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1. Premessa

Il mercato dell’azzardo è da sempre stato fortemente regolamentato. La lo-
gica alla base della necessità dell’intervento pubblico deriva dall’esistenza di 
esternalità negative associate che influiscono sul benessere dei consumatori e, 
più in generale, dei cittadini, oltre ad esigenze di gettito.

In particolare, nel settore del gioco d’azzardo, le esternalità negative vanno 
oltre i problemi individuali legati alla dipendenza e comprendono danni sociali 
in termini di salute, povertà, relazioni sociali e criminalità (Sulkunen et al. 2018).

Le forme di regolamentazione variano tra diversi paesi o addirittura an-
che all’interno della stessa giurisdizione (Egerer, Marionneasu and Nikki-
nen 2018) tuttavia, tali diverse normative possono essere sostanzialmente 
ricondotte a due tipologie principali: l’istituzione di un regime di monopo-
lio, in cui i governi nazionali svolgono le attività direttamente attraverso so-
cietà interamente controllate dallo Stato (ad esempio, Finlandia, Norvegia) e 
la promozione di un sistema basato su licenze, in cui le aziende private sono 
autorizzate a operare nel mercato pubblico. Quest’ultima strada è quella se-
guita dal governo italiano. 

In Italia, l’Agenzia delle Dogane e dei Monopoli (ADM) è l’autorità pubbli-
ca sotto il controllo del Ministero dell’Economia e delle Finanze, che regola e 
supervisiona il funzionamento del mercato del gioco d’azzardo. Le operazioni 
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di gioco vengono trasferite a società private selezionate mediante gara pubblica. 
I concessionari fungono da intermediari nella filiera del gioco d’azzardo e sono 
responsabili della riscossione delle imposte per conto dello Stato. 

In Italia, la politica di ‘liberalizzazione’ del mercato del gioco d’azzardo 
è iniziata all’inizio degli anni Novanta (Rolando and Scavarda 2018), che ha 
portato a un enorme aumento dell’offerta e della domanda di prodotti di gioco 
(Markham and Young 2015).

Questo aumento è continuato durante la recessione economica del 2008-
2010 (Capacci, Randon and Scorcu 2014), quando il consumo di beni essenzia-
li, ad esempio cibo e salute, ha subito un forte calo (Mandolesi e Pelligra 2018). 

Nonostante la sostanziale crescita della letteratura scientifica sul gioco d’az-
zardo negli ultimi tempi, c’è ancora una mancanza di conoscenza sull’organizza-
zione dell’industria del gioco d’azzardo, sulla sua struttura e sulle implicazioni. 
Abbiamo assistito ad un cambiamento significativo nel tempo della struttura 
del mercato a livello globale, caratterizzato da due tendenze principali: l’inter-
nazionalizzazione delle società di gioco e la concentrazione di proprietà in un 
piccolo numero di grandi società transnazionali (Sulkunen et al. 2018). Tutta-
via, le indagini sulle caratteristiche specifiche delle società di gioco e su come 
queste possono influenzare il rapporto tra interessi pubblici e privati sono quasi 
assenti sia nei dibattiti ‘profani’ che in quelli scientifici.

Focalizzandosi sul mercato italiano, il presente contributo si propone di il-
lustrare e descrivere alcune caratteristiche delle società di gioco d’azzardo che 
operano in un contesto liberalizzato. In particolare, analizzeremo la struttura 
societaria delle società con un focus sulla proprietà. Approfondiremo la rilevan-
za degli attori finanziari entrambi come stakeholder e azionisti, dimostrando che 
le banche, il private equity e il trust esercitano un’influenza significativa quando 
le società private gestiscono il mercato del gioco d’azzardo.

Verranno evidenziate queste implicazioni critiche di un mercato liberalizza-
to, mostrando una diffusa mancanza di trasparenza e il grande potere lobbistico 
utilizzato per influenzare le normative (Markham and Young 2015). 

I risultati presentati sono contenuti nel libro The Global Gambling Industry. 
Structures, Tactics, and Networks of Impact (Nikkinen, Marionneau and Egerer 
2022), nel capitolo The Gambling industry’s Corporate Structure in a Partially Lib-
eralised Market (Mandolesi, Pelligra and Rolando 2022).

2. Metodologia

Nel presente contributo saranno presentati i dati di quelli che, al 2017, erano 
i 5 principali gruppi multinazionali operanti in Italia nel settore dell’azzardo e 
che complessivamente rappresentavano oltre il 50% dell’intera quota di mercato 
(Marionneau et al. 2020): IGT, Snaitech, Sisal, Gamenet e HBG Gaming. Tutti 
i dati sono stati reperiti dai bilanci consolidati pubblicati sui siti delle società o 
depositati in camera di commercio.

Nello specifico, si mostreranno e commenteranno i dati relativi a cinque 
variabili:
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1. Numero di società appartenenti al gruppo: indica il numero di persone giu-
ridiche che facevano parte del gruppo al 31 dicembre 2017 e fornisce un’idea 
delle dimensioni e delle strutture di ciascun gruppo. Di solito, una holding 
possiede tutte le altre società del gruppo, direttamente o indirettamente, at-
traverso una o più subholding. Una caratteristica tipica di questa struttura so-
cietaria è la ‘specializzazione’: ciascuna entità giuridica fornisce beni o servizi 
specifici per il mercato (EGM, lotterie, scommesse online) o altre società del 
gruppo (ad es. IT servizi, buste paga e amministrazione, servizi finanziari);

2. Istituti finanziari azionisti: indica se questi gruppi multinazionali erano di-
rettamente o indirettamente posseduti (totalmente o parzialmente) da ban-
che, hedge fund privati, venture capital, fondi pensione o fondi fiduciari;

3. Debiti finanziari e interessi finanziari: questi dati riportati nel bilancio conso-
lidato rappresentano i debiti finanziari e gli interessi complessivi del gruppo 
a livello mondiale. Per debito finanziario si intende il debito verso una banca 
per prestiti, il debito finanziario per emissioni obbligazionarie e qualsiasi altro 
debito finanziario. Questi importi ci danno un’idea sia delle dimensioni del 
gruppo sia del ‘peso’ delle banche e degli istituti finanziari come stakeholder;

4. Debt covenant: questi sono delle clausole contenute nei contratti di finanzia-
mento tra la società e i finanziatori (investitori, creditori o detentori di debito) 
che stabiliscono limiti all’azione del soggetto finanziato per ridurre il rischio 
di insolvenza (Mulford and Comiskey 2002). I covenant possono essere ‘af-
fermativi’, quando richiedono al mutuatario di eseguire azioni specifiche 
(ad esempio, il rispetto di alcuni indici finanziari o l’obbligo di revisione e 
certificazione dei bilanci), ma possono anche essere ‘negativi’, quando ven-
gono messi in atto per indurre i mutuatari ad astenersi da azioni specifiche 
(ad esempio, pagare dividendi agli azionisti superiori ad un certo importo, 
operazioni di fusione e acquisizione). In caso di violazione dei covenant, le 
società possono trovarsi ad affrontare diverse conseguenze, come il pagare 
sanzioni, aumenti dell’importo delle garanzie, accelerazione della scadenza 
del debito, aumenti del tasso di interesse e, nello scenario peggiore, l’imme-
diato rimborso completo del debito (Beneish and Press 1995). Attraverso 
tali accordi, quindi, le istituzioni finanziarie possono influenzare le scelte 
del management e le operazioni delle aziende;

5. Piani di incentivazione di manager e dirigenti: soprattutto nelle grandi azien-
de multinazionali, le retribuzioni dei manager sono solitamente composti 
da diverse voci: stipendio, bonus, assicurazioni, incentivi a breve e medio 
termine e stock option. Il risultato è che l’importo fisso spesso rappresenta 
solo la parte minore delle retribuzioni, inferiore alla parte variabile basata 
sull’andamento dell’azienda. Di conseguenza, i dirigenti sono altamente 
motivati a raggiungere gli obiettivi economici e finanziari delle aziende che 
massimizzano la loro retribuzione. Indaghiamo su questi elementi poiché 
i piani di incentivi ai manager sono un potenziale elemento che, in un mer-
cato del gioco d’azzardo liberalizzato, può generare un conflitto di interes-
si tra le richieste della società civile per una riduzione dell’offerta di gioco 
d’azzardo al fine di ridurre le esternalità negative, e gli interessi privati del 
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dirigente nel massimizzare il profitto delle società per ottenere la loro parte 
variabile di pagamento. 

3. Analisi delle variabili

Group N° di società 
appartenenti 

al gruppo

Istituzioni 
finanziarie 

socie

Debiti 
finanziari

EUR/000

Interessi 
finanziari

EUR/000

Debt 
covenant

Piani di in-
centivi ai 
manager

Snaitech 10 Sì 581.514 41.450 Sì Sì

Sisal 6 Sì 750.539 57.185 Sì No

Gamenet 17 Sì 215.730 16.790 Sì Sì

HBG Gaming 12 Sì 3.918 1.960 No No

IGT 182 Sì 8.376.559 458.899 Sì Sì

Fonte: Mandolesi, Pelligra and Rolando 2022.

1. Numero di società appartenenti al gruppo: Se guardiamo i dati sulla dimen-
sione delle imprese italiane nel 2017, è innegabile che i gruppi selezionati sono 
molto più grandi della media. Secondo l’italiano Rapporto dell’Istituto Nazio-
nale di Statistica (ISTAT 2018), solo il 5% delle aziende italiane sono struttu-
rate come un gruppo. Solo il 6,4% di essi sono grandi1 o gruppi molto grandi2.

Poiché tutti e sei i gruppi rientrano in queste definizioni, possiamo conclu-
dere che erano nel 2017 tra i più grandi nel mercato italiano complessivo. La di-
mensione di questi gruppi insieme al fatto che operano come oligopolisti in un 
mercato solo parzialmente liberalizzato danno loro un enorme potere di mer-
cato così come la possibilità di influenzare i regolatori.

2. Istituzioni finanziarie socie: uno degli obiettivi del presente è quello di mo-
strare l’influenza del settore finanziario sulle società che operano in un mercato 
del gioco d’azzardo parzialmente liberalizzato. Non analizzeremo le strutture 
societarie di tute e sei i gruppi, ma solo di alcune a titolo esemplificativo. In ogni 
caso, tutti i gruppi analizzati hanno almeno un istituto finanziario (come defini-
to nel paragrafo sulla metodologia) tra i loro azionisti. Ciò può essere facilmente 

1 Ai sensi della Direttiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 26 giu-
gno 2013, i grandi gruppi sono costituiti da imprese controllanti e sussidiarie incluse nel 
consolidamento e che, su base consolidata, superano i limiti di almeno di due dei tre se-
guenti criteri relativi alla data di bilancio dell’impresa controllante: a) totale di bilancio: 
euro 20.000.000; b) fatturato netto: 40.000.000 di euro; c) numero medio dei dipendenti 
durante l’esercizio: 250.

2 La definizione di gruppo molto grande è stata fornita da Eurostat come un gruppo che, su 
base consolidata, supera i limiti di almeno due dei tre seguenti criteri alla data di bilan-
cio dell’impresa controllante: a) totale di bilancio: EUR 500.000.000; b) fatturato netto: 
1.000.000.000 di euro; c) numero medio dei dipendenti nel corso dell’esercizio: 5.000.
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visto come un sintomo delle aspettative sull’elevata redditività del settore del 
gioco d’azzardo in Italia. 

Il Gruppo Snaitech, al 31 dicembre 2017, era composto da dieci società, la 
holding di controllo Global Games S.p.a., partecipata pariteticamente da Global 
Entertainment e Global Win. Global Entertainment è una società lussembur-
ghese di proprietà di Investindustrial IV Build-Up L.P. (fondo di private equity 
L.P. con sede a Londra). Global Win è una società di diritto italiano posseduta 
al 99,9% da Venice European Investment Capital S.p.a., a sua volta posseduta 
da Palladio Holding S.p.a. Inoltre, OI Games SA, di proprietà del fondo Orlan-
do Italia, possiede il 15% del gruppo.

L’assetto proprietario del Gruppo Snaitech è complesso. Comprende una 
catena di fondi di investimento privati. Uno di questi è stato costituito in una 
giurisdizione a bassa tassazione (Lussemburgo), senza alcuna informazione su 
chi siano i reali proprietari del gruppo (e quindi chi siano gli effettivi beneficia-
ri economici finali).

Il Gruppo Sisal era composto dalla holding Sisal Group S.p.a., posseduta al 
100% da Schumann Investment SA (una società con sede in Lussemburgo) , 
a sua volta controllata dal private equity britannico CVC Capital Partner. Per 
quanto riguarda il Gruppo Snaitech ritroviamo le stesse caratteristiche: una fi-
liera complessa di società con sede in un paese a bassa tassazione, un fondo di 
private equity come finale proprietario e quasi nessuna informazione su chi si-
ano i beneficiari finali.

3. Debiti finanziari, interessi finanziari e debt covenant: dopo aver mostrato la 
presenza di istituzioni finanziarie come soci in tutti i gruppi analizzati, con que-
ste tre variabili si intende mostrare il ruolo di tali istituzioni come stakeholder. 
Sono state esaminate le passività finanziarie e i relativi interessi passivi, calco-
lando quale percentuale rappresentano, rispettivamente, del totale delle passivi-
tà e delle spese del gruppo. È stata verificata anche la presenza di debt coventant 
per comprendere il potere delle istituzioni finanziarie di influenzare l’operati-
vità dei gruppi.

A titolo esemplificativo, si veda il Gruppo Snaitech che, nel 2017, aveva un 
complessivo delle passività finanziarie pari a 581 milioni di euro, di cui 559 mi-
lioni di euro rappresentati da emissioni obbligazionarie. Le passività finanzia-
rie rappresentavano il 72% del debito totale del gruppo. Di tale ammontare di 
debiti finanziari, nel 2017, il Gruppo Snaitech ha registrato oneri finanziari per 
41 milioni di euro (il cinque per cento del costo totale) riferiti principalmente 
ad interessi su obbligazioni. Su tali emissioni obbligazionarie e finanziamenti 
bancari il Gruppo ha sottoscritto debt covenant che prevedono vincoli alla di-
stribuzione di dividendi fino alla scadenza dei titoli obbligazionari, vincoli al 
rimborso anticipato dei titoli obbligazionari, vincoli al nuovo indebitamento 
finanziario, a nuovi investimenti specifici e alla dismissione di asset azienda-
li e proprietà. Sono inoltre specificati gli eventi ai quali gli istituti finanziatori 
possono richiedere il rimborso anticipato in tutto o in parte dei finanziamenti. 
Inoltre, il gruppo deve rispettare determinati rapporti economici e finanziari. 
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Inoltre, il Gruppo Snaitech ha stipulato garanzie bancarie con 11 istituti finan-
ziari per un importo complessivo di 203 milioni di euro.

4. Piani di incentivi ai manager: infine, come spiegato nella sezione metodolo-
gica, sono stati indagati i piani di incentivazione approvati per manager e diri-
genti come potenziale conflitto di interessi tra gli obiettivi pubblici (riduzione 
del danno) e privati (massimizzazione del profitto). Come mostrato nella tabel-
la riassuntiva, tre dei cinque gruppi disponevano di tali piani di incentivazione: 
Snaitech, Gamenet e IGT.

Per quanto riguarda il Gruppo Snaitech non abbiamo trovato dettagli su ta-
li piani.

Per quanto riguarda il Gruppo Gamenet, nel 2017 ha approvato piani di in-
centivazione per i dirigenti mediante assegnazione di stock option per il triennio 
2018-2021. Non ci sono dati sul valore della remunerazione variabile dei diri-
genti nel 2017. Tuttavia, guardando il bilancio consolidato 2018, il valore delle 
stock option era di circa un milione di euro (Gamenet 2018).

Il gruppo IGT, nel 2017, disponeva di un piano di remunerazione dei dirigenti 
strutturato, in cui la retribuzione fissa rappresentava solo una piccola parte della 
retribuzione totale: nel 2017, l’amministratore delegato Marco Sala aveva una 
remunerazione complessiva di 12 milioni di euro, con uno stipendio fisso di un 
milioni di euro (meno del dieci per cento della remunerazione complessiva) e 
la restante quota composta da elementi variabili quali benefit, bonus annuali, 
stock option e benefici pensionistici. Il valore delle opzioni su azioni concesso 
nel 2017 è stato di oltre sei milioni di euro.

Non sorprende che tutti questi piani di incentivi si basino sui risultati del-
le società economiche e finanziarie e non su indici di riduzione del danno o di 
protezione dei consumatori.

4. Conclusioni

Sono stati presentati i risultati dell’analisi dei cinque tra i più grandi grup-
pi operanti nel settore del gioco d’azzardo italiano, con un focus sulle strutture 
societarie create dai gruppi operanti in un mercato parzialmente liberalizzato.

I principali risultati mostrano che i gruppi che operano in un mercato parzial-
mente liberalizzato solitamente creano una struttura societaria con una holding 
che possiede il controllate delle società operative. A sua volta, la holding tende 
ad essere di proprietà di una catena di altre persone giuridiche che, in molti ca-
si, sono società di private equity o trust che operano a livello globale e che han-
no sede in paesi a bassa aliquota fiscale sul reddito delle società. In alcuni casi 
i gruppi sono quotati in Borsa. Anche escludendo l’aspetto etico del problema 
relativo alla localizzazione di queste entità in giurisdizioni a bassa tassazione, c’è 
la seria questione relativa all’assoluta mancanza di trasparenza sulla proprietà 
nonostante la normativa (D.lgs. 218/2012). Questa disposizione di legge pre-
vede esplicitamente l’identificazione diretta di tutti i soci che possiedono diret-
tamente o indirettamente almeno il due per cento di una società dell’azzardo. 
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Sorprendentemente, le istituzioni italiane consentono a gruppi con strutture così 
opache di operare sotto concessioni pubbliche, soprattutto nel mercato italiano 
dei giochi d’azzardo, dove, come precisato dalla Direzione Investigativa Anti-
mafia, il livello di infiltrazione criminale è elevato (DIA 2019).

Inoltre, tale mancanza di trasparenza non aiuta a prevenire potenziali conflitti 
di interessi tra l’autorità di regolamentazione e i concessionari o a scoraggiare le 
pratiche c.d. delle ‘porte girevoli’. Nel 2013 alcuni senatori italiani hanno pre-
sentato un atto di sindacato ispettivo (Atto di Sindacato Ispettivo n° 1-00139) 
sostenendo che alcuni partiti politici hanno ricevuto fondi dall’industria dell’az-
zardo e che diversi ex politici avevano iniziato a lavorare per tale industria come 
Augusto Fantozzi (1940-2019), ex Ministro delle Finanze e Ministro del Com-
mercio Estero, il quale nel 2010 è stato nominato presidente della Sisal.

In secondo luogo, i risultati mostrano che il settore finanziario è, se non il 
più importante, uno dei principali stakeholder delle società di gioco d’azzardo 
che operano in un mercato liberalizzato. Tutte le aziende analizzate sono diret-
tamente o indirettamente di proprietà di istituti finanziari. Inoltre, a differenza 
del modello monopolistico in cui il governo nazionale controlla il 100% delle 
società di gioco d’azzardo (ad esempio, in Finlandia e Norvegia), questi gruppi 
devono trovare le loro risorse finanziarie sul mercato; pertanto, emettono obbli-
gazioni e firmano contratti di finanziamento con istituti finanziari.

Come mostrato nel presente contributo, in molti casi l’importo delle passi-
vità finanziarie e degli interessi sono rilevanti rispetto all’importo totale delle 
passività e dei costi. Inoltre, in alcuni casi, i gruppi hanno stipulato garanzie con 
più banche e compagnie di assicurazione per finanziare le loro attività.

In terzo luogo, è emerso come le banche finanziatrici richiedano il rispetto di 
determinati covenant (ad esempio, limitazione della distribuzione dei dividen-
di e rispetto di alcuni indici economici e finanziari) da parte di questi gruppi, 
estendendo la loro influenza sull’operatività commerciale. I dati hanno anche 
mostrato che alcuni gruppi avevano approvato piani di incentivazione per i ma-
nager, vincolando la remunerazione dei dirigenti ai risultati economici dei gruppi.

La combinazione di questi due elementi (debt covenant e incentivi) crea un 
serio e pericoloso conflitto di interessi tra le istituzioni finanziarie e gli interessi 
privati dei dirigenti da una parte, e l’interesse pubblico dall’altra. Inoltre, è op-
portuno precisare che quest’ultimo potrebbe essere meglio inquadrato come ‘be-
ne pubblico’, un’attività i cui benefici sono condivisi da un’intera comunità, non 
solo da alcune parti di essa (Nikkinen and Marionneau 2014). Diversamente, un 
conflitto di interessi è presente anche all’interno dello stesso settore pubblico, 
come emerge in Italia dall’annoso contenzioso tra Stato e Regioni (Rolando et 
al. 2020). Questo conflitto di interessi è iniziato all’inizio degli anni 2000 quan-
do le amministrazioni locali cercarono di ridurre i danni derivanti dalle attività 
di gioco d’azzardo imponendo limiti all’ampliamento dell’offerta. Tuttavia, lo 
Stato ha contestato tali restrizioni poiché queste politiche riducono i profitti dei 
gruppi multinazionali e le entrate da cui lo Stato dipende sempre più, lasciando 
alle amministrazioni locali l’onere di affrontare le conseguenze sociali e sani-
tarie del gioco d’azzardo (Rolando and Scavarda 2016).
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Il lungo dibattito italiano tra Stato e amministrazioni locali rende evidente 
il potere di lobbying delle società di gioco d’azzardo e il fatto che, nonostante il 
crescente atteggiamento negativo nei confronti del gioco d’azzardo tra società 
civile, il governo è chiaramente riluttante a fissare limiti (Rolando et al. 2020).

Infine, i gruppi che operano in un mercato liberalizzato si comportano sem-
plicemente come qualsiasi altra azienda for-profit operanti in altri settori. Tutta-
via, si ritiene che questo punto di vista sia pericoloso perché il settore del gioco 
d’azzardo è molto complesso, con caratteristiche specifiche date dalle sue ester-
nalità negative. Si ritiene dunque necessario un serio dibattito pubblico sulle 
conseguenze derivanti dalla presenza di un mercato parzialmente liberalizza-
to dell’azzardo per cercare di raggiungere un equilibrio tra interessi pubblici e 
privati. Si auspica anche che la nozione di pubblico interesse venga ampliata per 
includere, in una analisi costi-benefici, non solo le entrate derivanti dal gioco 
d’azzardo, ma anche gli effetti dannosi che produce sulle comunità e sugli indi-
vidui, in particolate sulle persone particolarmente svantaggiate. 
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