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Abstract

1l presente contributo analizza la trasformazione della governance calcistica
nell’era della finanziarizzazione digitale, mettendo in luce la progressiva
sovrapposizione tra logiche economico-finanziarie, tecnologie decentralizzate e
strumenti di partecipazione apparentemente democratica. Dalla parabola
simbolica del Borgorosso Football Club alla realta contemporanea dei fondi di
investimento e delle piattaforme blockchain, il calcio emerge come un
laboratorio privilegiato per osservare l’evoluzione del rapporto tra capitale,
identita collettiva e regolazione giuridica.
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Abstract

This paper analyzes the transformation of football governance in the era of
digital financialization, highlighting the progressive overlap between economic
and financial logics, decentralized technologies, and seemingly democratic
participation tools. From the symbolic trajectory of Borgorosso Football Club to
the contemporary reality of investment funds and blockchain platforms, football
emerges as a privileged laboratory for observing the evolving relationship
between capital, collective identity, and legal regulation.
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1. La nuova governance del calcio globale: fondi, token e decentralizzazione apparente

L’ingresso strutturale dei fondi d’investimento nel capitale delle societa calcistiche europee
rappresenta una delle trasformazioni piu rilevanti del diritto sportivo e finanziario
contemporaneo. A partire dagli anni Duemila, il modello tradizionale di proprieta familiare o
comunitaria dei club ¢ stato progressivamente sostituito da strutture corporate complesse,

spesso controllate da holding estere, veicoli di private equity o fondi sovrani.'

U Cfr. F. Mari, I Trend attuali nel Calcio: Private Equity e Multi-Club Ownership, in A. Canepa, G.L. Greco, U.
Minneci (a cura di), 1] fintech veste sportivo. Digitalizzazione, nuovi confini del mercato e regole, Editoriali
scientifiche, Napoli, 2025, pp. 11 ss.; P. Messina, P. Barometro, E. Pea, Investimenti dei fondi di Private
Equity nelle societa calcistiche italiane, in Il fintech veste sportivo, cit., pp. 23 ss.
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Tale processo ha determinato un progressivo avvicinamento tra il diritto societario sportivo
e quello dei mercati finanziari, con la conseguente necessita di una riformulazione dei principi
di trasparenza proprietaria, controllo e responsabilita fiduciaria.

Gli interventi di fondi come CVC Capital Partners (in LaLiga e Serie A), RedBird Capital
(AC Milan), Qatar Sports Investments (PSG) o City Football Group (Manchester City) hanno
introdotto criteri di gestione basati su logiche di rendimento e valorizzazione del brand.
Questi operatori, regolati a livello europeo dal diritto dei fondi d’investimento alternativi
(Direttiva 2011/61/UE — AIFMD, recepita nel TUF, artt. 35-decies ss.), agiscono secondo
strategie di portafoglio che includono club calcistici come asset di diversificazione. Cio
implica che la redditivita sportiva divenga ipso facto funzionale alla redditivita finanziaria,
ridefinendo la missione dell’impresa calcistica da istituzione sociale a veicolo di
investimento.?

La governance dei club si uniforma cosi a quella delle societa quotate: consigli di
amministrazione professionalizzati, separazione tra proprietd e management, ricorso a
strumenti derivati sui ricavi futuri (media rights, merchandising). Tuttavia, questa
managerializzazione del calcio introduce un paradosso giuridico: la societa sportiva, pur
essendo soggetto d’impresa, continua a operare in un settore in cui il principio costituzionale
della funzione sociale dello sport (art. 33 Cost.) e il dettato del d.lgs. n. 36/2021 (recante
riordino e riforma delle disposizioni in materia di enti sportivi professionistici e dilettantistici
nonché di lavoro sportivo) impongono finalita di inclusione e sviluppo territoriale. La
tensione fra profitto privato e interesse sportivo collettivo ¢ dunque questione strutturale e
irrisolta.

Alla finanziarizzazione tradizionale si affianca una seconda ondata di innovazione: la
tokenizzazione dei diritti sportivi e delle partecipazioni.® Attraverso la tecnologia blockchain,
club e investitori sperimentano forme di emissione di fan token, utility token o security token
legati a diritti di voto simbolici, esperienze esclusive o persino alla performance dei
giocatori.*

Tali strumenti, seppur presentati come meccanismi di fan engagement, assumono in molti
casi natura di strumenti finanziari digitali, come confermato dal Regolamento (UE)
2023/1114 (Markets in Crypto-Assets Regulation — MiCAR) e dalle comunicazioni
interpretative della Consob e del’ESMA.

2 Cfr. S. Morrow, Football Clubs: Businesses or Social Institutions? in The People’s Game? Football, Finance
and Society, Palgrave Macmillan UK, London, 2003, pp. 43 ss.; M. Turner, “Football without Fans is
nothing”: Contemporary Fan Protests and Resistance Communities in the English Premier League Era,
Routledge, 2017, pp. 112 ss.; A. Goldestein, Il potere del pallone — Economia e politica del calcio globale, 11
Mulino, Bologna, 2022, pp. 25 ss.; S. Esposito De Falco, N. Cucari, F. Camastra, Governance ed identita:
come la proprieta impatta sul sistema del valore delle societa di calcio, in F. Fimmano (a cura di), I/ Diritto
del Calcio, ESI, Napoli, 2025, pp. 1021 ss.; G.L. Pietroantonio, La nuova conformazione degli assetti
organizzativi per le squadre di calcio professionistiche, in Riv. dir. sport, 2024, 5(1), pp. 13 ss.

3 D. Dellea, M. Schmid, F. Zahn, Football’s Digital Transformation: Growth Opportunities for Football Clubs
in Digital Age, PWC, IFA & Exozet, 2014.

* M.L. Guardamagna, N. Calcagno, L 'utilizzo della blockchain nella gestione delle societa di calcio: opportunita
e regolamentazione, in Il fintech veste sportivo, cit., pp. 67 ss.
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In questo contesto emergono due figure centrali: la Decentralized Autonomous
Organization (DAO), che consente ai possessori di token di partecipare alle decisioni di
governance del club, e le piattaforme di investimento sportivo digitale, che raccolgono
capitali tramite Initial Token Offerings (ITO) o Security Token Offerings (STO).?

Sebbene queste soluzioni siano presentate come espressione di “decentralizzazione
democratica”, nella pratica esse concentrano il potere nelle mani dei promotori tecnologici e
degli investitori di maggioranza, riproducendo le stesse asimmetrie di potere tipiche dei
mercati finanziari tradizionali.

La promessa di trasparenza della blockchain si scontra con la realta dell’opacita
proprietaria e della asimmetria informativa. Le strutture di controllo delle societa calcistiche
“tokenizzate” possono divenire difficilmente tracciabili: 1’anonimato degli indirizzi digitali
ostacola 1’identificazione del titolare effettivo, con conseguente rischio di violazione delle
norme antiriciclaggio (Direttiva UE 2018/843, d.lgs. n. 231/2007) e dei principi di fit and
proper ownership richiesti dalle federazioni sportive (in Italia, art. 7 Reg. FIGC sulle
partecipazioni incrociate).

Si configura in tal modo un nuovo paradosso: la disintermediazione tecnologica non
produce maggiore democrazia finanziaria, ma moltiplica gli intermediari — sviluppatori,
piattaforme, exchange — e introduce rischi di arbitraggio regolatorio tra diritto sportivo, diritto
dei mercati e diritto tecnologico.

2. Dal calcio popolare alla finanziarizzazione algoritmica: il caso simbolico del “Borgorosso”

11 film 11 presidente del Borgorosso Football Club (Luigi Filippo D’ Amico, 1970) rappresenta
una delle piu efficaci metafore del calcio come fenomeno sociale, identitario € comunitario.
Nel borgo romagnolo immaginario, la squadra diventa emblema di appartenenza collettiva,
catalizzatore di passioni e vettore di coesione civica. Il presidente, interpretato da Alberto
Sordi, incarna il dilettantismo imprenditoriale e affettivo che per decenni ha caratterizzato il
tessuto calcistico italiano, fondato su legami fiduciari, economie relazionali e radicamento
territoriale. In tale cornice, il calcio appare non come prodotto economico, ma come bene
comune, espressione di un’identita collettiva che trascende la dimensione mercantile.

Oggi, tuttavia, questo paradigma appare radicalmente trasformato. Negli ultimi due
decenni, il calcio europeo ha conosciuto un processo di finanziarizzazione sistemica,
attraverso il quale il capitale sportivo ¢ stato progressivamente convertito in capitale
finanziario e reputazionale. L’ingresso di fondi sovrani, private equity, venture capital e, piu
recentemente, fondi crypto, ha introdotto strumenti e logiche tipiche dei mercati mobiliari,
spostando il baricentro della governance sportiva dal territorio alla finanza globale. La
trasformazione non ¢ solo economica, ma giuridica e culturale: il club sportivo, da entita

5 Cft. P. Hacker, C. Thomale, Crypto-Securities Regulation: Icos, Token Sales and Cryptocurrencies Under EU
Financial Law, in European Company and Financial Law Review, 2018, 4, pp. 645 ss.; J. Rohr, A. Wright,
Blockchain-Based Token Sales, Initial Coin Offerings, and the Democratization of Public Capital Markets, in
University of Tennessee Legal Studies Research Paper No. 338, 4 October 2017; L. Sorelanski, Réflexions
sur la Nature Juridique des Tokens, in Bulletin Joly Bourse, May 2018.
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sociale, diviene sport business company, soggetta a regole di trasparenza, compliance ¢
valorizzazione dell’intangibile.

L’idea di un “Borgorosso alla blockchain” funge da esperimento concettuale e da metafora
critica: immaginare il tradizionale club di provincia trasposto nel contesto digitale-finanziario
contemporaneo consente di interrogarsi su cosa resti della funzione sociale dello sport in un
sistema dominato da algoritmi di rendimento e strutture di governance solo apparentemente
decentralizzate. La blockchain, tecnologia di registrazione distribuita, promette trasparenza e
partecipazione, ma la sua applicazione al calcio — attraverso la tokenizzazione dei diritti, 1 fan
token e gli smart contract — rischia di generare nuove forme di opacita, disintermediazione e
rischio sistemico.

L’acquisizione simbolica del Borgorosso da parte di un fondo crypto rappresenta in questo
senso una parabola paradigmatica. L’iniziale promessa di modernizzazione — nuovi capitali,
infrastrutture, apertura internazionale — evolve in una colonizzazione finanziaria della cultura
sportiva locale. Il club viene trasformato in un brand globale, oggetto di marketing digitale,
merchandising nel metaverso e negoziazione di NFT dei giocatori. L obiettivo non ¢ piu la
vittoria sportiva, ma la massimizzazione del valore del marchio e dell’engagement digitale.
Lo sport, da bene relazionale, diventa bene economico complesso, soggetto a diritti esclusivi,
licenze e sfruttamento di dati, secondo logiche di data capitalism.

Dal punto di vista giuridico, questa metamorfosi pud essere letta come espressione
dell’ibridazione normativa tra diritto sportivo, diritto dei mercati finanziari e diritto delle
tecnologie digitali. Il “Borgorosso tokenizzato” si muove in un territorio in cui la lex sportiva,
espressione dell’autonomia ordinamentale dello sport, si intreccia con la disciplina europea
dei servizi finanziari e con la regolazione dei crypto-asset. 1 tifosi non sono piu solo soggetti
di appartenenza, ma stakeholder digitali, possessori di foken che conferiscono diritti
partecipativi piu simbolici che sostanziali. La loro posizione giuridica resta incerta: priva di
un inquadramento nel diritto societario o nella tutela del consumatore, essa riflette un vuoto
normativo che amplifica I’asimmetria tra investitore e comunita sportiva.

Nel caso del Borgorosso, la frattura tra tifosi e investitori diventa viva rappresentazione del
conflitto tra due modelli di legittimazione: quello affettivo e territoriale, radicato nella
tradizione comunitaria del club, e quello finanziario e globale, fondato sulla titolarita di foken
e quote digitali. Il diritto sportivo, ispirato ai principi di solidarieta, formazione e inclusione, ¢
chiamato oggi a confrontarsi con logiche di corporate governance e shareholder primacy che
ne mettono in discussione la funzione costituzionale di promozione sociale.é

La colonizzazione finanziaria del Borgorosso ¢, dunque, emblema di un processo piu
ampio di espropriazione identitaria del calcio europeo. Il fondo crypto, controllando la
societa, reinterpreta il passato locale come storytelling globale, monetizzando emozioni e
memoria. La tensione tra memoria e marketing si traduce in un conflitto giuridico sulla
titolarita dei segni distintivi, sull’'uso dei simboli e sulla tutela del patrimonio culturale
sportivo. Di fronte a tale deriva, parte della dottrina propone I’introduzione di un principio di
responsabilita culturale dell’impresa sportiva, che si tradurrebbe, de iure condendo, in una

6 P. Bourdieu, Les structures sociales de I’économie, Le Seuil, Paris, 2000.
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sorta di golden share identitaria: 1’obbligo di preservare 1’eredita territoriale e comunitaria del
club, anche in presenza di mutamenti proprietari o tecnologici.

La metamorfosi del Borgorosso non ¢, quindi, solo una narrazione simbolica, ma una
chiave di lettura giuridica e politica della crisi di legittimita del calcio come spazio pubblico
nell’era della finanza algoritmica. Inserito in tale scenario, il Borgorosso rappresenta un caso
paradigmatico di governance ibrida, in cui la comunita sportiva locale si confronta con una
proprieta globale e digitalizzata.

E proprio lungo queste direttrici che si sviluppa 1’analisi che segue, volta a verificare se e
in quale misura i fan token possano essere ricondotti entro le categorie giuridiche esistenti o,
al contrario, impongano una revisione degli strumenti normativi tradizionalmente impiegati
per garantire trasparenza, tutela degli investitori e integrita dei mercati nel settore sportivo.’

3. Soft power, community power e capitale emozionale: il calcio come piattaforma globale

Il calcio e 1 crypto-asset, pur appartenendo a mondi apparentemente distanti, condividono
alcuni tratti strutturali che ne spiegano la crescente interconnessione: la portata globale, la
dimensione comunitaria e I’intensita del coinvolgimento emotivo dei rispettivi partecipanti.
Entrambi 1 fenomeni si fondano su un capitale relazionale diffuso, capace di generare
appartenenza e partecipazione oltre 1 confini territoriali, dando luogo a forme di aggregazione
che si manifestano sia nello spazio fisico dello stadio sia in quello digitale delle piattaforme
blockchain.

In chiave sistemica, la diffusione delle cripto-attivita nel calcio sollecita una riflessione piu
ampia sulla finanziarizzazione delle passioni collettive. Il tifoso diventa investitore, il club si
trasforma in emittente di token, e I’identita sportiva si ibrida con logiche di mercato digitale
globale.® Tale evoluzione impone un aggiornamento dei modelli giuridici tradizionali,

7 Su tali questioni v., amplius, E. Damiani, Cripto-arte e ‘non-fungible tokens’: i problemi del civilista, in Rass.
dir. Moda e arti, 2022, p. 8; M. Giuliano, Le risorse digitali nel paradigma dell’art. 810 cod. civ. ai tempi
della ‘blockchain’. Parte prima, in Nuova giur. civ. comm., 2021, pp. 1214 ss.; 1d., Le risorse digitali nel
paradigma dell’art. 810 cod. civ. ai tempi della ‘blockchain’. Parte seconda, ibid., pp. 1456 ss.; A. Cinque, /
‘non-fungible token’, in A. Maniaci (a cura di), Nuovi beni e ‘new properties’, Pacini Giuridica, Pisa, 2023,
pp- 114 ss. Per maggiori approfondimenti si veda C. Trevisi, R. Moro Visconti, A. Cesaretti, Non-Fungible
Tokens (NFT): business models, legal aspects, and market valuation, in MediaLaws, 2022, 1, pp. 332 ss.; G.
Nava, I non-fungible-token, in R. Giordano, A. Panzarola, A. Police, S. Preziosi, M. Proto (a cura di), //
diritto nell’era digitale. Persona, Mercato, Amministrazione, Giustizia, Giuffreé, Milano, 2022, pp. 237 ss.;
U.W Chohan, Non-Fungible Tokens: Blockchains, Scarcity, and Value, Critical Blockchain Research
Initiative (CBRI) Working Papers, 2021; K. De Rong, L. Tse Chun, Alternative Investments in the Fintech
Era: The Risk and Return of Non-fungible Token (NFT), in ssrn.com, 2021; A. Guadamuz, The Treachery of
Images: Non-fungible Tokens and Copyright’NFT, in Journal of Intellectual Property Law & Practice,
Forthcoming, jpab152, 2021, pp. 1367 ss.; S. Hong, Y. Noh, C. Park, Design of Extensible Non-Fungible
Token Model in Hyperledger Fabric, Proceedings of the 3rd Workshop on Scalable and Resilient
Infrastructures for Distributed Ledgers (SERIAL ‘19). Association for Computing Machinery, New York,
2019, 1-2, in ssrn.com; Q. Wang, L. Rujia, W. Qi, C. Shiping, Non-Fungible Token (NFT): Overview,
Evaluation, Opportunities and Challenges, Tech Report on NFT, 2021, in arxiv.org; A. Guadamuz, The
Treachery of Images: Non-fungible tokens and copyright’ NFT, in Journal of Intellectual Property Law &
Practice, 2021, pp. 1345 ss.

8 G. Schneider, La partecipazione alla societq nei mercati tokenizzati tra prospettive di regolazione e di
governance, in Riv. dir. banc., 2022, 4, pp. 277 ss., sottolinea come i fan token costituiscano un’inedita forma
di democrazia azionaria digitale che consente la partecipazione diffusa e immediata alla vita del club, ma al
tempo stesso rischia di generare asimmetrie informative e fenomeni di speculazione affettiva, dove
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chiamando il diritto finanziario, sportivo e della concorrenza a coordinarsi per evitare che
I’innovazione tecnologica si traduca in una nuova forma di opacita finanziaria mascherata da
partecipazione emotiva.

L’integrazione tra blockchain e calcio non ¢ solo un fenomeno tecnologico, ma segna
I’emergere di un nuovo paradigma di capitale sportivo digitale. In esso, la proprieta e la
governance dei club tendono a frammentarsi tra tre poli: 1) gli investitori istituzionali
tradizionali, che mantengono il controllo finanziario e regolatorio; 2) i fondi sovrani e
pubblici, che esercitano influenza geopolitica e reputazionale; 3) comunita digitali
decentralizzate, che rivendicano un ruolo partecipativo e simbolico.’

Questa tripartizione riflette un’evoluzione pit ampia del capitalismo contemporaneo, in cui
il valore sportivo non deriva piu solo dalla performance o dal brand, ma dalla capacita di
mobilitare reti globali di appartenenza e investimento. Il diritto ¢ chiamato a misurarsi con
tale complessita, costruendo un equilibrio tra innovazione tecnologica, tutela degli investitori
e integrita sportiva.

Dal punto di vista economico e strategico, il calcio costituisce per 1 progetti crypto una
straordinaria infrastruttura di comunicazione e legittimazione sociale. L’associazione a un
club sportivo di lunga tradizione consente di trasferire al mondo digitale parte del capitale
reputazionale e affettivo di cui il calcio ¢ portatore, riducendo la distanza percepita tra finanza
tecnologica e pubblico generalista, trasformando la brand equity sportiva in trust capital
finanziario. Al tempo stesso, per i club calcistici, la collaborazione con operatori crypto e
I’accesso a tecnologie Web3 rappresenta un’occasione di innovazione gestionale e
diversificazione dei ricavi, aprendo a nuove forme di monetizzazione basate sulla
tokenizzazione di beni immateriali, sulla gamification e sull’interazione diretta con il tifoso.
L’economia sportiva diventa cosi un laboratorio di finanza alternativa, in cui la blockchain
offre non soltanto nuovi strumenti di raccolta di capitali, ma anche nuove forme di
rappresentanza, partecipazione e governance.

I dialogo tra calcio e crypto-asset non si esaurisce sul piano tecnico o economico: €sso
esprime una piu ampia transizione geopolitica della finanza sportiva globale. Negli anni
Duemiladieci, I’ingresso di fondi sovrani e conglomerati statali — dal Qatar Sports
Investments nel Paris Saint-Germain all’Abu Dhabi United Group nel Manchester City — ha
rappresentato la proiezione del cosiddetto soft power finanziario, in cui I’investimento nel
calcio ha funto da strumento di legittimazione internazionale e influenza geopolitica. Oggi, al
contrario, la penetrazione della finanza decentralizzata nel sistema calcistico europeo inaugura
una nuova forma di potere: il community power, fondato non sulla forza patrimoniale di uno
Stato o di un fondo sovrano, ma sulla partecipazione orizzontale di comunita digitali globali,
organizzate attraverso piattaforme blockchain e strumenti tokenizzati. Se il soft power

I’investimento ¢ guidato piu dal tifo che da una razionale valutazione economica. Quando Lionel Messi ¢
arrivato al PSG nel 2021, una parte del suo bonus contrattuale ¢ stata pagata in fan token del PSG tramite la
piattaforma Socios.com. Si veda, in proposito, L. Savastanio, Fan token e sportfi: aspetti definitori, fiscali e
contabili, cit., pp. 223 s.

® Cfr. F. Zatti, C. Ferri, “Football sovereignty” e DAO: prospettive economiche e implicazioni giuridiche, cit.,
pp. 56 ss.; F. Zatti, Nuove tecnologie e modelli di governance nello sport: le Decentralized Autonomous
Organisation in Nuovo dir. soc., 2022, 11, pp. 2155 ss.
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sovrano perseguiva obiettivi di immagine e diplomazia economica, il community power mira
a redistribuire — almeno in teoria — la proprieta simbolica e decisionale dei club, facendo leva
sulla logica della decentralized governance.

Sotto il profilo giuridico, questa convergenza sollecita una riflessione sulla natura e i limiti
della partecipazione digitale nei fenomeni collettivi regolati, come il calcio professionistico.
L’ingresso delle nuove tecnologie nel tessuto sportivo comporta I’ibridazione di sfere
normative distinte: da un lato, il diritto dei mercati finanziari, che regola la circolazione degli
asset digitali e la tutela degli investitori; dall’altro, il diritto sportivo, che disciplina la lealta
della competizione, la trasparenza proprietaria e la responsabilita delle societa. Il rischio di
una sovrapposizione non armonizzata tra queste due logiche ¢ evidente: 1’espansione delle
pratiche di investimento crypto nel calcio, se non adeguatamente regolata, pud generare
asimmetrie informative e vulnerabilita reputazionali, amplificando le distorsioni gia presenti
nel mercato sportivo.

4. Profili giuridici e regolatori: tra diritto societario e mercati digitali

Nel contesto calcistico, la tokenizzazione ha assunto varie forme: dai fan token'® emessi da
club (es. Juventus, PSG, FC Barcellona) tramite piattaforme come Socios.com o Binance Fan
Token Platform, che consentono ai tifosi di votare su aspetti minori (ad es., design delle
maglie, musiche di ingresso) e di accedere a benefici esclusivi, agli NFT'! relativi a momenti

10 Cfr. L. Savastano, Fan token e sportfi: aspetti definitori, fiscali e contabili, in Il fintech veste sportivo, cit., pp.
203 ss.; L. Ante, D. Vidal, Tomas D., Blockchain, Sport and Fan Tokens, in IDEAS Working Paper Series
from RePEc, MRAP Paper, n. 111350; A. Saggu, B. Schellinger, F. Wazinksi, Voting Participation and
Engagement in Blockchain-Based Fan Tokens, in International Business and Finance, vol. 70, Part. A,
102333, 2024; F. Gabbricci, Fan token, cosa sono, come possono essere usati per finanziarsi, in
Blockchaindinnovation.it, 3 febbraio 2021; 1. Solntsev, A. Alekseeva, Y. Susov, New Financial Tools in
Sport: NFTs and Fan Tokens, in Journal of Corporate Finance Research, Vol. 16, n. 2/2022, pp. 107 ss.; G.
Albe, F. Bottini, Blockchain e calcio, i token piacciono a squadre e tifosi: tutti gli impatti, in Agenda
Digitale, 10 settembre 2021; R. Zolea, [ fan token tra diritto, nuove tecnologie e finanza, in Tigor: rivista di
scienze della comunicazione e di argomentazione giuridica, X1V, 2,2022.

1 Sebbene gli NFT si basino su un vocabolario tecnico preciso, il quadro giuridico ad essi inerente, tanto
domestico quanto sovranazionale, risulta in larga parte ancora indefinito e controverso. Al riguardo cfr. M.
Dray, Crypto-Assets Emerging Regulations in the European Union Framework, Institut d’Estudis Europeus
(UAB), Bellaterra, 2022, pp. 28 ss.; F. La Fata, ‘Distributed ledger technology’ e ‘token’ crittografici. Un
‘sistema’ alternativo di circolazione della ricchezza?, in Persona e mercato, 2023, 1, pp. 85 ss.; B.
Sirgiovanni, I/ ‘non fungible token’ nella cripto-arte: la ‘recinzione’ dell oggetto digitale, in Nuove leggi civ.
comm., 2024, 1, pp. 232 ss.; M.F. Tommasini, NFT o ‘crypto art’. Inquadramento giuridico e prospettive di
tutela del mercato digitale, in Jus Civile, 2023, 3, pp. 610 ss.; G. Vulpiani, ‘Blockchain’, ‘smart contracts’ e
non ‘fungible token’: tutele e responsabilita, in Actualidad juridica iberoamericana, 2023, pp. 1326 ss.; A.
Alpini, NFT and NFTed artworks between property and copyrightability, in Persona e mercato, 2023, 1, pp.
50 ss.; E. Damiani, Cripto-arte e ‘nonfungible tokens’: i problemi del civilista, in Rass. dir. della moda e
delle arti, 2022, pp. 1 ss.; A. Guaccero, G. Sandrelli, Non-Fungible Tokens (NFTs), in Banca, borsa tit. cred.,
2022, pp. 824 ss.; N. Muciaccia, S. Lopopolo, Prime riflessioni sul rapporto tra ‘blockchain’ e proprieta
intellettuale, in Orizzonti del diritto commerciale, 2022, 3, pp. 999 ss.; A. Caloni, ‘Blockchain’ e mercato
dell’arte: spunti di diritto privato, in Arte e diritto, 2022, 2, pp. 181 ss.; P. Liberanome, Criptoarte e nuove
sfide alla tutela dei diritti autorali, in Contr., 2022, 1, pp. 93 ss.; J.A.T. Fairfield, Tokenized: The Law of
Non-Fungible Tokens and Unique Digital Property, in Indiana Law Journal, 2022, pp. 1261 ss.; A. von
Appen, NFTs: Paving the way to the digital future?, in Oss. dir. civ. comm., 2021, pp. 571 ss.; P. Carriére, La
‘cripto-arte’ e i ‘non-fungible tokens’ (NFTs): tentativi di inquadramento giuridico, in
www.dirittobancario.it, agosto 2021, pp. 7 ss.
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sportivi digitali collezionabili o a opere multimediali connesse ai club,'? sino ai token di
equity o di debito direttamente legati al finanziamento dei club, utilizzati in forma
sperimentale da start-up e piccole societa calcistiche (es. Real Bedford FC, FC Viktoria
Berlin).

In particolare, la tokenizzazione del capitale rappresenta una delle trasformazioni piu
radicali nella governance delle societa calcistiche contemporanee. Nel modello tradizionale, il
capitale sociale ¢ rappresentato da azioni o quote, soggette alla disciplina codicistica (artt.
2325 ss. e 2462 ss. c.c.) e, per le societa quotate, alle disposizioni del Testo Unico della
Finanza (artt. 92 ss. d.lgs. n. 58/1998), che ne regolano la formazione, la circolazione ¢ la
tutela degli azionisti nel mercato.

Nel modello emergente, invece, parte del capitale o dei diritti economici e reputazionali
viene trasferita o riprodotta in forma digitale mediante token su blockchain, strumenti che si
collocano a cavallo tra titolo finanziario, bene digitale e mezzo di partecipazione.

Nella simulazione del caso “Borgorosso”, la ristrutturazione societaria assume un valore
emblematico rispetto ai processi di digitalizzazione della governance sportiva e alla
progressiva ibridazione tra diritto societario, finanza digitale e regolazione sportiva.!* La
trasformazione in societa sportiva per azioni digitalizzata (S.p.A.D.) comporta, infatti,
I’adozione di un modello organizzativo in cui la tecnologia blockchain diviene infrastruttura
di rappresentazione e circolazione dei diritti economici e partecipativi. In tale contesto,
I’emissione di due differenti categorie di token — gli equity token e i fan token — risponde a
una duplice finalitda: da un lato, consentire la capitalizzazione della societa attraverso
strumenti digitali assimilabili a partecipazioni azionarie; dall’altro, favorire un

12 A. Marcheggiano, I Fan Token ed il caso Socios, in Il fintech veste sportivo. Digitalizzazione, nuovi confini del
mercato e regole, cit., pp. 197 ss.; R.G. Barresi, I Digital Asset: un ponte tra il settore finanziario ed il
mondo dello sport, in Nuovo dir. soc., 2022, 11, pp. 1991 ss.; M. Galasso, M.B. Scannapieco, NFT e Sport.
Prospettive applicative e ostacoli da superare, ibid., pp. 2011 ss.; K. B. Wilson, A. Karg, H. Ghaderi,
Prospecting Non-Fungible Tokens in the Digital Economy: Stakeholders and Ecosystem, Risk and
Opportunity, in Business Horizons, 2021, 64(5), pp. 657 ss. Il Trib. Roma 20 luglio 2022, n. 14994, ha
accertato la violazione del diritto di marchio della Juventus per la riproduzione non autorizzata del relativo
logo su carte da gioco digitali rappresentate mediante NFT, configurando tale condotta come uso illecito del
marchio altrui nella blockchain. La pronuncia, che costituisce un precedente di rilievo anche in relazione alle
possibili applicazioni in materia di diritto d’autore, ha ribadito il principio di neutralitd tecnologica,
escludendo che 1’adozione di tecnologie innovative possa giustificare condotte lesive di diritti esclusivi gia
tutelati dall’ordinamento. Sulle questioni esaminate dai giudici capitolini si vedano A. Rainone, Uso illecito
del marchio altrui sulla “blockchain”: il principio di neutralita tecnologica e la rivoluzione mancata dei
registri distribuiti, in Dir. ind., 2022, 2, pp. 487 ss.; B. Sirgiovanni, I/ “non fungible token” nella cripto-arte:
la “recinzione” dell oggetto digitale, in Nuove leggi civ. comm., 2024, pp. 242 ss., che analizza altresi la
decisione della Hangzhou Internet Court dell’aprile 2022, relativa a un NFT raffigurante il personaggio di
Fat Tiger. Per un recente e sistematico approfondimento sul rapporto tra NFT e diritto d’autore, si veda
infine L. Marchegiani, Non Fungible Tokens e diritto d’autore, in Rass. dir. moda arti, 2023, pp. 33 ss.

13 Cfr. E. Locascio Aliberti, Nuove (possibili) forme organizzative delle societa di calcio professionistico, in Riv.
dir. soc., 2021, pp. 352 ss.; M. Cian, Le societa sportive: profili di specialita, in Nuove leggi civ. comm.,
2022, p. 1405 ss.; M. Stella Richter jr., Considerazioni sulle societa sportive quotate, in Riv. dir. soc., 2008,
p- 362; 1. Demuro, La disciplina speciale delle societa di calcio professionistico, ibid., pp. 353 ss.; D. Regoli,
Societa sportive e quotazione, in Riv. dir. soc., 2008, 1, pp. 340 ss.; F. Fimmano, La crisi d’identita delle
societa sportive in bilico tra diritto comune e diritto speciale, in Dir. fall., 2006, pp. 83 ss.; C. Macri’, La
vicenda delle societa sportive dal diritto speciale al diritto comune, in Studium iuris, 1997, pp. 8 ss.
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coinvolgimento diretto della comunita dei tifosi mediante meccanismi di interazione e
partecipazione simbolica.

Gli equity token assumono natura patrimoniale € amministrativa, traducendo in forma
dematerializzata 1 diritti tipici dell’azionista: partecipazione agli utili, diritto di voto,
informazione e controllo. Il loro inquadramento giuridico pone, tuttavia, questioni
particolarmente rilevanti in relazione alla disciplina del capitale sociale e alla tenuta dei
principi di certezza e tracciabilita delle partecipazioni. L’emissione su registro distribuito
implica, d’altro canto, la possibilita di una gestione disintermediata delle quote,
potenzialmente in contrasto con le regole di accentramento e pubblicita societaria
tradizionalmente affidate ai registri delle imprese e agli intermediari autorizzati. Inoltre, la
qualificazione degli equity token come strumenti finanziari ai sensi del TUF e della normativa
MiCA impone ’adozione di presidi informativi e di vigilanza volti a garantire trasparenza,
correttezza e protezione dell’investitore, assimilando di fatto la societa sportiva digitalizzata a
un emittente di titoli negoziabili su mercati regolamentati o piattaforme DLT.

Diversa ¢ la logica dei fan token, 1 quali, pur essendo basati sulla medesima infrastruttura
tecnologica, non attribuiscono diritti di natura patrimoniale, ma vantaggi di tipo esperienziale
e partecipativo. Essi rappresentano uno strumento di fidelizzazione e di marketing relazionale,
volto a rafforzare il legame identitario tra la societa sportiva e la sua base di sostenitori.'* La
loro natura giuridica risulta ciononostante ambigua, oscillando tra il contratto di adesione a un
programma di membership e la prestazione di un servizio digitale. Sebbene, infatti, i fan
token non siano qualificabili come strumenti finanziari ai sensi del diritto dei mercati dei
capitali, la loro crescente diffusione nel settore calcistico ne mette in luce la funzione
economica ambivalente: per un verso, consentono ai tifosi di accedere a esperienze esclusive,
votazioni simboliche e contenuti digitali personalizzati; per 1’altro, possono assumere un
valore di scambio e di investimento, generando aspettative di rendimento basate
sul’andamento sportivo o reputazionale del club emittente. In tale prospettiva, la linea di
confine tra utility token e prodotto finanziario al consumo diventa sempre piu sottile,
imponendo 1’adozione di un’interpretazione funzionale e sostanziale della normativa MiCA. !>

Tale incertezza si riflette sulla necessita di definire i confini tra la liberta contrattuale del
club e la tutela dei consumatori, nonché sull’esigenza di evitare forme di commistione tra
strumenti patrimoniali e strumenti di engagement che possano generare confusione
informativa o pratiche elusive rispetto alla regolamentazione finanziaria.

4 Cfr. A. Canepa, Fan tokens, Nfis e Loot-Boxes fanno “gioco di squadra”. I rischi finanziari per ['utente tra
gamification e microtransazioni, in 1l fintech veste sportivo, cit., pp. 177 ss.; A. Marcheggiano, I Fan Token
ed il caso Socios, in Il fintech veste sportivo, cit., pp. 197 ss.; L. Savastano, Fan Token e Sportfi: aspetti
definitori e fiscali, in 1l fintech veste sportivo, cit., pp. 203 ss.

15 P. Carriére, Il Regolamento MICA e il rebus NFT, in Riv. dir. banc., 20 aprile 2022 sostiene che “/’unicitd e
infungibilita potrebbe (e dovrebbe) sempre e comunque attribuirsi al token in sé (anche solo quale mera
stringa crittografica univoca e non-replicabile), a prescindere da un “sottostante”, che potrebbe anche ben
mancare del tutto, come oggi puo verificarsi in maniera vieppiu crescente in quel processo di progressivo
distacco da ogni sottostante realta fisica, analogica o anche digitale, venendo sempre piu i tokens ad
assumere essi stessi valenza di ‘bene infungibile’, passibile di atti di disposizione autosufficienti, guidati da
una logica di ‘collezionismo’, e cio anche in assenza di un loro valore intrinseco o anche di scambio, ovvero
di altre, ulteriori, utilita ritraibili da quel “bene” (di tipo possessorio, estetico, di utilita, sociale etc.)”.
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Piu nel dettaglio, la coesistenza di equity e fan token all’interno della medesima
architettura societaria determina un duplice ordine di problemi giuridici e sistemici. Da un
lato, occorre chiarire la compatibilita dei token con la disciplina civilistica delle societa per
azioni, in particolare rispetto alla rappresentazione dei diritti, alla trasferibilita delle
partecipazioni e alla tutela delle minoranze. Dall’altro, si pone la questione della coerenza di
tale modello con 1 principi di trasparenza, correttezza e integrita del mercato sportivo, come
delineati dal diritto interno e dai regolamenti delle federazioni.

La progressiva digitalizzazione della struttura proprietaria delle societa sportive, se non
accompagnata da un adeguato sistema di regole e controlli, rischia di generare profonde
distorsioni nella governance del calcio e, piu in generale, nell’equilibrio del sistema sportivo.
La dematerializzazione delle partecipazioni e la tokenizzazione dei diritti di proprieta
introducono, infatti, un livello di complessita che, se da un lato promette maggiore efficienza,
accessibilita e partecipazione diffusa, dall’altro pud celare fenomeni di opacita nella
tracciabilita dei soggetti effettivamente coinvolti. L’anonimato consentito da alcune
architetture DLT, unito alla frammentazione della proprieta tra una moltitudine di investitori
digitali, pud ostacolare 1’identificazione dei titolari reali del controllo e, di conseguenza,
compromettere la trasparenza dei processi decisionali e la vigilanza sull’integrita finanziaria
delle societa sportive.

In tal senso, il caso Borgorosso torna a fungere da esempio di tali tensioni. Sulla base di
quanto sin qui considerato, la scelta di strutturare il capitale attraverso strumenti tokenizzati —
divisi tra equity token e fan token — consente, in astratto, un’ampia democratizzazione della
partecipazione, ma al contempo espone il club al rischio di una dispersione incontrollata dei
poteri di governance e di una difficile individuazione delle responsabilitda gestionali. In
assenza di un quadro regolatorio chiaro, la digitalizzazione della proprieta pud agevolare
I’ingresso di soggetti non qualificati o legati a interessi illeciti, favorire conflitti di interesse
tra investitori e organi direttivi, o addirittura alterare la leale competizione tra club, violando 1
principi di correttezza e trasparenza sanciti dal diritto sportivo nazionale e sovranazionale.

Ne consegue la necessita di un ripensamento complessivo del quadro normativo, che
sappia coniugare innovazione tecnologica e tutela sistemica. La regolazione del capitale
sportivo digitale non puo limitarsi a replicare le categorie del diritto societario tradizionale,
ma necessita di elaborare nuovi strumenti di accountability digitale, in grado di garantire che
la titolarita dei diritti, pur espressa in forma digitale, resti accompagnata da una chiara
individuazione delle responsabilita. L obiettivo non ¢ frenare 1’innovazione, bensi assicurare
che la suddetta dematerializzazione dei diritti non degeneri in una dematerializzazione delle
responsabilita, ossia in una dissoluzione della catena fiduciaria che lega societa, tifosi,
investitori e istituzioni.!®

In questa prospettiva, la stessa tecnologia blockchain, se regolata in modo proporzionale e
trasparente, invece che strumento di opacita, puo tramutarsi in veicolo di certezza giuridica e

16 M. Cian, La nozione di criptoattivita nella prospettiva del MiCAR. Dallo strumento finanziario al token, e
ritorno, in Osservatorio dir. civ. comm., 2022, pp. 63 ss.; E. Rulli, Incorporazione senza res e
dematerializzazione senza accentratore: appunti sui token, in Riv. Orizz. dir. comm., 2019, 1, pp. 131 ss.
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di controllo pubblico. Il legislatore ¢ dunque chiamato a costruire un modello di governance
che, pur valorizzando il potenziale inclusivo della finanza sportiva digitale, ne garantisca la
compatibilita con i1 principi fondamentali dell’ordinamento: la tracciabilita dei capitali, la
lealta della competizione, la responsabilita gestionale e la tutela dell’interesse collettivo che,
in quanto fenomeno sociale e culturale, lo sport continua a rappresentare.

4.1. Il quadro normativo tra MICAR e DLT Pilot

Sul piano europeo, il MICAR segna un momento di svolta nella costruzione di un diritto
uniforme delle cripto-attivita, delineando per la prima volta una cornice giuridica organica e
coerente applicabile a livello dell’Unione.!” 1l regolamento distingue tre categorie
fondamentali di asset digitali — asset-referenced tokens, e-money tokens e utility tokens —
ciascuna caratterizzata da un diverso grado di rischio sistemico e da differenti esigenze di
tutela del mercato e dei consumatori. Rispetto a tale quadro, la tokenizzazione dello sport e, in
particolare, I’emissione dei cosiddetti fan token, rappresentano un delicato ambito di frizione
normativa, collocandosi in una zona grigia tra ’intrattenimento partecipativo e 1’investimento
speculativo.'®

Sebbene il MiCAR non disciplini direttamente gli NF'T, il regolamento impone a emittenti
e prestatori di servizi crypto (CASP — Crypto Asset Service Providers) obblighi stringenti di
autorizzazione, trasparenza, governance e protezione dei consumatori, affidando alla
European Securities and Markets Authority (ESMA) e all’ Autorita bancaria europea (EBA) la
supervisione dei soggetti rilevanti.

L’adozione, non solo nel calcio di questi strumenti si traduce, tuttavia, in un ibrido
giuridico: 1 fan token si collocano in una zona intermedia tra strumenti finanziari, beni digitali
e strumenti di engagement. Cid comporta difficolta nell’individuazione del relativo regime di
tutela, anche in relazione all’applicazione della disciplina antiriciclaggio (Reg. UE 2023/1113,
c.d. Transfer of Funds Regulation). '’

I MiCAR impone agli emittenti obblighi stringenti in materia di chiarezza informativa,
trasparenza delle regole di governance e adozione di adeguate misure di tutela dei

17 Cfr. A. Zetzsche, F. Annunziata, D.W. Arner, R.P. Buckley, The Markets in Crypto-Assets Regulation (MICA)
and the EU Digital Finance Strategy, in Capital Markets Law Journal, 2020, p. 204; P. Carriére, Decreto
Fintech e MICAR: il quadro normativo sulle cripto-attivita, in www.dirittobancario.it, 30 maggio 2022, p. 3;
F. Annunziata, A.C. Chisari, P.R. Amendola, DLT-Based Trading Venues and EU Capital Markets
Legislation: State of the Art and Perspectives under the DLT Pilot Regime, Bocconi Legal Studies Research
Paper No. 4344803, 2023, all’indirizzo: https.://ssrn.com/abstract=4344803; R. Masera, Nuovi rischi e
regolazione delle cryptovalute, in Bancaria, 2022, 3, pp. 5 ss.; F. Capriglione, Le cripto-attivita tra
innovazione tecnologica ed esigenze regolamentari, in Riv. trim. dir. eco., 2022, 3, pp. 225 ss.; S. Capaccioli,
M.T. Giordano, Crypto-asset: Regolamento MICA e DLT Pilot Regime. Analisi ragionata su token,
stablecoins, CASP, Giuffre, Milano, 2023; P. Carriere, Crypto-asset: le proposte di regolamentazione della
Commissione UE. Opportunita e sfide per il mercato italiano, in Diritto bancario, Approfondimenti, 2020.

18 Sulle opportunita e i limiti della tokenizzazione nello sport v. M. Bernardo, Qualche riflessione sul binomio
fintech-sport, in 1l fintech veste sportivo, cit., pp. 144 ss.

19 Come mette ben in luce A. Mezzanotte, Contenzione tributario e penale nel cripto-calcio, in Il fintech veste
sportivo, cit., p. 250, “E evidente, allora, come I'acquisto e l'utilizzo di criptovalute, ed in particolare
l’acquisto di fan token nel mondo calcistico, possa diventare un viatico per occultare la provenienza illecita
di quanto investito. In sostanza, si acquistano fan token, impiegando proventi che hanno un’origine
delittuosa, che cosi vengono re-immessi sul mercato dematerializzato, circolando da utente a Utente”.
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consumatori. In particolare, il Regolamento prevede che gli emittenti redigano e pubblichino
un white paper conforme ai requisiti informativi previsti dagli artt. 6 ss., assicurino strutture
di governance solide e trasparenti (art. 30) e adottino misure di gestione dei conflitti di
interesse e di salvaguardia dei fondi dei detentori di foken (artt. 45-53). Tali disposizioni
mirano a garantire un mercato delle cripto-attivita piu sicuro, affidabile e coerente con i
principi di stabilita finanziaria e protezione degli investitori.

L’applicazione di tali requisiti al caso Borgorosso implicherebbe la necessita di garantire
trasparenza in ordine ai criteri di determinazione del valore dei token, alle modalita di
esercizio dei diritti digitali ad essi connessi e alle eventuali correlazioni con le performance
sportive o con le decisioni di governance del club. In altri termini, occorrerebbe assicurare
che il fan-investitore sia pienamente consapevole della natura non strettamente finanziaria del
proprio “titolo di appartenenza digitale” e, conseguentemente, dell’elevato rischio di
illiquidita che lo caratterizza.

Parallelamente, i1 Regolamento (UE) 2022/858 sul “DLT Pilot Regime” introduce
un’importante apertura verso la sperimentazione regolata di infrastrutture di mercato basate su
DLT. Tale regime consente la creazione e la negoziazione di strumenti finanziari
dematerializzati — inclusi potenzialmente i security token sportivi — in un ambiente autorizzato
e sottoposto a vigilanza integrata. L’ipotesi di un mercato secondario dei token sportivi
digitalizzati, negoziabili su piattaforme riconosciute, solleva cosi questioni di market abuse,
insider trading e responsabilita degli intermediari, richiedendo il coordinamento tra le autorita
di vigilanza nazionali (come Consob) e quelle europee (ESMA).

Anche riguardo a tali aspetti il caso Borgorosso sembra presentare un valore paradigmatico
estremamente interessante: la blockchain, concepita come tecnologia di disintermediazione e
di autonomia degli scambi, viene progressivamente ricondotta entro un regime di regolazione
proporzionale, in cui I’innovazione ¢ bilanciata da esigenze di controllo e responsabilita.
L’applicazione del MiCAR e del DLT Pilot Regime non segna, dunque, la fine della
decentralizzazione, ma la sua trasformazione in una sorta di decentralizzazione regolata, nella
quale la trasparenza algoritmica, I’audit dei protocolli e la tracciabilita dei flussi diventano
strumenti di garanzia pubblica.

In ultima analisi, la disciplina europea delle cripto-attivita, letta alla luce della token
economy sportiva, rivela la tensione costitutiva tra liberta di innovazione e tutela dell’integrita
dei mercati. Di tal che, il diritto, lungi dal limitarsi a un ruolo reattivo, ¢ chiamato a divenire
infrastruttura di fiducia, capace di tradurre la complessita tecnologica in regole comprensibili
e inquadrabili all’interno del piu ampio ordinamento economico europeo.

4.2. Diritto societario e trasparenza proprietaria

L’ingresso dei fondi di investimento e dei veicoli crypfo-finanziari nel capitale delle societa
sportive pone questioni cruciali in tema di trasparenza proprietaria e di vigilanza sulle
partecipazioni rilevanti, elementi indispensabili per preservare l’integrita economica e
reputazionale del sistema sportivo.
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La tokenizzazione delle quote societarie di club calcistici — prospettata in alcuni progetti di
equity digitale — amplifica tali criticita. La frammentazione estrema della proprieta,
I’anonimato dei detentori e I’automatizzazione delle decisioni tramite smart contract minano i
presupposti del controllo societario effettivo (artt. 2359 c.c., art. 120 TUF) e della
responsabilita degli amministratori, creando spazi di rischio sistemico e vulnerabilita per
I’integrita sportiva. Inoltre, la volatilita dei mercati crypto e la speculazione sui token
calcistici possono determinare un disallineamento tra il valore economico e quello sportivo
dell’impresa, con possibili effetti distorsivi sull’equilibrio competitivo del sistema calcio.?°

La natura ibrida degli strumenti utilizzati — che, ¢ bene ricordarlo, combinano capitali
istituzionali, asset digitali e veicoli societari transnazionali — tende, infatti, a rendere opaca la
catena di controllo effettivo, indebolendo la capacita delle autorita di verificare 1’idoneita e la
legittimita dei soggetti coinvolti. In tale scenario, la dimensione digitale non rappresenta
soltanto un nuovo canale di investimento, ma anche un terreno di possibile elusione delle
regole di trasparenza, specialmente laddove le partecipazioni vengano frammentate o
mascherate tramite foken non tracciabili o wallet anonimi.

In Italia, la base normativa di riferimento ¢ costituita dal d.lgs. 231/2007 in materia di
antiricilaggio che prevede I’obbligo di comunicare i titolari effettivi delle partecipazioni

20 Un caso emblematico ¢ costituito dal fallimento di Football Index, una piattaforma che ambiva a coniugare il
mondo del calcio con quello degli investimenti finanziari, introducendo un modello tanto innovativo quanto
insidioso. L’idea di fondo era apparentemente semplice: consentire agli utenti registrati di acquistare e
scambiare “quote” digitali rappresentative di calciatori reali, prevalentemente appartenenti alla Premier
League, come se si trattasse di titoli azionari. Ogni calciatore costituiva dunque un asset virtuale, il cui valore
veniva determinato e aggiornato dalla stessa piattaforma in base a criteri che riproducevano, almeno
formalmente, le dinamiche di un mercato finanziario.

Il prezzo di ciascun giocatore non era fisso, ma oscillava nel tempo in funzione delle sue prestazioni sportive:
segnare un goal, essere schierato titolare o ricevere riconoscimenti mediatici accresceva il valore dell’“alter
ego” digitale; al contrario, una serie di prestazioni deludenti, un infortunio o una riduzione della visibilita
determinavano un deprezzamento dell’asset. In tal modo, la piattaforma si presentava come un ibrido tra un
mercato azionario simulato e un fantasy game di nuova generazione, in cui [’abilitda del partecipante
sembrava consistere nella capacita di prevedere I’andamento sportivo e mediatico dei calciatori.

Tuttavia, dietro la patina innovativa e ludica del progetto, si celava un meccanismo che operava in tutto e per
tutto come una forma di investimento speculativo, fondato su dinamiche di mercato prive di adeguati
strumenti di regolazione. La determinazione del valore dei giocatori, infatti, non rispondeva a un modello
trasparente di formazione dei prezzi, ma dipendeva dalle decisioni discrezionali di Football Index e
dall’interazione tra domanda e offerta interna alla piattaforma, spesso alimentata da incentivi artificiali. Cio
creava un contesto in cui le variazioni di valore apparivano piu il risultato di logiche interne e di algoritmi
opachi che di un effettivo rispecchiamento delle prestazioni sportive. L’introduzione di “account demo”, che
consentono all’utente di operare in un ambiente simulato, privo di rischi economici diretti, solleva rilevanti
questioni sotto il profilo della tutela del consumatore e della trasparenza informativa. Sebbene tali strumenti
siano formalmente concepiti per finalita didattiche e di orientamento, nella prassi essi vengono spesso
impiegati come leva di marketing per stimolare ’operativita reale, inducendo 1’utente a sottovalutare il
rischio connesso agli investimenti effettivi. In generale, sul tema della gamification applicata al settore
finanziario e dei crypto-asset cfr. J. Fallows Tierney, Investment Games, 2022, rep. sul sito www.ssrn.com ed
i documenti CFA Institute, Fun and Games. Investment Gamification and Implication for Capital Markets,
2022; B. Dash, Gamification of e-wallets with the Use of DeFi Technologiy — A Rivist to Digitalization in
Fintech, in International Journal of Engineering, Science, Technology and Innovation (IJESTI), 3(1),
January 2023; C. Baker, C.K. Odinet, The Gamification of Banking, settembre 2023, reperibile su
www.ssrn.com; Consob, La gamification degli investimenti finanziari, Quaderno giuridico n. 32, gennaio
2025, www.consob.it/documents/d/area-pubblica/qg32; A. Lepore, La nuova frontiera degli e-sport: i Non
Fungible Token nel gaming, in A. Lepore, C. Di Carluccio, C. Ghionni (a cura di), Scenari giuridici degli e-
sport in Italia nell 'universo del gaming, Il nuovo dir. soc., num. straordinario, 2026, pp. 182 ss.
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societarie. Tale disposizione si inserisce in un disegno piu ampio di trasparenza finanziaria,
volto a evitare che soggetti privi dei requisiti di onorabilita o connessi a regimi fiscali opachi
possano assumere il controllo o esercitare un’influenza sulla gestione di societa sportive
professionistiche.?!

Per tali ragioni I’emergere di modelli di token ownership impone un ampliamento
interpretativo di tali norme. In altre parole, ¢ opportuno che la partecipazione al capitale
sportivo attraverso token digitali venga equiparata, ai fini del controllo e della vigilanza, alle
tradizionali quote societarie, assicurando la piena identificabilita sia degli emittenti sia dei
beneficiari finali.?

In questa direzione si muove la Direttiva (UE) 2018/843 (V Direttiva AML), che ha esteso
gli obblighi di know your customer e di tracciabilita ai soggetti che prestano servizi connessi
alle valute virtuali e ai wallet digitali. Tale normativa prevedere, tra 1’altro, I’inserimento
proprio del settore del calcio nell’ambito di applicazione del nuovo Regolamento (UE)
2024/1624, con particolare riferimento ai club professionistici e gli agenti calcistici. Ne
consegue che ogni flusso finanziario associato alla tokenizzazione del capitale sportivo debba
essere riconducibile a soggetti determinati e verificabili.”> Ebbene, se riferito al caso
Borgorosso, tale quadro normativo implicherebbe ’adozione di un modello di governance
tokenizzata capace di assicurare la piena tracciabilita degli assetti proprietari, consentendo al
contempo un controllo continuo e in tempo reale delle partecipazioni economiche e dei diritti
di voto attraverso strumenti di verifica basati su tecnologia blockchain.

Del resto, I’inclusione delle societa calcistiche professionistiche tra i soggetti obbligati ai
sensi della normativa antiriciclaggio (in prospettiva, nell’ambito del nuovo Anti-Money
Laundering Package e dell’istituzione dell’AMLA) ¢ una misura di forte impatto. Il calcio ¢
da tempo considerato un settore vulnerabile al riciclaggio di capitali, al finanziamento illecito
e alla manipolazione di valori (trasferimenti, diritti d’immagine, sponsorizzazioni). Si
introduce, cosi, una forma di compliance sportiva che si sovrappone (e in parte integra) le
regole federali gia vigenti in materia di fair play finanziario, trasformando anche i club di
calcio in entita vigilate a fini AML/CFT.

Nondimeno, la maggiore trasparenza sui titolari effettivi pud entrare in tensione con le
regole europee sulla protezione dei dati personali (GDPR), specie se si impone la pubblicita

21 G. Greco, L antiriciclaggio “marca stretto” il calcio, in 1l fintech veste sportivo, cit., p. 130.

22 D. Hassan, S. Hamil, Who Owns Football? The Governance and Management of the Club Game Worldwide,
Routledge, London, 2011.

S. Mezzacapo, Antiriciclaggio e contrasto del finanziamento del terrorismo nel “settore del calcio
professionistico” ai sensi del nuovo EU Single Rule book AML/CFT di cui al Regolamento (UE) 2024/1624,
in Riv. dir. banc., 2024, 2, pp. 447 ss.; D. Siclari - D. Andracchio, Calcio professionistico e regolazione
antiriciclaggio, in Riv. trim. dir. eco., 2024, 2, pp. 151 ss.; H. Nelen, Detection and Prevention of Money
Laundering in Professional Football, in H. Nelen, D. Siegel (eds.), Contemporary Organized Crime.
Developments, Challenges and Responses, Springer, Cham, 2021, pp. 123 ss.; FATF, Money Laundering
through the Football Sector, July 2009, 4. Sul rapporto del GAFTI si veda I’ampia disamina di P. Fratangelo,
J. Fratangelo, La palla avvelenata: il riciclaggio di denaro sporco nel calcio, in Riv. dir. econ. sport, 2009,
(5)2, pp. 55 ss. Al riguardo non mancano, tuttavia, posizioni critiche di altra dottrina, tra cui si segnalano gli
studi di H. Nelen, Professional football and Crime. Exploring Terra Incognita in Studies on White-Collar
Crime, in J.P. Van Erp, W. Huisman, G. Vande Walle (eds.), The Routledge Handbook of White Collar and
Corporate Crime in Europe, Routledge, London, 2015, pp. 292 ss.
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generalizzata dei beneficiari. Un sistema eccessivamente rigido di tracciamento delle
partecipazioni rischierebbe, infine, di disincentivare investimenti internazionali, incidendo
sull’appeal economico dei club europei rispetto a mercati meno regolamentati come quelli
statunitense o

Rispetto a questi temi, merita di essere preso in considerazione anche il pacchetto di
riforme che prevede 1’abbassamento della soglia di partecipazione rilevante e 1’estensione
degli obblighi antiriciclaggio alle societa calcistiche professionistiche introduce novita molto
significative nel sistema di governance e di trasparenza del calcio europeo. La riduzione della
soglia rilevante dal 25%+1 al 15%+1 (e, in taluni casi, fino al 5%+1) rappresenta un cambio
di paradigma nella nozione di controllo sostanziale. Sul piano civilistico, il legislatore
europeo sembra riconoscere che, in settori ad alta visibilita e potenziale rischio di infiltrazioni
(come, per Dl’appunto, il calcio), anche una partecipazione minoritaria pud tradursi in
un’influenza dominante. Per vero, questo approccio evolutivo si pone in linea con la tendenza
del diritto societario e finanziario a valorizzare fattispecie quali il controllo di fatto (art. 2359,
comma 1, n. 2, c.c.) e la direzione e coordinamento (artt. 2497 ss. c.c.), in luogo della mera
soglia formale di capitale. Per giunta, in ambito prettamente calcistico, siffatta evoluzione si
intreccia con le regole UEFA/FIFA sulla multi-ownership: un abbassamento delle soglie puo
facilitare 1’individuazione di situazioni di controllo occulto o indiretto tra club (soprattutto se
partecipanti a competizioni internazionali), con effetti importanti sulla concorrenza sportiva e
finanziaria.

Inoltre, sotto il profilo della governance, 1’abbassamento delle soglie potrebbe incidere
sull’equilibrio dei poteri interni ai club, imponendo un controllo piu capillare anche su
partecipazioni apparentemente passive o su veicoli d’investimento multilivello. Inoltre,
mediorientali.

Sul piano regolamentare, la FIGC ha gia previsto, per i soggetti che intendono acquisire il
controllo di societa professionistiche, il rispetto dei requisiti “fit & proper”, ispirati ai principi
europei di correttezza e integrita gestionale. Tuttavia, la digitalizzazione delle partecipazioni
impone un adeguamento di tali criteri, in modo da includere anche la trasparenza algoritmica
e la provenienza dei capitali investiti. La difficolta di identificare i titolari effettivi di foken
detenuti in veicoli off-shore o in fondi di natura crypto rappresenta, infatti, una delle principali
vulnerabilita del sistema, con potenziali implicazioni di natura fiscale, reputazionale e, in
prospettiva, anche geopolitica.

Per colmare tali lacune, appare ineludibile mettere mano a una riforma organica del
coordinamento tra diritto sportivo e diritto societario digitale, incentrata sull’istituzione di un
registro integrato dei titolari effettivi dei token sportivi. Tale strumento — eventualmente
gestito in interoperabilita tra la FIGC, la Consob e I’Unita di Informazione Finanziaria (UIF)
— permetterebbe di mappare in modo trasparente la catena di controllo, prevenendo pratiche
elusive e garantendo la conformita ai principi di good governance. Parallelamente, dovrebbe
essere introdotto un limite normativo stringente all’uso di veicoli off-shore o non trasparenti,
in coerenza con gli obiettivi di tracciabilita e sostenibilita finanziaria promossi dal MiCAR e
dal Regolamento (UE) 2023/1113 sul controllo dei sussidi esteri.
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Solo un approccio integrato ¢ in grado di assicurare che la finanza sportiva digitale — e, con
essa, il capitale globale che investe nel calcio — si sviluppi entro un quadro di legalita,
responsabilitda e trasparenza, preservando 1’autenticitda del sistema sportivo come bene
economico e culturale di rilievo costituzionale.

4.3. La regolazione europea dei crypto-asset e i limiti di spesa nel calcio professionistico: verso una
convergenza tra diritto finanziario e diritto sportivo

La crescente digitalizzazione dell’economia e la diffusione di strumenti di finanziamento
alternativi hanno progressivamente trasformato la struttura del capitale delle societa sportive,
aprendo la strada a nuove forme di raccolta e gestione delle risorse finanziarie.

Il nodo teorico e pratico che emerge riguarda la possibilita di conciliare la disciplina
finanziaria europea dei mercati digitali, incentrata sull’innovazione e la trasparenza, con la
disciplina sportiva, volta a contenere la spesa e a garantire la sostenibilita dei bilanci dei club.
In particolare, si tratta di comprendere se e in quale misura la finanza digitale, disciplinata dal
MiCAR, possa integrarsi con i vincoli di spesa e investimento propri del sistema UEFA,
soprattutto laddove 1 crypto-asset assumano funzioni di finanziamento, remunerazione o
rappresentazione di diritti economici collegati alle societa sportive.>*

Il Regolamento, che nasce con 1’obiettivo di colmare il vuoto normativo che caratterizzava
il mercato delle cripto-attivita, impone obblighi di autorizzazione, informativa e governance
agli operatori che emettono o gestiscono foken digitali. La ratio economica della normativa ¢
duplice: da un lato, stabilizzare un mercato ad alto rischio di volatilita e opacita; dall’altro,
promuovere 1’innovazione finanziaria nel quadro della Capital Markets Union, incentivando
la tokenizzazione come strumento di finanziamento alternativo. Per i club calcistici, tale
evoluzione apre la possibilita di sperimentare nuove forme di raccolta di capitale attraverso
I’emissione di utility token legati al fan engagement, di asset-referenced o e-money token
ancorati a parametri economici o al valore del brand, o di security token come strumenti di
equity digitale. Tuttavia, tali iniziative presuppongono la piena conformita a stringenti
requisiti di trasparenza e informativa precontrattuale, la segregazione dei fondi raccolti e la
vigilanza delle autorita competenti — in Italia, la Consob e la Banca d’Italia.

Sul versante sportivo, il sistema del Financial Fair Play, oggi evoluto nel principio di
Financial Sustainability, si fonda sull’idea che 1 club debbano ‘“‘spendere entro i1 propri
mezzi”, mantenendo un equilibrio tra ricavi e costi operativi.?> Tale impostazione risponde a

2411 fenomeno delle meme coin, che spesso accompagna le campagne promozionali dei club, rappresenta in tal
senso un banco di prova per la credibilita del sistema. L’elevata volatilita e la natura speculativa rendono tali
strumenti incompatibili con un approccio di finanza sostenibile e responsabile, richiamando 1’esigenza di una
regolazione coerente con i principi del MiCAR, volto a tutelare la stabilita dei mercati e a prevenire pratiche
scorrette nei confronti degli utenti non professionali.

ZPer una riflessione pit ampia sul tema della sostenibiliti nel del calcio, cfr. F.R. Fimmano, Sport
professionistico e sostenibilita, in Amministrativamente, 2025, 2, pp. 731 ss.; R. Mura, F. Vicentini, D.
Canini, G. Rossi, Are Italian Football Clubs Embrancing Sustainability?, in Corporate Governance and
Research & Development Studies, 2024, pp. 15 ss.; N. Atghia, A. Nazarian, Economic Sustainability: A
Solution to the Financial Problems of Football Clubs, in Sport, Business and Management: An International
Journal, 2024, 14(1), pp. 56 ss.; D. Miragaia, J. Ferreira, V. Ratten, Corporate Social Responsibility and
social Entrepreneurship: Drivers of Sports Sponsorship Policy, in International Journal of Sport Policy &
Politics, 2017, 9(4), pp. 613 ss.; R. Tiscini, A. Dello Strologo, What Drives the Value of Football Clubs: An
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un duplice obiettivo: evitare il ricorso sistemico a capitali di natura speculativa o a debiti
insostenibili e, al contempo, preservare 1’equita competitiva, prevenendo distorsioni derivanti
da iniezioni di liquidita non controllate o da operazioni di finanziamento non trasparenti. A tal
fine, la disciplina UEFA impone obblighi di pareggio di bilancio (break-even rule), limiti al
costo della rosa sportiva (squad cost rule), vincoli di trasparenza sulle fonti di finanziamento
e restrizioni ai rapporti con soggetti collegati (related parties).>°

E proprio nel punto d’intersezione tra il MiCAR e il FFP che si apre una zona grigia
regolatoria, nella quale la finanza digitale puo rappresentare al contempo un fattore di
innovazione e un potenziale veicolo di elusione delle regole di sostenibilitd sportiva.?’
L’emissione di security token o fan token pud costituire una risorsa preziosa per migliorare i
conti economici dei club e rafforzarne la base patrimoniale, ma pud anche essere
strumentalizzata per introdurre capitali di provenienza incerta o per dissimulare
sponsorizzazioni da parte di soggetti correlati, quali exchange o societa legate alla stessa
compagine proprietaria. In tali casi, 1’assenza di una tracciabilita piena dei flussi finanziari e
la mancanza di criteri contabili armonizzati sui crypto-asset possono compromettere la
verificabilita delle operazioni ai fini del rispetto del break-even.

I1 Regolamento MiCA, pur imponendo elevati standard di trasparenza, non fornisce criteri
univoci di classificazione giuridico-contabile dei token digitali. Cid consente margini di
discrezionalita nella contabilizzazione e nella valutazione patrimoniale dei crypto-asset, con il
rischio di manipolazioni dei risultati economici e di arbitraggio regolatorio tra diversi
ordinamenti contabili nazionali. Aggiungasi la perdurante assenza di standard IFRS specifici
in materia di crypto-attivita che inevitabilmente accentua tale incertezza, incidendo sulla
comparabilita dei bilanci sportivi. Ne derivano implicazioni significative per le partnership
commerciali tra club e operatori del settore, come nel caso delle collaborazioni tra Tether e
Juventus, Socios.com e Barcellona o Crypto.com e Paris Saint-Germain, che spesso si
configurano come sponsorizzazioni in cripto-attivita. Pur formalmente conformi al MiCAR
sotto il profilo dell’autorizzazione dell’emittente, tali accordi possono risultare incompatibili
con il principio di trasparenza e con le regole UEFA sulla tracciabilita e il fair value dei
corrispettivi, specialmente se i flussi non sono espressi o convertibili in valuta fiat.

Per garantire la compatibilita tra il MiCAR e il sistema UEFA, appare dunque necessario
sviluppare un’integrazione normativa e istituzionale che, in special modo, consenta:
I’interoperabilita dei registri informativi tra autorita finanziarie (Consob, ESMA, EBA) e
organismi sportivi (UEFA, FIGC), ’adozione di standard contabili europei per la

Approach Based on Private and Socio-Emotional Benefits, in Corporate Ownership and Control, 2016,
14(1), pp. 673 ss.

2 Cfr. F. Improta, Fair Play Finanziario e sviluppo del brand societario al fine di incrementare i proventi di un
club, in Riv. dir. econ. sport, 2, 2014; L. Longhi, Il Fair Play Finanziario UEFA di fronte all’Ordinamento
giuridico comunitario, ibid., 2, 2012; M. Lai, I/ calcio dal Fair Play Finanziario all’azionariato popolare:
criticita nella dimensione istituzionale del calcio professionistico, ibid., 1, 2012; P. Lenzi, C. Sottoriva,
L’applicazione del Financial Fair Play alle societa di calcio professionistiche. Indicazioni operative e
considerazioni critiche, Aracne Editore, Roma, 2013.

27 H. Vopel, Do We really Need Financial Fair Play in European Club Football? An Economic Analysis, in
CESifo DICE Report, vol. 9,2011.
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rappresentazione dei crypto-asset nei bilanci dei club e I’introduzione di obblighi di
tracciabilita dei flussi tokenizzati in linea con la disciplina antiriciclaggio (AMLD6 e
Regolamento TFR). D’altro canto, il dialogo tra MiCAR e FFP costituisce un banco di prova
per la capacita dell’Unione Europea di costruire un vero e proprio mercato unico della finanza
sportiva, fondato sui principi di trasparenza, responsabilita e sostenibilita. Lungi dal costituire
una minaccia per la governance sportiva, la regolazione dei crypto-asset pud rappresentare
un’opportunita di evoluzione strutturale, a condizione che siano garantiti il controllo delle
fonti di finanziamento, 1’accountability degli emittenti e I’equilibrio competitivo tra club
digitalmente avanzati e club che adottano ancora una struttura di finanziamento e di
governance di stampo tradizionale. In tale direzione, la definizione di linee guida congiunte
tra UEFA e autorita europee in materia di limiti all’impiego dei proventi da crypto-asset nel
calcolo del break-even rappresenterebbe un passo decisivo verso la creazione di una “lex
sportiva finanziaria europea”, capace di armonizzare innovazione tecnologica e integrita
sportiva.

La compatibilita tra MiCAR e FFP, piu che dalla coesistenza formale delle norme,
dipendera, quindi, dalla capacita delle istituzioni sportive e finanziarie di cooperare in modo
trasparente e coordinato, affinché la finanza tokenizzata resti al servizio dello sport e non
viceversa.

5. Verso una nuova architettura del capitale sportivo digitale

Sul piano etico e regolatorio, I’intersezione tra community power digitale e soft power
economico produce un nuovo tipo di “governance partecipativa”, che puo rafforzare il legame
tra club e tifosi, ma anche generare illusioni di democrazia finanziaria. Se da un lato 1 fan
token promettono inclusione e coinvolgimento, dall’altro la loro emissione, spesso priva di
reali diritti gestionali, rischia di configurarsi come strumento di monetizzazione emotiva
sprovvisto di effettiva tutela per il piccolo investitore e suscettibile di sollevare rilevanti
questioni in materia di protezione del consumatore e trasparenza informativa. (artt. 13-20
MiCAR; Regolamento (UE) 2017/1129 sui prospetti informativi).

5.1. La transizione dal fan ownership al token ownership

Nel panorama comparato, il tentativo di coniugare partecipazione dei tifosi e sostenibilita
economica del calcio professionistico ha trovato, nel modello britannico del fan ownership,
una delle sue esperienze piu significative. Introdotto negli anni Novanta attraverso il
movimento dei Supporters’ Trusts, il modello si fonda sull’idea che i tifosi, organizzati in enti
senza scopo di lucro, possano detenere quote o azioni dei club e partecipare alla governance,
con I’obiettivo di preservare I’identita storica e territoriale delle societa calcistiche.?

28 La realta dei Supporters’ Trust (ST) nasce nel Regno Unito in un contesto molto simile a quello italiano,
segnato dalla trasformazione dei club calcistici da beni collettivi a proprieta privata di pochi. Di fronte a
questa evoluzione, i tifosi hanno avvertito la necessita di creare spazi intermedi di partecipazione
democratica, capaci di restituire loro voce e influenza nella gestione delle societa sportive. Da qui I’idea di
organizzazioni formali, democratiche e senza scopo di lucro, costituite dai tifosi con I’obiettivo di incidere
sulla conduzione del proprio club, anche — ma non necessariamente — attraverso una partecipazione al
capitale sociale. I ST si fondano su principi di democraticita, indipendenza, inclusivita e assenza di scopo di
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Questo schema, sostenuto anche da normative nazionali (come il Community Benefit
Societies Act 2014 nel Regno Unito) e da agenzie (come il Supporters Direct UK) che
forniscono assistenza alle associazioni di tifosi,>” ha conosciuto una larga diffusione in
Europa, dando origine a forme di proprieta collettiva o mista in cui 1 tifosi esercitano un
controllo limitato ma effettivo sulla gestione strategica dei club, potendo contare su una
rappresentanza negli organi direttivi a tutela del patrimonio sportivo locale. Tuttavia, tale
modello ha incontrato non poche difficolta di adattamento, a causa della diversa struttura
societaria e della prevalenza delle societa per azioni a fine di lucro. In Italia, la disciplina delle
societa sportive professionistiche (art. 10, 1. n. 91/1981) e le regole del Testo Unico della
Finanza non prevedono strumenti di partecipazione non finanziaria comparabili a quelli
britannici, se non attraverso veicoli associativi privi di diritti gestionali.

E in questo spazio normativo che si inserisce la recente sperimentazione dei fan token che
consentono ai tifosi di acquistare “unita” di partecipazione simbolica con valore economico e,
in alcuni casi, connessi a limitati diritti di voto su alcune decisioni del club (ad esempio, la
scelta della maglia o iniziative sociali).

Si ¢ gia illustrato come, da un punto di vista giuridico, i1 fan token rappresentino una forma
ibrida di quasi-azione o quasi-diritto societario poiché, pur non conferendo diritti patrimoniali
né poteri gestionali nel senso tecnico del termine, generano una forma di partecipazione
economico-affettiva regolata da contratti di diritto privato (smart contract) e intermediata da
piattaforme digitali.

Sul piano sistemico, la transizione dal fan ownership al token ownership segna un
passaggio culturale rilevante: da una partecipazione radicata nella comunita territoriale e nella
mutualita sociale a una partecipazione globalizzata e digitalmente mediata, potenzialmente
accessibile a milioni di soggetti sparsi nel mondo.

Ci0 comporta un cambiamento radicale nella relazione tra club e tifosi: il supporter non ¢
piu (solo) parte di una comunita locale, ma micro-azionista simbolico di un ecosistema
finanziario sportivo globale. Se nel modello britannico il potere dei tifosi deriva dal possesso

lucro, mirano a costruire un rapporto stabile e trasparente tra tifosi e societa e a preservare il legame storico e
identitario tra il club e la comunita locale. L’obiettivo non ¢ solo quello di partecipare alle decisioni
societarie, ma anche di promuovere una visione etica, sostenibile e comunitaria dello sport, educando alla
lealta e contrastando ogni forma di violenza e discriminazione. L’esperienza pilota nacque a Northampton nel
1992, quando un gruppo di tifosi costitui un fondo per salvare la squadra in difficolta finanziaria, ottenendo
la presenza di propri rappresentanti nel consiglio direttivo. Da allora, numerosi altri club — come Kettering
Town, Brentford, Crystal Palace ¢ Swansea — hanno seguito la stessa strada, fino a spingere il governo
britannico a riconoscere e sostenere queste iniziative. Dal 2000, i ST sono infatti inquadrati nella normativa
delle Community Benefit Societies (CBS), cooperative a finalitd sociale che operano nell’interesse della
comunita, o, in alternativa, nelle Community Interest Companies (CIC), imprese sociali che uniscono attivita
economica e scopo collettivo. In entrambi i casi, la regola democratica “una testa, un voto” garantisce il
controllo partecipato dei tifosi. L’esperienza britannica dimostra la versatilita e la forza di questa forma
associativa: i Supporters’ Trust possono operare come soggetti azionisti, come interlocutori esterni o
addirittura come proprietari diretti del club, mantenendo sempre un legame con la comunita di riferimento.
Tra i casi piu emblematici vi sono quelli di Portsmouth e Wrexham, salvati e risanati dai tifosi, di AFC
Wimbledon e FC United of Manchester, interamente di proprieta dei sostenitori, ¢ di club come York City,
Lewes FC e Clapton CFC, che incarnano il modello di una gestione partecipata e responsabile.

2 In Italia, tale esperienza ha portato alla creazione del coordinamento Supporters in Campo, nato dal progetto
europeo “Improving Football Governance through Supporter Involvement and Community Ownership”.
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collettivo di quote reali, nel modello crypto esso si fonda su un potere reputazionale e di
mercato, espresso attraverso il valore di scambio del token e la partecipazione a processi
decisionali ristretti ma visibili.’® L’asimmetria informativa tra emittente e detentore, la
volatilita del prezzo e la mancanza di tutele analoghe a quelle previste per gli azionisti o gli
investitori qualificati impongono, dunque, anche e in primo luogo una revisione delle regole
di accountability e disclosure.

Per superare tali criticita il diritto sportivo europeo sara chiamato a interrogarsi su come
coniugare la partecipazione digitale dei tifosi con la responsabilita gestionale dei club,
evitando che I’innovazione tecnologica si traduca in una forma di partecipazione “illusoria”.
Una possibile evoluzione potrebbe essere rappresentata dall’istituzione di categorie ibride di
partecipazione non finanziaria — ad esempio “quote di governance sportiva” — che
riconoscono formalmente ai tifosi un ruolo consultivo o deliberativo limitato, sebbene
giuridicamente tutelato.

La traiettoria che va dal fan ownership al fan token non ¢ affatto una semplice evoluzione
tecnologica: € la chiara manifestazione di una nuova antropologia della proprieta sportiva, in
cui il capitale economico e il capitale emotivo tendono a convergere.

5.2. DAO calcistiche e nuovi modelli di governance partecipativa

Un’evoluzione ulteriore della finanza decentralizzata nel calcio ¢ rappresentata dalle DAO
(Decentralized Autonomous Organizations), entita digitali costituite mediante smart contract
che permettono la gestione collettiva di risorse e decisioni.’! Alcune DAO, come Real
Bedford DAO o CuleDAO (nata da tifosi del Barcellona), mirano a riappropriarsi del governo
dei club da parte delle comunita di tifosi, in contrapposizione ai grandi fondi istituzionali e
sovrani.

Da un punto di vista giuridico, queste forme di investimento pongono questioni inedite di
qualificazione soggettiva e oggettiva: assenza di personalita giuridica riconosciuta, salvo in
ordinamenti sperimentali (es., Wyoming, Isole Marshall); responsabilita diffusa dei
partecipanti, che pud configurarsi come partnership de facto o come trust non registrato;
problemi di giurisdizione e applicazione del diritto nazionale, data la natura transfrontaliera
della blockchain. >

Le DAO rappresentano un modello radicalmente innovativo di governance digitale, in cui
il potere decisionale non risiede in organi tradizionali ma ¢ attribuito direttamente ai

30 A, Monti, Sport governance and digital assets, in Riv. dir. ec. sport, 2025.

31 Cfr. C. Gola et al., La governance delle blockchain e di sistemi basati sulla tecnologia dei registri distribuiti
Questioni di Economia ¢ Finanza, Banca d’Italia, Roma, vol. 773, 2023 p. 7; E. Rulli, Le sfide della
Blockchain ai giuristi, in R. Lener (a cura di), FinTech: diritto, tecnologia e finanza, Minerva bancaria,
Roma, 2018, pp. 93 ss.; G. Cardarelli, Beyond Oracles — A Critical Look at Real-World Blockchains, in
Future Internet, 2022, pp. 175 ss.; A. Wright, P. De Filippi, Decentralized Blockchain Technology and the
Rise of Lex Cryptographia, in SSRN Electronic Journal, 2015, pp. 15 ss.; C. Bomprezzi, Commento in
materia di Blockchain e Smart Contract alla luce del nuovo Decreto Semplificazioni, in DIMT, 2019, pp. 1
ss.; L. Parola, P. Merati, G. Gavotti, Blockchain e smart contract: questioni giuridiche aperte, in Contr.,
2018, pp. 687 ss.

Si vedano, in proposito, F. Zatti, C. Ferri, “Football sovereignty” e DAQ: prospettive economiche e
implicazioni giuridiche, in Il fintech veste sportivo, cit., pp. 49 ss.; S. Hassan, P. De Filippi, Decentralized
Autonomous Organizations: Beyond The Myth, in Internet Policy Review, 2021, 10(2), pp. 1 ss.

32
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possessori dei foken. Questo meccanismo consente di trasferire diritti di voto e di gestione in
modo proporzionale alla detenzione di foken, con 1’obiettivo dichiarato di garantire
trasparenza e responsabilizzazione degli utenti nella gestione delle risorse comuni.

Un aspetto cruciale della governance DAO riguarda la protezione degli investitori e la
prevenzione di comportamenti opportunistici. In contesti tradizionali, un amministratore o
socio di maggioranza potrebbe teoricamente operare per interessi personali a scapito degli
altri investitori; nelle DAO, il rischio analogo ¢ rappresentato da un utente che detenga una
quota significativa dei foken e che tenti di appropriarsi impropriamente dei fondi comuni. Per
mitigare tale rischio, alcune DAO prevedono meccanismi di protezione che consentono agli
utenti di minoranza di “uscire” da una misura deliberata dalla maggioranza prima che la
decisione sia implementata: se una maggioranza inferiore al 51% dei token approva una
determinata proposta, gli investitori contrari possono richiedere la restituzione della propria
quota relativa a quell’investimento, prima della formazione di una nuova DAO o della
ristrutturazione dell’organizzazione. Questo meccanismo, che fornisce una forma di tutela
preventiva incorporata direttamente nel codice dello smart contract della DAO, garantisce che

il potere decisionale non si traduca in abuso di maggioranza.

33 Sul tema della DAO vi ¢ ormai un’ampia letteratura scientifica. Per un approfondimento delle varie questioni
sollevate in dottrina si rinvia, senza pretesa di esaustivita, a T. Sharma et al., Unpacking How Decentralized
Autonomous Organizations (DAOs) Work, in Practice in IEEE International Conference on Blockchain and
Cryptocurrency (ICBC), Dublin, Ireland, 2024; H. Park et al., Developing Dimensions and Indicators to
Measure Decentralization in Decentralized Autonomous Organizations, in Administrative Sciences, 13(11),
2023; A. Wright, The Rise of Decentralized Autonomous Organizations: Opportunities and Challenges, in
Stanford Journal of Blockchain Law & Policy, 30 June 2021, consultabile su https://stanford-
Jjblp.pubpub.org/pub/rise-of-daos; D. Kraus, T. Obrist, O. Hari (eds.), Blockchains, Smart Contracts,
Decentralised Autonomous Organisations and the Law, Edward Elgar Publication, New York, 2019; J.
Meier, B. SChuppli, The DAO Hack and the living law of blockchain, in A. Dal Molin et al (eds.),
Digitalisierung - Gesellschaft - Recht: Analysen und Perspektiven von Assistierenden des
Rechtswissenschaftlichen Instituts der Universitdt Ziirich, Aufla ge. Ziirich, Dike, 2019, pp. 27 ss.; M. Mehar
et al., Understanding a Revolutionary and Flawed Grand Experiment in Blockchain: The DAO Attack, in
Journal of Cases on Information Technology, 2017, 21(1), pp. 19 ss.,, consultabile su
https://ssrn.com/abstract=3014782; P.K. Makode et al., Governance and Maintenance for a DAO with
Physical As sets-An Agent-based Model, in 2024 IEEE International Conference on Omni-layer Intelligent
Systems (COINS); M. Junjie et al., Demystifying the DAO Governance Process, in arXiv, consultabile su
https://arxiv.org/abs/2403.11758; C. Ziegler et al., Classifying Proposals of Decentralized Autonomous
Organizations Using Large Language Models, in arXiv, consultabile su https://arxiv.org/abs/2401.07059; F.
Guillaume, S. Riva, Dao, Code Et Loi - Le Reégime Technologique et Juridique de la Decentralized
Autonomous Organization, in Revue de droit international d’Assas (RDIA), 4, 2021; C. Santana, L. Albareda,
Blockchain and the emergence of Decentralized Autonomous Organizations (DAOs): An integrative model
and research agenda, in Technological Forecasting and Social Change, Vol. 182, 2022, consultabile su
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162522003304;  A.  Sims, Blockchain  and
Decentralised Autonomous Organisations (DAOs): The Evolution of Companies? in New Zealand
Universities Law Review, 2019, 28, pp. 423 ss.; C. Bellavitis, C. Fisch, P.P. Momtaz, The Rise of
Decentralized Autonomous Organizations (DAOs): A First Empirical Glimpse in Venture Capital, 2022,
25(2), pp. 187 ss.; S. Has San, P. De Filippi, Decentralized Autonomous Organization, in Internet policy
review, 10, 2021; S. Wang, W. Ding, et al., Decentralized Autonomous Organizations: Concept, Model, and
Applications, in IEEE Transactions on Computational Social Systems, 2019, 6(5), pp. 870 ss.; M. Schillig,
Decentralized Autonomous Organizations (DAOs) under English Law, in Social Science Research Network,
16 September 2022, consultabile su https://papers.ssrn.com/abstract=4221221; M. C., Ballandies, D. Car
Pentras, E. Pournaras, DAOs of Collective Intelligence? Unraveling the Complexity of Blockchain
Governance in Decentralized Autonomous Organizations, in arXiv, 3 September 2024, consultabile su
http://arxiv.org/abs/2409.01823; T. Nielsen, Crypto Corporations: A Proposal for Legitimizing Decentralized
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Oltre alla protezione dagli abusi, un secondo livello di complessita riguarda 1’allineamento
degli incentivi. Affinché la DAO funzioni come strumento efficiente e sostenibile ¢
necessario che tutti i detentori di foken condividano uno scopo comune e siano motivati a
perseguirlo. Tale allineamento pud essere favorito dall’uso di rappresentazioni digitali di
diritti aventi valore economico, trasferibili e negoziabili sul mercato. Questi token non sono
solo strumenti di voto, ma anche congegni economici che vincolano gli utenti agli obiettivi
dell’organizzazione: il valore stesso del token dipende dal successo collettivo della DAO,
secondo i canoni propri di un sistema di incentivi integrato.

Infine, la complessita giuridica di questi strumenti richiede che 1 diritti digitali siano
adeguatamente protetti: cio include la definizione chiara dei diritti economici e di governance,
la possibilita di trasferibilita regolamentata e la creazione di dispositivi giuridici capaci di
tutelare gli investitori in caso di controversie o malfunzionamenti del protocollo. In sostanza,
le DAO rappresentano un esperimento di governance liquida e programmata, dove
I’architettura tecnica (smart contract, token design) e quella giuridica (diritti negoziabili,
tutela degli investitori) devono coesistere per garantire efficienza, equita e sicurezza.

In prospettiva, questo modello apre la strada a un nuovo concetto di fiduciary duty digitale:
non piu solo un obbligo morale o contrattuale verso gli investitori, ma una responsabilita
codificata, esecutiva e verificabile automaticamente tramite il protocollo, che integra
meccanismi di protezione, incentivi economici e governance partecipativa. La DAO, quindi,
non ¢ semplicemente uno strumento finanziario innovativo, ma anche un laboratorio di diritto
applicato, in cui principi di tutela, trasparenza e accountability vengono tradotti in codice
eseguibile.

E, in effetti, il problema centrale sembra essere proprio quello della responsabilita
fiduciaria in un contesto di governance decentralizzata. Le DAO sportive, strutturate come
comunita digitali che deliberano tramite voting foken, sfidano il paradigma classico della
personalita giuridica e della rappresentanza organica. Chi risponde, in caso di violazione delle
norme antiriciclaggio, di insider trading o di abuso di mercato? Il diritto positivo non offre
ancora una risposta definitiva, benché il Parlamento europeo abbia avviato, nel 2024, un
dibattito sul riconoscimento giuridico delle DAO come entita collettive soggette a
registrazione e trasparenza, in analogia alle societa di persone o ai frust.

Altro aspetto problematico concerne la natura dell’emittente ossia la possibilita che un club
sportivo o una DAO operante in ambito calcistico possa essere considerato “fornitore di
servizi crypto” ai sensi del MiCAR, e quindi venire assoggettato ad autorizzazione e
vigilanza.

Una questione ulteriore, cui si ¢ gia accennato, riguarda la natura del foken stesso: a
seconda delle funzioni economiche concretamente attribuitegli, esso pud configurarsi come
strumento finanziario, bene digitale o mezzo di partecipazione societaria, con conseguente
applicazione di discipline differenti (TUF, MiFID II, MiCA, e persino, in alcuni casi, diritto
delle societa di capitali).

Autonomous Organizations Note, in Utah Law Review, 2019, 5, pp. 1105 ss.; C.J. Brummer, R. Seira, Legal
Wrappers and DAOs, consultabile su https://ssrn.com/abstract=4123737.
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In ambito sportivo, la sfida principale riguarda 1’interazione tra DAO e ordinamenti
sportivi riconosciuti, fondati su soggettivita giuridiche tradizionali (societa, associazioni,
cooperative). Il diritto sportivo, in particolare quello UEFA e FIFA, non ammette forme di
governance non riconducibili a una struttura legale nazionale, ostacolando cosi il pieno
riconoscimento delle DAO calcistiche.

Tuttavia, queste esperienze hanno un forte impatto valoriale e strategico: esse traducono la
passione sportiva in potere economico diffuso, rappresentando una forma embrionale di
“community power digitale” che si oppone, almeno idealmente, alla concentrazione
finanziaria dei fondi istituzionali e sovrani, In termini sistematici, la penetrazione dei fondi
crypto e delle DAO nel calcio professionistico segna una soglia di discontinuita rispetto ai
modelli di finanziarizzazione tradizionali. Essa trasferisce il baricentro dal capitale
istituzionale al capitale digitale, dal controllo regolato alla partecipazione algoritmica.>*

Per il diritto europeo e nazionale, si tratta di un terreno di sperimentazione che impone di
ripensare concetti cardine come soggettivita giuridica, trasparenza, responsabilita e controllo,
in un ecosistema dove le linee di confine tra investitore, tifoso e utente tendono a
dissolversi.* La sfida per il prossimo futuro sara quella di coniugare innovazione tecnologica
e tutela giuridica, evitando che la retorica della decentralizzazione si traduca in una nuova
forma di opacita finanziaria, con potenziali effetti distorsivi sull’equilibrio economico e
sportivo dell’industria calcistica.

6. Vigilanza e responsabilita fiduciaria

L’attivita sportiva in Italia assume una rilevanza pubblicistica oltre che privata, alla luce
dell’art. 41 Cost., che riconosce e garantisce la liberta d’iniziativa economica “quando non
offenda la sicurezza, la liberta, la dignitda umana”, e dell’art. 33 Cost., ultimo comma, che ¢
stato recentemente modificato per riconoscere “il valore educativo, sociale e di promozione
del benessere psicofisico dell’attivita sportiva”. La legge delega n.86/2019 e i decreti
legislativi attuativi (tra cui il d.lgs. n. 36/2021) hanno introdotto un nuovo assetto delle societa
sportive professionistiche, richiedendo — a pena di nullita — che siano costituite come societa
di capitali. Sul piano del diritto societario e della responsabilita degli enti, il d.1gs. n. 231/2001
ha disciplinato la responsabilita da reato per gli enti collettivi e tale normativa ¢ stata estesa
anche alle societa sportive in relazione ad illeciti sportivi (es. frode in competizione)
considerati reati-presupposto.

3 ] M. Germing et al., Decentralised Governance in Football: Feasibility of DAO Implementation, in The
journal of the British Blockchain Association, 2024, 8(1), pp. 1 ss.

35 Per un’analisi dei recenti modelli di legge rivolti a disciplinare strutture decentralizzate di governance cfr. A.
Ghavi et al., 4 Primer on DAOs, in The Harvard Law School Forum on Corporate Governance, consultabile
su https://corpgov.law.harvard.edu/2022/09/17/a-primer-on-daos/; F. Guillaume, S. Riva, Model Law for
DAOs — A Legal Regime Adapted to a New Type of Digital Company, in LexTech Institute, 25 January 2022,
consultabile su https://www.lextechinstitute.ch/loi-type-sur-les-daos-un-regime-juridique-adapte-aux-nou
velles-formes-de-societes-numeriques/?lang=en; Coala (Coalition of Automated Legal Applications), Model
law for decentralized autonomous organizations (DAOs), 2021, consultabile su https://coala.global/ wp-
content/uploads/2022/03/DAO-Model-Law.pdf.
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E all’interno di questa cornice normativa che si colloca il tema della buona governance
sportiva, che riporta 1’attenzione sui modelli organizzativi, sulla trasparenza e sulla
sostenibilita finanziaria delle societa calcistiche.®

Viene cosi in primo piano il concetto di “responsabilita fiduciaria” in ambito
sportivo-finanziario. Nel contesto del calcio tokenizzato, la responsabilita fiduciaria assume
nuove declinazioni: I’investitore (o fondo) che acquisisce token di club o diritti legati alla
partecipazione digitale deve considerarsi parte integrante della governance inter-stakeholder:
non interviene solo come finanziatore, ma anche come custode della funzione collettiva del
club.?” Coloro che esercitano funzioni di direzione (manageriali, amministrative, finanziarie)
nei club calcistici tokenizzati sono tenuti a operare secondo un duplice livello di
responsabilita: da un lato, perseguire 1’efficienza economico-finanziaria dell’organizzazione;
dall’altro, salvaguardare la funzione sociale, culturale ed educativa del club, in conformita con
I’art. 41 Cost. e con i principi di good governance.

In tale scenario, la responsabilita fiduciaria non pud piu essere vista come mero
adempimento tecnico-finanziario, ma deve includere 1’adozione di modelli organizzativi
strutturati idonei a garantire controlli integrati, trasparenza informativa anche verso tifosi-
investitori digitali e una governance societaria coerente con la missione sportiva e finanziaria
del club.

Aggiungasi che, quando si ¢ in presenza di token sportivi che, come si ¢ illustrato, possono
essere considerati strumenti finanziari o partecipazioni digitali, I’investitore deve rispettare
anche obblighi fiduciari propri dei soggetti rientranti nell’ambito di applicazione del
Regolamento MiCA.

Il combinato disposto tra disciplina sportiva e disciplina finanziaria richiede una vigilanza
incrociata che tenga conto della specificita dello sport come fenomeno sociale e
imprenditoriale. Si delinea, pertanto, un modello di vigilanza incrociata, in cui le autorita
finanziarie e le autoritd sportive interagiscono e a volte si sovrappongono. Beninteso, la
convergenza dell’interesse sportivo e di quello finanziario non implica una perfetta
coincidenza degli stessi, rendendo necessario un coordinamento strutturato tra i diversi livelli
di regolazione.

Dal punto di vista della vigilanza finanziaria, la Consob e la Banca d’Italia (secondo 1i
rispettivi ambiti di competenza) sono chiamate a far rispettare il MiCAR nonché, piu in
generale, le norme in materia di mercato finanziario e strumenti innovativi. Tali autorita sono
tenute a vigilare sull’emissione, la negoziazione e la diffusione di token sportivi, garantendo
che I’informazione all’investitore sia chiara, completa e non fuorviante.

36 F.R. Fimmano, [ controlli sulle societd di calcio professionistico, in 1l Diritto del Calcio, cit., pp. 424 ss.

37 M. Cian, I comitati rappresentativi degli stakeholders e [’organizzazione societaria, in Banca, borsa tit. cred.,
2023, 3, pp. 362 ss.; F. Denozza, Due concetti di stakeholderism, in Orizzonti del Diritto commerciale, 2022,
pp- 54 ss.; P. Sandulli, Un nuovo ruolo per i tifosi (riflessioni intorno all’articolo 4 della legge n. 86/2019),
in Riv. dir. econ. sport, 2020, 1, pp. 193 ss.

38 Cfr., tra i tanti, I. Oner et al., Financial sustainability in football clubs, in Mustafa Kemal Univer sitesi Egitim
Fakiiltesi Dergisi, 2024, 8(14), p. 291; B. Buraimo, R. Simmons, S. Szymanski, English football, in W.
Andreff, S. Szymanski (eds.), Handbook on the Economics of Sport, Edward Elgar Publishing, London,
2006, pp. 435 ss.
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Sul versante sportivo, la FIGC e la UEFA sono, invece, deputate a presidiare la regolarita
tecnica e finanziaria delle societa calcistiche, nonché il rispetto dei criteri di licenza, dei
principi di governance, della sostenibilitd economica e del contrasto alle pratiche scorrette. A
tal proposito, il Regolamento Licenze per Club della UEFA (2024) richiama esplicitamente i
principi di trasparenza, buona governance e sostenibilita finanziaria.

La mancata osservanza degli obblighi fiduciari in tale contesto puo tradursi in plurime
tipologie di responsabilita.

In ambito finanziario, I’emissione o la gestione di foken senza adeguata informativa o con
pratiche ingannevoli puo integrare ipotesi di responsabilita per abuso di mercato o informativa
fraudolenta, rientranti nella sfera di vigilanza di Consob e Banca d’Italia.

In ambito sportivo, la violazione dei principi di integrita competitiva — ad esempio
attraverso condotte di manipolazione delle partite, distorsione del mercato dei tifosi o
fenomeni riconducibili al cosiddetto ‘“‘sportswashing” — puod configurare illeciti sportivi,
suscettibili di sanzioni da parte delle autorita di settore, come la FIGC e la UEFA, e, nei casi
piu gravi, anche passibili di rilevanza penale e civile nell’ordinamento statale.

In ambito civile e contrattuale, i dirigenti e I’investitore istituzionale possono essere
chiamati a rispondere verso la comunita degli stakeholder — inclusi tifosi e territorio — per
violazione dei doveri di correttezza e buona fede ovvero per abuso nell’esercizio del potere
societario. La dottrina ha evidenziato come le societa sportive, pur operando in un contesto
imprenditoriale, debbano rispettare anche “interessi sociali” e la “funzione” complessiva del
club, e non mirare soltanto alla massimizzazione del profitto. In tale prospettiva, le possibili
conseguenze sanzionatorie possono assumere natura eterogenea: amministrativa, sportiva,
civile e, nei casi piu gravi, anche penale ai sensi del d.lgs. 231/2001. Non meno rilevante ¢ la
sanzione reputazionale che da simili condotte pud derivare, soprattutto in un contesto
tokenizzato dove la fiducia degli investitori e dei tifosi rappresenta un asset essenziale per la
stabilita del sistema.

Non ultimo, diventa essenziale che la vigilanza copra anche i rischi emergenti: ad esempio,
la tokenizzazione potrebbe generare nuovi fenomeni di conflitto di interessi (tra interessi
sportivi e finanziari), di mercificazione dei tifosi o della partecipazione digitale, di distorsione

della governance sportiva.’

7. Proposte normative e prospettive di riforma

La progressiva tokenizzazione del capitale sportivo impone la costruzione di un quadro
regolatorio europeo unitario in materia di governance digitale delle societa sportive, capace di
coordinarsi con il Regolamento (UE) 2023/1114 sui mercati delle cripto-attivita. La

39 La qualita della governance & un fattore determinante per le performance e la sostenibilita dei club calcistici,
come mostra lo studio italiano. La supervisione finanziaria esterna puo costituire un presidio importante per
la stabilita del sistema, ma richiede che le regole siano effettivamente applicate e che la logica regolamentare
si adatti ai mutamenti del mercato sportivo. Sul tema v., amplius, Y. Carin, J.-F. Brocard, Preventing Club
Bankruptcy: Exploring New Financial Regulation Approaches in French Football, in Sport, Business and
Management: An International Journal, 2024, 14(2), pp. 236 ss.; A. Granzotto et al., Impact of the Football
Management Modernization and Fiscal Responsibility Program on the Financial and Sporting Performance
of Brazilian Clubs, in Revista Universo Contabil, 19(1), 2024, pp. 2 ss.
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trasformazione della proprieta calcistica in chiave digitale e decentralizzata — attraverso
I’emissione di fan token, governance token e strumenti di voto on-chain — determina una
riconfigurazione delle tradizionali categorie del diritto societario e sportivo, poiché il potere di
indirizzo e di controllo puo oggi derivare non soltanto dalla titolarita di quote di capitale, ma
anche dal dominio tecnologico su infrastrutture digitali critiche.

La digitalizzazione del capitale sportivo impone, innanzitutto, una revisione profonda della
nozione di controllo, che non pud piu limitarsi alla mera titolarita giuridica, ma deve
considerare le forme di influenza algoritmica esercitate attraverso reti e piattaforme digitali. Il
controllo sportivo del XXI secolo ¢ funzionale, perché orientato alla tutela dell’equita
competitiva; trasversale, perché intreccia profili di diritto societario, finanziario e tecnologico;
e algoritmico, perché mediato da sistemi automatizzati di governance.

In un contesto in continua metamorfosi, 1’evoluzione della nozione di controllo segna il
passaggio dal paradigma dell’azionista dominante a quello dell’influencer sistemico, che
agisce attraverso reti digitali, flussi tokenizzati e architetture finanziarie complesse e che il
diritto deve imparare a riconoscere, qualificare e disciplinare.

Ne consegue che 1’elaborazione di una nozione di controllo unificata e tecnologicamente
neutra, in grado di adattarsi tanto alle strutture societarie tradizionali quanto ai nuovi modelli
di proprieta digitale, dovrebbe fondarsi su tre direttrici: i) la rilevanza sostanziale
dell’influenza effettiva, indipendentemente dallo strumento giuridico o tecnologico
impiegato; ii) I’estensione degli obblighi di trasparenza ai soggetti operanti su piattaforme
digitali e offshore, secondo un modello di cooperazione tra autorita sportive e finanziarie; iii)
I’applicazione del principio di controllo sostanziale anche ai sistemi tokenizzati,
valorizzandone la capacita effettiva di incidere sulle decisioni del club.

Muovendo da queste coordinate, il primo passo consisterebbe nell’introduzione di una
nozione di controllo digitale, inteso come la capacita di esercitare un’influenza significativa
sul funzionamento della societda sportiva non solo mediante il possesso di token di
governance, ma anche attraverso la possibilita di programmare, modificare o intervenire sugli
smart contract che in futuro regoleranno la gestione del club e le sue decisioni strategiche.
Tale concetto, ispirato alla logica sostanziale di cui all’art. 93 TUF e coerente con i principi
del MiCAR, amplierebbe il perimetro tradizionale del controllo societario, includendo forme
di influenza algoritmica e automatizzata che, di fatto, possono incidere sulla governance
sportiva e finanziaria.

Parallelamente, dovrebbe essere previsto un obbligo generalizzato di audit tecnologico per
tutte le piattaforme digitali che emettono o gestiscono foken sportivi. Un simile obbligo, da
svolgersi mediante verifiche di code audit certificate da soggetti indipendenti, garantirebbe la
sicurezza e la trasparenza dei processi decisionali on-chain, riducendo il rischio di
manipolazioni o di vulnerabilita del codice che possano alterare la parita di accesso e di voto
tra 1 partecipanti. La governance algoritmica, per essere legittima, deve infatti essere
accompagnata da meccanismi di accountability tecnica e da standard di integrita informatica
riconosciuti a livello europeo.
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La complessita e la dimensione transnazionale di questi fenomeni rendono, inoltre,
indispensabile istituire una architettura sovranazionale di supervisione integrata. In tal senso,
la UEFA potrebbe istituire un Digital Ownership Observatory in collaborazione con ’ESMA
e con Europol, con il compito di monitorare 1 flussi di capitale digitale e di prevenire la
formazione di concentrazioni occulte di potere economico o decisionale tra club affiliati. Tale
organismo, oltre a svolgere funzioni di analisi e segnalazione, costituirebbe un punto di
raccordo tra le autorita di vigilanza sportive, finanziarie e tecnologiche, favorendo una
cooperazione multilivello fondata sulla trasparenza dei dati e sulla tracciabilita delle
operazioni su blockchain.

In definitiva, la tokenizzazione del capitale sportivo rappresenta non soltanto una sfida di
natura finanziaria, ma un banco di prova per I’intera architettura regolatoria europea. Solo un
approccio olistico e integrato, capace di connettere le dimensioni giuridiche, economiche e
tecnologiche, potra assicurare che la digitalizzazione della proprieta calcistica si sviluppi in
modo trasparente, equo e coerente con 1 principi di lealtda e integrita che fondano
I’ordinamento sportivo.

8. La necessita di un diritto ibrido dello sport digitale

Il nuovo paradigma del calcio tokenizzato richiede un’evoluzione del diritto dello sport e del
diritto dei mercati finanziari: la responsabilita fiduciaria si estende oltre il bilancio, coinvolge
la comunita, i tifosi e il territorio; la vigilanza diventa multipolare e intersettoriale; e la
governance del club deve coniugare 1’efficienza economica con la funzione sociale dello
sport. 4

Il “caso Borgorosso” mette in evidenza, con valore paradigmatico, 1’urgenza di elaborare
un diritto ibrido dello sport digitale, in grado di tenere insieme la liberta d’impresa e la tutela
del bene sportivo inteso quale valore costituzionalmente protetto e socialmente rilevante. La
progressiva convergenza tra finanza digitale, governance societaria e regolazione sportiva
impone infatti una riflessione sistemica sulla necessita di un ordinamento capace di
contemperare logiche economiche e principi etici, evitando che la digitalizzazione del settore
sportivo si traduca in una mera finanziarizzazione delle passioni collettive.

Un simile diritto ibrido dovrebbe configurarsi come uno spazio normativo composito, nel
quale coesistano e dialoghino tre dimensioni complementari.

La prima, di matrice societaria e finanziaria, richiede il coordinamento tra la disciplina del
Testo Unico della Finanza e la normativa europea sui crypto-asset, in particolare il
Regolamento MiCA, che impone standard di trasparenza, tracciabilitd e correttezza degli
emittenti digitali. La seconda, di natura etico-sportiva, si ancora ai principi fondativi
dell’ordinamento sportivo europeo e nazionale — solidarieta, inclusione, lealta e funzione
sociale dello sport — che non possono essere sacrificati sull’altare dell’innovazione
tecnologica o della massimizzazione del profitto.

40 D. Bidder-Potts, To What Extent is the Regulation of Sport Effective in Terms of Financial Management of
Clubs, in Limu Student Law Journal, 2020, 1, pp. 82 ss.
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La terza, infine, ¢ la dimensione tecnologica, che introduce nel diritto sportivo la necessita
di nuovi strumenti di accountability algoritmica, di audit indipendenti sui sistemi DLT e di
forme di vigilanza capaci di prevenire manipolazioni o asimmetrie informative derivanti
dall’uso di infrastrutture digitali decentralizzate.

In chiave prospettica, il legislatore nazionale ed europeo potrebbero orientarsi verso
I’istituzione di una “licenza di governance sportiva digitale”, concepita come requisito
abilitante per le societa sportive che intendano adottare modelli organizzativi basati su
tecnologie blockchain o tokenizzazione dei diritti. Tale autorizzazione, rilasciata da
un’autorita di vigilanza indipendente o in coordinamento con le federazioni sportive,
dovrebbe essere subordinata alla verifica del rispetto di criteri ESG (Environmental, Social,
Governance), alla trasparenza dei flussi finanziari e alla garanzia di preservazione
dell’identita sportiva locale. In tal modo, la dimensione economico-digitale del fenomeno
sportivo verrebbe ricondotta entro un quadro di sostenibilita e responsabilita sistemica, in cui
I’innovazione non si ponga in antitesi ma in continuita con 1 valori di equita, partecipazione e
comunita propri dell’esperienza sportiva.

Il nuovo paradigma del calcio tokenizzato richiede anche un ripensamento del ruolo delle
autorita di vigilanza. Da un lato, la Consob e la Banca d’Italia che devono garantire
I’applicazione del MiCAR e la corretta informazione agli investitori; dall’altro, la FIGC e la
UEFA che devono presidiare la regolarita sportiva e la sostenibilita finanziaria. Come si ¢ gia
ampiamente rimarcato, ne emerge un modello di vigilanza incrociata, in cui l’interesse
sportivo e quello finanziario convergono ma non sempre coincidono*!.

Il diritto ibrido dello sport digitale, in questa prospettiva, non rappresenta, dunque, una
mera estensione della regolazione finanziaria al settore sportivo, ma mira a costruire un
equilibrio dinamico tra efficienza economica e coesione sociale, restituendo allo sport il suo
ruolo originario di spazio pubblico e relazionale, pur all’interno di un ecosistema digitale
globalizzato e ad alta intensita tecnologica.

9. Impatto sistemico e geopolitica del capitale sportivo digitale

L’integrazione crescente tra sport ¢ finanza digitale ha trasformato in profondita I’economia
del calcio, determinando una concentrazione senza precedenti del capitale sportivo globale
nelle mani di un numero ristretto di fondi sovrani, veicoli di private equity e conglomerati
crypto-finanziari. Tale processo, apparentemente virtuoso per 1’afflusso di liquidita e la
professionalizzazione della gestione dei club, ha progressivamente alterato la struttura del
settore, avvicinandolo sempre piu ai meccanismi e ai rischi tipici dei mercati finanziari
tradizionali. La logica della performance economica tende cosi a sovrapporsi e, talvolta, a
sostituirsi, alla logica della performance sportiva, determinando una ridefinizione del concetto
stesso di valore nel calcio contemporaneo.

4L Cfr. H.E. Meier, B. Garcia, S. Yilmaz, W. Chakawata, The Capture of EU Football Regulation by the Football
Governing Bodies, in Journal of Common Market Studies, 2022, 61(3), p. 692 ss. Per utili spunti di riforma
dell’architettura istituzionale di vigilanza v. F. Laus, Autorita indipendenti e sport professionistico, il Football
Governance Act 2025 come paradigma di regolazione pubblica del calcio, tra sostenibilita e governance del
settore, in Riv. dir. sport, 2025, 6(2), pp. 4 ss.
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A livello sistemico, il calcio globale si configura oggi come una rete finanziaria
interconnessa, nella quale club, fondi e piattaforme digitali operano secondo dinamiche di
investimento speculativo, di arbitraggio reputazionale e di estrazione del valore immateriale.
L’adozione di strumenti come fan token, NFT e quote digitali di club, insieme all’espansione
dei veicoli di multi-ownership e alle partecipazioni incrociate tra investitori istituzionali,
introducono nel sistema sportivo logiche proprie dei mercati dei capitali. Si assiste cosi a una
progressiva finanziarizzazione del tifo e a una smaterializzazione del patrimonio sportivo,
dove la relazione identitaria tra club, territorio e comunita locale viene progressivamente
mediata — o sostituita — da un rapporto di tipo azionario o digitale, fondato su algoritmi,
piattaforme e diritti di voto tokenizzati.

Sul piano geopolitico, 1’ascesa del capitale sportivo digitale ha generato nuove forme di
soft power. 1 fondi sovrani del Golfo, 1 conglomerati statali asiatici e gli investitori statunitensi
hanno riconosciuto nel calcio un veicolo strategico di influenza culturale, diplomatica e
tecnologica, capace di orientare flussi economici, consensi e percezioni globali. La proprieta
sportiva ¢ diventata in breve tempo uno strumento di geoeconomia dell’immagine, in cui il
successo sportivo ¢ subordinato a strategie di branding nazionale e di posizionamento globale
del capitale.

Parallelamente, come si ¢ indagato, 1’ingresso di capitali crypto e digitali ha aggiunto un
livello ulteriore di complessita. L’utilizzo di infrastrutture blockchain per la tokenizzazione di
asset sportivi, la creazione di ecosistemi di fan engagement e la sperimentazione di modelli di
decentralized governance hanno importato nuovi soggetti e nuovi rischi sistemici,
accentuando la volatilita del settore e la dipendenza dalle dinamiche speculative del mercato
digitale.

Il calcio, in questa nuova dimensione, diventa un laboratorio di ibridazione tra economia
reale e finanza virtuale, dove la dimensione comunitaria e quella finanziaria convivono in una
tensione costante.

Ne risulta un campo sportivo globalizzato in cui il capitale, nella sua forma piu liquida e
transnazionale, plasma non solo la struttura economica dei club, ma anche le geografie del
potere e dell’appartenenza. La trasformazione digitale del capitale sportivo non si limita,
dunque, a un mutamento tecnologico, ma segna una transizione antropologica del calcio: da
linguaggio identitario e collettivo a infrastruttura di investimento globale, governata da
logiche di rete, di scala e di rendita.

9.1. La concentrazione del capitale sportivo e il rischio sistemico

Le societa calcistiche, un tempo organizzate secondo modelli mutualistici o comunitari, in cui
la partecipazione dei tifosi rappresentava una forma di appartenenza piu che di investimento,
si configurano oggi come complesse architetture finanziarie multilivello. All’interno di tali
strutture, i1 calciatori diventano asset di portafoglio, i diritti televisivi si trasformano in
garanzie finanziarie e i fan token rappresentano nuove classi di strumenti negoziabili sui
mercati digitali. Questa progressiva finanziarizzazione del calcio produce un duplice effetto
distorsivo: da un lato, subordina il risultato sportivo al rendimento economico, dall’altro,
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introduce nel sistema calcistico le stesse dinamiche di volatilita e asimmetria informativa che
caratterizzano le borse valori. Il “valore sportivo”, fondato su merito e competizione, tende
cosi a dissolversi nel “valore di mercato”, dominato da logiche speculative e algoritmiche.*?

La cosiddetta token economy dello sport, in assenza di opportuna regolamentazione,
amplifica tali vulnerabilita. L’emissione di foken legati a club o a specifiche performance
sportive crea un ecosistema interdipendente, in cui la variazione del prezzo di un singolo
token puod generare effetti di contagio sistemico. L’esperienza di piattaforme come Socios.com
o dei fan token emessi dal FC Barcelona dimostra come un repentino calo di fiducia, una
correzione di mercato o un attacco informatico possano provocare perdite diffuse tra
investitori e sostenitori, con riflessi sull’intero comparto sportivo-digitale. In mancanza di
meccanismi di compensazione, di clearing houses o di prestatori di ultima istanza, il rischio
sistemico nel settore sportivo si manifesta con effetti potenzialmente destabilizzanti, come
segnalato dall’ESMA nel Report on Crypto-Assets Risks del 2024. L’aumentata correlazione
tra crypto-asset e strumenti finanziari tradizionali accentua, infatti, la vulnerabilita
complessiva del sistema, rendendo il mercato sportivo un’ulteriore camera di risonanza delle
turbolenze globali.

Ebbene, sempre con riferimento al caso “Borgorosso”, tale rischio si concretizza in modo
esemplare. La dipendenza strutturale dal capitale crypto di un operatore internazionale espone
la societa non solo alle oscillazioni dei mercati digitali, ma anche alle decisioni geopolitiche o
regolatorie che incidono sulla circolazione e sulla liquidita dei token. La perdita di valore dei
crypto-asset o il default delle piattaforme di emissione-scambio rischiano di tradursi in una
paralisi gestionale, compromettendo la capacitd operativa del club. E attraverso queste
dinamiche che il rischio finanziario non rimane confinato alla sfera degli investitori, ma si
estende al sistema calcistico territoriale, minacciando ’occupazione, la sostenibilita e la
funzione identitaria dello sport locale.

L’evoluzione in atto suggerisce la necessita di disporre di una vigilanza prudenziale
specifica per il settore sportivo-finanziario digitale, capace di prevenire fenomeni di contagio
e di garantire che I’innovazione non si traduca in una nuova fonte di instabilita. Solo una
regolazione integrata, che consideri insieme i profili economici, sociali e tecnologici dello
sport, potra evitare che la passione sportiva diventi la prossima frontiera della speculazione
globale.

9.2. Sportwashing e soft power finanziario

Sul piano geopolitico, I’ingresso dei fondi sovrani e dei conglomerati crypto-finanziari nel
calcio contemporaneo si configura come una forma sofisticata di soft power, in cui
I’investimento sportivo assume la funzione di strumento di legittimazione reputazionale e di
influenza economica. Lo sport, per la sua capacita di mobilitare passioni collettive e di

42 Episodi di volatilitd estrema associati all’assenza di meccanismi di controllo centralizzato, senza opportune
reti di salvataggio, rischierebbero di minare seriamente la stabilita finanziaria del settore. A questi elementi si
aggiunga che la sicurezza offerta dalla blockchain, per quanto solida, non ¢ immune da attacchi tecnologici o
problematiche di regolamentazione internazionale.
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generare consenso trasversale, diviene un terreno privilegiato di proiezione dell’immagine
degli Stati e degli attori finanziari globali, i quali utilizzano il linguaggio dell’innovazione e
della sostenibilita per costruire una narrazione positiva del proprio operato. In tale contesto si
colloca il fenomeno dello sportwashing, gia ampiamente documentato nei casi di Qatar
Sports Investments (proprietaria del Paris Saint-Germain), del Public Investment Fund saudita
(azionista di maggioranza del Newcastle United) nonché nel caso del Manchester City
controllato dall’Abu Dhabi United Group legata alla famiglia reale di Abu Dhabi e oggi
evoluto verso una nuova declinazione che potremmo definire sportwashing 4.0.*

In questa versione digitale, la reputazione non si costruisce soltanto attraverso il successo
sportivo o l’organizzazione di grandi eventi internazionali, ma anche mediante Ila
rappresentazione dell’investimento come espressione di modernita tecnologica e di
responsabilita sociale. L’operatore finanziario non si limita a investire in una squadra o in
un’infrastruttura, ma si presenta come promotore di un processo di digital transition del
calcio, fondato su paradigmi di sostenibilita ambientale, inclusione sociale e innovazione
algoritmica. E del resto, se vista in questa prospettiva, 1’acquisizione del Borgorosso da parte
di simili operatori, non perseguirebbe esclusivamente un ritorno economico o sportivo, ma
mirerebbe a costruire un racconto identitario che associa il brand del fondo alla
trasformazione digitale del settore, accreditandolo come attore progressista e
tecnologicamente all’avanguardia.

Dietro la retorica dell’innovazione si celano, tuttavia, strategie di influenza geopolitica di
piu ampia portata. La digitalizzazione dello sport diventa il veicolo attraverso cui determinati
attori economici consolidano posizioni strategiche nel mercato europeo, utilizzando la
visibilita e il capitale simbolico del calcio per accrescere il proprio leverage politico.
L’apparente neutralita tecnologica dell’investimento maschera cosi operazioni di soft
penetration finanziaria, idonee ad aggirare, in modo indiretto, vincoli di politica estera o
regimi sanzionatori. La blockchain, da strumento di trasparenza e decentralizzazione, si
trasforma in un’infrastruttura di influenza economica transnazionale, capace di dissimulare la
provenienza e la finalita dei capitali.

Sotto il profilo giuridico, tale fenomeno interroga la capacita degli ordinamenti di
preservare la sovranita regolatoria e di garantire un controllo effettivo sui flussi finanziari
transnazionali. L’Unione europea ha avvertito il rischio che investimenti provenienti da Stati
terzi possano alterare la concorrenza o compromettere 1’autonomia strategica del mercato
interno, anche nei settori culturali e sportivi, tradizionalmente percepiti come neutrali. In
risposta a tali criticita, il Regolamento (UE) 2023/1113 in materia di Foreign Subsidies e la
proposta di Anti-Coercion Instrument mirano a colmare le lacune del diritto europeo,
introducendo meccanismi di vigilanza e di intervento volti a prevenire I'uso distorto del
capitale come mezzo di pressione geopolitica.

43 J. Black, T. Fletcher, G.L. Santos, Black, Best Run Club in the World’: Manchester City Fans and the
Legitimation of Sportswashing?, in International Review for the Sociology of Sport, 2024, 59(4), pp. 479 ss.
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L’investimento nel calcio digitale non ¢ soltanto un fenomeno economico, ma un
laboratorio di geo-economia reputazionale, in cui la blockchain e la finanza decentralizzata
diventano strumenti di proiezione del potere e di costruzione dell’immagine internazionale.

9.3. Sovranita culturale e identita sportiva

L’altro versante critico del processo di digitalizzazione e globalizzazione dello sport riguarda
la sovranita culturale delle comunita sportive locali. Il calcio, soprattutto nel contesto italiano,
non ¢ mai stato soltanto un fenomeno di intrattenimento o un’attivita economica, ma un
autentico linguaggio identitario, capace di tradurre in forme simboliche il senso di
appartenenza territoriale e di coesione sociale. Le societa calcistiche, nate come espressione di
comunita urbane o di realta produttive locali, hanno storicamente incarnato una forma di
cittadinanza affettiva, nella quale la dimensione sportiva e quella sociale risultano inscindibili.
La progressiva finanziarizzazione del calcio e la sua conversione in piattaforma digitale
globale rischiano tuttavia di recidere questo legame originario, trasformando 1 club in brand
sradicati dal proprio contesto, orientati piu alla valorizzazione commerciale che alla
rappresentanza comunitaria.

Nel caso Borgorosso, I’acquisizione da parte di un fondo globale e la successiva
riconfigurazione della societa come piattaforma di intrattenimento digitale segnano un
passaggio radicale da un modello di identita collettiva a un modello di consumo. La comunita
locale, un tempo soggetto attivo del racconto sportivo, ne diviene spettatrice passiva: il club
non ¢ piu “di” Borgorosso, ma “a marchio” Borgorosso. Si tratta di una vera e propria
spoliazione simbolica, in cui la narrazione calcistica, da espressione spontanea di un territorio,
si trasforma in prodotto narrativo destinato a un pubblico globale. La perdita di titolarita
culturale del fenomeno sportivo locale si traduce cosi in una riduzione della sovranita
culturale, intesa come capacita delle comunita di autodeterminarsi nel proprio immaginario e
nelle proprie pratiche collettive.

In una prospettiva evolutiva, si potrebbe delineare un vero e proprio diritto all’identita
sportiva territoriale, inteso come interesse collettivo radicato nell’art. 9 della Costituzione, che
tutela il patrimonio culturale e sociale della Nazione, e nell’art. 165 TFUE, ove lo sport ¢
riconosciuto quale fattore di coesione sociale e di formazione dei legami comunitari. Tale
diritto non implicherebbe un anacronistico localismo, ma costituirebbe un argine giuridico
contro I’omologazione culturale e la perdita di significato simbolico che accompagna la
mercificazione globale dello sport.

Il nodo interpretativo e regolatorio, dunque, non riguarda la tecnologia in s¢, ma le
modalita di governo dei suoi usi. In particolare, il diritto sara chiamato a discernere se la
finanziarizzazione legata all’impiego delle nuove tecnologie debba costituire un fattore di
emancipazione collettiva o piuttosto un nuovo strumento di dominio digitale sul patrimonio
sportivo e culturale delle comunita locali.

9.4. Una governance istituzionale multilivello per il calcio digitale

L’impatto sistemico e geopolitico della finanza sportiva digitale richiede la costruzione di un
modello di governance multilivello capace di tenere insieme esigenze di competitivita
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economica, integrita regolatoria e tutela del valore sociale dello sport. L’interconnessione tra
capitali sovrani, piattaforme crypto-finanziarie e asset sportivi non ¢ piu un fenomeno
episodico, ma un elemento strutturale del mercato globale, il quale tende a sfumare i1 confini
tra sport, finanza e politica economica. In tale contesto, il diritto non puo limitarsi a regolare
le singole transazioni, ma deve farsi architettura di sistema, predisponendo meccanismi di
vigilanza e coordinamento in grado di bilanciare interessi pubblici e privati, nazionali € cross-
border.

A livello sovranazionale, la funzione regolatoria assume un rilievo primario. Organismi
come UEFA e FIFA, tradizionalmente concentrati sul fair play sportivo, sono oggi chiamati a
ridefinire le proprie competenze in chiave economico-finanziaria, elaborando standard
comuni di trasparenza, tracciabilita dei flussi e sostenibilita delle operazioni di investimento.
A ci0 si affianca il ruolo delle autorita finanziarie europee, in particolare del’ESMA, la quale
— nell’ambito del processo di armonizzazione del mercato dei capitali digitali — potrebbe
estendere il proprio controllo anche ai nuovi strumenti di finanziarizzazione sportiva basati su
token, NFT e fan engagement platforms.**

L’orientamento espresso nel White Paper on Sport della Commissione Europea (2023) va
proprio in questa direzione, ponendo le basi per un coordinamento tra politiche sportive e
principi di finanza sostenibile.

Sul piano nazionale, I’Italia si trova a dover sviluppare un modello integrato di
supervisione che coinvolga la FIGC, la Consob e il Ministero dell’Economia e delle Finanze.
Tale triangolazione istituzionale dovrebbe garantire non solo la trasparenza delle operazioni
societarie e la compatibilita con la disciplina antiriciclaggio, ma anche la prevenzione di
concentrazioni di potere economico e di conflitti d’interesse tra gestori di fondi, intermediari e
club. Il principio ispiratore dovrebbe essere quello della proporzionalita regolatoria: assicurare
un controllo effettivo senza soffocare la capacita attrattiva del settore per i capitali privati. In
questo senso, il diritto sportivo e quello dei mercati finanziari devono dialogare in una logica
di co-regolazione, condividendo strumenti informativi e competenze di vigilanza.

I1 livello locale, spesso trascurato, rappresenta invece il fulcro della sostenibilita sociale del
sistema. La governance multilivello non puo dirsi compiuta senza la partecipazione diretta
delle comunita sportive e dei tifosi, non solo come fruitori ma come co-decisori delle strategie
di club ownership. Attraverso strumenti digitali di voto, piattaforme di consultazione e
modelli di azionariato diffuso, ¢ possibile restituire alle comunita una quota di sovranita nella
gestione delle societa sportive, riaffermando il principio della funzione sociale dello sport
sancito dall’art. 165 TFUE. In tal modo, la dimensione economica e quella culturale non
risultano antagonistiche, ma integrate all’interno di un sistema policentrico di responsabilita
condivisa.

“ In relazione a tali aspetti cfr. J. McHugh, O.M. Krieg, Fan Engagement Practises through Digital Utilisation
to Generate Revenue: A Manchester City Football Club Case Study, Dissertation Thesis, Lund University,
Lund, Sweden, 2021; G. Manfredi, Associazioni di tifosi sportivi e interessi legittimi, in Rass. dir.
econ. sport, 2011, 1, pp. 17 ss.; L. Stanghellini, G/i interessi delle associazioni di tifosi di calcio tutelati nel
diritto sportivo, Edizioni Scientifiche Italiane, Napoli-Roma, 2009, passim.
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Nel caso Borgorosso, la concretizzazione di tale impianto multilivello potrebbe tradursi in
un vero e proprio patto di sostenibilita sportiva, nel quale I’impiego dei capitali crypto e
I’utilizzo delle piattaforme digitali sarebbero subordinati al rispetto di criteri ESG, alla
trasparenza contrattuale e alla partecipazione comunitaria. Tale meccanismo — assimilabile a
un conditional ownership model — consentirebbe di conciliare 1’ingresso dell’innovazione
finanziaria con la salvaguardia dei valori identitari e sociali del calcio. L’obiettivo non ¢
quello di frenare 1’apporto del capitale globale, ma di orientarlo secondo un principio di
responsabilita condivisa, in cui la finanza sportiva digitale non sia vettore di espropriazione,
bensi strumento di sviluppo sostenibile e democratico del sistema sportivo europeo.

10. Conclusioni: verso un diritto dello sport digitale e finanziario

Il calcio globale si trova oggi al crocevia tra soft power sovrano, community power digitale e
capitale identitario. Saper regolare questa pluralita di poteri — senza disperdere la sostanza
comunitaria che ne costituisce I’essenza — sara la vera sfida giuridica del prossimo decennio.*

L’esperimento concettuale del Borgorosso “alla Blockchain” ha offerto una lente
privilegiata per osservare le profonde trasformazioni che il calcio contemporaneo sta
attraversando. La narrazione simbolica del piccolo club di provincia, una volta fondato su
passioni locali e radicamento sociale e territoriale, mette in evidenza le tensioni insite nel
passaggio da un modello di gestione tradizionale a uno dominato dalla finanza globale e dalle
tecnologie digitali. I1 Borgorosso diventa cosi un microcosmo, in cui confluiscono questioni
di identita sportiva, responsabilita fiduciaria, innovazione tecnologica e governance
multilivello.

L’ingresso dei fondi d’investimento e dei capitali crypro ridefinisce la natura stessa della
societa sportiva. I tifosi, i giocatori e le comunita locali, storicamente parte integrante della
vita del club, si trovano di fronte a strumenti digitali e logiche di mercato che possono
comprimere o trasformare la loro partecipazione in maniera simbolica piu che reale. Questa
frizione mette in luce un paradosso giuridico: la promessa della blockchain di maggiore
trasparenza e democratizzazione si scontra con la concentrazione del potere decisionale nelle
mani degli investitori globali, esponendo il sistema calcistico a rischi economici e identitari
che vanno ben oltre la performance sul campo.

L’analisi svolta dimostra come il diritto dello sport contemporaneo sia chiamato a
evolversi, diventando un vero e proprio diritto ibrido dello sport digitale e finanziario.

Dal punto di vista regolatorio, emerge chiaramente la necessitd di costruire un quadro
integrato e multilivello. Le autorita finanziarie, come Consob e Banca d’Italia, e le istituzioni
sportive, come FIGC e UEFA, devono collaborare per garantire che la finanza digitale non
comprometta la funzione sociale e culturale dello sport. Allo stesso tempo, la protezione
dell’identita dei club locali e della partecipazione dei tifosi non pud essere trascurata:
strumenti come registri dei titolari effettivi dei token, licenze di governance digitale e clausole

% G. Gravina, La necessaria equazione tra etica, politica ed economia nel mondo del calcio, in Riv. dir. sport,
2024, 5(1), pp. 9 ss.
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di golden share identitaria potrebbero contribuire a conciliare innovazione tecnologica e tutela
dei beni comuni sportivi.

In conclusione, solo un approccio che integri le dimensioni societaria, tecnologica ed etico-
sportiva potra garantire che 1’innovazione e la finanza globale non cancellino le radici
culturali e comunitarie del calcio, preservando I’equilibrio tra sviluppo economico e funzione
sociale dello sport. Il futuro del calcio, come il caso del Borgorosso suggerisce, dipendera
dalla capacita delle normative e delle istituzioni di armonizzare queste tensioni, trasformando
la finanza digitale da rischio potenziale in strumento di sostenibilita, inclusione e
valorizzazione del patrimonio sportivo.
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