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Lo Strato Premier - Liga - Saudi Pro League - un solo movimento su tre piani
EN - The Layer - Premier League, La Liga, Saudi Pro League

Si continua a raccontare il calcio saudita come un concorrente del calcio europeo: un campionato rivale che compra i giocatori di
Manchester e Madrid. E la lettura sbagliata, e produce previsioni shagliate. Il capitale saudita non sta davanti al calcio europeo.
Sta dentro : come quota in Premier, come calendario in Liga, come proprieta in via di diluizione in patria, come sponsorship in
FIFA. Nell'estate 2026 quel capitale cambia forma su tutti e quattro i piani contemporaneamente — e la simultaneita € la notizia,
non i singoli movimenti.

EN — Saudi football keeps being framed as a rival to European football. That framing generates wrong forecasts. Saudi capital
does not stand opposite European football: it sits inside it — as equity in the Premier League, as calendar in Spain, as a diluting
shareholding at home, as sponsorship at FIFA. In the summer of 2026 it changes shape on all four layers at once. The
simultaneity is the story, not the individual moves.

PULSE INSIDER N°026 - 14/08/2026 - Full Analytical - m25 ON - bilingue IT/EN - 7 previsioni nuove a registro (STR-1 - STR-7) -
5 su 7 a riscontro atteso entro 12 mesi - lenti richiamate, nessun conio nuovo - Direttore Responsabile lacopo Mutascio - registro
pubblico -

01 - Latesi - the thesis

Un fondo sovrano che si ritira vende e se ne va. Un fondo sovrano che si stratifica vende una parte, incassa, e resta al comando.
Le due cose si assomigliano nei titoli di giornale e sono opposte nel bilancio.

La tesi di questo dossier € che il Public Investment Fund saudita stia facendo la seconda, e la stia facendo sincronicamente su
quattro piani distinti del calcio mondiale. Ogni singolo movimento, preso da solo, si legge come arretramento. Presi insieme, e
nella stessa finestra temporale, disegnano una riduzione di esposizione a controllo invariato .

02 - I quattro piani - the four layers

Quello che segue ¢ il quadro fattuale. Ogni riga porta il proprio grado di affidabilita: non tutte queste voci hanno lo stesso peso
probatorio, e la differenza € dichiarata qui, non nascosta nel testo.

8§17 — grado delle fonti. A1/A2: annunci ufficiali PIF, RFEF, FIFA e dati di competizione pubblicati. B2: la cessione parziale del
Newcastle € a oggi ricostruzione di stampa (The Times, ripresa dalla stampa economica italiana), non confermata da PIF , che
non commenta. Entra in questo dossier come ipotesi datata, non come fatto, e la previsione STR-1 & costruita perché si risolva su
fonte primaria — deposito societario o comunicato del fondo — mai su ripresa giornalistica.

Il punto di attacco € la quarta colonna. Chi legge solo la riga Premier vede un fondo che si alleggerisce. Chi legge solo la riga SPL
vede uno Stato che privatizza. Chi legge solo la riga FIFA vede marketing. Le tre letture sono tutte plausibili in isolamento e tutte
sbagliate insieme, perché ignorano che accadono nello stesso trimestre .

EN — Read one row at a time, each move looks like retreat, privatisation or marketing. Read together, in one quarter, they
describe a single operation: reduce visible exposure, keep control, spread presence across layers that are not comparable to one
another.

03 - Il sincronismo - the synchronism

Il dato piu difficile da spiegare con la lettura corrente € questo: nell’estate 2026 il mercato in entrata della Saudi Pro League &
quasi fermo , e contemporaneamente il Newcastle — stesso proprietario, altro campionato, altro continente regolatorio — sta
cedendo i propri giocatori pit costosi.

Se i due campionati fossero concorrenti, i due movimenti sarebbero indipendenti o opposti. Sono paralleli. Il che suggerisce che la
variabile di comando non stia né a Riyadh né a Newcastle, ma un piano sopra: nella strategia di allocazione del fondo, che ha
ridefinito le priorita verso l'infrastruttura e verso la creazione di valore sostenibile, e che nello stesso periodo ha annunciato
I'uscita dal finanziamento di LIV Golf al termine della stagione 2026.



EN — A league that stops buying because it has run out of money, and a shareholder that stops injecting non-recoverable capital
into an asset it intends to sell, look identical on the ledger and mean the opposite. This dossier argues for the second reading —
declared inference, 70% confidence.

04 - Optical-Delta: il numero che nessuno mette accanto all’altro - the two numbers

La Saudi Pro League comunica una lettura globale del proprio prodotto: oltre 230 milioni di spettatori nel mondo nell’ultima
stagione rilevata, distribuzione in piu di 180 territori, ricavi da diritti internazionali in crescita del 20% su due stagioni, mandato di
distribuzione a IMG rinnovato per quattro anni.

Nella stessa stagione, in casa, la stessa competizione registra un’ affluenza media di 7.736 spettatori , con un minimo stagionale
di 193 presenze in Al-Riyadh—Al-Khaleej del 14 febbraio 2026 e un massimo di 53.883 nel derby Al-Ittihad—Al-Nassr del 26
settembre 2025.

EN — A declared global audience of over 230 million against a domestic average gate of 7,736 — and a low of 193. The gap is
not a contradiction; it is a measurement. Demand for this asset sits outside its home market, which makes it more saleable and
less defensible. The single most effective football product staged in Saudi Arabia is Spanish.

05 - Perché la Liga € il piano piu sottovalutato - the calendar layer

Sui primi due piani il capitale si muove: compra, diluisce, vende. Sul piano spagnolo il capitale non entra affatto — e proprio per
guesto il piano viene ignorato dall'analisi finanziaria, che cerca partecipazioni e non le trova.

Quello che passa dalla Spagna all’Arabia Saudita non € proprieta: & tempo di calendario , cioé I'unica risorsa realmente scarsa
del calcio europeo. Un trofeo nazionale spagnolo si disputa fuori dai confini nazionali per accordo federale, con il pubblico
spagnolo escluso di fatto dall’accesso fisico. Nessuna quota cambia mano, nessun test di idoneita proprietaria viene attivato,
nessuna autorita di concorrenza viene interpellata. E il piano a minor attrito regolatorio dei quattro , e per questo il pitl probabile
da replicare.

EN — On the Spanish layer no capital changes hands at all — which is why financial analysis, looking for shareholdings, misses
it. What moves is calendar time: the one genuinely scarce resource in European football. No equity, no owners’ test, no
competition filing. It is the lowest-friction layer of the four, and therefore the most repeatable.

06 - Previsioni a registro - seven dated forecasts

Sette voci nuove, criterio di riscontro scritto prima dell’esito e fonte di risoluzione verificabile da terzi. Cinque su sette risolvono
entro dodici mesi , ampiamente sopra la soglia di un terzo richiesta dal mix di latenza m50; una sola porta deroga long-horizon
dichiarata. La voce STR-7 ¢ il falsificatore esplicito della tesi : se si verifica, questo dossier & sbagliato nel suo assunto centrale, e
sara registrato come tale.

Mix di latenza m50. Entro 12 mesi: STR-1, STR-3, STR-4, STR-5 €, in caso di esito anticipato, STR-2 — cinque voci su sette.
Deroga long-horizon dichiarata per STR-6. Nessuna voce di questo dossier é retrodatata; nessuna duplica previsioni gia a
registro in altri paper.

07 - Contro-tesi dominante - the strongest case against

EN — The strongest counter-case is not that Saudi football is collapsing; it is that there is no design at all — four independent
decisions taken in one budget cycle. It cannot be refuted on today’s evidence. It diverges from this dossier’s thesis on exactly one
observable: the threshold at which the disposals stop. That is why STR-6 and STR-7 are written on thresholds, not on events.

08 - Pre-mortem - how this dossier fails

E il 2028 e questo documento & invecchiato male. | tre modi in cui & successo, in ordine di probabilita:

09 - Limiti decision-critical - declared limits

Sorgenti - source mix. Tier-1: dati di competizione e assetti proprietari pubblicati, comunicati PIF, RFEF, FIFA, SPL Handbook.
Tier-2: stampa economica specializzata su operazioni non ancora confermate. Tier-3: aggregatori di mercato per i volumi di
trasferimento, dichiarati come tali in STR-4. - Nessun contatto con le parti citate € stato attivato per questo dossier : la
distribuzione ¢ istituzionale, e il diritto di replica € garantito sul sito ex art. 8 L. 47/1948 su richiesta della parte. - Nessun accredito
stampa € stato richiesto o utilizzato ai fini di questo documento : come da regola FP3 SPORT, i dossier di governance sono
indipendenti dai diritti di accesso.

Aggiornamento bayesiano dichiarato. La probabilita assegnata alla lettura «stratificazione» contro la lettura «ritirata» passa da
0,50 — posizione di indifferenza all'apertura del lavoro — a 0,72, per un solo motivo: il parallelismo fra lo stallo del mercato SPL
e le cessioni del Newcastle nella stessa finestra, che la lettura «ritirata» spiega peggio. Se STR-4 si smentisce — cioé se il
mercato saudita riparte sopra i 400 milioni — quella probabilita torna sotto 0,55 nella prima revisione utile.



EN — Declared Bayesian update: the «stratification» reading moves from 0.50 to 0.72 against the «retreat» reading, on one
ground only — the parallel between the stalled SPL market and Newcastle’s disposals in the same window, which the retreat
reading explains less well. Should STR-4 be missed, that probability returns below 0.55 at the next revision.



