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Avviso a Consob
«Il calcio non deve
andare in Borsa»

L’ex presidente Giuseppe Vegas: «Le societa non hanno solidita
e frasparenza». Debach (eToro): «Educhiamo gli investitori»

di ALESSANDRO DA ROLD
e GIANLUCA BALDINI

& Nel pienodella buferasulla
Juventus, gia penalizzata di
15 punti nella classifica di Se-
rie A per l'inchiesta sulle plu-
svalenze, I'ex presidente del-
la Consob Giuseppe Vegas
prende di mira le societa di
calcio quotate in Borsa. «Cal-
cio e Borsa sono inconciliabi-
li» sostiene, e anche se «<non
entro nel merito delle vicen-
de di cui si occuperanno le
autorita» nell’eventualita di
una quotazione alle societa
«si richiedono trasparenza e
solidita patrimoniale che so-
no strutturalmente non alla
portata dei club», dice il pro-
fessore di Economia a Milano
Finanza.

Le parole arrivano in gior-
ni tormentati per il mondo
del calcio. Ma sono anche le
stesse che aveva espresso nel
2009 Lamberto Cardia, all’e-
poca presidente dell’Autori-
ta garante del mercato azio-
nario. «Ritengo che la quota-
zione delle societad calcisti-
che sia stata e resti un erro-
re». E cosi, a distanza di 14.
anni, mentre la Juventus,
quotata ormai dal 2001, deve
fare fronte a filoni di inchie-
ste che variano dal bilancio
fino ai ritardi negli stipendi,
lo scorso mese la Roma Cal-
cio ha completato il delisting
dopolo sharco a piazza Affari

nel 2000. Anche i bianconeri
ela Lazio dovrebbero seguire
I'esempio dei giallorossi?

Secondo Vegas, in passato,
«vi fu una spinta forte per
portare i club in Borsa, asse-
condata da alcuni proprietari
allaricercadirisorsefresche.
Si pensava di risolvere, cosi,
un problema sportivo ed eco-
nomico. Si immaginava di
riuscire a portare trasparen-
za nel mondo del calcio, im-
brigliando i club nelle forme
e nelle procedure delle socie-
ta per azioni e della quotazio-
ne in borsa».

Invece, sostiene I'ex presi-
dente Consob, «é& successo
I'opposto: tanta piu traspa-
renza si richiede a chi non &
strutturalmente in grado di
fornirla, tanto pit cresce il
rischio di comportamenti
non commendevoli». Non
nuovo ad attacchi di questo
tipo, si pensi a quello verso il
governo nel 2020 («Usare il
Recovery fund per progetti
concreti e non buttare via i
quattrini», disse), Vegas ri-
volge oralasuaattenzione sul
mondo del calcio. «Sebbene
sia corretto riportare all’at-
tenzione sucomel’andamen-
to di titoli sportivi difficil-
mente si presti alle normali
logiche di investimento, pen-
siamo a come a volte un’azio-
ne possa essere vendutadopo
1a vittoria di un titolo sporti-
vo, oppure a come le valuta-
zioni risultino essere alta-

mente opinabili e soprattutto
volatili, il negare I’accesso al-
la Borsa rischia di creare un
precedente, ma soprattutto
confusione» puntualizza alla
Verita Gabriel Debach, mar-
ket analyst di eToro. «Quali
sarebbero le basi per definire
quali business sarebbero giu-
sti e quali sarebbero vietati?
In generale, gli investitori do-
vrebbero essere maggior-
mente consapevoli del fatto
chele azioni delle societa cal-
cistiche possono essere piu
rischiose rispetto a quelle di
altri settori, ma anche molti
titoli del Nasdaq possiedono
tali etichette».

Era il 1996 quando l'allora
vicepresidente del Consiglio
con delega allo Sport, Walter
Veltroni, varo il decreto legge
numero 485, sostenuto dal-
I’'ambiente calcistico, sulla
possibilita anche perlesocie-
ta di calcio di avere fini di
lucro. In precedenza, invece,
c’era 'obbligo di reinvestire
gli utili nell’attivita sportiva.

In questi 27 anni, la quota-
zione in Borsa delle squadre
di caleio ha, di fondo, coltiva-
toil sogno cheitifosi potesse-
ro essere azionisti della pro-
pria squadra del cuore. Sem-
brano lontani i tempi di
quando Sergio Cragnotti, ex
patron della Lazio e della Ci-
rio, sosteneva che «acquisire
azioni delle societa di calcio
puo senza dubbio essere un
affare». Eppure, dice adesso

Vegas, «i tifosi investono e va-
lutanole societa non sulla ba-
se del fondamentali econo-
mici ma per spirito di squa-
dra, quindi secondo parame-
tri emotivi. E un problema
perché la capitalizzazione
del club non cambia al varia-
re del valore degli asset del
club e dei suoi risultati eco-
nomici, come accade nelle
normali quotate. Chi si muo-
ve, e talvolta con logiche spe-
culative, é invece I'azionista
di maggioranza».

Secondo Debach, pero, so-
lo in parte il ragionamento &
corretto. «Certamente i tifosi
rischiano di giudicare in ma-
niere errata le basi di una
squadra; tuttavia, anche le
meme stock hanno generato
lo stesso percorso». Quindi,
conclude il market analyst di
eToro, «la soluzione, piu che
vietarele quotazioni, sarebbe
una maggiore educazione fi-
nanziaria degli investitori, i
quali tendono ancora ecces-
sivamente a valutare l'inve-
stimento basandosi sul mag-
gior rendimento rispetto a
una ponderazione sul ri-
schio. Osservandol'evoluzio-
ne delle principali squadre di
calcio europee quotate in
Borsa, non é certamente del-
le migliori, soprattutto per le
italiane, conlaLazioincalodi
oltre il 99% e la Juventus del
6,7% nonostante gli 11, 12 con
quello revocato, campionati
vinti dal 2001».
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