenti
relativamente stabili (diritti audiovisivi nazionali, sponsorizzazioni e attivita commerciali) si

affiancano voci altamente variabili, subordinate al conseguimento di risultati sportivi incerti.

3.2 Proventi da competizioni UEFA: incidenza e variabilita
La componente che contribuisce in misura preponderante alla riduzione del valore della
produzione e rappresentata dai proventi UEFA, che si riducono da € 70,1 milioni a € 3,9 milioni
per effetto della mancata partecipazione alle competizioni europee nella stagione di riferimento.
Sotto il profilo economico-aziendale, tali ricavi presentano caratteristiche peculiari:

e elevata marginalita, non essendo accompagnati da incrementi proporzionali dei costi

operativi;

e natura non strutturale, essendo subordinati a risultati sportivi incerti;

e impatto dimensionale significativo sugli equilibri complessivi del conto economico.
La drastica contrazione consente di apprezzare, con particolare evidenza, la dipendenza del

risultato economico da tale componente reddituale?.

3.3 Ricavi da gare e ricavi commerciali
| ricavi da gare (biglietteria e abbonamenti) si attestano a € 24,1 milioni nell’esercizio 2024/2025,

in diminuzione rispetto all’esercizio precedente. Anche in questo caso, la contrazione é

1 La voce residuale rilevata nell’esercizio é riconducibile a componenti minori e partite di regolazione afferenti al ciclo competitivo
precedente, non comparabili con i proventi da effettiva partecipazione alle competizioni internazionali.



prevalentemente riconducibile all’assenza delle competizioni europee, che riduce il numero
complessivo di eventi monetizzabili.

| ricavi commerciali e da sponsorizzazioni mostrano maggiore capacita di tenuta, confermando
una relativa stabilita del posizionamento del brand sul mercato domestico. Tuttavia, tali
componenti, pur rilevanti, non risultano idonee a compensare integralmente la perdita dei ricavi
internazionali, soprattutto in presenza di una struttura dei costi definita su presupposti sportivi

differenti.

3.4 Considerazioni di sintesi sulla dinamica dei ricavi
Nel complesso, |'esercizio chiuso al 30 giugno 2025 evidenzia che:
e laperformance sportiva internazionale rappresenta variabile chiave nella determinazione
del valore della produzione;
e |'assenza dei ricavi UEFA produce effetti immediati e rilevanti sul conto economico;
e le componenti piu stabili non risultano sufficienti a neutralizzare, nel breve periodo, la
perdita delle fonti a maggiore marginalita.
Ne discende la necessita, per il professionista, di una lettura integrata tra risultato sportivo e
grandezze contabili, evitando interpretazioni lineari tipiche di settori a minore aleatorieta.
Per il consulente aziendale, tale configurazione evidenzia I'importanza di distinguere tra ricavi
strutturali e ricavi eventuali nella valutazione della capacita di copertura dei costi fissi, evitando
di assumere componenti straordinarie o aleatorie quale base per decisioni di investimento di

lungo periodo.

Nota di collegamento:
La contrazione delle componenti reddituali a maggiore marginalita impone di verificare quali leve
alternative abbiano concorso al mantenimento degli equilibri economici, con specifico riferimento

al ruolo delle plusvalenze da cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori.



4. Le plusvalenze da calciatori come leva di equilibrio economico

4.1 Inquadramento contabile delle plusvalenze da cessione dei diritti pluriennali

Le plusvalenze da cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori costituiscono una
componente di reddito centrale nei bilanci delle societa calcistiche. Esse emergono al momento
della cessione per differenza tra corrispettivo pattuito e valore netto contabile residuo del diritto
iscritto tra le immobilizzazioni immateriali.

Sotto il profilo tecnico, la rilevazione risponde alla logica di rappresentare I'effetto economico
della dismissione dell’asset e I'emersione (eventuale) di valore rispetto al costo non ancora
ammortizzato. Pur collocandosi nella gestione tipica del settore, tali componenti presentano tratti
di non ricorrenza e dipendono dalle dinamiche del mercato trasferimenti e dalle strategie sportive
adottate. Ne consegue che la loro funzione tende a essere compensativa rispetto alle oscillazioni

dei ricavi ordinari.

4.2 Andamento delle plusvalenze nell’esercizio 2024/2025

Nell’esercizio chiuso al 30 giugno 2025, le plusvalenze da calciatori raggiungono € 102,6 milioni,
in incremento rispetto a € 70,8 milioni dell’esercizio precedente. La dinamica assume particolare
rilievo se correlata alla contrazione dei proventi UEFA.

In assenza di una fonte diricavo ad elevata marginalita, la gestione economica dell’esercizio risulta
maggiormente sostenuta dal contributo delle plusvalenze, che assumono un peso rilevante nella
determinazione del risultato complessivo. Si rileva inoltre I'incremento dei ricavi da cessione

temporanea dei calciatori, che concorre a mitigare gli effetti economici della stagione sportiva.

4.3 Plusvalenze e risultati sportivi: ruolo compensativo e limiti strutturali
Le plusvalenze svolgono, nell’esercizio considerato, un ruolo eminentemente compensativo.
Tuttavia, tale funzione presenta limiti strutturali:
e dipendenza da condizioni di mercato non pienamente controllabili dal club;
e presupposto di disponibilita di asset valorizzabili, spesso frutto di investimenti pregressi;
e rischio di incidere sulla continuita tecnica e sulla competitivita nel medio periodo se

utilizzate in modo sistematico e non programmato.



In chiave professionale, cio implica che la redditivita fondata su plusvalenze debba essere oggetto
di attenta normalizzazione nell’ambito delle analisi di performance, al fine di distinguere tra
risultato gestionale ricorrente e contributi non ripetibili.

Le plusvalenze non possono dunque essere considerate fonte strutturale di redditivita, bensi leva
contingente la cui efficacia dipende dalla qualita delle scelte di investimento e dalla capacita di

coniugare risultati sportivi e sostenibilita economica.

4.4 Considerazioni di sintesi

L'incremento delle plusvalenze nell’esercizio chiuso al 30 giugno 2025 appare funzionale a
compensare la contrazione dei ricavi legati alle competizioni internazionali, confermando il ruolo
centrale di tali componenti nel modello economico calcistico. Al contempo, esso evidenzia una
struttura nella quale risultato sportivo e strategie di mercato sono intimamente connessi e il
bilancio diviene punto di convergenza tra scelte tecniche, dinamiche competitive e risultati
economico-finanziari.

Nota di collegamento:

Il contributo compensativo delle plusvalenze, tuttavia, non esaurisce I'analisi degli equilibri della
gestione: occorre ora esaminare la struttura dei costi sportivi, la cui rigidita rappresenta elemento

centrale nella determinazione della sostenibilita complessiva.



5. La struttura dei costi sportivi

5.1 1 compensi a calciatori e staff tecnico

| compensi a calciatori e staff tecnico rappresentano la principale componente della struttura dei
costi nel calcio professionistico e assumono rilevanza centrale per la sostenibilita. Nell’esercizio
chiuso al 30 giugno 2025 i compensi a tesserati si attestano a € 142,1 milioni, in incremento
rispetto a € 116,4 milioni dell’esercizio precedente.

L'aumento riguarda componenti riferibili sia ai calciatori sia allo staff tecnico-dirigenziale e
include, oltre ai compensi fissi, componenti variabili legate ai risultati. Tali costi presentano
limitata elasticita nel breve periodo, discendendo da rapporti contrattuali pluriennali stipulati

sulla base di aspettative sportive formulate in esercizi precedenti.

5.2 Costi rigidi e risultati sportivi

La rigidita dei costi sportivi diviene critica in presenza di discontinuita dei risultati. In assenza dei
ricavi UEFA, il peso dei costi fissi e semi-fissi cresce in termini relativi, comprimendo gli spazi di
manovra della gestione operativa. Da cio, ne emerge una criticita tipica del settore: la difficolta di

riallineare tempestivamente la struttura dei costi ai ricavi effettivamente conseguibili.

5.3 Effetti economici delle scelte tecniche e di mercato

Le scelte tecniche e di mercato incidono direttamente sulla configurazione dei costi, talora con
effetti su piu esercizi. Investimenti finalizzati al rafforzamento della competitivita sportiva
generano costi ricorrenti sostenibili in presenza di risultati coerenti, ma potenzialmente
generatori di tensioni qualora la performance non si traduca nei ricavi attesi.

Il bilancio consente quindi di valutare la coerenza tra ambizione sportiva e sostenibilita,
evidenziando come la struttura dei costi rifletta, in modo talora asimmetrico, strategie adottate

e risultati conseguiti.

5.4 Considerazioni di sintesi
Nel 2024/2025 I'incremento dei compensi a tesserati si colloca in un contesto di contrazione dei

ricavi ad elevata marginalita. Tale combinazione accentua il ruolo di leve alternative (plusvalenze



e politiche di mercato) nel mantenimento degli equilibri, confermando la natura rigida e ciclica
del modello economico calcistico.

Il tema della rigidita dei costi assume, in tale prospettiva, rilievo centrale anche ai fini della verifica
dell’adeguatezza degli assetti ex art. 2086 c.c., in quanto la sostenibilita dei contratti pluriennali
incide direttamente sulla capacita dell'impresa di fronteggiare scenari avversi. In proposito, la
programmazione dei costi pluriennali rappresenta non solo scelta tecnica, ma presidio di governo

economico dell’'impresa sportiva.

Nota di collegamento:
L'incidenza dei costi fissi e pluriennali conduce naturalmente all’approfondimento degli
ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, nei quali si cristallizzano gli

effetti economici differiti delle politiche di investimento sportivo.



6. Ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni dei

calciatori

6.1 Logica economica e contabile degli ammortamenti

| diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori costituiscono una delle principali voci dell’attivo
immobilizzato immateriale. Essi sono iscritti al costo di acquisizione (comprensivo degli oneri
accessori direttamente imputabili) e ammortizzati sistematicamente lungo la durata contrattuale
residua, in coerenza con la correlazione tra costi e ricavi.

Sotto il profilo economico-aziendale, I'ammortamento ripartisce nel tempo il costo
dell’investimento sportivo, riflettendo il progressivo consumo dell’utilita economica attesa. Nel
calcio professionistico, tale meccanismo assume rilievo perché consente di distribuire su pil

esercizi I'impatto economico di investimenti spesso concentrati in finestre di mercato.

6.2 Incremento degli ammortamenti e politiche di investimento
Nel 2024/2025 gli ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori si attestano
a € 111,5 milioni, in marcato incremento rispetto a € 70,9 milioni. La dinamica riflette:
e intensita degli investimenti effettuati negli esercizi precedenti;
e ingresso a regime degli effetti economici connessi alle acquisizioni;
e maturazione delle quote di ammortamento su contratti pluriennali stipulati in un
contesto di elevate aspettative.
Il bilancio evidenzia altresi svalutazioni specifiche sui diritti, operate secondo criteri prudenziali a

fronte di riduzione delle prospettive di recupero economico di taluni asset sportivi.

6.3 Ammortamenti e ciclicita delle performance sportive

In presenza di risultati sportivi coerenti con le strategie di investimento, gli ammortamenti
trovano copertura nei flussi reddituali generati dalla partecipazione alle competizioni ad alta
remunerazione. Viceversa, in contesti di discontinuita, il peso degli ammortamenti incide piu

significativamente sulla marginalita, ampliando la distanza tra costi sostenuti e ricavi conseguiti.



Ne consegue che gli ammortamenti rappresentano componente di costo strutturalmente rigida,
la cui sostenibilita dipende dalla capacita del club di mantenere livelli di performance adeguati
alle scelte di investimento.

La divergenza tra aspettative incorporate negli investimenti sportivi e risultati effettivamente

conseguiti rappresenta il principale fattore di rischio economico del modello calcistico analizzato.

6.4 Considerazioni di sintesi
L'incremento degli ammortamenti e la presenza di svalutazioni rendono evidente il legame tra
politiche di investimento sportivo e risultati economici, confermando come il bilancio rifletta in

modo puntuale gli effetti differiti delle scelte strategiche operate negli esercizi precedenti.

Box tecnico — Capitalizzazione, ammortamento e svalutazione dei diritti pluriennali (logiche
OIC/IAS)

Nel calcio professionistico i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori sono tipicamente iscritti
tra le immobilizzazioni immateriali al costo di acquisizione (comprensivo di oneri accessori
direttamente imputabili), in coerenza con la capitalizzazione dei costi che generano benefici
economici futuri. La successiva imputazione a conto economico avviene mediante
ammortamento sistematico lungo la durata contrattuale residua, assunta quale proxy della vita
utile dell’asset, secondo la logica di competenza e correlazione costi-ricavi.

La disciplina prudenziale impone, inoltre, una verifica della recuperabilita del valore iscritto: in
presenza di indicatori di perdita durevole di valore (ad esempio riduzione delle prospettive di
utilizzo sportivo, deterioramento del ruolo tecnico, difficolta di realizzo sul mercato, assenza di
performance coerenti con le attese), puo rendersi necessaria la rilevazione di una svalutazione
(impairment), idonea a riallineare il valore contabile al valore recuperabile. Nell’ottica IAS/IFRS la
logica e analoga quanto all’esigenza di rappresentare correttamente la recuperabilita dell’attivita,
pur con differenze di impostazione tecnica (test di impairment e definizione del valore
recuperabile).

In tale quadro, I'ammortamento e I’eventuale svalutazione concorrono a rappresentare, sul piano

contabile, il profilo di rischio insito nella gestione del parco giocatori: rischio che tende ad



accentuarsi quando la performance sportiva si discosta dalle aspettative implicite nelle politiche
di investimento.

Per il professionista incaricato di analisi di bilancio o attestazioni, la corretta valutazione dei diritti
pluriennali assume rilievo determinante nella misurazione del patrimonio netto effettivo e nella

verifica della continuita aziendale, specie in contesti di performance sportiva discontinua.

Nota di collegamento:
L’analisi delle componenti di costo pluriennali consente ora di valutare la sintesi economica
dell’esercizio, verificando in che misura le dinamiche esaminate si siano tradotte in effetti sulla

marginalita operativa e sul risultato complessivo.



7. Risultato economico e marginalita operativa

7.1 Dinamica del risultato d’esercizio

Il risultato d’esercizio sintetizza gli effetti congiunti di performance sportiva, investimenti e scelte
gestionali. Nell’esercizio chiuso al 30 giugno 2025 la contrazione dei ricavi UEFA opera a fronte di
una struttura dei costi definita su presupposti sportivi differenti. In tale contesto, le plusvalenze
assumono ruolo determinante nel sostenere il risultato complessivo, attenuando I'impatto

negativo della riduzione dei ricavi e dell’incremento dei costi rigidi.

7.2 Marginalita operativa e assenza dei ricavi UEFA
L'analisi della marginalita operativa evidenzia con chiarezza I'impatto dell’assenza dei ricavi UEFA:
trattandosi di flussi ad elevata marginalita, la loro mancanza comprime la redditivita anche in
presenza di costi operativi invariati o crescenti. Ne deriva una struttura economica nella quale:

e i costifissi e pluriennali assumono peso relativo maggiore;

e la capacita di assorbire shock negativi sui ricavi € limitata;

e il risultato operativo risulta maggiormente esposto alla volatilita sportiva.

7.3 Lettura critica del risultato economico
Il risultato 2024/2025 va interpretato nel contesto di un modello ciclico e condizionato:
e le decisioni di investimento producono effetti su piu esercizi;
e irisultati sportivi amplificano gli esiti delle scelte operate;
e le componenti non strutturali (plusvalenze) fungono da riequilibrio in caso di discontinuita
dei ricavi ordinari.
Il bilancio consente, dunque, di apprezzare la coerenza tra ambizione sportiva e sostenibilita,
evidenziando le tensioni che emergono quando tali dimensioni risultano temporaneamente

disallineate.



7.4 Considerazioni di sintesi
La combinazione tra riduzione dei ricavi ad elevata marginalita, incremento di costi rigidi e ricorso
alle plusvalenze conferma la centralita della performance sportiva nella determinazione degli

equilibri, preparando il terreno per I’analisi dei riflessi finanziari.

Nota di collegamento:
Dalla lettura del risultato economico emerge I'esigenza di completare I'analisi con il profilo
finanziario, al fine di cogliere la capacita del club di assorbire nel breve periodo gli effetti della
discontinuita sportiva.
In tale contesto, il risultato economico non puo essere letto isolatamente, ma richiede un’analisi
integrata delle componenti ricorrenti e non ricorrenti, al fine di formulare giudizi attendibili sulla

capacita prospettica di generare flussi di cassa.



8. Riflessi finanziari delle performance sportive

8.1 Evoluzione delle disponibilita liquide

L'analisi dei riflessi finanziari delle performance sportive trova un primo, significativo punto di
osservazione nell’andamento delle disponibilita liquide, quale indicatore immediato della
capacita della societa di assorbire gli effetti economici della stagione sportiva.

Dalla documentazione di bilancio emerge come, nel corso dell’esercizio chiuso al 30 giugno 2025,
le disponibilita liquide della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A. si riducano da circa € 210,5
milioni a circa € 174,4 milioni, con un assorbimento netto di cassa pari a € 36,1 milioni.

Tale dinamica appare coerente con il contesto economico gia analizzato: la contrazione dei ricavi
caratteristici ad elevata marginalita, a fronte di una struttura dei costi rigida e di investimenti

sportivi gia sostenuti, si riflette inevitabilmente sulla gestione finanziaria dell’esercizio.

8.2 Il rendiconto finanziario come strumento di lettura gestionale

Il rendiconto finanziario, redatto ai sensi dell’art. 2425-ter c.c., consente di distinguere i flussi di
gestione operativa, investimento e finanziamento. La gestione operativa evidenzia ridotta
capacita di generazione di cassa, in linea con la compressione della marginalita. L’attivita di
investimento risulta influenzata dalle politiche sportive pregresse, mentre ['attivita di
finanziamento evidenzia rimborsi di passivita finanziarie per circa € 13,1 milioni, indicativi di un
orientamento al contenimento dell’'indebitamento e al presidio di un equilibrio patrimoniale

prudente.

8.3 Risultati sportivi e capacita di autofinanziamento

La capacita di autofinanziamento appare strettamente correlata ai risultati sportivi: con
performance coerenti con I'accesso alle competizioni internazionali, i flussi operativi tendono a
rafforzarsi; in caso contrario, I'equilibrio viene preservato attraverso utilizzo della liquidita
accumulata e gestione del parco giocatori.

In questa prospettiva, le riserve liquide assumono funzione di ammortizzatore finanziario,

consentendo di fronteggiare fasi sportive meno favorevoli senza eccessivo ricorso a fonti esterne.



8.4 Considerazioni di sintesi

La mancata partecipazione alle competizioni UEFA produce effetti non solo economici ma anche
finanziari, determinando un assorbimento di risorse, parzialmente compensato dalla solidita
accumulata negli esercizi precedenti. Il rendiconto finanziario conferma, dunque, la centralita
della performance sportiva nella determinazione della capacita di autofinanziamento.

Invero, la disponibilita di significative riserve liquide attenua gli effetti della discontinuita sportiva
nel breve periodo; tuttavia, in assenza di un ripristino dei ricavi ad elevata marginalita, tale

cuscinetto finanziario non puo essere considerato soluzione strutturale

Nota di collegamento:
La dimensione finanziaria si intreccia con i vincoli regolamentari che condizionano I'operativita
futura del club, rendendo opportuno esaminare i presidi economico-finanziari richiesti per

I’accesso al mercato dei trasferimenti.



9. | paletti economico-finanziari per I’accesso al mercato dei

trasferimenti

9.1 Il sistema dei controlli economico-finanziari nel calcio professionistico

Nel calcio professionistico italiano, I'operativita sul mercato trasferimenti € subordinata al
rispetto di requisiti economico-finanziari previsti dal sistema dei controlli federali. Tali presidi
rispondono all’esigenza di garantire stabilita finanziaria e prevenire squilibri suscettibili di
riflettersi sulla regolarita delle competizioni. In tale quadro, il bilancio d’esercizio assume funzione

non solo consuntiva, ma anche abilitante rispetto a talune condizioni di operativita sportiva.

9.2 Indicatori rilevanti e grandezze di bilancio osservate
Le verifiche si fondano sull’osservazione di grandezze rappresentative della capacita della societa
di far fronte agli impegni assunti, tra cui:

e equilibrio complessivo della gestione economica;

e sostenibilita della struttura dei costi sportivi;

e solidita finanziaria, anche in termini di gestione delle passivita e di disponibilita liquide.
Pur in assenza, nella documentazione considerata, di un dettaglio analitico delle soglie
guantitative, appare chiaro I'orientamento del sistema verso una valutazione della coerenza tra
livello di spesa sportiva e risorse effettivamente disponibili, secondo logiche di sostenibilita non

meramente retrospettiva.

9.3 Il blocco del mercato: presupposti economici e riflessi gestionali
Il blocco del mercato dei trasferimenti rappresenta la principale misura sanzionatoria prevista in
caso di mancato rispetto dei requisiti economico-finanziari.
Tale misura incide direttamente sulla capacita della societa di intervenire sul parco giocatori e,
conseguentemente, sulle prospettive sportive delle stagioni successive.
Sotto il profilo economico-aziendale, il rischio di blocco del mercato si configura come una
variabile endogena, strettamente connessa:

e alla capacita di generare ricavi coerenti con la struttura dei costi;

e alla gestione degli investimenti sportivi pluriennali;

e alla tenuta degli equilibri finanziari nel breve e medio periodo.



Nel caso in esame, la lettura integrata dei dati di bilancio consente di cogliere come la stagione
2024/2025, caratterizzata dall’assenza dei ricavi UEFA, renda particolarmente rilevante il
monitoraggio di tali paletti, in quanto la riduzione dei flussi ad elevata marginalita tende ad

amplificare il peso delle componenti di costo rigide e pluriennali.

9.4 Considerazioni di sintesi

Il sistema dei paletti economico-finanziari costituisce un elemento di connessione diretta tra
bilancio e operativita sportiva futura, rendendo evidente come le scelte gestionali di un esercizio
si riflettano non solo sul risultato economico, ma anche sulla capacita della societa di pianificare
e realizzare le strategie sportive successive.

In tale prospettiva, il rispetto dei requisiti richiesti per I'accesso al mercato dei trasferimenti
assume una valenza strategica, imponendo una lettura del bilancio che non si limiti all’analisi
consuntiva, ma che consideri anche gli effetti prospettici delle performance sportive e delle

politiche di investimento.

Nota di collegamento:
L'interazione tra vincoli regolamentari e strategie sportive trova ulteriore manifestazione
nell’analisi dei costi indiretti di mercato, tra cui assumono rilievo i compensi ai procuratori

sportivi.



10. | compensi ai procuratori sportivi nel contesto delle strategie

di mercato

10.1 Il ruolo dei procuratori sportivi nelle dinamiche del mercato calcistico

| procuratori sportivi sono attori strutturalmente integrati nel mercato trasferimenti e incidono
Su acquisizioni, cessioni, rinnovi e negoziazioni.

| compensi corrisposti rappresentano componente indiretta dei costi sportivi, connessa alle
politiche di mercato e alle strategie di competitivita. Pur non rientrando tra i costi direttamente
imputabili ai tesserati, tali oneri assumono crescente rilievo nella lettura complessiva della

struttura dei costi del settore.

10.2 Andamento dei compensi nel triennio di riferimento
Dalla documentazione esaminata emergono i seguenti importi complessivi relativi ai compensi
corrisposti ai procuratori sportivi dalla Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A.:

e € 15,0 milioni per la stagione 2022/2023;

e € 16,0 milioni per la stagione 2023/2024;

e €26,5 milioni per la stagione 2024/2025.
Il dato relativo all’ultima stagione evidenzia un incremento significativo, che appare coerente con
I'intensita dell’attivita di mercato svolta e con le esigenze di riorganizzazione e adeguamento
dell’organico in un contesto sportivo caratterizzato da discontinuita dei risultati.
Sotto il profilo economico, tali compensi costituiscono oneri che si collocano a valle delle scelte
strategiche, manifestandosi come effetto indiretto delle politiche di investimento e di gestione

del parco giocatori.

10.3 Impatto economico indiretto delle strategie di mercato

L'analisi dei compensi ai procuratori sportivi consente di cogliere un ulteriore profilo di
interdipendenza tra risultati sportivi e valori di bilancio.

In presenza di performance sportive non in linea con le aspettative, la societa tende a intensificare
|"attivita sul mercato dei trasferimenti, con I'obiettivo di riequilibrare la competitivita sportiva nel

breve e medio periodo.



Tale dinamica comporta, inevitabilmente, un incremento dei costi indiretti connessi
all'intermediazione, che si sommano ai costi diretti legati ai compensi dei tesserati e agli
ammortamenti dei diritti pluriennali.
Ne deriva che i compensi ai procuratori sportivi:

e non possono essere letti come una variabile autonoma;

e risultano strettamente correlati alle strategie sportive adottate;

e contribuiscono ad aumentare il grado di rigidita complessiva della struttura dei costi in

contesti di elevata operativita sul mercato.

10.4 Considerazioni di sintesi

L’'andamento dei compensi ai procuratori sportivi nel triennio considerato evidenzia come tali
oneri assumano un ruolo crescente nell’analisi economico-finanziaria delle societa calcistiche
professionistiche.

Nel caso in esame, I'incremento registrato nella stagione 2024/2025 appare funzionale alle
esigenze di gestione del mercato in un contesto sportivo complesso, ma rafforza, al contempo,
I’evidenza di un modello economico nel quale le scelte sportive producono riflessi economici

indiretti che incidono in modo non trascurabile sugli equilibri di bilancio.

Nota di collegamento:
Le dinamiche esaminate consentono ora una lettura integrata delle variabili sportive, economiche

e regolamentari, nella prospettiva di una sintesi sistemica degli equilibri di bilancio.



11. Lettura integrata: performance sportive, vincoli

regolamentari e valori di bilancio

11.1 Connessioni tra risultati sportivi e grandezze economico-finanziarie
L’analisi condotta nei capitoli precedenti consente di evidenziare come, nel modello economico
delle societa calcistiche professionistiche, sussista una stretta interrelazione tra risultati sportivi
conseguiti e andamento delle principali grandezze di bilancio.
Nel caso della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A., la stagione sportiva 2024/2025 rende
particolarmente evidente tale relazione, mostrando come la mancata partecipazione alle
competizioni internazionali si traduca in:

e una contrazione significativa dei ricavi caratteristici ad elevata marginalita;

e una maggiore incidenza relativa dei costi rigidi e pluriennali;

e un ricorso pil intenso a componenti di reddito non strutturali, segnatamente alle

plusvalenze.

Il bilancio d’esercizio si configura, pertanto, come la rappresentazione economico-finanziaria della
stagione sportiva, nella quale le dinamiche agonistiche trovano immediata traduzione in valori

contabili.

11.2 Equilibrio tra ambizione sportiva e sostenibilita economica

La lettura integrata delle evidenze emerse pone al centro dell’analisi il tema dell’equilibrio tra
ambizione sportiva e sostenibilita economico-finanziaria.

Le scelte di investimento effettuate negli esercizi precedenti — in termini di acquisizione di
calciatori, struttura dei compensi e rafforzamento dello staff tecnico — risultano coerenti con un
posizionamento sportivo di vertice e con la prospettiva di una stabile partecipazione alle
competizioni UEFA.

Tuttavia, la discontinuita dei risultati sportivi determina un temporaneo disallineamento tra la
struttura dei costi definita su basi pluriennali e i ricavi effettivamente conseguibili nell’esercizio.
In tale contesto, il sistema dei paletti economico-finanziari e il rischio di limitazioni all’operativita
sul mercato dei trasferimenti assumono una funzione di disciplina, imponendo una valutazione

attenta della sostenibilita delle scelte sportive alla luce delle risorse economiche disponibili.



11.3 Il bilancio come sintesi della stagione sportiva
Alla luce delle considerazioni svolte, il bilancio della societa calcistica professionistica non puo
essere interpretato come un documento meramente contabile, bensi come una sintesi complessa
di decisioni sportive, strategie di mercato e risultati agonistici.
Nel caso in esame, I'esercizio chiuso al 30 giugno 2025 evidenzia:
e la centralita dei risultati sportivi internazionali nella determinazione degli equilibri
economici;
e larigidita strutturale di talune componenti di costo;
e il ruolo compensativo, ma non strutturale, delle plusvalenze;
e la funzione delle riserve di liquidita quale strumento di assorbimento delle fasi sportive
meno favorevoli.
Tali elementi concorrono a delineare un quadro nel quale il bilancio diviene uno strumento
privilegiato per comprendere non solo il passato economico della societa, ma anche le condizioni

di sostenibilita delle scelte future, sportive e gestionali.

Nota conclusiva di raccordo:

Con il Capitolo 11 si chiude la parte analitica dell’elaborato.

Nel capitolo finale di Conclusioni sara possibile ricondurre le evidenze emerse a riflessioni di
carattere generale, evidenziando i profili di maggiore interesse per il Dottore Commercialista
chiamato a operare in contesti ad elevata integrazione tra gestione sportiva e dinamiche

economico-finanziarie.



Conclusioni

L'analisi svolta nel presente contributo ha consentito di esaminare il bilancio di una societa
calcistica professionistica quale strumento di lettura integrata delle performance sportive e dei
relativi riflessi economico-finanziari, ponendo in evidenza la stretta interdipendenza tra risultati
agonistici e valori contabili.

Nel caso della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A., I'esercizio chiuso al 30 giugno 2025 si configura
come un esempio particolarmente significativo di tale relazione, in quanto caratterizzato da una
discontinuita dei risultati sportivi che si riflette in modo diretto sulla dinamica dei ricavi, sulla
marginalita operativa e sulla gestione finanziaria.

La mancata partecipazione alle competizioni internazionali emerge come il principale fattore
esplicativo della contrazione dei ricavi a elevata marginalita, evidenziando la natura
strutturalmente volatile del modello economico calcistico. In tale contesto, le plusvalenze da
cessione dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori assumono una funzione di riequilibrio
economico, pur confermando il loro carattere non strutturale e la loro dipendenza dalle
dinamiche del mercato e dalle scelte strategiche operate negli esercizi precedenti.

L'analisi della struttura dei costi, segnatamente dei compensi a tesserati e degli ammortamenti
dei diritti pluriennali, mette in luce una rigidita intrinseca che limita la capacita di adattamento
nel breve periodo a contesti sportivi meno favorevoli. Tale rigidita amplifica I'impatto economico
delle fluttuazioni dei ricavi, rendendo centrale il tema della coerenza tra ambizione sportiva e
sostenibilita economico-finanziaria.

Sotto il profilo finanziario, la presenza di significative riserve di liquidita consente di assorbire,
almeno nel breve periodo, gli effetti negativi derivanti dalla contrazione dei flussi operativi,
confermando il ruolo della gestione finanziaria quale fattore di stabilizzazione in un contesto ad
elevata incertezza. Al contempo, il sistema dei paletti economico-finanziari per I'accesso al
mercato dei trasferimenti evidenzia come le scelte di un esercizio si proiettino sulle possibilita
operative delle stagioni successive, rafforzando la funzione prospettica del bilancio.

Nel complesso, il caso analizzato conferma come il bilancio delle societa calcistiche
professionistiche non possa essere letto secondo schemi interpretativi tradizionali, ma richieda
un approccio integrato, capace di cogliere le interazioni tra risultati sportivi, strategie di mercato
e vincoli regolamentari.

Dall’analisi integrata emergono, dunque, alcuni elementi qualificanti:



— presenza di una componente significativa di ricavi aleatori, fortemente dipendenti dalla
qualificazione alle competizioni internazionali;

— struttura dei costi sportivi caratterizzata da rilevante rigidita e impegni pluriennali;

— crescente incidenza delle plusvalenze quale strumento di compensazione degli squilibri
congiunturali;

— disponibilita di riserve finanziarie idonee ad assorbire shock nel breve periodo, ma non
sostitutive di ricavi strutturali.

Il profilo complessivo che ne deriva € quello di un modello economicamente solido nel breve
termine, ma strutturalmente esposto alla volatilita della performance sportiva nel medio periodo.
In tale prospettiva, il Dottore Commercialista € chiamato a svolgere un ruolo centrale non solo
nella lettura consuntiva dei dati, ma anche nell’affiancamento strategico alle decisioni gestionali,
contribuendo a costruire modelli di sviluppo che risultino sostenibili nel tempo, anche in presenza

di inevitabili oscillazioni delle performance sportive.



Box professionale — Implicazioni operative per Dottore

Commercialista e Revisore

In presenza di una stagione “fuori dall’Europa”, la lettura professionale del bilancio richiede alcuni
presidi ricorrenti.

In primo luogo, occorre valutare la sensitivita dei ricavi e la loro composizione, distinguendo
componenti strutturali da componenti aleatorie ad alta marginalita.

In secondo luogo, assume rilievo la rigidita dei costi sportivi (compensi e oneri pluriennali),
verificando la coerenza tra impegni contrattuali e ricavi realisticamente conseguibili.

In terzo luogo, diviene centrale la sostenibilita degli ammortamenti dei diritti pluriennali alle
prestazioni dei calciatori e 'adeguatezza delle politiche di svalutazione in presenza di indicatori di
perdita durevole.

In quarto luogo, va presidiata la dipendenza da plusvalenze come leva di riequilibrio, da valutare
in termini di ricorrenza, qualita e compatibilita con la continuita tecnica.

Infine, sul versante finanziario, & essenziale monitorare I'andamento della liquidita e la capacita
di autofinanziamento, considerandone anche i riflessi rispetto ai vincoli regolamentari che
incidono sull’operativita futura sul mercato trasferimenti.

La lettura integrata proposta consente di distinguere tempestivamente tra squilibri congiunturali

e criticita strutturali, orientando le scelte di presidio economico-finanziario.



Appendice numerica — Dati di sintesi

L'appendice ha funzione riepilogativa e di supporto alla lettura del testo. | dati sono utilizzati
esclusivamente a fini interpretativi e non assumono valenza autonoma rispetto alle analisi svolte

nei capitoli precedenti.

Grandezza economico-finanziaria ||2023/2024(2024/2025
Valore della produzione (€ min) 328,2 290,9
Proventi UEFA (€ min) 70,1 3,9
Ricavi da gare (€ min) n.d. 24,1
Plusvalenze calciatori (€ min) 70,8 102,6
Compensi a tesserati (€ min) 116,4 142,1
Ammortamenti diritti calciatori (€ mIn){|70,9 111,5
Disponibilita liquide finali (€ min) 210,5 174,4




Nota sulle fonti

L'analisi svolta nel presente elaborato si fonda esclusivamente sulla documentazione ufficiale di
bilancio della Societa Sportiva Calcio Napoli S.p.A., con particolare riferimento ai bilanci
d’esercizio chiusi al 30 giugno 2024 e al 30 giugno 2025, nonché alla relativa informativa
integrativa e ai prospetti di dettaglio resi disponibili dalla Societa.

Sono state altresi considerate le informazioni di natura istituzionale e regolamentare
pubblicamente disponibili, pertinenti al settore del calcio professionistico, limitatamente agli
aspetti necessari alla corretta interpretazione delle dinamiche economico-finanziarie analizzate.
| dati sono utilizzati esclusivamente a fini di analisi economico-aziendale e interpretazione dei

valori di bilancio e non assumono finalita valutative né previsionali.



Nota editoriale del Centro Studi

Il presente contributo & pubblicato nell’lambito delle iniziative editoriali del Centro Studi
dell’lUGDCEC di Napoli Nord, finalizzate alla diffusione di studi, analisi e approfondimenti su
tematiche di interesse economico, aziendale e professionale.

La collana Quaderni del Centro Studi dell’UGDCEC di Napoli Nord raccoglie lavori elaborati da
professionisti, studiosi e membri dell’Unione con I'obiettivo di favorire la circolazione di contributi
tecnici e lo sviluppo del confronto su questioni rilevanti per I'attivita del Dottore Commercialista
e dell’Esperto Contabile.

| contributi pubblicati nella collana sono selezionati per il loro interesse scientifico e professionale
e sono resi disponibili quale strumento di approfondimento e di riflessione per la comunita
professionale.

Le opinioni e le valutazioni contenute nel presente lavoro sono attribuibili esclusivamente

all’autore e non impegnano necessariamente il Centro Studi o I’'Unione di appartenenza.



