COMlLLAS

|

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
|CADE E-2

LA CRISIS FINANCIERA EN EL FUTBOL ESPANOL

Autor: Luis Diaz-Barcel6 Suanzes
Director: Cecilio Moral Bello

Madrid
2015



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

INDICE

Objetivo

Metodologia

Las Sociedades Anonimas Deportivas (S.A.D.)

El planeta fatbol

La deuda de los clubes de futbol en Espafia

Analisis e interpretacion de las cuentas de las S.A.D. seleccionadas
El riesgo de quiebra: La formula de Altman

Formula de Altman aplicada a las S.A.D. seleccionadas

A e A R e e

Conclusiones
10. Bibliografia

11. Anexos



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

1. Objetivo

El objetivo de este trabajo consiste en analizar e interpretar los estados financieros de
diferentes entidades del futbol espafiol con la finalidad de conocer su situacion financiera. El
cometido de que algunos clubes de futbol de la Primera y Segunda Division de la Liga de
Futbol Profesional sean el objeto de estudio es puramente simbolico. Podriamos haber
realizado el estudio sobre las empresas del IBEX-35 o sobre los fondos de inversion mas
rentables de este ultimo afno. Sin embargo, hemos optado por realizar este trabajo sobre los
clubes de futbol porque es un tema que consideramos muy interesante, esta de actualidad y es
noticia,' como queda reflejado en la reciente huelga convocada el 6 de mayo de 2015 por la

AFE (Asociacion de Futbolistas Espafioles) que paraliz6 el futbol espaiol.

Este trabajo nos permite aplicar los numerosos conceptos aprendidos en diversas asignaturas
como Contabilidad, Finanzas Corporativas, Mercados financieros, Econometria, Gestion de
Carteras o Tributacion Empresarial; impartidas en la Universidad Pontificia de Comillas
(ICADE), en Madrid (Espafia); o como Venture Capital & Private Equity, Corporate and
Cooperative Strategy o Ethics in Business, cursadas en la universidad Tulane University
(A. B. Freeman School of Business), en Nueva Orleans (Estados Unidos). En este proyecto
vamos a poner en practica los conocimientos aprendidos en dichas asignaturas. Esto se pone
de manifiesto, por ejemplo, en el calculo e interpretacion de ratios financieras, la rentabilidad
economica y financiera o el fondo de maniobra, que nos indican la situaciéon econémica por la
que atraviesa una empresa, en este caso, algunos clubes de futbol de Primera y Segunda

Division espafiola, seleccionados a conciencia.

! También he considerado que a mi coordinador del Trabajo Final de Grado (D. Cecilio Moral Bello) puede interesarle, como he podido
observar en su articulo “El falso 9” publicado en el periédico 5 Dias el 14 de Julio de 2014.
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2. Metodologia

Una importante contribucion de esta investigacion ha consistido en llevar a cabo el estudio
con la gran limitacion de fuentes bibliograficas existentes al respecto. Se trata de un sector en
el que resulta dificil encontrar informacion econdémico-financiera y por ello este trabajo

constituye una excelente aportacion.

Con esta limitacion, en primer término hemos procedido a estudiar el concepto de Sociedad
Andénima Deportiva (S.A.D.), con sus particularidades y caracteristicas especiales que la

diferencian de una Sociedad Andénima tradicional.

Posteriormente, hemos analizado el componente social y econémico que supone el deporte
del futbol en Espafia, enfocdndonos en su evolucion a lo largo de los tiempos y haciendo
hincapié en las cantidades desmesuradas de dinero que mueve este deporte en nuestros dias.
También hemos realizado comparaciones con estos mismos factores del futbol en Europa y
equiparaciones con otros deportes de masas, como el futbol americano, el béisbol o el hockey

sobre hielo en Estados Unidos; o el tenis, el golf'y la Formula 1.

A continuacioén, hemos estudiado la deuda de los clubes de futbol en Espana, y hemos
desglosado esta deuda en deuda con las Administraciones Publicas (separando las deudas de
las Sociedades Anonimas Deportivas con la Hacienda Publica de las deudas con la Seguridad
Social) y deuda con organismos privados (entidades de crédito y otras deudas). Ademas,
hemos analizado la evolucion de la deuda con la Hacienda Publica y con la Seguridad Social

desde el afio 2000 hasta la ultima informacion que tenemos disponible, que data del afio

2012/2013.

Seguidamente, hemos procedido a obtener la informacion financiera de los 8 clubes de futbol
de la Primera y Segunda Division espafiola que hemos considerado que seria interesante

estudiar, debido a su coyuntura econdmica actual. Esta informacion la hemos obtenido de la
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base de datos de SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), una base de datos que
posee informacidon de mas de 850.000 empresas espaiiolas, por lo que la hemos considerado

una fuente fidedigna.

Tras realizar esta tarea, hemos analizado los estados financieros de las Sociedades Anonimas
Deportivas, analizando su capital social, su Activo Total, su Pasivo y Patrimonio Neto, el
fondo de maniobra, el nimero de trabajadores, los ingresos de explotacion, el Resultado del
Ejercicio, el EBITDA, la rentabilidad econémica (ROA), la rentabilidad financiera (ROE), el

efecto apalancamiento, la ratio de liquidez general y la ratio de endeudamiento total.

Por ultimo, hemos definido la formula econométrica de Altman Z-Score, que mide la
probabilidad de una empresa de quebrar; y la hemos aplicado a los clubes de futbol
seleccionados a partir de las cuentas obtenidas de SABI para observar si las entidades se

encontraban en una situacion cercana a la quiebra o no.
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3. Las Sociedades Andnimas Deportivas (S.A.D.)

Una sociedad andénima deportiva (también conocida como S.A.D.) es un tipo especial de
sociedad anonima en Espafia, que nacio por medio de la Ley 10/1990 del Deporte, del 15 de
octubre, y fue desarrollada a través del Real Decreto 1251/1999 sobre sociedades andnimas

deportivas, del 16 de julio.”

La Ley 10/1990 del Deporte establecia que era necesario el nacimiento de una nueva figura

mercantil para el correcto porvenir del fitbol espafiol. En esta Ley se comentaba lo siguiente:

(-..) En un primer nivel, la Ley propone un nuevo modelo de asociacionismo deportivo que persigue,
por un lado el favorecer el asociacionismo deportivo de base, y por otro, establecer un modelo de
responsabilidad juridica y economica para los clubes que desarrollan actividades de caracter
profesional. Lo primero se pretende lograr mediante la creacion de clubes deportivos elementales, de
constitucion simplificada. Lo segundo, mediante la conversion de los clubes profesionales en
Sociedades Anonimas Deportivas, o la creacion de tales sociedades para los equipos profesionales de
la modalidad deportiva que corresponda, nueva forma juridica que, inspirada en el régimen general
de las sociedades anonimas, incorpora determinadas especificidades para adaptarse al mundo del

deporte. (...)"

Mediante esta ley, los juristas pretendian mejorar la transparencia econdmica y juridica de las
empresas que formaban parte del mundo del deporte profesional en Espafia y daba pie a que

los clubes salieran a bolsa.

% Broseta Pont, Manuel; Martinez Sanz, Fernando (2012). Manual de Derecho Mercantil 1. Tecnos. P. 627 ISBN 978-84-309-5513-8.

* Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte (Vigente hasta el 01 de Julio de 2015). Ref. BOE-A-2013-6732.



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

No obstante, desde la fecha de promulgacion de la Ley hasta nuestros dias (junio de 2015), no

se ha llevado a cabo la salida a bolsa de ningtn club espafiol.

Esto se explica porque los clubes deportivos mas potentes de Espafia y los que mas ingresos
obtienen, el Real Madrid Club de Futbol y el Futbol Club Barcelona, no se han convertido en
Sociedades Anonimas Deportivas y siguen actuando como asociaciones deportivas no
mercantiles. Ademas de estos dos clubes, tampoco se han convertido en S.A.D. el Athletic

Club de Bilbao y el Club Atlético Osasuna.

Una Sociedad Anénima Deportiva es un tipo especial de sociedad anénima, por lo que
comparte la mayoria de las caracteristicas de ésta. Es una sociedad de responsabilidad
limitada, de caracter mercantil, y cuyos titulares poseen una participacion en el capital social
a través de titulos o acciones. Como tienen responsabilidad limitada, los accionistas no

. . . , . . 4
responden con su patrimonio personal, sino que inicamente lo hacen con el capital aportado.

La SAD posee unas peculiaridades para resolver los problemas y carencias que habian

presentado las sociedades mercantiles hasta el momento de la creacion de esta forma juridica.

El Real Decreto exige que se constituyan como Sociedades Anonimas Deportivas de caracter
profesional y &mbito nacional todas aquellas que se encuentren establecidas en el articulo 19
de la Ley del Deporte 10/1990, del 15 de octubre, las disposiciones transitorias del Real
Decreto 1084/1991, del 5 de julio, y en el propio Real Decreto. Se puede concretar lo
anteriormente citado con aquellas entidades (clubes o equipos profesionales) cuyo objeto
social es el desarrollo de alglin tipo de deporte en competicion de manera profesional en un
ambito nacional. Adicionalmente, su participacion en competiciones oficiales se encuentra

limitada a una sola modalidad deportiva.

4 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. BOE. 3 de
julio de 2010.
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Esta Ley impuso la obligacion de convertirse en Sociedad Anénima Deportiva a todas las
entidades deportivas que participaran en las competiciones que la propia Ley considera como
profesionales, concretamente, 1* y 2* division de fatbol y la ACB de baloncesto, y que

hubieran tenido pérdidas en los cuatro ejercicios anteriores (art. 19.1).

En la actualidad (junio de 2015), visto el fracaso que ha habido en la reconversion de los
clubes deportivos de futbol en Sociedad Anénima Deportiva, se estd planteando aprobar una
ley para que no sea obligatorio que un equipo profesional tenga que constituirse como una
sociedad de estas caracteristicas. En 1992, la deuda de los equipos profesionales de futbol en
Espafia era de 172 millones de euros. A dia de hoy, la deuda asciende a 3.600 millones de
euros aproximadamente. El presidente de la Liga de Futbol Profesional (LFP), Javier Tebas,
ha asegurado que en la temporada 2019/2020 “no existira deuda del futbol espafiol con la

. . . 5
Agencia Tributaria”.

La Ley del Deporte enumera una serie de especialidades de las sociedades andnimas
deportivas en sus articulos 19 a 29. Entre otras, se pueden citar las siguientes especialidades

referidas a las sociedades anonimas deportivas:

e Su objeto social estd limitado por la ley a la participacion en competiciones deportivas
de carécter profesional y, en su caso, la promocion y el desarrollo de actividades
deportivas, asi como otras actividades relacionadas o derivadas de dicha practica.

e Deben explicar su condicion de sociedades andnimas deportivas en su denominacion
social, cambiando las siglas SA por SAD.

e Se fija un capital social minimo en funciéon de la media de gastos realizados y los
saldos financieros negativos, que debe estar desembolsado a 100%.

e Existe una necesidad de aprobacion previa para la adquisicion de participaciones de

mas del 25% por parte del Consejo Nacional de Deportes.

* Javier Tebas en Europa Press, 31 de octubre de 2014.
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e Poseen mayores requisitos de publicidad e informacion y en particular con respecto al
Consejo Nacional de Deportes.

e Esta prohibido que una SAD tenga acciones en otra SAD de la misma competicion
deportiva.

e [Esta prohibido adquirir una potencia de voto superior al 5% en una SAD si ya se tiene
otro 5% en otra SAD.

e Es obligatorio presentar avales.’®

¢ Ley del Deporte, 10/1990, de 15 de octubre.
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4. El planeta futbol

Que el fatbol mueve montanas es algo sabido por todos. Este deporte es un fendémeno de
masas, donde la psicologia social juega un papel muy importante. En muchos puntos del
planeta, el futbol es seguido con tanta pasion que muchas ocasiones puede llegar a rozar la
locura. Algunas personas profesan el futbol como si fuera su religion, en la que los jugadores
ejercen el papel de profetas. La gente no atiende a razones, solo le interesan unos colores, una

camiseta, un escudo, un club, un sentimiento: UNA PASION.

Sin embargo, una gran mayoria de gente no es consciente de que detrds de ese espectaculo
formado por la rivalidad de 11 jugadores contra otros 11 dentro del terreno de juego, hay una
gestion y una administracion de unos recursos con el objetivo de conseguir que esos 11

jugadores rindan al maximo posible y consigan sus objetivos deportivos.

A lo largo de las ultimas décadas, se ha ido creando una burbuja en torno al mundo del futbol.
En este trabajo nos centraremos en esta burbuja focalizada en Espafa, en la, muy
probablemente, mejor liga del mundo y con los mejores jugadores del planeta, la Liga

BBVA; y la Segunda Division espafiola, la Liga Adelante.

Panem et circenses decian los romanos. Con esta locucion en latin hacian referencia a que el

pueblo con pan (alimentos) y circo (entretenimiento) era feliz.

De forma analoga se podria decir que el circo de hoy en dia es el futbol. Una gran parte de la
poblacion espafiola estd pendiente de los resultados del equipo al que siguen y no son

conscientes de los temas de actualidad politica o social, y mucho menos econdmica.

Tanto es asi, que en los ultimos tiempos hemos podido ver cémo una gran cantidad de gente
se manifestaba para que su equipo de futbol, endeudado con la Hacienda Publica, no
descendiera de categoria o, en casos mas extremos, no desapareciera. Es probable que

muchas de estas personas no salieran a la calle a defender otras causas que consideran justas



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

para ellos, en alguna de las incontables manifestaciones que han acontecido en los ltimos

tiempos en Espafia.

Ciertas personas esperan ansiosamente cada semana la llegada del partido de su equipo para
poder desahogarse y de esta forma descargar todo el estrés acumulado durante la misma. Asi,
el fatbol es una via de escape para desconectar de los quehaceres cotidianos y de los
problemas que la gente puede tener en nuestros dias, tales como los relacionados con sus

trabajos, su situacion economica o los referentes a la familia.

No obstante, el fatbol no ha sido siempre tal y como lo conocemos hoy en dia. Es a partir de
la década de los 80 cuando empieza a retransmitirse por la television, introduciéndose de
forma notable en muchas viviendas de Espana. Hasta esa época, el futbol también era seguido
con gran pasion, pero la mayoria de la gente lo escuchaba por la radio, ya que era el medio de

comunicacién que estaba disponible en ese momento.’

Coincidiendo con el auge de las televisiones, se empezd a internacionalizar el futbol espafiol,
de forma que un deporte que en un principio se seguia fervorosamente en Europa y
Sudamérica, empezd a tener relevancia en otros muchos puntos del planeta, accediendo con

mucha fuerza al mercado asidtico, especialmente China, India y algunos paises arabes.

Fue a partir de entonces cuando el futbol comenz6 a mover cantidades ingentes de dinero,

hasta llegar a las desorbitadas cifras en las que se mueve este deporte actualmente.

El proceso de mercantilizacion del fatbol viene de hace mas tiempo del que parece a primera
vista. Ya a principios del siglo XX se habia abandonado la costumbre de que los jugadores se
pagaran sus viajes con el equipo. En ese momento se vivia un “amateurismo imperfecto”

donde los equipos pagaban primas o dietas para atraer a los mejor jugadores.

En 1911 el Athletic de Bilbao provocd un terremoto en el futbol nacional al incorporar a su
plantilla jugadores ingleses. En el mismo afio, los jugadores del F.C. Barcelona exigieron el

cobro de parte de la recaudacion de los partidos que disputaron.®

” Gay de Liébana y Saludas, José Maria. Conferencia Fiithol y capitalismo (2013).
¥ Blog Euros y Balones.

10
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En el ano 1919 la situacion ya se formaliza con la obtencion por parte del jugados Manuel
Amechazurra de un sueldo de 300 pesetas del F.C. Barcelona. En 1922 salt6 el “escandalo
Zamora™, cuando el RCD Espafiol ofrecio a este jugador 20.000 pesetas en concepto de ficha,
500 mensuales para ¢l y otras 500 para sus padres, con el objetivo de quitarselo al F.C.

Barcelona.

En 1923 ningtn jugador del Valencia cobraba menos de 500 pesetas. Dos afios mas tarde, el
F.C. Barcelona pagaba 1.500 pesetas mensuales a tres de sus jugadores: Platko, Scarone y

Samitier. En aquella época, un albaiiil cobraba entre 10 y 14 pesetas.

Esta evolucion ha continuado hasta nuestros dias, con el resultado que ya conocemos, donde
el jugador que mas cobra se embolsa 20 millones de euros netos, sin contar los contratos

publicitarios.

El salario minimo en la Primera Division actualmente es de 129.000€, 14 veces el salario
minimo interprofesional (9.034 euros anuales), segin el convenio colectivo que regula esta
actividad, publicado en el Boletin Oficial del Estado (BOE). En Segunda Division, el salario

minimo es de 64.500€, 7 veces el salario minimo en Espafia.'’

Existe un sector critico dentro del mundo del futbol, que sostiene que el futbol ha dejado de
ser un deporte como lo era antafo, para dar paso a un negocio encubierto en un deporte, en el
cual los grandes directivos de los equipos se llenan los bolsillos mientras el balon rueda. Asi,
este colectivo critica que exista publicidad en los mas reconditos lugares de un estadio de
fatbol o de las camisetas de los jugadores, o que la gente no vaya al estadio a animar a su
equipo, sino a ver un espectdculo como quien va al teatro. Esto se pone de manifiesto, por
ejemplo, en la denominacion de las dos ligas mas importantes de Espaiia, la Primera Division
y la Segunda Division, que a partir de la temporada 2008/2009 poseen el nombre y lema de
una de las entidades financieras de mayor relevancia en Espafa: Liga BBVA y Liga Adelante

respectivamente.

° Blog Euros y Balones
1 BOE ntimero 245, del jueves 9 de octubre de 2014, Ref. A-2014-10284.

11



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

Otro problema que destaca este sector, es que los jugadores no sienten los colores, la
camiseta y el escudo del equipo para el que juegan, sino que una gran mayoria juega en el
equipo que mas le pague. De esta forma, los jugadores cambian de equipo tantas veces como
sea necesario, con el fin ultimo de obtener la mayor suma de dinero posible. Actuan como los

“mercenarios del siglo XXI”.

El poeta italiano del siglo XX Pier Paolo Pasolini definia el futbol como la ultima

representacion sagrada de nuestro tiempo. Explicaba el futbol de la siguiente forma:

“El futbol es la ultima representacion sagrada de nuestro tiempo. En el fondo es un rito,
también evasion. Mientras otras representaciones sagradas, inclusive la misa, estan en franca
decadencia, el futbol es la tinica que permanece. El futbol es el espectaculo que ha sustituido
el teatro. El cine no ha podido sustituirlo, el fatbol si. Porque el teatro es una relacion entre
un publico de carne y hueso y personajes de carne y hueso. En cambio, el cine es una relacion
entre una platea de carne y hueso y una pantalla, entre sombras. El futbol es un espectaculo
en el cual un mundo real, el de las gradas del estadio, se mide con los protagonistas reales, los
deportistas en el campo de juego, que se mueven y se comportan segin un ritual preciso. Por

. , ;. . . : 11
esto considero al futbol el tnico gran mito que permanece vivo en nuestro tiempo"

La industria del deporte crece mas deprisa que la ratio mundial del PIB. El sector tiene un
valor de entre 350.000 y 450.000 millones de euros, contando infraestructuras, bienes
deportivos, licencias y eventos. La facturacién anual del negocio es de entre 45.000 y 50.000

millones de euros.

Que el futbol es considerado el deporte rey no es ninguna novedad. A dia de hoy, es

considerado la decimoséptima economia mundial.

Segun un estudio llevado a cabo por la consultora Deloitte, el PIB del futbol equivaldria a

500.000 millones de dolares y estaria formado por la quinta mayor poblacion del planeta, 240

" Pasolini, Pier Paolo (1979). L ’Europeo.

12
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millones de jugadores inscritos en los 1,5 millones de equipos afiliados de manera directa e

indirecta a la FIFA.'?

Este deporte factura 20.000 millones de euros al afio en todo el mundo, lo mismo que la suma
de los deportes mas practicados en Estados Unidos (fatbol americano, béisbol y hockey),
ademas del tenis, la Férmula 1 y el golf, que en conjunto facturan 23.000 millones de euros

anualmente.

De acuerdo con un estudio realizado por la consultora AT Kearney, los dos mayores focos de
consumo de deporte son Europa y América del Norte. Después del futbol, el deporte que mas
dinero mueve es el futbol americano (casi 6.000 millones de euros), seguido del béisbol
(5.500 millones de euros), la Formula 1 y el baloncesto (que facturan unos 3.000 millones de
euros cada uno), el hockey y el tenis (con 2.000 millones cada uno) y el golf (que genera

aproximadamente 1.500 millones de euros).

El fatbol factura en el Viejo Continente mas de 15.000 millones de euros, de los que la mitad

proceden de las cinco grandes ligas (Inglaterra, Espafia, Alemania, Italia y Francia).

En Espaia, el 1,7% del PIB corresponde a un deporte formado por 42 empresas que forman
la Liga de Futbol Profesional (LFP) y que tienen un presupuesto de 2.117 millones de euros

de ingresos, y 1.947 millones de euros de gastos.

Segin un estudio llevado a cabo por Deloitte, el futbol en Espafia crea 85.000 empleos
directos e indirectos, y aporta 9.000 millones de euros a la economia. Solo la quiniela ya

suponen 500 millones de euros al afio, 13 millones de euros aproximadamente cada jornada.

Cada temporada acuden a los campos de Espafia 14 millones de personas, mientras que otras
174 millones ven los partidos de la Liga de Futbol Profesional (LFP) por television en todo el

mundo.

12 Deloitte Football Money League (2015). Deloitte.
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Una encuesta elaborada por el CIS (Centro de Investigaciones Socioldgicas) asegura que el
54% de la poblacion espanola se considera seguidora del futbol, siendo el sector de edad

comprendido entre los 18 y 24 afios los més fieles, con un 62%.

Las cifras que mueve el futbol a lo largo y ancho de todo el planeta son increibles. En Suiza,
donde el futbol no es un deporte muy seguido, este deporte gener6d una cifra de negocios de
10.000 millones de francos suizos en 2013, de acuerdo con un estudio realizado por la
Oficina Federal de Deporte de Suiza. En el pais helvético, la industria deportiva emplea a
80.300 personas, mas que en la industria quimica o farmacéutica de este pais. El deporte
contribuye con un 1,8% al Producto Interior Bruto del pais y genera el 2,5% del mercado de

trabajo.

14
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5. Ladeuda de los clubes de futbol en Esparia

Las cifras relativas a la deuda que poseen los clubes espafioles, tanto con la Hacienda Publica
como con entidades privadas, varian en calidad de la fuente a la que se consulte. Este
problema se agrava debido a la poca transparencia en sus cuentas que algunas sociedades

presentan.

Es importante puntualizar que cuando se cifran las cantidades de la deuda del futbol espanol
con la Agencia Tributaria, no se tiene en cuenta a ciertos equipos que tributan de acuerdo con
sus foros historicos. De esta forma, no se considera al Club Atlético Osasuna, que tributa en
la Comunidad Foral del Navarra; ni a la Real Sociedad, que paga sus impuestos en la

Hacienda Foral de Guipuzcoa.

A continuacidn, vamos a proceder a desglosar las deudas de los clubes de futbol de Espafia.
En este desglose dividimos la deuda con las Administraciones Publicas (separando las deudas
con la Hacienda Publica y la Seguridad Social), de la deuda privada (deudas con entidades de

crédito y otras deudas), desde la temporada 1999/2000 hasta la temporada 2012/2013."

1 Balance de la Situacién econémico-financiera del futbol espafiol 1999/2013; Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte de Espaiia,
Consejo Superior de Deportes de Espaila (2014)
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1. Deuda con las Administraciones Publicas

A) Deuda con la Hacienda Publica

Grafico 1

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espafia

En este apartado se recoge Unicamente la deuda ordinaria y aplazada con la Administracion
Publica, incluyendo las Haciendas Forales. El incremento de la deuda en el ejercicio
2012/2013 respecto al afio anterior se debe esencialmente al ascenso de clubes que acumulan
una elevada deuda con la Agencia Tributaria y por una reclasificacion de deuda de un club

correspondiente a unas actas de inspeccion que al adquirir firmeza han sido aplazadas y por
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lo tanto se incorporan en este grafico. Este reclasificacion ha supuesto un incremento de 225

millones de euros.

B) Deuda con la Seguridad Social

De la misma forma que la deuda con las Administraciones Publicas, la deuda con la
Seguridad Social esta compuesta por la deuda ordinaria y por los aplazamientos concedidos a

las Sociedades Andnimas Deportivas.

Grafico 2

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espana
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2. Deuda privada

A) Deudas con entidades de crédito

La deuda con las entidades de crédito se ha reducido un 8% en el ultimo afio. Los clubes

siguen recurriendo a la financiacion bancaria ante la imposibilidad de generar sus propios
recursos.

Grafico 3

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espafia
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B) Otras deudas

Grafico 4

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espafia

En este apartado se incluyen las deudas de los clubes con los proveedores, acreedores
comerciales, entidades deportivas y las remuneraciones pendientes de pago. La tendencia ha
seguido el camino iniciado en el ejercicio anterior, con una disminucion del 6,7% en el

ejercicio 2012/2013.
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La deuda publica total de los equipos de Primera y Segunda Division espafiolas, a fecha 20 de

Septiembre de 2014, asciende a 431,98 millones de euros. El desglose por equipos y por

divisiones lo podemos ver en los siguientes graficos.'*

Grafico 5

Fuente: Liga de Futbol Profesional

'“Memoria de la Liga de Fatbol Profesional (LFP) 2013/2014 (2014).
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Grafico 6

» Liga Adelante (22 division)

Aplazada
| Cﬂnmmﬂ\t’encida TOTAL
% Osasuna ** 47 47
@ Vvalladolid 34,97 34,97
¥ Zaragoza 11,32| 188 30,12
& Mallorca 20,64 20,64
¥ Sporting 4,43| 6,44 10,88
‘@ Recreativo 949 9,49
@ Racing 9 9
% Betis 562 | 562
¥4 Tenerife 4,05 4,05
& Girona 3,20 3,20
¥ Albacete 1,80 1,80
& Sabadell 0,78 0,78
= Alavés 0,54 0,54
® Numancia 0,16 0,16
ﬁ Las Palmas 0,14 0,14
=
W Alcorcon 0,37 _ 0,37 28 Division
TOTAL 53,03 | 81,99 43,73

Equipos de Segunda sin deuda fiscal:
% Barcelona B lﬁ Llagostera '@' Mirandes

Wy Leganés @ Lugo ﬁ; Ponferradina

** Osasuna tributa en la Comunidad Foral de Navarra, con régimen fiscal propio

Fuente: Liga de Fatbol Profesional

La millonaria deuda de los clubes de futbol es 2,6 veces mas elevada que hace una década.

Segun el balance econdémico del futbol espaiol correspondiente a la temporada 2012/2013
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elaborado por el Consejo Superior de Deportes (CSD), una cantidad muy cercana a la

destinada para cultura en los Presupuestos Generales del Estado de 2015.

Ya en la temporada 1999/2000 la deuda acumulada entre Primera y Segunda Division era

191,6 millones de euros, una vez hechos los ajustes pertinentes sobre la inflacion.

En los graficos inferiores podemos observar como desde el afio 2000 hasta la temporada
2012/2013 hay un aumento constante de la deuda publica del futbol espafiol. En conjunto, las
obligaciones de pago de los equipos de Primera y Segunda con la Hacienda Publica y con la
Seguridad Social se habian casi cuadriplicado (Valores en millones de euros constantes a

diciembre de 2013).

Hacienda Publica

Grafico 7

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espaiia
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Seguridad Social

Grafico 8

Fuente: Consejo Superior de Deportes de Espafia

Desde el afio 2013 y por primera vez en quince afios, la deuda publica del futbol espaiol se
ha empezado a reducir. El secretario de Estado de Relaciones con las Cortes, José Luis
Ayllon, cifraba en 542,6 millones de euros la cantidad de que los equipos debian a la agencia
tributaria a 31 de Agosto de 2010". Como podemos observar, se produjo una reduccién de
177 millones de euros con respecto al afio anterior, omitiendo la deuda con la Seguridad
Social, y sin tener en cuenta al Athletic Club Bilbao, Club Atlético Osasuna, Real Sociedad,

Sociedad Deportiva Eibar y al Deportivo Alavés.

'3 José Luis Ayllén en El Confidencial, 22 de enero de 2015
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El presidente de la Liga de Futbol Profesional (LFP), Javier Tebas, afirm6 que en 2020 los
clubes espafioles no tendran deuda con la Agencia Tributaria. Sin embargo, José Maria
Mollinedo, secretario general del Sindicato de Técnicos de Hacienda (GESTHA), estima que

. . . , . 1
no ser4 hasta el verano de 2021 cuando estas obligaciones quedaran reducidas a cero.'®

En el grafico de a continuacidon encontramos la deuda total de los clubes de Primera Division,

con datos del 4 de Julio de 2013 (en millones de euros).

Grafico 9

Fuente: Liga de Fatbol Profesional

16 José Maria Mollinedo en El Confidencial, 22 de enero de 2015
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6. Analisis e interpretacion de las cuentas de las S.A.D. seleccionadas

A la vista de este grafico, vamos a proceder a analizar los estados financieros de ocho
Sociedades Anonimas Deportivas del futbol espanol, tanto de Primera como de Segunda
Division. Los clubes de los cuales vamos a proceder a interpretar sus cuentas son: Atlético de
Madrid, Valencia Club de Futbol, Real Zaragoza, Sevilla Fatbol Club, Deportivo de la
Coruna, Malaga Club de Futbol, Racing de Santander y Real Betis.

De los citados clubes, cinco juegan en la Primera Division (Liga BBVA). Estos son el
Atlético de Madrid, el Valencia Club de Futbol, el Sevilla Fatbol Club, el Deportivo de la
Corufia y el Malaga Club de Futbol.

Los tres clubes restantes militan actualmente en la Segunda Division (Liga Adelante), que

son el Real Zaragoza, el Racing de Santander y el Real Betis.

La Liga de Futbol Profesional (LFP) exige a las entidades determinados requisitos para poder
competir en La Liga, ya sea en la categoria de Oro o de Plata. Segiin la normativa vigente, los

equipos de la Liga estan sujetos a:'’

- Captacion de capital (las Sociedades Anonimas Deportivas; SAD) o presentacion de
aval bancario (los clubes que no son SAD, como Real Madrid, F.C. Barcelona,
Athletic Club Bilbao y C.A. Osasuna).

- Estar al corriente con las obligaciones tributarias y con la Seguridad Social.

- Estar al corriente en el pago de salarios a los jugadores.

- El coste salarial de un equipo sumado a los gastos no deportivos no puede superar los
Ingresos previstos.

- El total de la deuda neta no deportiva de los equipos no puede superar 4,5 veces sus

ingresos.

'7 Reglamento General de la Liga Nacional de Futbol Profesional (LFP), aprobados por la Comision Directiva del Consejo Superior de
Deportes celebrada el 17 de mayo de 2012.
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CLUB ATLETICO DE MADRID, SAD (ultima informacién 30/06/2013)
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30/08/2008 30/08/2005 30/0&/2004 30/08/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/08/2000 30/08/1999 30/06/1998 30/08/1997 30/06/1996 30/06/1995

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Salvadades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades
Normal Normal Mormal Mormal Normal Normal Normal Normal Normal Abreviado Abreviado Abreviado
53.681.880 48.903.247 39.529.735 37.559.185 17.700.504 16.141.290 47.019.510 46.867.574 49.722.378 42.684.603 1B.827.952 12.757.794
-40.400.557 -44.598.744 -52.183.343 -63.056.902 -61.476.417 -53.307.530 -45.788.930 -20.742.476 -9.275.637 10.594.197 -2.039.115 -9.433.379
3422579 -21.035.672 36.560.437 -26.286.433 -10.070.948 -1.097.570 1.915.760 3.452.260 127.540 2.229.276 -2.385.759 276.299
4B8.154.320 434,235.326 425.401.529 235,591,598 217.997.042 153.998.090 Z210.814.970 357.732.541 371.980.354 73.205.351 49.036.772 46.135.928
22.768.784 19.346.206 39.745.157 -25.5342.776 743,658 10.814.620 11.912.190 9.996.426 6.544.166 B.416.625 10.120.812 6.573.108
-8,28 -10,27 -12,26 -26,77 -28,20 -34,62 -2L,72 -5,80 -2,49 14,47 -4,16 -20,45
-177.44 -230,53 -131,24 246,87 n.s. -492,92 -384,39 -207,50 -141,74 165,11 -20,15 -143,51
0,39 0,44 0,46 0,39 0,32 047 0,59 0,20 0,17 0,60 0,76 0,76
95,34 95,54 90,66 110,84 99,66 92,98 94,35 97,21 98,24 91,23 79,36 B5,75
147 129 n.d. n.d. 106 114 114 B6 93 n.d. 77 78
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30/08/2007 30/08/2006 30/08/2005 30/06/2004 30/08/2003 30/08/2002 30/08/2001 307082000
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 mases 12 meses 12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 mases 12 mases
Normal Normal Normal Mormal Normal Normal Normal Normal
405.196.876 417.526.375 345.498.374 363.207.008 163.288.528 165.644.344 105.177.340 130.113.130
D1.066.472 60.758.807 33.458.457 23.549,552 £3.511.381 B7.546.250 BH.195.170 BB.272.720
6.312.514 6.126.670 2.324.691 2.691.033 31.694.744 32.865.747 33.032.140 35.439.160
307.817.890 350.638.897 309.715.078 336.966.513 BB.082.403 B5.232.347 3.950.030 8.401.250
101.000.444 70.637.545 BH.736.952 £2.184.432 72.303.070 52.352.898 4B.820.740 BO.701.840
445,395 406.074 12368 247,943 298.528 463,283 n.d. n.d.
72.156.218 50.376.706 F.351.251 46.257.926 62.085.729 42.753.333 40.358.660 59.583. 740
2B.398.832 19.843.165 14.373.332 15.688.562 9.918.812 9.136.081 B.462.080 21.118.100
16.768.786 9.088.931 6.803.357 12.295.558 7.451.197 6.178.918 6.263.270 18.130.580
506.197.321 488.154.320 434,235,326 425,401,529 235.591.598 217.997.042 153.998.090 210.614.970
28.015.928 22.768.784 19.346.206 39.745.157 -25.542.776 743.658 10.814.620 11.912.190
24.706.670 24.549. 836 24,549 836 24.549.836 12.395.177 12.395.177 12.395.180 12.395.180
3.300.259 -1.781.052 -5.203.630 15.195.321 -37.937.953 -11.651.520 -1.580.560 482490
217.479.716 286.140.525 212,015.763 250.475.518 73.626.576 51.203.262 39.301.570 62.941.030
159.8B0.787 241.033.013 166.998.728 168.341.590 69.943.853 47.520.539 35.228.190 62.760.730
57.598.529 45.107.512 45.017.035 B2.133.928 3.682.723 3.682.723 4.075.380 160,300
57.598.529 45.107.512 45.017.035 B2.133.928 3.682.723 3.682.723 4.073.380 180,300
260.701.676 179.245.010 202,873.357 135.180.854 187.507.798 166.050.122 103.B81.900 135.961.750
46.430.291 31.007.896 32.643.355 14.963.168 22.383.793 20.218.1B7 17.343.580 16.592.139
75.913.119 51.278.791 46.008.154 43.892.306 6£2.563.791 B4.857.725 41.568.490 58.436.230
138,358,266 96.957.323 124.221.847 76.325.380 102.540.214 BO.974.211 44.960.830 60.933.381
506.197.321 488,154,320 434.235.326 425,401,529 235.591.598 217.997.042 153.998.090 210.814.970
-3.311.507 -495.011 2B.355.466 2.613.564 -199.533 -21.641.108 -1.206.830 1.147.510
145 147 129 n.d. nd. 106 114 114
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30/06/1959
EUR
12 mases

Normal

209.782.600
£7.923.141
35.236.260
176.621.190

57.948.541
n.d.

AB. 744,047
9.205.893

7.274.504

357.732.541

9.996.426
12.395.177
-2.398.751

63.272.347
63.272.347
n.d.
n.d.

284.463.768
B.589.937
35.803.877
240,069,954

357.732.541

12.940.171
B

30/06/1996
EUR
12 mases

Normal

316.537.848
104.629.892

20.301.531
191.606.425

55.442.507

n.d.
36.964.163
18.478.324
18.151.084

371.980.354

6.544.166
12.395.177
-5.851.012

37.113.918
37.113.918
n.d.
n.d.

328.322.270
26.057.113
52.777.681

249.487.477

371.980.354

-15.813.4%8
a3

30/08/1997
EUR
12 meses

Abreviado

33.511.446
18.596.166
13.914.905

376

30.693.805
1645
32.637.344
7.054.816
7.028.957

73.205.251

6.416.625
12.395.177
-5.978.552

B33.663
B33.663
n.d.
n.d.

B5.954 963

n.d.
18.942.360
47.012.603

73.205.251

13.696.629
n.d.

30/08/1956
EUR
12 mases

Abreviado

20.319.951
9.477.978
10836292
3.681

2B.716.821

38.025
1B.267.200
10.391.596
10.388.396

48.0536.772

10.120.812
12.395.177
-2.274.368

958.318
Q58,318
n.d.
n.d.

37.957.643

n.d.
14.350.446
23.598.196

49.036.772

3.965.779
77

30/06/1995
EUR
12 meses

Abreviado

16.894.016
12.136.702
4.754.006
3.306

28.241.912
56.056
19.264.743
9.921.113
9.811.148

46.135.528

6.573.108
12.395.177
-5.622.069

1.070.387
1.070.387
n.d.
n.d.

3B.492.432

n.d.
13.725.528
24.766.904

46.135.928

5.585.271
78
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30/06/ 2007 30/06/2006 30/08/2005 30/06/2004 30/06/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/08/2000
EUR EUR ELR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal
-144,52 -177,44 -230,53 -131,24 246,87 n.s. -492,92 -384,39
-13,70 11,22 -17,37 -16,48 -118,47 -110.34 97,64 -54,23
-8,00 -8,28 -10,27 -12,26 28,77 -28,20 -34,62 21,72
64,54 -75,26 51,20 -131,%6 -167,89 347,31 -330,26 57,38
0,26 0,17 0,21 0,14 0,78 0,34 0,32 0,63
-4,90 -6,00 -9,28 -11,36 5,38 -13,99 11,43 7,74
140,85 132,20 n.s. 159,43 125,61 38,21 n.s. n.s.
414 338 547 421 595 870 900 456
436 344 339 400 600 1.319 927 447
0,39 0,39 0,44 0,48 0,39 0,32 047 0,59
0,39 0,39 0,44 0,48 0,38 0,31 047 0,54
0,13 0,08 0,09 0,16 -0,35 0,01 0,28 0,19
5,53 4,66 4,48 9,34 -10,84 0,34 7,02 5,65
942,00 n.s. n.s. 667,85 -375,88 n.s. 523,78 667,66
-272 275 -346 n.s. -580 -46H -a02
421 365 379 n.s. 167 142 412
0,26 0,17 0,21 0,14 0,34 0,32 0,63
351 329 359 n.s. 329 215 270
188 155 150 n.s. 7 a5 104
-2z -3 220 n.s. -204 -11 10
3.397 3.321 3.366 n.s. 2.057 1.351 1.849

30

30/06/1999
EUR
12 meses

Normal

-207,50
-21,88
-5,80
44,28

0,64
-3,61
n.s.
374

275

0,20
0,20
0,18
2,79

718,88

-241
0,64
188
116

4.160

30/06/1998
EUR
12 meses

Normal

-141,74
-5,55
2,49

-18,65

1,14
-0,40
ns.
268
382

0,17
0,17
0,18
1,7
965,30

-100

1,14
143

-170
4.000

30/06/1957
ELR
12 meses

Abreviado

165,11

3,89
n.s.
275
160

0,60
0,60
770
8,37
12,99

n.s.

5,89
n.s.
n.s.
n.s.
ns.

30/06/1956
EUR
12 meses

Abreviado

-20,15
-8,39
4,16

-10,83

0,78
0,78
10,56
20,64
9,47

30/08/1985
EUR
12 meses

Abreviado

-143,51
-95,38
30,45
-73,94

0,76
0,76
6,14
14,25
16,28
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CLUB ATLETICO DE MADRID, SAD (ultima informacién 30/06/2013)

Este equipo de la capital de Espafia figura como cuarto (4°) en la clasificacion historica de La
Liga. El Atlético de Madrid resultdé campeén en la Gltima Liga (2013/2014), y lleg6 a la final
de la UEFA Champions League en su tltima edicion. Adicionalmente, el club se hizo con la
Supercopa de Espafa. Esta campafa ha sido probablemente la mejor de toda la historia de la
entidad rojiblanca. Estos resultados deportivos, sin ninguna duda, se veran reflejados en sus
estados financieros. En la temporada 2012/2013 el club obtuvo una meritoria tercera (3%)
posicion en la tabla, ademds de ganar su décima (10*) Copa de S.M. El Rey. En la temporada
anterior (2011/2012) el equipo tuvo que conformarse con un quinto (5°) puesto en Liga. Sin
embargo, este resultado se veria mejorado con la consecucion de una Copa de la UEFA y una
Supercopa de la UEFA, sendos titulos era la segunda ocasion que el club se hacia con ellos.
En la temporada 2010/2011 el equipo logr6é la séptima (7%) posiciéon en La Liga. La
institucion no cuajoé una buena temporada en el afio 2009/2010, donde obtuvo la novena (9%)
posicion en la tabla de la liga regular. No obstante, el equipo consiguid ese afio su primera

Copa de la UEFA y Supercopa de la UEFA.
El Atlético de Madrid presenta resultados el 30 de junio de cada afio.

La deuda actual de este club madrilefio es de 155 millones de euros, después de pagar al fisco
45 millones la temporada pasada (reduciendo mas de un 20% sus obligaciones con la Agencia
Tributaria). En cuanto al plazo de la deuda, 118,9 millones son a largo plazo, mientras que el

los 39 millones restantes son a corto plazo.

El capital social de la entidad madrilena fue de 24.706.670€ en 2013. En el afio 2004 la SAD
realizd una ampliacion de capital de 12.154.659€, ampliandolo hasta casi el doble, y
entregando a sus accionistas 2 acciones nuevas por cada antigua. En el afo 2008 se llevo a
cabo una reduccién de capital por valor de 9.170.032€, con una proporcion de 1,60 acciones

nuevas por cada accion antigua. El afio siguiente (2009), la entidad realiz6 otra ampliacion de
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capital, del mismo valor que la reduccion de ano 2008 (9.170.032€) y con la misma

proporcidn que esa reduccion.

Su Activo Total en el afio 2013 fue de 576.131.031€, activo que se ha ido incrementando
progresivamente afio tras ano desde el afio 2010. En la campaiia del afio 2003 al 2004, su
Activo Total practicamente se duplico, pasando de 235.591.598€ a 425.401.529€. Desde ese
afio hasta el afio 2009 el Activo Total se fue incrementando de forma paulatina hasta el afio
2009, donde coincidiendo con la crisis financiera a nivel mundial, el club se vio obligado a
reducir sus activos totales hasta 479.647.783€. Pero esto tan solo fue un pequenio bache para
la institucion. A partir de ese afio su activo volvid a crecer hasta la Ultima informacion

disponible en SABI, citada anteriormente.

El total de su Pasivo y Patrimonio Neto en el afio 2013 asciende, como es logico, a la misma
cifra 576.131.031€. Este dato ha ido aumentando en el club de forma analoga a como lo hacia

el Activo Corriente.

El fondo de maniobra a fecha 30 de Junio de 2013 es de 80.525.040€, lo que nos indica que
esta SAD tiene recursos suficientes para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. La
empresa es solvente y tiene viabilidad. Este club se encuentra deportivamente hablando en
una situacion muy buena en los ultimos tiempos. La situacion deportiva va totalmente ligada
a la situacién econdmico-financiera en la mayoria de las casos. Esto se puede apreciar en que
la sociedad tiene el mayor fondo de maniobra de su historia. Ademas, muy poco tiempo atras,
en el afio 2008, la sociedad presentaba un fondo de maniobra de -40.162.639€. En esta
situacion la entidad tenia severos problemas de liquidez, ya que era incapaz de hacer frente a

sus obligaciones de pago.

En cuanto al numero de trabajadores se refiere, el club ha aumentado de forma notable su
plantilla en los tltimos afios. A dia de hoy, el Atlético de Madrid cuenta con 215 personas en

noémina, cuando en el afio 1995 contaban con tan solo 78.
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Esta SAD tuvo una cifra de ingresos de explotacion de 119.983.190€ en el afio 2013, de los
cuales 27,5 millones se deben a entradas, 52,5 millones se consiguieron por ingresos
televisivos, 40 fueron recaudados en publicidad y patrocinios y otros 40 millones en

merchandising.

En el ano 2013 la entidad también obtuvo su mejor cifra de Resultado del Ejercicio, con
2.007.377¢€, triplicando su resultado del periodo anterior (2013: 655.460€ ) y con un resultado
mucho mejor que el obtenido entre los afios 2011 y 2009, donde los estragos de la crisis
financiera mundial eran muy grandes y el equipo no estaba deportivamente a su mejor nivel,

y los resultados del club eran negativos.

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) de esta
Sociedad Anonima Deportiva en el afio 2013 fue de 42.630.259€, cifra muy parecida a la de
los tres periodos predecesores (2012, 2011 y 2010), pero casi el doble que la cantidad afio
2009 (21.361.830€).

La rentabilidad econdémica (ROA) del club es 0,07%. Esta rentabilidad es la mejor de los
ultimos 5 afios para la entidad deportiva, y mide el rendimiento que la empresa le obtiene a

sus activos.

La rentabilidad financiera (ROE) es de 1,16%. En este caso, este dato también es el mas
relevante del ultimo periodo de 5 afios. Esta rentabilidad es el retorno que tienen los
accionistas en forma de porcentaje, ya que éstos son los Uinicos proveedores de capital que no

tienen ingresos fijos.

El efecto apalancamiento de esta entidad madrilefia es positivo, ya que la rentabilidad
financiera (ROE) es superior a la rentabilidad economica (ROA). Esto se debe a que el coste
medio de la deuda es inferior a la rentabilidad econdémica. En este caso, la financiacion de

parte del activo con deuda ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE).

La ratio de liquidez general de este club es 0,5. Esta ratio significa que con el activo corriente
actual se puede cubrir 0,5 veces la deuda a corto plazo. Esto podria suponer un problema para

la institucion en caso de que sus acreedores o proveedores les exigieran sus deudas, ya que
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solo podrian hacer frente a la mitad de ellas. Por ello, el nivel aconsejado de esta ratio es

siempre superior a 1. Esta ratio esta en la linea en la que estaba en los 5 periodos anteriores.

La ratio de endeudamiento total es de 0,9423, por lo que el valor de la deuda seria 0,9423
veces el de los recursos propios. Al ser inferior a 1, significa que el total de las deudas de la
empresa es menor que sus fondos propios. Esta ratio también sigue la tendencia de los

ultimos afios para esta entidad.
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VALENCIA CLUB DE FUTBOL, SAD (tiltima informacién 30/06/2013)
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30/08/2004 30/08/2003 30/06/2002 30/06/2001 30/06/2000 30/06/1992 30/08/1998 30/08/1957 30/08/1996 30/08/1995
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Denegadn Salvedades Denegadn
MNormal Normal MNormal Normal Normal MNormal Normal Abreviado Abreviado Abreviado
16.299.598 2B.414.797 20.068.893 18.508.880 168.770.570 20.703.234 33.343.240 19.399.800 10.612.630 12.709.170
-9.355.077 1.224.604 2.132.483 -5.624.150 6,374,530 -5.337.859 -3.115.390 -24.900 715.820 2.316.670
124.408 -192.194 303,754 3.641.470 281.660 12.644.000 7.060.850 799.460 1.729.000 963.860
107.401.220 113.366.601 117.207.980 110.851.170 117.007.130 94.204.365 73.468.560 32.362.400 20.703.050 15.104.640
31.761.336 31.636.528 31.829.121 31.435.370 27.793.890 27.512.239 14.868.240 7.807.350 7.007.930 5.278.920
8,71 1,08 1,82 -5,07 5,45 5,67 4,24 -0,08 3,48 15,34
29,45 3,87 6,70 -17,85 22,94 -18,40 -20,95 -0,32 10,21 43,89
0,44 0,39 0,27 0,48 0,41 0,30 0,32 0,36 0,38 0,64
70,43 72,09 72,84 71,64 76,25 70,80 79,76 75,88 66,15 65,05
&8 72 85 &3 75 51 51 51 51 51
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30/06/2004 30/06/2003 30/08/2002 30/06/2001 30/08/2000 30/06/1999 30/08/1998 30/08/1997 30/08/1996 30/08/1995
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Denegado Salvedades Denagado
Normal Normal Mormal Normal Normal Normal Normal Abreviado Abraviado Abreviado
BO.6B2.614 B7.882.434 ‘95.410.938 73.234.800 B0.372.220 74.774.997 55.812.120 25.358.800 16.612.1B0 9.193.930
40.135.164 44.099.650 4B8.495.714 49.303.780 5B.099.760 72.999.559 53.938.480 £2.259.790 10.360.360 3.855.880
27.264.546 27.756.653 28.272.902 23.924.180 22.461.860 1.7a7.745 1.B66.810 3.092.160 3.211.130 3.164.640
13.292.904 16.026.132 17.642.322 6.640 10.580 7.093 6.850 6.850 3.040.450 2.373.430
26.718.606 25.484.367 21.797.041 37.816.360 36.434.920 19.429.360 17.656.850 7003610 4.090.880 5.910.720
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
25.489.543 23.929.362 20.998.911 37.208.180 35.563.710 19.021.486 16.864.170 5.872.210 3.335.120 “4.835.750
1.229.063 1.555.005 798.130 408,180 B71.210 “407.883 F72.680 1.131.400 F35.760 1.074.970
361.620 398.860 253.622 4068.210 795,660 222.760 574.160 B44.350 136.980 404.760
107.401.220 113.3p8.801 117.207. 980 110.851.170 117.007.130 94.204.365 73.468.960 32.362.400 20.703.050 15.104.840
31.761.336 31.636.528 31.829.121 31.435.370 27.793.890 27.512.239 14.868.240 F.BO7.3%0 7.007.330 5.276.920
7.063.366 7.063.366 7.063.366 7.063.360 7.063.380 7.061.852 7.063.360 7.063.360 7.0&83.380 7.063.360
24.697.970 24.573.562 24.765.755 24.372.010 20.730.530 20.450.347 7.804.880 744.030 -25.430 -1.784.440
14.939.757 15.868.191 6.039.903 b26.470 736.590 Z.B30.163 Z.643.970 5.226.520 2.945.710 595.220
14.055.015 15.023.698 4.435.724 1B8.040 56.040 ZB7.839 101.650 ZB0.150 455.900 595.220
BB4.743 B45.493 L.a04.173 608.430 BEBD.550 2.542.324 2.542.320 4.946.370 2.489.810 n.d.
BH4.743 B45.493 L.e04.172 608,430 BHD.550 2.542.324 2.542.320 4.946.370 2.489.810 n.d.
60.700.126 65.860.682 F9.338.955 FB.789.330 BB.476.640 63.861.963 55.956.760 19.328.490 10.749.400 9.230.500
3.209 3.209 3.209 3.210 “+.060 101.925 217.300 n.d. n.d. n.d.
19.402.735 24.817.657 30.355.208 £3.211.310 48.720.500 37.854.478 43.999.650 16.090.330 F.B1E520 5.112.500
41.294.123 41.039.817 4B.980.538 55.574.810 39.752.080 25.905.560 11.739.810 3.23B.1e0 3.136.880 4.118.000
107.401.220 113.366.501 117.207 960 110.851.170 117.007.130 B94.204.365 73.468.960 32.362.400 20.703.050 15.104.540
6.086.748 -888.295 -9.356.297 13.996.870 -13.156.750 -18.832.992 -27.115.480 -10.215.120 -4.277.400 -276.750
] 72 BS B3 73 51 51 51 51 51
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16.299.598 2B.414.797 29.088.893 1B.508.880 LB.770.570 20.703.234 33.343.240 19.399.800 10.612.630 12.709.170
476.411 433.247 468.900 254.950 544.190 B72.778 3.455.950 3.084.280 EB.143.220 10.106.200
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-9.461.291 1.462.219 2.584.440 -4.948.630 -3.328.650 -4.B841.146 -2.977.920 294,990 E96.300 2.448.970
565.908 288822 319.491 185.320 L1B9.790 528.363 226,230 ‘Bb.540 174.000 319.180
459.694 526,437 771,448 B40.830 1.235.680 L.025.085 363.710 386440 354470 451.480
1068.214 -237.615 -451.957 -675.510 -1.045.890 -496.723 =137 480 -319.890 -1ED.4E80 -132.300
-9.355.077 1.224.604 2.132.483 -5.624.150 -6.374.530 -5.337.869 -3.115.390 -24.900 F15.820 £.316.670
293,907 206812 314.651 2.029.980 -15.820 B31.770 3.800.7%0 310,300 14.190 n.d.
-9.648.985 1.017.792 1.B17.B33 -7.654.130 -6.358.710 -6.169.638 -6.916.180 -335.200 FO1.630 2.316.670
12.905.956 3.085.718 4.6814.613 15.500.730 B.340.280 21.049.335 16.174 260 2.168.140 5.127.4%0 931.350
3.132.564 4.295.704 6.23B8.652 4.205.200 1.6599.910 2.235.657 2.197.260 1.033.480 4.100.120 2.284.160
9.773.393 -1.209.985 -1.424.079 11.295.590 6.640.370 18.813.539 13.977.020 1.134.680 1.027.370 -1.352.B10
124.408 -192.194 3893.754 3.641.470 ZB1.660 12.644.000 F.060.850 799,460 1.729.000 B963.560
119.539 B09.628 B32.14%8 570,500 456.400 430,998 130.520 n.d. n.d. n.d.
9.979.868 9.962.605 9.607.515 F.919.820 F.566.010 7.750.372 F.003.940 3.897.020 3.313.440 4.007.840
13.441.510 132.393.263 12.859.370 13.727.850 13.537.020 12.563.448 £2.063.350 7.971.130 2.229.970 1.902.5%0
446,628 503.97% 771,448 157.130 328.640 211.002 297.630 380,690 340,080 390.040
13.565.918 12.201.068 13.253.124 16.369.320 13.818.580 25.207.448 28.124 200 B.770.610 3.958.970 2.866.450
24.286.320 22.874.465 23.946.737 26.476.250 21.697.510 34.000.592 40.226.560 13.358.820 7.626.680 7.264.330
-9.461.291 1.462.219 2.584.440 -4.948.630 -5.328.650 -4.B41.146 -2.977.920 294,990 EB96.300 2.448.970
3.980.218 13.855.482 15.443.810 FATR.220 B.208.370 FF2E.302 19.085.430 B.266.140 3.126.270 4.351.560
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30/08/2004 30/08/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/08/2000 30/06/1999 30/06/1998 30/08/1997 30/08/1996 30/06/1995

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 mases 12 meses 12 meases 12 meses
Denagado Salvedades Denagado

MNonmal Normal Normal Normal Normal Normal MNonmal Abreviado Abraviado Abreviado

-29,45 3,87 6,70 -17,89 22,94 -19,40 -20,95 -0,32 10,21 43,89

-19,08 3,64 767 -17,05 21,19 -18,90 -18,09 2,73 10,61 46,08

8,71 1,08 1,82 -5,07 -5,45 5,67 4,24 -0,08 3,48 15,34

57,32 4,31 7,33 -30,39 -33,98 -35,78 -9,34 -0,13 6,74 18,23

0,35 0,60 0,77 0,58 0,66 0,68 1,90 1,49 1,07 2,16

21,18 2,30 3,35 -31,4% -16,21 22,94 -14,01 0,77 2,64 6,28

n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

563 303 260 724 662 331 1862 109 113 137

429 314 376 451 934 658 475 299 258 145

0,44 0,39 0,27 0,48 0,41 0,30 0,32 0,36 0,38 0,64

0,44 0,39 0,27 0,48 0,41 0,30 0,32 0,36 0,38 0,64

2,13 1,35 5,27 50,18 37,73 4,72 5,62 1,45 2,38 8,67

29,57 27,91 27,16 28,36 23,75 29,20 20,24 24,12 33,85 34,95

47,05 50,17 18,99 2,00 2,66 10,66 19,24 66,94 42,03 11,28

-138 17 25 -89 -85 -105 61 0 14 45

240 395 342 294 250 408 654 360 208 249

0,35 0,60 0,77 0,58 0,66 0,68 1,90 1,49 1,07 2,16

147 138 113 126 101 152 137 76 &5 79

467 439 374 499 371 539 202 153 137 104

20 -12 -110 222 -135 -369 532 -200 -84 5

1.579 1578 1.379 1.780 1.560 1.847 1.441 635 408 208
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VALENCIA CLUB DE FUTBOL, SAD (tiltima informacién 30/06/2013)

Este club valenciano se consolida en la tabla historica del fatbol espafiol como la tercera (3*)
entidad mas importante de La Liga, solamente por detrds del Real Madrid y el Fatbol Club
Barcelona. La entidad obtuvo el octavo (8°) puesto en la tltima liga jugada en Espafia. En la
temporada anterior (2012/2013), el club consigui6 terminar el afio en quinta (5*) posicion, por
lo que accedi6é a competiciones europeas. En el afio 2011/2012 alcanzé un meritorio tercer
(3") puesto, lo que le dio la posibilidad de jugar la UEFA Champions League. En la
temporada 2010/2011 el Valencia obtuvo el mismo resultado que en la siguiente, un tercer
(3) puesto. En la campafia 2009/2010 se inicié la buena racha del equipo de la Comunidad

Valenciana, obteniendo un tercer (3%) puesto que se repetiria durante los 3 afios siguientes.
El Valencia CF cierra el ejercicio econémico el 30 de Junio de cada afio.

Actualmente, el equipo de Valencia tiene una deuda con Hacienda de 7,8 millones de euros,
ademas de que debe casi 600.000 euros a otras administraciones publicas. De esos 7,8
millones, 5,8 se deben a las retenciones de la Agencia Tributaria, a los que hay que anadir

176.000 euros de intereses después de que en Enero de 2012 se pidiera un aplazamiento.

El capital social de la sociedad valenciana ascendi6 a 51.085.716€ en 2013, ya que ese mismo
afio el club llevd a cabo una reduccion de capital de 50.578.242€, dejando el capital social de
la entidad en casi la mitad de lo que tenia. En el afio 2010 la entidad amplio su capital en
92.421.780€, con una proporcion de 11 acciones nuevas por cada acciéon antigua que
poseyera el accionista. La anterior ampliacion de capital la realiz6 el club en 1997, cuando
doto al capital social de 4.914.500€ mas, dando derecho a los accionistas antiguos a 2,13

acciones nuevas por cada accidon antigua.

Su Activo Total en el afio 2013 fue de 417.578.004€. De la temporada 2007 a 2008 los

activos del organismo se incrementaron de forma considerable, casi duplicando su cifra
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habitual; a partir de entonces esta cifra se ha mantenido mas a menos constante hasta
experimentar un pequefio descenso en ano 2011, debido a la coyuntura econdmica
internacional, que se ha mantenido en el tiempo hasta los ultimos estados financieros que

poseemos de esta SAD (afio 2013).

La cifra de Pasivo y Patrimonio Neto de esta entidad en 2013 fue de 417.578.004€, cifra que
ha ido acorde siempre con el dato del Activo Total, como es un requisito basico de la

contabilidad.

Respecto a su fondo de maniobra, en el afio 2013 fue de 21.683.380€, el dato mas bajo desde
2001. Esta cifra se redujo de forma drastica en el paso de la temporada de 2010 a 2011, donde
se disminuyo hasta casi la cuarta parte, manteniéndose constante hasta la fecha de los ultimos
datos que tenemos disponibles. Esta notable reduccion del fondo de maniobra se debe en gran
parte a la crisis economica mundial, ademas de la crisis institucional interna que posee el
Valencia CF, agravada por proyectos como la construccion de un nuevo estadio de futbol, el
“Nuevo Mestalla”, que se inici6 en el periodo de bonanza econdmica de Espafa y se ha visto
interrumpido por la crisis economica. Pese a esto, el club es solvente y tiene capacidad

suficiente para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Esta institucion emplea a 240 personas en la actualidad. Esta cifra se ha ido reduciendo poco
a poco con los afios. En torno al afio 2000, la SAD valenciana daba empleo a mas de 400
personas. En esta época el club estaba en su época dorada en el &mbito del futbol. Tanto es
asi que disputd una final de la Liga de Campeones en la temporada 2000/2001 y gand un

doblete formado por una Liga Espafiola y una Copa de la UEFA en la temporada 2003/2004.

La sociedad tuvo unos ingresos de explotacion de 113.183.502€, en concepto de entradas,

derechos audiovisuales, merchandising, esponsorizacion y patrocinios.

El Resultado del Ejercicio de 2013 fue de 5.736.762€, el mejor resultado del Gltimo lustro.
Cuando present6 sus deudas el Valencia CF después del segundo semestre del ano 2009, el

Resultado del Ejercicio era de -39.340.341€. Esta cifra ha mejorado considerablemente desde
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esa fecha hasta nuestros dias, y se prevé que mejore todavia mas en el futuro, ya que este club
ha sido adquirido recientemente por Peter Lim, un magnate de Singapur. La compra del
organismo por parte de este empresario asiatico ha sido posible gracias a la rebaja de las
exigencias financieras que posee Bankia sobre esta entidad. Bankia ha aceptado el pago de
140 millones de euros en activos en concepto de garantias por parte de Peter Lim, en vez de
los 200 millones de euros que exigia inicialmente. Ademas, el magnate de Singapur ha
pagado hace escasas 2 semanas el primer plazo de los 19,8 millones de euros que debe al
Ayuntamiento de Valencia por la parcela del “Nuevo Mestalla”. El pago del segundo plazo lo
realizard a mediados de octubre (1,4 millones de euros) y el resto se abonara en 9 afios, con

un tipo de interés del 3,5%.

El EBITDA de la institucion de Valencia fue de 44.812.873€ en 2013, cifra muy similar a la
de los ultimos 2 afos, aunque casi un tercio inferior que la de hace 3 ejercicios desde la
ultima informacion que tenemos. Fluctia bastante menos la cifra del EBITDA que la del
Resultado del Ejercicio en los ultimos tiempos. Esto se puede deber a la gran cantidad de
intereses a la que tiene que hacer frente el club, los impuestos, o a la depreciacion y

amortizacion del inmovilizado (teniendo en cuenta que a dia de hoy poseen 2 estadios).

La rentabilidad econdmica (ROA) de esta SAD fue de 2,04% en 2013. Este dato es el mejor
de los ultimos 3 afos y el segundo mejor de los ultimos 5 afos, a partir de los datos

financieros que tenemos disponibles para esta entidad.

Por otro lado, la rentabilidad financiera (ROE) fue de 13,12%. De forma andloga al ROA,
esta rentabilidad ha sido la mejor de los ultimos 3 afios para el club, devolviendo a los socios

un buen porcentaje en relacion con el dinero que habian invertido.

El efecto apalancamiento es positivo. Esto se pone de manifiesto en que la cifra del ROE es

superior a la del ROA.

La ratio de liquidez general del Valencia CF ha sido en 2013 de 0,15, cifra muy similar a la
de los ultimos 3 anos en el club. Esta ratio nos indica que con el activo corriente que esta
SAD posee actualmente, puede cubrir 0,15 veces la deuda a corto plazo. Esta ratio supone un

problema para la institucuon, ya que no posee facilidades para convertir su dinero en liquido,
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y podria ocasionar un contratiempo en el caso es que sus acreedores les exigieran sus deudas

0 estas vencieran.

Ademas, la ratio de endeudamiento total es de 0,8446. Este dato nos indica que la institucién
valenciana estd muy endeudado. Si nos fijamos en el historico de esta sociedad anonima
deportiva, nos damos cuenta que es una practica habitual. En 1994, esta ratio era de 0,6369 y
a partir de 1997 ascendié a 0,8173 para permanecer en esta tdnica practicamente hasta

nuestros dias.
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REAL ZARAGOZA SAD (ultima informacion del 30/06/2013)
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30/08,/2004
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal
19.766.399
-17.919.738
-11.612.366
B4.430.183
-16.843.426

-27,81
107,67

097
125,83

326

30/08,/2003
EUR

12 meses
Salvedades
Normal
5.976.284
-26.604.255
-15.957.703
34.833.180
=5.031.060

-76, 82
524,50

0,84
114,53

301

30/08/2002
EUR

12 meses
Aprobado
Normal
£3.466.521
-14.962.646
-1.604.665
49.314.854
10.926.843

-30,34
-13b,5%4
0,62
77.84

310

30/08/2001
EUR
12 meses

Normal
20.946.860
-14.603.444
6.357.593
52.347.209
12.035.768

-27,90
-121,33
109
700

284

30/08/2000
EUR
12 meses

Normal
19.263.030
-9.332.730

L.405.048
42.564.082
5.678.195

-21,93
-164,36
0,71
Bo,6b

282

49

30/08/1999
EUR
12 meses

Normal
1B8.155.362
-5.953.641
-2.966,772
44.870.172
4.273.147

-13.27
-139,33
0,57
9048

264

30/08/1998
EUR
12 meses

Abreviado
18.155.362
-5.953.641
-2.966.772
4+.870.172
4.273.147

-13,27
-139,33
0,57
90,48

264

30/08/1997
EUR
12 meses

Abreviado
17.872.622
-5.211.691

1685.695
43.891.357
7.239.91%9

-11.87
-71,99
047
B3,50

264

30/0&/1996
EUR
12 meses

Abreviado
15.498.818
-3.490.191

271,209
31.525.550
F.074.224

-1L,07
-49,34
077
77,56
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30/06/2006
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal

25.170.543
L.608.115
15.346.275
16.154

36.351.501
365989
26.101.315
7.884.198
5.684.198

BL.522.045

-13.486.282
7.512.500
-30.998.782

43.485.626
30.771.336
12.714.291
12.714.291

41.582.701

2.221.9¢64
10.925.412
28.375.325

BL.522.045

17.541.852
292

30/06/2005
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal

27.230.460
11.458.549
15.755.878

16.034

40.198.3689
194.638
34.325.522
5.678.209
5.143.040

67428829

-20.536.485

7.512.500

-28.048.985

47.750.022
35.035.731
12.714.291
12.714.291

40.215.292
14.953.483
11.414.221
13.847 588

B7.420.829

23.105.938
279

30/08/2004
EUR

12 meses
Salvedades
Normal

33.322.872
17.604.777
15.705.125

12.971

31.107.311
113.585
25.048.111
5.945.615
5.945.615

B4.430.183

-16.643.426

7.512.500

-24.155.928

4B.913.5305
36.199.214
12.714.291
12.714.291

32.160.104
10.858.418

9.730.937
11.570.749

B4.430.163

15.430.759
328

30/08/2003
EUR

12 meses
Salvedades
Normal

18.793.205
14,188,889
4.597.346
6971

15.839.975
FA.134
14.694.670
L0&6.171
L.0g6.171

34.633.180

-5.031.060
7.512.500

-12.543.580

20.733.225
1B.044.110
2.689.115
2.689.115

18.931.015
n.d.
14.499.401
4.43L.614

34.633.180

274,402
301

30/08/2002
EUR

12 meses
Aprobado
Normal

2H.866.546
24.353.374
4.506.378
6.793

20.448.308
162.310
11.279.964
5.986.014
n.d.

49,314 B54

10.9326.643
F.512.500
3.414.143

5.478.039
2.788.924
.689.115
2.689.115

32.910.172
5.933.848
17.517.173
9.459.152

49314 854

-6.054.878
310

30/08/2001
EUR
12 meses

Mormal

14.460.658
10.112.618
4.339.743
B.296

37.8B86.551
B0.453
19.388.2468
16.417.852
n.d.

52.347 209

12.035.768
F.512.500
4.523.288

5.6E5.438
2.996.323
2.689.115
2.689.115

34.625.983
2.722.908
3.BY7.H80

2B.025.195

52.347 209

15.590.819
284

50

30/06/2000
EUR
12 meses

Normal

20.372.372
15.992.000
4.370.530
9.842

#2.191.710
96.150
1.088.735
21.025.825
n.d.

42.564.082

5.678.195
7.512.500
-1.834.305

5.B33.779
3.144.685
2.689.115
2.689.115

31L.052.107
2.658.505
3.747.579
24.646.023

42.564.082

-2.581.695
282

30/08/199%
EUR
12 mases

MNormal

23.347 447
20.266.649
3.065.590
15.207

21.528.726
29.057
553.653
20.546.036
n.d.

A4 B76.172

4.273.147
F.512.651
-3.23%.504

2.863.9%98

174.BA3
2.689.115
2689115

37.739.027
B.574.926
6.060.280

25.103.812

44 876,172

-5.477.59%
264

30/06/1998
EUR
12 meses

Abreviado

£3.347 447
20.266.649
3.085.590
15.207

21.528.726
n.d.
553.653
20.975.073
n.d.

44 876,172

4.273.147
F.512.651
-3.23%9.504

2.863.998

174.BB3
2.689.115
2.689.115

37.730.027
n.d.
6.060.289
31.678.738

44.876.172

-5.506.636
264

30/08/1957
EUR
12 meses

Abreviado

28.130.602
26,279,293
LB3L113
20.196

15.760.755
n.d.
1.333.175
14.427.580
n.d.

43.891.357

F7.239.91%
F.512.651
-272.732

2.899.846

210,732
2.689.115
2.689.115

33.751.591
n.d.
n.d.
33.751.591

43.891.357

1.333.175
264

30/06/1996
EUR
12 meses

Abreviado

15.056.624
14,160,676
BB2.815
13.134

16.466.926
n.d.
3.529.719
12.939.207
949.843

31.525.550

7.074.224
7.512.651
-438.427

2.936.285

247.150
2.689.115
2.689.115

21.515.061
n.d.
5.B02.987
15.712.074

31.525.550

-2.273.268
253
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21.404.897
20.172.174
n.d.

n.d.

n.d.
-16.162.249
18.845
1.620.980
-1.602.135
-17.764.384
-2.096.282
-15.868.121
14.698.163
2,923,101
L1.775.063
-3.893.05%

572,621
21.574.811
10.738.484

1.620.617

B.645.425
27.944.591
-16.162.249
-5.423.760

19.766.399
18.602.718
n.d.

n.d.

n.d.
-16.899.875
748,733
1.768.596
-1.01%.B83
-17.919.738
-10.724.188
=7.195.551
11.803.321
16.220.138
-4.41&.B15
-11.613.366

B62.46%
£3.235.705
B.H3B8.058
1.768.058

-2.674.308
11.605.267
-16.859.875
-7.98l.817

5.976.284
4,991,198
n.d.

n.d.

n.d.
-26.233.959
529.597
BO9.B93
-370.298
-26.804.255
-B.475.494
-1B.128.7e0
2477771
306.714
2.17L.057
-15.957.703

558,721
L7.187.110
11.588.689

874,015

-4.36%.014
5.216.018
-26.235.959
-14.845.269

£3.468.521
21.767.328
n.d.

n.d.

n.d.
-14.145.366
Z6.068
B53.348
-B17.280
-14.962.846
-2.470.332
-12.492.315
11.584.765
B97.116
10.887.649
-1.604.685

746,528
1B.456.762
12.006.029

725,088

10.401.363
£7.113.7860
-14.145.366
-&.13%.337

20.946.860
19.811.023
n.d.

n.d.

n.d.
-15.4&7.079
1.18E.94&
305.311
EB3.635
-14.803.444
5.276.194
-19.879.638
26.410.443
173.212
26.237.231
B.357.593

S48, BB0
18.256.933
10.193.888

1B2.404

168.551.461
3B.267.012
-15.467.079
-5.273.191

51

19.263.020
1B.124.448
n.d.

n.d.

n.d.
-9.009,197
79.458
402,991
-323.533
-9,332.730
n.d.
-9,332.730
10.966.577
228,800
10.737.777
1.405.048

500,217
11.473.841
9.147.517
160,841

10.552.565
22.187.247
-5.00%,197

138,321

1B.155.362
17.525.724
n.d.

n.d.

n.

-5,905. 289
303.601
3514953
-4B8.352
-5.953.6491
n.d.
-5.953.6491
3.21B.947
232,078
2.986.889
-2.968.772

331,908
10.567.554
£.299.918
251,268

3.335.140
14.151.%67
-5.905.28%9

394,629

1B.155.362
17.525.724
n.d.

n.d.

n.d.
-5.905.289
303.601
351,953
-4B8.352
-5.953.641
n.d.
-5.953.641
3.21B.947
232,078
2.086.888
-2.968.772

n.d.
10.567.554
£.299.918
251,268

3.333.148
14.151.%67
-5.905.28%9

394.62%

17.872.822
17.312.565
n.d.

n.d.

n.d.
-5.014.704
247 528
444,513
-196.988
-5.211.691
B9.220
-5.300.912
B.824.744
1.35B.137
5.456.607
165,605

n.d.
10.310.208
7.957 . B%E
208.013

B.125.593
1B8.731.733
-5.014.704

2.943.1%4

15.498.816
14.808.452
n.d.

n.d.

n.d.
-2.952.487
461.28%9
203,903
-537.704
-3.490.191
337.547
-3.B27.738
&.B3E.BED
£.739.913
4.09E.947
271.20%

n.d.
10.337.468
5.339.030
929,782

5.610.240
17.215.0368
-2.952.487

2.386.543
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30/08/2005 30/08/2004 30/08/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/08/2000 30/08/1999 30/08/1998 30/08/1997

ELR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 mases 12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 mases 12 mases 12 mases
Salvedades Salvedades Salvedades Aprobado

Mormal Normal Normal Normal Normal Mormal MNormal Abreviado Abreviado
L |

86,50 107,67 528,80 -136,54 -121,33 -164,36 -139,33 -139,33 -71,99

-59,32 -50,05 -163,86 -86,78 -81,38 -79,67 -79,90 -79,90 44,35

-26,35 27,81 76,82 -30,34 -27,90 -21,93 -13,27 -13,27 -11,87

-82,99 -5{,66 -445,16 -53,78 -59,72 -48,45 -32,79 -32,79 29,16
. |

0,79 0,61 0,38 143 1,18 1,67 2,54 2,54 1,76

-9,97 9,56 -30,02 -19,48 -84,80 -56,01 -23,50 -23,50 -24,11

109,97 174,02 75,52 128,72 260,36 200,34 625,24 n.s. n.s.

537 456 BBS 173 333 20 11 11 27

192 137 873 265 &7 70 120 120 0

1,00 0,97 0,84 0,62 1,09 0,71 0,57 0,57 0,47
0,99 0,95 0,83 0,62 1,09 0,71 0,57 0,57 0,47
0,43 0,34 0,24 1,99 2,12 0,97 1,49 1,49 2,50
-30,46 -25,83 -14,53 22,16 22,99 13,34 8,52 8,52 16,50
-305,33 -358,13 -412,10 104,44 60,86 149,56 220,89 67,02 40,05
|
-64 -55 -EB -48 -51 -33 23 23 20
77 61 20 i 74 &8 &9 &0
0,79 0,61 0,38 1,43 1,18 1,67 2,54 2,54 1,76
77 71 57 &0 57 41 40 40 38
74 -51 a7 35 42 20 16 16 27
B3 47 1 .20 55 9 21 21 5
242 198 115 159 184 151 170 170 166
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REAL ZARAGOZA SAD (ultima informacion del 30/06/2013)

El Real Zaragoza esta atravesando una mala €poca, tanto a nivel deportivo como institucional.
Este club se encuentra en el noveno (9°) lugar en la clasificacion historica de Liga espafiola.
En la temporada 2013/2014 acab6 la temporada con un 14° puesto en la Liga Adelante. El
afno anterior quedoé colista en la Primera Division de Espana, motivo por el cual descendi6 de
categoria. En la temporada 2011/2012, el club se consolidé con un decimosexto (16°) puesto
en la clasificacion. En la campafia 2010/2011 el equipo cuajo un decimotercer (13%) puesto
en la categoria de Oro. En el afo anterior (2009/2010), la institucion mafa obtuvo una refiida

14? posicion.

El Real Zaragoza presenta sus cuentas y estados financieros al Registro Mercantil el 30 de

Junio de cada afio.

Tras la ultima campafia de la cual tenemos la informacion financiera de esta SAD,
coincidente con el ejercicio econdémico del club, el Real Zaragoza descendié a la Segunda

Division (Liga Adelante) de la LFP, después de quedar colista en la Primera Division.

A dia de hoy, la entidad de Zaragoza debe en torno a 35 millones de euros a la Hacienda

Publica.

El Real Zaragoza tenia un capital social de 2.000.659€ en 2013. El club realizd6 una
ampliacion de capital en 1995, de 2.582.549€, entregando a sus socios antiguos 1,50 acciones
nuevas por cada accion antigua que poseyeran. Esta sociedad anénima deportiva realizé una
reduccion de capital en el afio 2008 por valor de 5.512.500€. La Junta General Extraordinaria
del Real Zaragoza aprobd el 13 de marzo de 2015 una ampliacion de capital por

compensacion de créditos hasta un importe de 2,5 millones de euros.

Su Activo Total en el ano 2013 fue de 119.038.066€. Este activo se ha ido reduciendo desde
el ano 2010, como consecuencia de la crisis economica mundial, de sus malos resultados

deportivos, y de la gestion de los administradores del club.
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La cifra total de su Pasivo y Patrimonio Neto en el ultimo periodo del que tenemos

informacion fue de 119.038.066€.

Su fondo de maniobra en el afo 2013 era de 4.885.893€, un margen de maniobra casi 3 veces
menor del que poseia la entidad en el afio anterior. Con esta cantidad, la entidad puede hacer

frente a las deudas a corto plazo que tiene con sus proveedores y acreedores comerciales.

Este club posee 138 trabajadores de acuerdo con la ultima informaciéon a la cual tenemos
acceso. Esta cifra de trabajadores es sin duda la mas baja de su historia. En el afio 2007,
debido a la gran crisis financiera que acechaba Espafia, la institucion aragonesa se vio forzada
a reducir su plantilla en 130 trabajadores, pasando de los 292 a empleados a 162. Tan solo

unos anos antes, en el ano 2004, el club tenia en ndmina a 326 asalariados.

La entidad consiguié 33.890.720€ de ingresos de explotacion en 2013, cantidad superior a la
de la temporada que le precedia, pero siguiendo la tendencia iniciada en los ultimos 5
periodos. Estos ingresos provienen de entradas, patrocinios, camisetas y otros productos con

la marca registrada de la SAD; ademas de los derechos de las televisiones.

El Resultado del Ejercicio de esta entidad zaragozana en 2013 fue de -921.674€, esto es, que
el club obtuvo pérdidas después de descontar los intereses, impuestos y la depreciacion y
amortizacion de sus activos. La sociedad se ha visto al borde de la quiebra y ha tenido que
acudir al crowdfunding para intentar conseguir una ampliacion de capital para cumplir con
los requisitos minimos exigidos por Hacienda para poder estar federado en Primera o
Segunda Division. Tras no resultar exitosa esta iniciativa (tan so6lo llegaron a recaudar un
7,70% del objetivo: 154.000€ de los 2.000.000€ que necesitaban) el organismo fue adquirido
por la Fundacién 2032, una fundacién formada por un grupo de empresarios aragoneses y
liderada por César Alierta, el presidente de Telefonica. Después de que el expresidente de la
entidad Agapito Iglesias formalizara la cesion de sus acciones a esta fundacion, Christian
Lapetra se convirtié en el presidente de la SAD. Este Resultado es muy distinto de los

20.634.410€ que consiguio el club en la temporada anterior.
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El EBITDA del ano 2013 fue de 2.328.971€, una cifra bastante mejor que los -11.778.605€
que obtuvo en 2012, los -2.780.217€ del afio 2011 o los -26.677.728€ de 2010.

La rentabilidad econémica (ROA) del club en 2013 fue de -0,99%. Este dato es notoriamente

peor que el del ano 2012, pero visiblemente mejor que el de los afios 2011 y 2010.

La rentabilidad financiera (ROE) de esta entidad en el ultimo afio del que tenemos
informacion es de 0,2985%. Esta cifra ha empeorado en los ultimos tiempos para descontento

de los accionistas de la institucion.

El efecto apalancamiento de esta sociedad an6nima deportiva es positivo, como podemos
apreciar al ver que la rentabilidad financiera (ROA) es mayor que la rentabilidad econdémica
(ROE). En este club, la rentabilidad financiera (ROE) ha crecido impulsada por parte del

activo con deuda.

La ratio de liquidez general ha sido 0,38, lo que representa que con el activo corriente actual
la entidad puede hacer frente 0,38 veces a la deuda a corto plazo. Esta situacion es peligrosa
para la SAD ya que podria darse el caso de que sus acreedores y proveedores les exigieran lo
que les corresponde y la sociedad solamente podria responder economicamente de poco mas
de un tercio de sus obligaciones. Esta ratio ha ido fluctuando bastante en los ultimos afios
para este club, y ahora mismo se encuentra un poco peor que el afio anterior del que tenemos

informacion.

La ratio endeudamiento total es de 1,0332. Este dato implica que el valor de la deuda de esta
entidad es 1,0332 veces el de los recursos propios, lo que significa que el total del valor de las
deudas de la SAD es mayor que el total del valor de los fondos propios, es decir, el club esta
muy endeudado. Esta ratio sigue la tonica de los Ultimos tiempos de esta institucion, que
acostumbra a ejercer su actividad empresarial con mucho endeudamiento. En el afio 2006,

esta ratio lleg6 a ser de 1,3818.

57



Luis Diaz-Barceld Suanzes
Universidad Pontificia de Comillas (ICADE)
Afio 2014/2015

TRABAJO DE FIN DE GRADO

SEVILLA FUTBOL CLUB SOCIEDAD DEPORTIVA, SAD (ultima informacion
30/06/2012)
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30/08/2005 30/06/2004 30/06/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/06/2000 30/08/1999 30/08/1998 30/08/1997 30/08/1996

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Desfavar, Desfavar, Desfavar, Denagado Denagado

Normal Normal Normal Mormal Mormal Normal Normal Abreviado Abreviado Abreviado

3B.8B6.630 £6.378.879 £3.196.476 £2.171.858 9.284.905 18.434.734 7.113.414 1B.733.714 21.184.251 12.061.823

-17.020 160,385 1.607.320 -4.727.582 -25.274.078 -12.120.527 -11.640.435 -4.452.341 £.237.043 -1.321.063

2.413.192 24.029.892 1.237.072 -8.863.367 -23.789.275 F13.748 -1.385.853 -1.436.981 -1.325.390 -873.004

46.046.455 46.854.463 7B.756.1B6 B2.715.677 75.842.373 B6.257.845 50.060.581 45.420.476 36.011.457 27.502.270

-3.411.706 -5.624. 698 2H_630.855 27.373.778 23.742.095 1.540.774 B27.025 2.213.878 1L.63B.452 1.475.552

0,04 0.34 2,04 -5,72 -33,32 -1B,29 =23,25 -5,E0 710 -4,B0

0,50 -2,73 5,61 -17.27 -106,45 -7660,65 n.s. -201,20 156,08 -89,53

047 0,69 0,27 0,22 0,27 0,67 0,74 0,66 0,51 0,69

10741 112,43 63,685 66,91 &B,70 97,687 98,35 95,13 95,45 94,63

132 158 144 153 153 162 n.d. n.d. 16l 174
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30/08,/2004
EUR

12 mases
Desfavor,
Normail

22.918.475
13.132.966
F.B4D9.247
1.936.242

23 935.987
197.001
19.8896.355
3.B40.632
3.100.555

468543463

-5.624. 898
B.206.020
-13.032.918

16.165.366
14.079.038
4.086.347
4.086.347

34.513.975
2,250,912
F.559.247

2a4.703.816

A6.H5%.463

12.536.109
158

F0/08/2

{=lakc]

EUR
12 meses

Desfa

wor

rormal

69.308.

Z.918.
E56.2E3

106.

DT,

126.
LSEE.
T5E.
590,

MW

FB.7S6.

2B.630
B.206.
22,422

15.461.
2.039.
B.42L.
B.AZL.

RN

581

.E52

721

1686

.B55

ozo

835

136
a7z
159
159

195

3.630.402

ENETS
21.288.

FB.756.

-4.056.

554
198

166

550

30/08/2002
EUR

12 meses
Desfawvar.
Normal

F3.584.295
6.660.618
£6.302.209
431.267

9.121.383

31.823
4. 736,403
4.353.157
3.039.818

B2.715.677

27.373.776
6.206.020
21.165.756

14.623.569
B.16B.637
B.454.032
B.454.932

40.718.332

5.126.943
15.759.156
19.832.333

B2.715.677

-10.950.930
153

30/08/2001
EUR

12 meses
Denagado
Mormal

B5.937.912
L1.06B.773
54 194 511

BFA.B2T

2.904 462

0873
6465386
3.399.201
2.582.686

TS 842 373

23.742.095
B.21B.492
17.523.603

15.667.190
12.866.069
2.821.122
Z.B21.12F

26.413.088

5.644.343
15.263.916
15.284. 829

FS.842.373

-8, F78.655
153

I0/08 2000
EUR

12 meses
Denegado
Normal

31.468.887
1H.645.249
B.023.784
4,799 854

34_7BB.959
FO.412
30.352.232
4.366.315
3.422.111

BE.257.845

L.540.7 74
B.21E.992
-4.B77.718

12.572.860
D.65Z.B06
2.820.073
2.920.073

52.144.192
11.464.311
21.956.16%
1B8.703.897

BE6.257 845

B.4GE.460
162
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30/08/1999
EUR
12 meses

rMormal

22.759.975
B.216.720
F.2OE5.774
F.247. 480

27.300.607
Fa.432
E2.226.262
4.999.913
2.005.843

S0.060.581

B27.025
B.21E.492
-5.391.468

12.121.305
D.441.636
2.679.658
Z.G6TD.685

37.112.251
B.F35.66L
F.2AZ.B9F
20.093.693

50.060.561

15.017.797
n.d.

30/08/1998
EUR
12 mases

Abreviado

27.081.656
L1743, 15%
F.54L1.B24
F.FO5.67E

1B.33B.820
59542
L2.345.5565
5.933.692
2.812.335

45420476

2.212.878
6.216.492
-4.005.614
15.579.966
L2.7B0.095
2.799.871
2.FERETL

27.627.632
n.d.

5. 7927 363
21.835.270

45920476

6.612.765
n.d.

30/08/1957
EUR
12 meases

Abreviado

Z1.702.911
9.633.005
5.459.431
5.610.475

14_308.546

B4.802
LFAD. 251
43453
Sa7.B52

MM

36.011.457

1.638.452
4.207.085
-2.568.633
6.587.453
3.829.693
2.757.B00
2.757.B0O0D

27.7B5.512
n.d.
FB2.Fas
27.022.764

36.011.457

F.062.305
161

30/08,/1996
EUR
12 meses

Abreviado

14.123.973
10232772
2.970.685
B20.516

13.378.297
35.475
B.63E.47E
4. 704344
2.685.589

27.502.270

1.475.552
4. 207.085
-2.731.532

B.590.402
4.253.310
2.337.052
2.337.052

19.436.316
m.d.
142,121
19.284.195

Z7.502.270

B.531.833
L7S
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26.378.879
23.5327.683
n.d.

n.d.

n.d.
348.B67
Bod. 453
1.056.934
-lBB.4E1
160,385
-7.890.293
B.050.678
16.476.752
497,538
15.979.214
24.029.892

989.697
16.908.6860
4.275.350
EBB3.190

£8.305.242
38.206.835
348,867
4.024.216

£3.196.476
21.393.017
n.d.

n.d.

n.d.
402.054
£.016.007
B10. 740
1.205.267
L.607.320
n.d.
1.607.320
Z.171.445
2.521.686
-350.242
1.257.0M9

667,991
15.892.748
3.251.354
B00.322

4.508.433
21.201.502
402.054
3.653.408

22.171.856
20.713.245
n.d.

n.d.

n.d.
-3.749.602
171.794
1.149.775
-977.980
-4, 727582
n.d.
-4.727.582
1.146.247
5.282.031
-4.135.785
-8.863.367

B91.038
14.349.529
7.124.033
1.125.111

-1.739.334
13.735.306
-3.749.602

3.374.431

9.284.405
8.330.744
n.d.
n.d.
n.d.

-22.895.424

308.074
2.776.726
-2.378.652

-£5.274.076

n.d.

-25.274.076

7.348.242
5.863.441
1.484.801

-25.7859.275

278,159
12.113.880
6. 769454
1437421

-17.019.781

-3.468.479

-22.895.424
-16.125.930

1B8.434.734
16.632.393
n.d.

n.d.

n.d.
-8.911.798
131.593
3.340.321
-3.208.729

-12.120.527

n.d.

-12.120.527

13.822.392
9B88.116
12.834.278
F13.748

291.68%
12.460.353
9.4449.158
1.389.950

10.162.306
24.013.409
-8.911.798

337.359
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7.113.414
5.933.979
n.d.

n.d.

n.d.
-10.739.281
638,590
1.549.765
-911.175
-11.640.455
n.d.
-11.640.455
12.675.968
2.420.865
10.25%4.803
-1.385.853

260,495
9.194,187
4.520.259
1.153.470

3.134.40b6
13.482.064
-10.729.281
-0.209.021

1B.733.714
17.908.543
n.d.

n.d.

n.d.
-3.333.473
202.789
1.321.6856
-1.118.887
=4,452.341
n.d.
=4.452.341
5.524.895
2.5089.535
3.015.380
-1.436.981

n.d.
B.170.590
4.165.079
1.110.055

£.728.098
12.008.742
-3.333.473
B3l.60%

£1.184.251
21.177.664
n.d.

n.d.

n.d.
4.196.908
166.320
1.B06. 185
-1.639.864
2.557.043
n.d.
2.557.043
1.451.716
5.334.149
-3.882.433
=1.325.390

n.d.
9.506.597
4.136.680

936.070

£.811.2%90
13.313.957
4.196.908
B.333.588

12.061.823
12.044.4902
n.d.

n.d.

n.d.
-322.295
Bh.341
1.065.110
-998.769
-1.321.063
BH.705
-1.408.769
5.251.291
4.714.526
536.704
-873.004

n.d.
7.577.6043
2.086.446
1.049.840

1.213.442
9,929,630

-322.295
1.764.151
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30/0&/2004 30/06/2003 30/0&/2002 30/08/2001 30/08/2000 30/0&/1999 30/0&/1998 30/0&/1997 30/0&/1996 :

EUR EUR EUR ELR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Desfavar. Desfavar. Desfavar. Denegado Denegado B
Mormal Mormal Mormal Mormal HMormal Normal Abreviado Abreviado Abreviado
. 1

-2,75 561 -17,27 -106,45 -7BG,65 n.5. =201,20 156,06 -89,53

a6 546 -8,58 -60,45 -76,03 80,99 -1B,78 42,46 3,36

0,34 2,04 5,72 -33,32 -18,29 23,25 5,80 7,10 -4, B0

0,61 6,93 -21,32 -272,22 85,75 -163,684 -23,77 12,07 -10,95

2,14 0,53 0,53 0,24 1,31 0,55 1,05 2,58 1,50
0,40 0,50 -3,33 -15,93 6,41 8,30 -3,00 4,48 0,31
133,30 183,59 B96,72 232,85 261,61 95,57 314,63 249,81 340,01
vz B8 77 251 593 1.125 237 132 258
103 151 256 593 429 389 111 13 4

0,69 027 0,22 0,27 0,67 0,74 0,66 0,51 0,69

0,69 027 0,22 0,27 0,67 0,73 0,66 0,51 0,69

-0,32 1,85 LB7 1,51 0,12 o007 0,14 0,25 022

-12,43 36,35 33,09 3130 2,33 1,65 4,87 4,55 537

-350,50 66,68 72,15 a0,69 n.5. n.5. 704,06 402,06 44,64
L __ __ 1

1 11 -31 -165 =75 n.s. n.s. 16 -8

167 161 145 61 114 n.s. n.s. 132 &8

2,14 0,53 0,53 0,24 1,31 0,55 1,05 2,58 1,50

pler) 110 a a 77 5. n.5. 58 it

-37 1ag 179 155 10 5. n.5. 10 B

74 -28 =72 -57 52 .5. n.5. i 49

297 g4y 541 495 409 n.5. n.5. 224 158
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SEVILLA FUTBOL CLUB SOCIEDAD DEPORTIVA, SAD (ultima informacion
30/06/2012)

El Sevilla Fuatbol Club fue presidido por Jos¢ Maria del Nido desde 2002 hasta finales del afo
2013. Lleg6 a la entidad cuando esta contaba en sus balances con una deuda de 40 millones
de euros, y el sevillano tenia intencién de acabar con ella de manera fulminante. Durante su
periodo de presidencia, modernizd las estructuras de la entidad y cred cargos ejecutivos
profesionales como las figuras de director general o los subdirectores generales. Ademas,
logré conseguir numerosos éxitos deportivos, ganando 2 copas de la UEFA, 2 Copas del Rey,
una Supercopa de Europa y una Supercopa de Espana. En diciembre de 2013, presentd su
dimisién como presidente del consejo de administracion de la SAD, al ser condenado por el
Tribunal Supremo a una pena de prision de siete afios por su participacion en el Caso

Minutas, relacionado con la corrupcion en el Ayuntamiento de Marbella.

Desde la dimision de José Maria del Nido, el cargo de presidente ha sido desempefiado por

José Castro Carmona.

El equipo sevillano se encuentra en una privilegiada séptima (7%) posicion en la clasificacion
histérica de la Liga espafiola. La escuadra acabo la temporada 2013/2014 en quinta (5%)
posicion, por lo que este afio ha jugado competicion europea. Ademads, en esa misma
temporada, la SAD se alzd con el titulo de campedn de la UEFA, tras imponerse en los
penaltis al Benfica portugués. En el ano 2012/2013 el equipo no pudo hacerlo mejor que para
terminar con una novena (9%) posicion en la tabla. En la temporada 2011/2012 el club corrid
la misma suerte que correria el afio siguiente, obteniendo un noveno (9°) puesto. En la
temporada 2010/2011, la entidad logré un satisfactorio quinto (5°) lugar, que le dio acceso a
jugar trofeos continentales. En la campafia 2009/2010, la institucion de Nervion fue capaz de
afianzarse en la cuarta (4*) plaza de la clasificacion de la Liga BBVA. Ademas, el equipo se

hizo con su quinta (5*) Copa del Rey tras imponerse al Atlético de Madrid en el Camp Nou.
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Este equipo andaluz cierra su afio econémico el 30 de junio de cada afio, coincidiendo con la

finalizacion de la temporada deportiva.

El Sevilla posee una deuda total de 101,2 millones de euros, de los cuales 3.055.052,79 euros
se le adeudan a la Agencia Tributaria, tras un acuerdo alcanzado entre la SAD y la Hacienda
Publica, que permitira que el club pague la deuda de forma fraccionada. Esta deuda se
compone fundamentalmente del impuesto de bienes inmuebles (IBI) y el impuesto de

actividades economicas (IAE).

El montante que se refiere al capital social de la entidad en el afio 2012 fue de 6.208.020€. La
SAD llevo a cabo una reduccion de capital en el afio 2002, con valor de 10.472€. En el afio
1998, la sociedad anonima deportiva amplid su capital en 2.011.407€, con una proporcion de

acciones nuevas sobre antiguas de 1,47 acciones nuevas por cada antigua.

La suma de su Activo en el afo 2012 fue de 111.324.678€. Esta cifra sigue la tendencia de
los ultimos ejercicios econdmicos, si bien es cierto que esta cifra se ha ido reduciendo desde

el 2009, coincidiendo con la crisis econdmica internacional.

El total de su Pasivo y Patrimonio Neto en el tltimo afio que tenemos disponible en nuestra

base de datos (2012) es de 111.324.678€.

El valor de su fondo de maniobra es de 1.950.873€, valor que se ha reducido hasta 10 veces
en comparacion con el fondo de maniobra de la entidad en los Ultimos afios. El club andaluz

posee una pequena reserva para hacer frente a las obligaciones a corto plazo.

La institucion sevillana tiene en némina a 231 personas, a fecha 30 de Junio de 2012. El
Sevilla lleva aumentando su plantilla desde 2005, hasta conseguir en el ultimo afio disponible
una plantilla compuesta por el mayor nimero de personas desde su fundacion en el afio 1905.
La SAD ha podido superar su crisis interna y la crisis econdmico-financiera profesional sin
necesidad de prescindir de algunos de sus trabajadores, por el contrario, ha requerido los

servicios de mas profesionales.
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Los ingresos de explotacion de este club fueron 60.230.058€, 22 millones menos que en el
ano anterior. Estos ingresos proceden de los abonos de la institucion, de los productos
oficiales, de los patrocinadores y de los derechos televisivos, que los tiene contratados con la

empresa Mediapro.

El Resultado del Ejercicio en el afio 2012 fue de -15.274.512€, es decir, la entidad ha tenido
pérdidas. El club no presentaba pérdidas en su cuenta de pérdidas y ganancias desde hace 10
afios (afio 2002). En los dos periodos anteriores, esta sociedad andnima deportiva fue capaz
de presentar ganancias, aunque fueran unas ganancias de un reducido valor. En el afio 2009,
la SAD fue capaz de general 15.929.275€ en beneficios, temporada en la que ganaron la Copa

del Rey y se volvieron a clasificar para la Liga de Campeones.

El EBITDA del organismo andaluz en 2012 fue de 1.227.636€, una cantidad muy inferior a la
de los ultimos tres afos, cuando se llegaron a tener 37.466.233€ de beneficios antes de

intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (2009).

La cifra de rentabilidad econémica (ROA) de la sociedad fue de -20,17%. Este dato es el peor
para la entidad en este aspecto financiero desde el afio 2001, que obtuvo un -33,32% de
rentabilidad sobre sus activos. Esta cifra ha empeorado mucho en los ultimos periodos,
especialmente a partir del afio 2010, debido a la coyuntura econémica global. No obstante, el
ROA del afio 2012 comparado con el afio 2011 es una cantidad muy mala de rendimiento

sobre los activos de la SAD.

La rentabilidad financiera (ROE) fue de -91,49%. La rentabilidad para los accionistas en este
caso también resultd ser muy decepcionante. Los accionistas de la entidad sevillana volvieron
a ver como el dinero de sus ingresos no les generaba beneficios, sino unas pérdidas que
obligaban al club a endeudarse mas. Esta rentabilidad ha seguido la misma tendencia que la
rentabilidad econdmica, cayendo a partir de 2010, y obteniendo un resultado en 2012

notoriamente pero que el de 2011.

Debido a esto, el efecto apalancamiento del Sevilla Futbol Club es negativo, ya que la cifra

del ROE es inferior a la cifra del ROA. En esta SAD, el coste medio de la deuda es superior a
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la rentabilidad economica (ROE), por lo que la financiacién de los activos no ha ayudado a

que el ROE aumentara.

La ratio de liquidez general del club fue de 0,53, lo que representa que la sociedad puede
afrontar 0,53 veces sus obligaciones a corto plazo con su Activo Corriente. El equipo que
juega en el estadio Sanchez-Pizjuan no es un equipo con liquidez, ya que en el caso que sus
proveedores y acreedores exigieran el total de sus deudas a corto plazo en ese momento, la
organizacion solo seria capaz de hacer frente al 53% de las mismas. Esta ratio estd en linea

con los afos anteriores, si bien es un poco peor.

La ratio de endeudamiento total fue de 0,7795 en 2012. Esta ratio representa que el valor de
la deuda es 0,7795 el valor de los recursos propios de la sociedad. Como es menor que 1,
significa que la empresa tiene mas fondos propios que deuda. Esta ratio sigue la tendencia

tipica de este club, iniciada en 2006.
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REAL CLUB DEPORTIVO DE LA CORUNA, SAD (iltima informacién 30/06/2012)
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FOS0E 2003
EUR

12Z meses
Salvaedades
ol

118, . ZO0&.B58
106.948.062
LO.9F2. 08
ZB8.088

114.529. 350
mod.
109.855.320
4. 674031
1.694. 565

232.F38.206

13.892.2207
3.616.711
LO.275.990

B5.49498.995
BS_A9E.595
nm.d.
n.d.

123.347.0049
L7 .274%.567
G4F_15F.514%
SB.914%.924%

232.F38. 205

B2.897.8D6
mod.

F0/08/1999
EUR

12 meses
Aprobado
(=T

GF.SI2.740
A465.824.110
FO2.400
G230

41.057. 230

13.020.310
ZB.0ZF6.920
Z21.192.250

EB.5E9.9E0

2.928.270
2.616.710
S.31L.5&0

Z29.772.150
ZB._S54Z2.810
1.229. 340
L.229.390

“4H.889.560
LF.0F2.360
E22_O0ZEF._ 00O

Q. 789500

EB._5B9.%80

-2, 007, 390
m.d.

FO/08 1998
ELUR

12 meses
Salvedades
(=T

SE.150.246
55.650.819
BS7.EB499
1.BSL.583

SR . 9ZE.ZEF6
m.d.
5.252.717F
19.8675.519
19.642.951

EZ.0BB.4E1

B.O0Z. 624
2.616.71L
5. 285913

30.251.411
2. 02 . OF2
1.229.339
1.229.339

43.93%.4947
1. 49460248
21 476948

FO97F. 251
E3.0BB.4E81

-16.224.231
m.d.
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FO/08/1997F

EUR

12 meses
Salvedades
(=T

IO.035.
29.081.
SH.
BOa.

14.605.
2.865.
L1.73F9.
LAFEI.
G 540,
=
2.616.

-BE3.

Z.090.
Z.0-50.

39.806.

D552,
1 FEG.
15.458.

- Y

=1L1.920.

D3EF
852
525
S61

414

nfa5=)
FLL
[

=
Sq3
m.d.
m.d.

B2
225
(=2l
150

a14

949
e

FO/08/ 1996
EUR
1Z meses

SAbrewiado

H.39F. 659
B.343. 680
A45.891
B.O9E

D.O5F. 895

mod.
Z.791. 841
FAFTE.O5E
3. B45.945

LE6.36565.565

1.658.6496
2254 . 080
=1.595. %14

F.014.91&6
3.014.916
nm.d.
n.d.

11.692.003
n.d.

607 BTE
5.619.125

L6.365.565

=3.Z281.037
<41

30/08/1995
EUR
12 meses

Abraviado

B.O5F¥.1&7F
F.387.421
Sa. 825
B15. 13D

11.169.436
nod.
2.927.554
B.241.882
2.1565.115

19.226.202

L.451L.757
F.12E.989
-1.66¥.232

4.455.507F
4. 25456
20.051
20.051

13.309.338
n.d.
B.68B.125
4.621.213

19 2F6.602

-5.7850.571
nod.
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B7.686.335 34.326.210 27.961.346 29.855 . 888 17.438.370 16.172.201
63.908.089 31.043.510 27.660.582 249.546. 756 16.203.348 15367724
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
=11.9349.6846 =19.833.250 -13.348.380 -559.408 1h2.4491 ZBB.BaT
224,154 429,590 992,322 1.307.969 310,710 B7.788
4.394.879 2.245.790 L400.B91 1.784. 407 347,948 442,533
-4, 120,725 -1.316.200 -40H.5649 -476.438 -37.238 -354.745
=16.060.371 =20.9449.450 =13.756.949 =1.035.847 125,252 -&7.897
-2.304.892 541,780 3474702 F1.320 3H.414 32.777
=13.755.473 =2L.491.230 =17.231.651 =1, 107. 167 BA.A38 =100.&675
20.569.043 £3.604. 360 33.115.078 3.345.312 3b4.168 336.1759
3.283.087 1.147.480 QI73.893 1.466.352 379.18%9 174,632
17.285.956 22.516.880 23.341.188 1.B78.959 =15.021 16l.547
3.530.477 1.025.650 B6.109.535 Frl.r9d 71817 60872
533.342 166,100 BB.302 93.172 n.d. n.d.
45.241.911 27.210.670 1H.348.538 17.854.193 12,124 845 10.742.070
Z2f.008.612 18.580.550 19.557. 716 B.535.491 2.646.542 3a0a0rs
4.22B.744 1.785.820 [p7.70 553.952 302.592 417936
30.539.089 19.806.200 25.867.451 9,307,284 2.71B8.339 3.0649.94 7
F7.704.852 49. 144,470 48.458.197 27.78A. 749 15.154.191 14.262.730
-11.939.646 -19.633.250 -13.348.380 -559.408 162.491 286,847
15.06H.966 -1.052. 700 B.208.336 F.O76.083 Z.B09.013 3.295.932
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30/08/2003 30/08/19949 30/08/1998 30/0&8/1997 30/08,/19986 30/08/1995 [
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Aprobado Salvedadas Salvedades -
MNormal MNormal Mormal MNormal Abreviado Abrewviado
L 1

115,61 -211.0L -154,53 -3F,.09 755 -4, 69

-10,82 o = -32,.88 -9,897 9,15 5,92

-8,90 -23,.85 -16,58 -2,32 0,77 -0,35

23,73 -61,03 -8, 20 -3,49 0,72 -0,42
L 1|

0,62 0,88 0,71 6,14 3,73 2,73

-2,82 -10,9% -13,79 -1,01 0,54 0,69

n.s. n.s. m.S5. n.s5. m.5. m.S5.

SHS L37 BHE 35 SH B5

251 231 277 LS 125 193
L 1|

0,93 0,84 0,57 0,37 0,85 0,84

0,93 0,84 0,57 0,37 0,85 0,84

0,15 0,33 0,29 L37 0,55 0,33

5,97 11,21 10,71 6,28 10,13 760

B11,78 471,83 502,23 415,40 1H1,77 304,80

m.s. m.s. n.s. - 24 3 n.s.
m.s. m.s. n.s. BT 425 n.s.
0,62 0,88 0,71 6,14 3,73 2,73
mn.s. mn.s. nM.5. 406 298 n.s.
mn.s. mn.s. nM.5. 683 40 n.s.
mn.s. mn.s. nM.5. -2F1 =80 n.s.
mn.s. mn.s. nM.5. 1015 399 n.s.
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REAL CLUB DEPORTIVO DE LA CORUNA, SAD (iltima informacién 30/06/2012)

El “Depor”, como es coloquialmente conocido, se encuentra en el puesto undécimo (11°) de
la clasificacion historica de la Liga espafiola. Este club gallego subi6 a la categoria de Oro en
la Gltima campana. En la temporada 2013/2014 obtuvo la segunda (2?%) posicién en la Liga
Adelante, por lo que su ascenso se consumo sin necesidad de jugar la fase de play-offs. En la
temporada 2012/2013 se clasifico como 19* en la Primera Division espafiola, motivo por el
cual tuvo que descender de categoria. En la campafia 2011/2012 la entidad se proclamo
campeona de la Segunda Division, y ascendio a la Primera categoria del futbol espafiol. En el
afio 2010/2011, la entidad obtuvo el 17° lugar en la tabla de posiciones de la Primera Division,
razén por la que descendio a la categoria de Plata. La temporada 2009/2010 fue el ultimo afio
de su auge deportivo, acabando la temporada con una mas que aceptable décima (10%)

posicion.

El Deportivo de la Coruiia cierra el ejercicio econdomico el 30 de Junio de cada afio, es decir,

tras el segundo trimestre (Q2).

Las deudas con la Agencia Tributaria del club gallego ascienden a 160 millones de euros,
segun los célculos de los administradores concursales. No obstante, se ha confirmado una
quita de 20 millones de euros, y la reduccion de los 22 millones de deuda privilegiada
correspondientes a los derechos televisivos embargados por Hacienda, que deberan
descontarse de la deuda una vez que la Agencia fiscal y los bancos decidan finalmente como
se los reparten; por lo que finalmente la deuda de la institucion con el fisco queda en 118

millones de euros

La cifra de capital social de este club en el afo 2012 fue de 7.786.015€. La entidad realizo
una ampliacion de capital por valor de 954.287€ en el afio 2004, con una proporcion de 1,25
acciones nuevas por cada accién antigua. En el afio 2012 la sociedad llevd a cabo otra
ampliacion (de 3.215.017€), en este caso con una proporcion de 1,70 acciones nuevas por

cada accién antigua.
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Su Activo Total en el afo 2012 fue de 117.512.234€. Este activo se ha reducido
drasticamente en los ultimos 6 afios, debido a la crisis econdmica y al descenso a la Segunda
Division de este histérico club gallego. Desde el afio 2006 hasta el 2011, se produjo una

paulatina reduccion del activo hasta dejarlo casi en la mitad de lo que estaba.

La suma de su Pasivo y Patrimonio Neto en el ultimo afio que tenemos disponible en nuestra
base de datos (2012) es del mismo importe (117.512.234€). Este descenso ha sido acorde al

descenso en el activo a lo largo de los ultimos afios.

Su fondo de maniobra en vista de los ultimos resultados que tenemos accesibles, es de
17.010.472¢€, lo que pone de manifiesto que esta entidad tiene solvencia a corto plazo con sus
acreedores. Esta sociedad anonima deportiva no atraviesa uno de sus mejores momentos a
nivel deportivo ni econdémico-financiero. Tras estar jugando la pasada campafia en la
categoria de Plata del futbol espafiol, este afio esta luchando por mantenerse en la Primera

Division (Liga BBV A) del futbol espafiol.

Este club posee 50 trabajadores a dia de hoy, una cifra muy similar a la de los ultimos afos.
La institucion no se ha visto obligado a reducir considerablemente su cifra de trabajadores en
ndémina a pesar de la situacion econdémica actual y de la particular coyuntura que posee en el

ambito deportivo.

Los ingresos de explotacion de esta sociedad fueron de 60.230.058€, 22 millones menos que
en 2011 y 40 millones menos que en 2010. Estos ingresos se han reducido tal cantidad debido

al descenso a la Liga Adelante de la escuadra gallega.

El Resultado del Ejercicio de esta SAD a fecha 30 de junio de 2012, ha sido de 5.611€, una
cifra bastante pequefa, especialmente si lo comparamos con las cifras de hace 10 afios
aproximadamente, 101.917€ en 2006; o hace poco mas de 15 afios (6.109.535€). No obstante,
la situacidn podria ser peor, ya que el club estd muy cerca de incurrir en pérdidas, lo que seria

una situacién muy complicada en todos los aspectos.
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El EBITDA de este club en 2012 fue de 7.272.197€, casi la mitad que en el afo 2011. Esta
situacion no es tan negativa si la comparamos con el resultado del EBITDA de 2006, cuando

el beneficio de antes de intereses, impuestos depreciacion y amortizacion era de -1.956.238€.

La rentabilidad economica (ROA) de esta entidad gallega es de 0,01%. Esta cifra es
ligeramente peor que la del afo 2011, pero notoriamente mejor que la de los afios 2006 y

anteriormente, donde esta cifra era constantemente negativa para el club.

La rentabilidad financiera (ROE) en el afio 2012 fue de 0,04%. De igual manera que la
rentabilidad economica (ROA), este dato es pero que el del afio 2011, pero mucho mejor que

en la década de 1996 a 2006, donde esta cifra se situaba bastante por debajo del 0%.

El efecto apalancamiento de esta SAD es positivo, ya que podemos apreciar que el dato de la

rentabilidad financiera (ROE) es superior al dato de la rentabilidad econdmica (ROA).

La ratio liquidez general del tltimo afio disponible fue de 0,96. Esta cifra significa que con el
activo corriente que posee la empresa en este momento, podemos hacer frente a la deuda a
corto plazo 0,96 veces, es decir, el Deportivo de la Corufa casi puede hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo con su activo corriente. El nivel 6ptimo de esta ratio es superior a
1, por lo que este club estd bastante cerca de obtener la ratio perfecta. Esta ratio ha mejorado
del afio 2011 al 2012, de forma que el la entidad esta trabajando bien en cuanto a este aspecto

se refiere.

En cuanto a la ratio de endeudamiento total, esta fue de 0,8403, lo que representa que el valor
de la deuda es 0,8403 veces el valor de los recursos propios. Como esta ratio es menor que 1,
la suma de las deudas de este club es menor que sus fondos propios. Esta ratio esta en linea

con el historico de esta entidad.
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MALAGA CLUB DE FUTBOL, SAD (tltima informacion 30/06/2011)
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30/08/2006
EUR

12 meses
Desfavar.
Normal
19.269.085
-9.642. 865
-5.151.473
32.016.153
-10.991.308

-30,12
BY,73
0,23
134,33

n.d.

30/08/2005
EUR

12 meses
Salvedades
Normal
19.725.140
12.565.912
-8.465.727
41.48B.681
-1.503.235

-30,29
B35,92

0,39
103,62

n.d.

30/08/2004
EUR

12 meses
Salvedades
Normal
1B.871.153
-14.775.346
5.295.288
37.933.764
F.535.H14

-38,95
-196,07
0,17
BO.13

n.d.

30/08/2003
EUR

12 mases
Salvedades
Normal
17.0689.321
13.580.305
-7.219.320
26.200.360
-2.6659.395

-51,83
S0, 74

0,26
110,19

n.d.

78

30/08/2002
EUR

12 mases
Salvedades
Normal
15.667.830
=15.002.220
11.317.431
42.436.534
4,549,923

-35,35
-329,72
0,59
59,28

n.d.

30/08/2001
EUR

12 mases
Salvedades
Normal
14.651.656
1B.8%0.290
-8.108.990
19.861.683
-8, 767.508

-85,11
279,13

0,23
134,07

n.d.

30/08,/2000
EUR

12 mases
Salvedades
Normal
15.054.378
<5898, 327
“F022.175
26.416.570
-4.09%9. 744

-26,11
168,21

0,07
115,52

n.d.

30/06,1999
EUR

12 mases
Salvedades
Normal
5.313.832
-4.367.539
-4,381.494
19.575.202
1.108.684

-22,31
-393,94
0,27
94,34

n.d.
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0/08/2006
EUR

12 mases
Desfavar.
Mormal

22.438.262
14_85H.683
7.576.363
3.216

Q577 .B9L

B97.532
6.193. 648
2.686.710
2.244. 400

32.016.153

-10.991.308
14.509.643
-25.500.950

1.0686.440
1.048.261
18.179
18.179

41.941.021

2.239.941
10.196.165
28504 515

32.016.153

-3.304. 984
n.d.

30/08/2005
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal

25.138.213
18.207.909
6.930.054
210

16.350.468
339.097
13.639.700
2.371.871
1,941,381

41.488.681

-1.503.235
14.509.935
=16.013.170

1.218.508
B65.8681
552.627
552.627

41.773.408
Z2.63B.671
6. 787.564

32.347.172

“41.488.6681

F.A9L.233
n.d.

30/08,/2004
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal

32.791.850
25.465.529
F.326.111
210

5.141.914
198.B81
4. 116.323
B260.70%
Flo.524

37.933.764

F.535.B14
14.509.935
-5.974.121

Q12.432
144.887
FB7.545
FB7.545

29.4B85.518
2652077
@.181.605
17.651.835

3¥.933.76%

-4, B8&.401
n.d.

30/08/2003
EUR

12 mases
Salvedades
Normal

19.186.749
18.431.747
FSO.458
4.543

F.013.611
101.580
B6.560.825
351.208
351.208

26.200.360

-2.66%9,. 396
14.509.935
=17.17/9.331

1.796.839
1.600.870
195.969
195.969

ZFOF2.917

3.033.289
11.455.3B6
12 584 242

£6.200.360

-4, 792,981
n.d.
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30/08/2002
EUR

12 meses
Salvedades
Mormal

23.229.311
22.539.322
BHE. 318
3.671

19.207.223
32.105
1B.977.846
197 272
197 272

42.436.534

4.549.923
14.509.935
-9.980.011

5.369.626
5.369.626
n.d.
n.d.

32.516.985
15.927.8590
9.639.252
6.949 843

42.4360.534

D.370.698
n.d.

30/08/200L0
EUR

L2 meses
Salvedades
Mormal

13.731.482
13-125.310
602.145
4.027

6.130.201
Fl.as59
55040, 544
557.698
557.698

19.861.683

-&.787.508
14.509.935
=2L.2F7.492

384,648
384,648
n.d.
n.d.

262445 543
16.621.591
3.961.563
5.661.3%0

19.861.683

1.610.740
n.d.

30/08/2000
EUR

12 meses
Salvedades
mormal

24.332.923
23.767.251
562.546
3.125

2.083.647
m.d.
BOS.B61
1.277.786
LA97. 777

26.416.570

-4.09%9, 744
14.509.935
-1B8.809.678

1.880.208
1.880.208
m.d.
m.d.

ZB.636.106
20.828.833
6.481.388
1.325.885

Z26.416.570

-5.675.527
m.d.

30/08/1999
EUR

12 mases
Salvedades
Mormal

15.051.278
14.913.214
134.759

4.523.923

n.d.
1.925. 644
2.595.279
2.595.279

19.575.202
1.108.689
F.254.987F

-6, 146, 278
1.563.114
1.563.114

n.d-
n.d-

16.903.398

F.AO92. 978
B.907. 650

19.575.202

-&.064.334
n.d.
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19.269.085
19.011.1368
n.d.

n.d.

n.d.

-5, 589,651
17002
160,218
-83.215
<9642, HB8
n.d.

<9642, HB8
7.081.0%94
2.589.701
4.491.393
=5.151.473

437.289
16.951.177
6.729.969
160.218

1.578.496
18.6809.890
3,585,651
-2.855.682

19,725,140
19.805.531
n.d.

n.d.

n.d.
=13.136.378
19.830

449. 1668
-439.538
=12.565.912
n.d.
=12.565.912
4.519.770
419.585
4,100,185
-B.485.727

524.936
16.982.688
10.494.615

449,166

2.028.889
19.460.742
-12.136.376
-1.641.760

18.871.153
18.618.045
n.d.

n.d.

n.d.
=13.733.5580
B.269
1.04E.084
=1.041.79&
=14, 775,348
n.d.

=14, 775,348
20,704,149
633.515
20.070.5634
5.295. 288

B48.811
L17.790.286
7.607.210
1.048.084

12.902.490
31.740.849
=13.733.550
-5.126.340

17.069.321
16.705.051
n.d.

n.d.

n.d.
=13.503.263
ZB3.708
360.750
~Fr0az
-13.580.305
n.d.
-13.580.305
6.693.754
332.B09
6.360.988
<F.E19.320

453.620
17.176.929
9.438.938
360.750

2.219.619
19,757 288
-13.503.263
-4.064.325

80

15.667 830
15.428.29¢
n.d.

n.d.

n.d.
=14.297.535
S02.8927
1.207.6132
=704 .6B5
=15.002.220
n.d.
=15.002.220
26.531.617
211.96&
26.319.851
11.317.431

386.60%
17.562.858
9.023.399
1.207.612

20.340.830
38.111.300
-14.297.535
-5.274.136

14.851.856
14.3685.910
n.d.

n.d.

n.d.
=1B.339.4921
155.825
FOa.694
-550.869
-18.890.290
n.d.
-18.890.290
13,882 489
3.101.189
10.7E1.300
-8, 108,990

339.851
13.609.107
14.800.656

706.694

6.691.6E6
21.007.467
-18.339.421
-3.538.765

15.054.378
13.791.330
n.d.

n.d.

n.d.
-6,903.688
B.389
1.028
F.381
-5.B98.327
n.d.
-5.B98.327
n.d.

125 848
-135.844
=F023.17E

338,644
9.664.533
B.192.987

1.028

L.170.B13
10.836.374
-5.903.688

1.289.259

5.313.832
4.642.453
n.d.

n.d.

n.d.

-4, 380,418
13.889

Ell
12.879
=4.387.539
£.301
=4.389. 840
n.d.
11.853
=11.653
-4,381.494

153.570
4.521.980
3.661.568

Bl11

-719.926
3.8B05.1&66
-4,380.418
-71B.850
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EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Desfavar. Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades
Mormal Mormal Mormal Mormal Mormal Mormal Mormal Mormal
L |
BP.73 B35,92 -196,07 508,74 -329,72 279,13 168,21 -393, 94

95,54 LE-N -162,49 LE-N -139,06 284,88 310,66 -163,494

-30,12 -30,29 -38,95 -51,83% -35,35 -95,11 -36,11 -22,31

-50,04 -63,71 -TB,30 -¥3,.56 -95,75 -126,93 -45,81 -B2, 19
L |
-1,94 -649,28 2,23 -19,56 1,58 -2,30 -6,78 1,99

-53 85 -2¥ 02 -13,10 -37 .43 -11,84 -25,95 n.s. LE-N

2762 58,17 Da,89 168,04 488,02 204,46 LE-N M.5.

116 a9 Fa 138 438 135 149 131

190 124 175 242 221 aF 155 542

0,23 0,39 0,17 0,26 0,59 0,23 0,07 0,27
0,21 0,38 0,17 0,26 0,55 0,23 0,07 0,27
10,31 1,23 B,26 1,49 0,85 17,59 2,18 0,71
-34.33 3,62 19,87 10,19 10,72 34,07 15,52 5,66
30,08 256,59 47,30 160,54 468,09 251,79 553,91 141,24

n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
n.5. n.s. n.s. m.5. n.s. n.s. n.s. n.5.
1,94 69,28 2,23 -19,56 1,58 -2,30 6,78 1,99
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
n.s. n.s. n.s. n.5. n.s. n.s. n.s. n.5.
n.5. n.s. n.s. m.5. n.s. n.s. n.s. n.5.
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MALAGA CLUB DE FUTBOL, SAD (tltima informacion 30/06/2011)

Este club andaluz se encuentra en la 21% posicion en el ranking historico de equipos espafioles.
Este entidad se refund6 en 1998, uniéndose al C.D. Malaga. Este es el motivo por el que
aparecen dos equipos de Malaga entre los 25 mejores equipos en la historia de la liga
espafiola. El equipo que representa a esta SAD obtuvo la undécima (11%) plaza en el Torneo
Nacional de Liga en la temporada 2013/2014. En el afio anterior, fue capaz de hacerse con la
sexta (6%) posicion, por lo que jugd en competiciones europeas. La campafia de 2011/2012 fue
posiblemente la mejor de su historia, logrando un meritorio cuarto (4°) puesto en la Liga
BBVA, ademas de llegar a Cuartos de Final de la UEFA Champions League. En la
temporada 2010/2011 el club logré un resultado de mitad de tabla, finalizando el curso en la
undécima (11%) posicion. Hace cinco campaiias, en la temporada 2009/2010, la entidad se
tuvo que conformar con un 17° puesto, aunque fue suficiente ya que estuvieron a punto de

descender de categoria.
El Malaga Club de Futbol cierra el ejercicio econdmico el 30 de Junio de cada afo.

Esta Sociedad Anonima Deportiva tiene una deuda total de 37,5 millones de euros, de los

cuales 7 millones se los debe a la Agencia Tributaria.

La entidad malaguefia contaba en el afio 2011 con un capital social de 17.547.637€. La ultima
ampliacion de capital se produjo en el afio 2010, por valor de 3.037.994€; donde
correspondian 1,20 acciones nuevas a cada socio antiguo por cada accion antigua. En el afio
2007 la institucion redujo su capital social considerablemente (llevando a cabo una reduccion

de 24.115.210€).

El montante total de su Activo en el afio 2011 fue de 70.730.811€. Esta cifra estd compuesta
principalmente por el inmovilizado inmaterial de la entidad. Este dato es sin duda el dato mas
alto de activo en su historia. Esto se debe a que en verano del afio 2010, el Malaga Club de

Futbol fue adquirido por el jeque de Qatar Abdullah Bin Nasser Al-Thani, que formalizo la
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compra de la SAD por 36 millones de euros, de los cuales 14 millones eran referentes a la
deuda del club. Este jeque hizo una inversion muy grande de dinero (en torno a 150 millones
de euros) en la entidad, lo que propicid6 que llegara a jugar los cuartos de final de la

Champions League en la temporada 20012/2013.
El total de su Pasivo y Patrimonio Neto en 2011 fue 70.730.811€.

Su fondo de maniobra ascendidé a 4.812.377€, cantidad acorde con la de los ultimos 3
periodos, incluso un poco superior. Este margen operativo le permite hacer frente a sus

obligaciones a corto plazo con los recursos con los que cuenta.

El club de Malaga contaba con 132 empleados en 2011. Esta cifra también es la més alta en
la historia del organismo. La sociedad andnima deportiva aumentd considerablemente su
plantilla en el afio 2008 (un 30%) y sigui6 contratando a gente hasta nuestros dias a pesar de

la coyuntura econémica internacional.

La cifra de ingresos de explotacion de este club fue de 26.350.342€, una cifra muy buena
teniendo en cuenta la poca internacionalizacién de esta entidad malaguena. Estos ingresos
proceden de la venta de entradas, patrocinadores y sponsors del club, merchandising y del

reparto de los derechos de la television.

El Resultado del Ejercicio fue -43.941.723€. Este resultado implica que el club tuvo pérdidas
en 2011. Los gestores no fueron capaces de optimizar los recursos de forma que pudieran
generar beneficio en ese afio. Sin embargo, la SAD no incurria en pérdidas desde el afio 2007,
por lo que la cifra del afio 2011 es peor que la de los 3 afios precedentes, cuando las personas

que administraban la entidad malaguefa consiguieron que esta generara beneficios.

El EBITDA fue de -32.538.602€. Los resultados de las ganancias antes de descontar los
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion siguen la misma tendencia que en el

Resultado del Ejercicio, por lo que, como ya se ha dicho, el club present6 pérdidas.

En cuanto a la rentabilidad econémica (ROA), esta fue de -62,13%. Esta cifra es la peor
desde el afio 2007, que coincidiendo con el inicio de la crisis, la sociedad tuvo un ROA de

-142,07%. La rentabilidad que el Malaga Club de Futbol obtuvo a sus activos fue negativa.
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Por otro lado, la rentabilidad financiera (ROE) fue de 101,86%, lo que implica que los socios
obtuvieron grandes beneficios en este afio. Sin embargo, no en todos los ejercicios corrieron
la misma suerte, ya que en los tres afnos anteriores la cifra de ROE fue negativa, por lo que

los inversores no obtuvieron beneficios.

El efecto apalancamiento de esta entidad fue positivo, ya que la cifra de Returns on Equity

(ROE) fue superior a la cifra de Returns on Assets (ROA).

La ratio de liquidez general de este club andaluz fue 0,11, un dato muy bajo. Esta ratio nos
indica que la institucion deportiva sélo puede hacer frente al 11% de las deudas a corto plazo
con sus acreedores y proveedores, por lo que se encuentra en una situacion de liquidez
complicada. Esta ratio siempre ha permanecido baja en esta SAD, no obstante se encuentra en

unos niveles en lo que puede llegar a suponer un verdadero problema.

La ratio de endeudamiento total fue de 1,6099. Este dato representa que el valor de la deuda
es 1,6099 veces el valor de los recursos propios. Al ser mayor que 1, la suma de las deudas es
mayor que el total de los recursos propios de la sociedad. Pese a que esta cifra sea un dato
financieramente hablando muy malo, esta ratio ha mejorado mucho en los ultimo 5 afios. En
el ano 2007, la ratio de endeudamiento total era de 5,3885; en el afio 2008, 4,9764; en el afio
2009, 3,3652; y en el ano 2010, 2,3806; cifras que de verdad suponian un problema para la
SAD.
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30/06/2003 30/08/2002 30/08/2000 30/06,/2000 30/06/1999 30/06/1998 30/06/1997 30/06/1996 30/06/1995 30/08/1994

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Salvedades Salvedades Aprobado Aprobado

Normal Mormal Mormal Normal Normal Normal Normal Abraviado Abraviado Abreviado

13.129.477 E.599.675 13.170.544 12.657.570 12.010.351 11.778.789 9.389.265 4. 792,875 5.144.787 4.687.156

-12.981.106 -16.569.077 -16.456.441 =17.161.967 -11.823.920 -6.694.684 -3.987.877 -3.B53.638 -2.537.882 -1.140.874

-11.413.737 -14.813.404 -2.640.329 2.161.168 -11.148 256,447 -2.081.B17 -1.103.231 398.980 -417.788

26.008.099 40.157.081 51.295.136 70.946.086 69.861.357 SH.S9B.445 54.123.216 7.835.737 5.937.618 5.195.943

-22.783.710 -11.369.973 2.225.122 4.865.451 1.680.438 1.691.585 -200.402 294,033 LB998.276 1.599.295

-49.91 -41,26 -32,08 -24.19 -16,92 =11,42 =737 -49,18 42,74 -21,96

56,98 145,73 -739,57 -352,73 -703,82 -395,76 442,90 n.5. =127,00 -71.34

0,23 0,48 0,67 0,44 0,38 0,28 0,12 0,50 0,96 1,05

187,60 128,31 95,88 93,14 97,59 97,11 101,66 96,25 66,33 69,22

127 102 104 a1 B9 20 145 n.d. n.d. n.d.
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30/08/2003 30/08/2002 30/06/2001 30/08/2000 30/06/1999 30/08/1998 30/08/1997 30/06/1996 30/08/1995 30/08/1994

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 mases 12 mases 12 meses 12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 mases
Salvedades Salvedades Aprobado Aprobado
Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Abreviado Abreviado Abreviado
20.040.771 1B.427.811 £4.079.%06 44.054.966 45 878.622 44.241.693 47.898.534 4.207.926 2.361.269 2.376.735
14.085.685 15.904.666 15.962.071 16.431.514 17.681.339 12.634.913 10.524.37B 3.B92.027 L.128.19D L.468.628
539.990 1.561.952 B12.023 BB 445 695,400 1.292.4861 L.177.241 111.822 261,113 568,254
5.415.096 961.193 7.505.812 26.961.007 27.501.883 30.314.320 36.196.915 204.077 £71.965 339.B53
5.967.328 21.729.270 27.215.231 26.891.120 23.982.735 14.356.752 B.224.682 3627811 3.576.348 £.819.214
102,319 136.741 136.741 147.733 148,987 213,335 126.217 2.997 7.187 7.187
1.497 HEE 7.619.319 13.939.800 26.341.683 23.558.427 13.958.560 5.934.179 3.153.642 3.402.194 B62.931
4.367.120 13.973.210 13.148.890 401.704 275.320 1B2.68& B2.835 468,172 166.967 £.149.096
4.264.670 13.809.323 12.734.730 16.433 11.368 135.847 B2.374 467,118 FB.171 2.024.840
26.008.0939 40.157.081 51.2895.136 F0.946.086 69.861.357 SB.398.445 >4.123.216 F.H35.737 5.937.6018 5.195.949
-22.783.710 -11.369.973 2.225.1232 4.865.451 1680438 1.691.585 -200.402 294,033 L.996.276 1.599.295
1.483.012 4.740.999 3.522.691 3.022.691 2.498.840 2.498.840 5.324.294 1.774.765 L.774.765 L.774.765
-24.266.722 -16.110.972 -1.297.569 1.342.759 -818.408 -B07.261 -6.224.696 -1.480.731 £23.512 -175.468
22.589.453 6.237.659 E.596.568 4.62B.057 4.821.749 5.829.350 3.61L.438 324.557 220.388 a09.417
16.791.413 L.04B.725 5.419.193 L.741.664 3.923.768 5.222.581 3.192.342 27.046 n.d. bEg. 527
5.79E.046 5.188.934 3.177.375 2.886.3594 E97.981 &06.76% 419.098 297.512 220.388 239.B90
£.969.656 £.939.656 1.506.880 L.627.B04 0 a 0 297.512 220.388 239.B90
26.202.350 45.289.395 40.473.447 61.452.579 63.359.171 51.077.510 51.412.180 F.217.146 3.71B.953 2.687.235
4.370.934 22.399.380 20.5364.241 23.625.837 16.483.173 1.502.530 n.d. n.d. n.d. n.d.
3.931.158 £.993.624 6.584.635 4.198.209 9.460.714 7.539.809 3.257.007 293, 240 n.d. n.d.
17.900.258 19.896.391 13.324.570 33.028.333 37.415.285 42.035.171 48.155.173 6.218.907 3.71B.953 2.687.235
26.008.0939 40.157.081 51.295.136 70.946.086 69.861.357 5B.598.445 54.123.216 F.B35.737 A7.k618 5.195.949
-2.330.951 4.762.436 7481905 22.291.208 14.246.701 B.634.086 2.803.389 2.161.399 09.3.381 670.118
127 102 104 91 B9 20 145 n.d. n.d. n.d.
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13.129.477
12.657.810
n.d.

n.d.

n.d.
-9,162.389
75.355
3.894.072
-3.B18.718
-12.981.106
n.d.
-12.981.106
2.680.877
1.113.508
1.567.369
-11.413.737

566.713
12.564.064
3.634.991
1.014.950

-7.778.745

5.800.307
9,162,389
-5.527.398

B.599.675
5.176.237
n.d.

n.d.

n.d.
-16.016.418
1.098.538
1.651.197
-552.660
-16.589.077
n.d.
-16.569.077
2.708.780
a53.107
1.735.674
-14.813 404

3HE.BTT
10.433.539
5.822.972
1.243.396

-8.990.432
2.686.504
-16.016.418
-10.193.4486

13.170.944
12.044.053
n.d.

n.d.

n.d.
-15.044.580
454,777
L.866.6385
-1.411.B61
-16.426.441
n.d.
-16.456.441
14.215.602
399.48%9
13.816.113
-2.640.329

458,234
12.976.447
F.132.333
1.322.310

4.491.994
1B8.790.751
-15.044.580
-7.912.257

12.857.570
11.472.736
n.d.

n.d.

n.d.
-15.889.068
3B.179
1.311.078
-1.272.89%
-17.181.967
n.d.
-17.161.967
22.634.349
3.31L.214
19.323.135
2.161.168

SHY.369
14.318.321
B.959.132
938.860

9.120.299
24 377480
-15.889.068
-8.929.937

12.010.351
11.41B.183
n.d.

n.d.

n.d.
-10.8%4. 634
152.033
1.081.318
-529.285
-11.823.920
n.d.
-11.823.920
12.914.438
1.101.666
11.H12.772
-11.148

513.433
10.137.406
4.721.682
1.069.276

4.710.534
15.917.217
-10.8%94.634
-6.172.952

90

11.778.789
11.052.586
n.d.

n.d.

n.d.
-5.047.495
41.544
BEE.733
-647.189
-5.6594. 684
n.d.
-6.694. 684
7.370.649
619.523
£.951.126
256447

478,183
B.085.899
5.228.166

590.05%

5.484.608
14.140.566
-6,047.495

-819.329

9,388,265
B.773.601
n.d.

n.d.

n.d.
-3.556.061
3.593
435.409
-431.816
-3.987.877
n.d.
-3.987.877
2.613.689
FO7.630
1.906.052
-2.081.817

445,838
5.313.600
3485421

435.40%

1.403.604
7.152.612
-3.558.0681
-70.640

4.792.875
4.759.690
n.d.

n.d.

n.d.
-3.335.520
2.586
320.684
-318.118
-3.853.638
n.d.
-3.B53.638
3.285.011
534.604
2.730.407
-1.103.231

n.d.
4.179.473
1.036.987

320.684

-&6.244
4.433.913
-3.535.520
-2.498.532

5.144.787
4.462.764
n.d.

n.d.

n.d.
-2.432.142
14.431
120,171
-105.740
-2.537.882
n.d.
-2.537.882
3.115.400
181.538
2.93b.882
398,980

n.d.
4.334.682
1.288.075

120.171

1.687.055
6.141.909
-2.432.142
-1.144.087

4.687.156
3.293.113
n.d.

n.d.

n.d.
-1.035.847
49.779
154,506
-105.027
-1.140.874
n.d.
=1.140.874
926,981
203.895
F23.087
-417.788

n.d.
3.238.567
703.113
154,808

£B5.326
3.675.699
-1.035.847
-332.734
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30/06/2003 30/08/2002 30/06/2001 30/06/2000 30/06/19949 30/06/1998 30/06/1997 30/06/1996 30/06/1995 30/08/1994

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 mases 12 meses
Salvedades Salvadades Aprobada Aprobada

Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Abraviado Abraviado Abraviado
. |
56,98 145,73 730,57 352,73 703,62 305,76 442,90 n.s. 127,00 -71,34

n.5. 298,61 -139,85 -170,89 -165,40 81,17 -131,04 -571,13 -108,97 -39,31

-42,91 -41,26 -32,08 24,19 -16,92 11,42 7,37 -48,18 -4z, 74 21,96
G887 192,67 124,95 -135,58 -GB 45 56,84 432 47 80,40 49,33 24,34
. |
67,50 -1,68 1,22 1,33 1,85 1,57 3,46 7,75 2,32 1,87

5,03 12,88 11,38 16,92 -10,19 -10,25 8,17 -11,02 20,24 8,69

128,32 62,889 96,32 85,68 80,61 54,70 74,39 799,19 715,83 652,16

41 319 381 749 706 427 228 237 238 51

108 125 180 119 284 30 125 75 a o

0,23 0,48 0,67 0,44 0,38 0,28 0,12 0,50 0,98 1,05
0,22 0,48 0,67 0,44 0,38 0,28 0,12 0,50 0,98 1,05
-1,01 1,82 0,28 1,05 0,35 0,29 0,25 0,91 9,07 1,78
-87,60 -28,31 4,34 &,86 241 2,89 -1,66 3,75 33,65 30,78
-118,33 -251,87 n.5. S8, 70 n.5. 433,43 -401,09 110,38 11,03 56,86
. |
-102 -162 -158 -189 -133 =74 -28 n.5. n.5. n.5.
103 B4 127 139 135 131 B85 n.5. n.5. n.5.
-&7,59 -1,68 1,22 1,33 1,85 1,57 348 775 2,32 1,87
a9 102 125 157 114 a0 37 n.5. n.5. n.5.

-179 -111 21 53 19 19 -& n.5. n.5. n.5.
-18 47 72 245 160 Fa 19 n.5. n.5. n.5.
205 394 493 THO THS 651 373 n.5. n.5. LES
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REAL RACING CLUB DE SANTANDER, SAD (tltima informacién 30/06/2011)

Este equipo se encuentra en la 14* posicion en la clasificacion historica de La Liga. En la
temporada pasada (2013/2014) el club jugo en la categoria de Bronce del futbol espafiol, en la
Segunda Division B. Si bien tras un afio jugando en el Grupo 1 de esta categoria, logro
ascender a la categoria de Plata otra vez. Esta circunstancia se produjo después de que en la
temporada 2012/2013 la SAD de Santander obtuviera el vigésimo (20°) puesto en la Liga
Adelante.

En la campaia 2011/2012 comenzo6 el declive de esta institucion, cuando la escuadra no fue
capaz de mejorar la Gltima posicion en la tabla en Primera Division. En el afio 2010/2011 el
club consigui6 un muy buen resultado en la Liga BBVA, finalizé la temporada en el
duodécimo (12°) puesto. En la temporada 2009/2010 se tuvo que conformar con la 16*

posicion.

El Racing de Santander presenta sus resultados econdmicos el 30 de Junio de cada afo, tras

finalizar la temporada regular.

Al terminar la temporada 2013/2014, el club cantabro debia a Hacienda 6,5 millones de euros,
situacion que casi le cuesta un descenso administrativo por no cumplir con los requisitos

economico-financieros que exige la LFP para mantenerse en la categoria.

Su capital social en 2011 era de 2.716.000€, habiéndose realizado la ultima reduccion de
capital en el afio 2009, con un valor de 1.101.080€. La ultima ampliacién de capital que
figura en nuestras cuentas obtenidas de la base de datos SABI fue en 2006, con un valor de
2.290.249¢€. El 1 de octubre de 2014, el Consejo de administracion del Racing de Santander
presentd una ampliacion de capital por importe de 9.095.915€, para dar estabilidad financiera

a la maltrecha situacién econdmica que atraviesa el club.
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Su Total Activo en el afio 2011 fue 26.820.029€, mas de la mitad que el afo anterior (2010) y
la cifra més baja de los ultimos cinco periodos. Esto se debe a la crisis financiera mundial,
que también afectd a casi todos los clubes de futbol de Espafia y a la delicada situacion
econdmica en la que se encuentra esta SAD en particular. Esta entidad sufrié de forma latente
los estragos de la crisis, viendo reducido notablemente su nimero de socios, a la vez que
echaban en falta los derechos de television y a los patrocinadores que sostenian los pagos de
la entidad, que se fueron marchando de forma paulatina. Tras estar a punto de desaparecer,
después de una situacion de suspension de pagos, el club fue adquirido en Enero de 2011 por
el magnate indio afincado en Bahréin Ashan Ali Syed, quien desembols6 una cifra cercana a
los 50 millones de euros para cerrar la operacion y comprar la entidad. El empresario asumio
la deuda de 7 millones de euros avalados por la empresa publica Cantur, otros 7 millones que
se adeudan a la Hacienda Publica y a la Seguridad Social (ambos aplazados), 3 millones que
se deben a los jugadores y otros 3 millones que se deben a los acreedores. Ademas, el
magnate acudio a las dos ampliaciones de capital abiertas y aprobadas por la Junta General de

Accionistas (de las cuales ya no poseemos la informacion).
La suma total del pasivo y los recursos propios en 2011 asciende a 26.820.029€.

Su fondo de maniobra en el ultimo afio del que tenemos informacion es de 4.037.925€. Al ser
positivo, nos indica que el club tiene suficientes recursos para hacer frente a sus obligaciones
a corto plazo. Este fondo de maniobra es 3 veces inferior al que poseia la SAD en el afio

anterior, si bien es cierto que este fondo ha ido fluctuando bastante desde el afio 2007.

La entidad cantabra cuenta con 121 empleados, a fecha 30 de junio de 2011. Esta cifra sigue
bastante la linea historica del nimero de personas que el club emplea. Podemos observar que
la sociedad no ha prescindido de personal de su plantilla pesar de la fuerte crisis que ha

atravesado.

Los ingresos de explotacion de esta SAD fueron de 21.433.285€, procedentes de la entradas,
la publicidad y los sponsors y los derechos de la television. Esta cifra se ha ido reduciendo

progresivamente en los Ultimos 3 periodos.
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La cifra de Resultado del Ejercicio en el afio 2011 para el club de Santander fue de
-16.165.462€, es decir, la instituciéon no generaba beneficios sino pérdidas. Esta situacion
también se dio en el ano anterior (2010), aunque las pérdidas fueron menores. Esta
circunstancia no es extraia en esta sociedad, ya que el club también cont6 con pérdidas en su
cuenta de pérdidas y ganancias en 1994, en los afos 1996, 1997 y 1999, y en el periodo de
2001 a 2004.

La cifra de EBITDA de esta SAD fue de -9.125.735€, mas de 3 veces peor que el ejercicio
economico anterior. Es el peor resultado de beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion del club santanderino desde 2002, y el segundo peor de los datos

que tenemos disponibles de esta sociedad.

La rentabilidad economica (ROA) fue de -60,27%. Este rendimiento es muy probablemente
el peor resultado de esta SAD en su historia, y sin ninguna duda el peor resultado de la
informacion que tenemos de este club (desde 1994). También es cierto que esta entidad
acostumbra a tener un ROA negativo, ya que lo ha tenido asi en todos los periodos desde
1994, exceptuando 2009, cuando cuajé un resultado ligeramente positivo. Un rendimiento de
activos negativo sugiere que la empresa no esté utilizando adecuadamente su capital, y podria
poner sobre relieve una gestion cuestionable. De esta forma, el Racing de Santander invirtio

una gran cantidad de capital en la produccion y al mismo tiempo recibia pocos ingresos.

Por otro lado, la rentabilidad financiera (ROE) fue de 36,26%. Esta cifra ha empeorado hasta

casi 3 veces respecto al periodo anterior, debido a la reduccion de fondos propios.

El efecto apalancamiento es positivo, como podemos apreciar al ver que el ROA es mayor

que el ROE.

La ratio de liquidez general de esta sociedad andonima deportiva fue de 0,10 en el afio 2011.
Esta ratio representa que con el activo corriente actual podemos cubrir 0,10 veces la deuda a
corto plazo. El nivel aconsejado de esta ratio es superior a 1, por lo que la institucion cantabra
tiene serios problemas de liquidez, como ya se ha sefalado anteriormente. Tanto es asi que
jugadores, técnicos y trabajadores del club han sufrido impagos y retrasos en los pagos por

parte de la empresa debido a su falta de liquidez.
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Ademés, la ratio de endeudamiento total fue de 2,6622, lo que significa que el valor de la
deuda seria 2,6622 el valor del patrimonio neto. Al ser superior a 1, podemos percibir que la
deuda es mas de 2,5 veces el valor de los recursos propios, por lo que la empresa posee
muchos mas recursos ajenos que propios. Esta ratio es mas del doble que el del afio pasado,
que también era muy grande. Esta entidad se encuentra en los niveles de endeudamiento mas

altos de su historia, y debido a ello se encuentra en una delicada situacion financiera.
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REAL BETIS BALOMPIE, SAD (tiltima informacion 30/06/2012)
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30/06/2004 30/08/2003 30/08/20032 30/06/2001 30/08/2000 30/06/1992 30/06/1998 30/06/1997 30/08/1996 30/06/1995
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Denegadn Salvedades Denegadn
Normal Normal Mormal Normal Normal Mormal Normal Abreviado Abreviado Abreviado
16.299.598 26.414.797 29.068.893 18.508.880 18.770.970 20.703.234 33.343.240 19.399.800 10.612.630 12.709.170
-9.355.077 1.224.604 2.132.483 -5.624.150 -£.574.530 -5.337.869 -3.115.390 -24.900 715.620 2.316.670
124.408 -192.194 393.754 3.641.470 281.660 12.644.000 7.060.850 799.460 1.729.000 963,860
107.401.220 113.366.5801 117.207.380 110.851.170 117.007.130 34.204.365 73.468.560 32.362.400 20.703.050 15.104.840
31.761.336 31.636.928 31.829.121 31.435.370 27.793.890 27.512.239 14.868.240 7.807.350 7.007.930 5.278.920
8,71 1,08 1,82 5,07 -5,45 -5,67 4,24 0,08 3,46 15,34
-#9,45 3,87 6,70 -17,85 22,94 -19,40 -20,95 0,32 10,21 43,89
0,44 0,39 0,27 0,48 041 0,30 0,32 0,38 0,38 0,64
70,43 72,09 72,84 7164 76,25 70,80 79,78 75,88 66,15 85,05
&8 72 &5 &3 75 51 51 51 51 51
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30/06/2004 30/06/2003 30/08/2002 30/06/2001 30/0&,/2000 30/06/1999 30/06/1998 30/06/1997 30,/06/1996 30/08/1995
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 meses 12 meses 12 mases 12 meses 12 mases 12 meses 12 meses 12 mases 12 mases 12 mases
Denegado Salvedades Denegado
Mormal Mormal Mormal Mormal Normal MNormal Mormal Abreviado Abreviado Abreviado
B0.682.614 B7.BEZ.434 95.410.938 73.234.800 B0.572.220 F4.774.997 55.812.120 25.358.800 16.612.180 9.193.930
40.125.164 44.098.650 48.495.714 49.303.780 58.099.760 72.9499.559 53.938.460 22.258.730 10.360.560 3.855.860
27.264.540 27.756.653 29.272.502 23.924.180 22.461.880 L.767.745 L.BeR.BL1D 3.092.180 3211130 3.184.640
13.292.904 16.026.132 17.642.322 6.840 10.580 7.693 6.850 6.850 3.040.450 2.373.430
26.718.806 25.484.367 21.797.041 37.616.360 36.434.920 19.429.368 17.656.850 F.003.610 4.090.6880 5.910.720
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
25.489.543 23.9:28.362 20.998.911 37.208.180 35.583.710 19.021.486 16.884.170 S.B72.210 3.335.120 4.835.750
1.229.063 1.555.005 708,130 408,180 B71.210 407.883 F72.6BO 1.131.400 755.760 1.074.970
3B81.620 308.860 253.622 408.210 795,660 223,760 574.160 B44.350 136.980 404.760
107.401.220 113.366.801 117.207.980 110.851.170 117.007.130 94.204.365 73.468.560 32.362.400 20.703.050 15.104.640
31.761.336 31.636.928 31.820.121 31.435.370 27.793.800 27.512.233 14.86H.240 7.807.3%0 7.007.930 5.278.920
F.083.386 F.083.386 7.063.386 F.083.380 7.083.380 F.0B1.B9Z F.083.380 7.0683.380 F.083.380 F.083.380
24.897.970 24.373.562 24.765.755 24.372.010 20.730.530 20.450.347 7.BO4.880 Fa4.030 -55.430 -1.784.440
14.939.757 15.869.191 6.039.903 B26.470 738,590 2.830.163 2.643.970 5.226.520 2.945.710 595,220
14.055.015 15.023.698 4.435.724 1B.040 S6.040 287839 101.650 280,150 455,900 595.220
BB4.743 Ba5.493 1.604.179 B08.430 BB0.550 2.542.324 2.542.320 4.946.370 2.489.810 n.d.
BB4.743 B45.493 1.604.173 608.430 6B0.550 2.542.324 2.542.320 4.946.370 2.489.810 n.d.
B0.700.1%6 65.860.882 79.338.955 7B.789.330 BH.476.640 63.8961.963 55.956.760 19.328.450 10.749.400 9.230.500
3.209 3.209 3209 3.210 4.060 101.92% 217.300 n.d. n.d. n.d.
19.402.795 24817 857 30.355.208 23.211.310 4B.720.500 37.854 478 43.999.850 16.090.330 F.612.520 5.112.500
41.294.123 41.039.817 4B.960.5338 55.574.810 39.752.060 £5.905.560 11.739.810 3.238.180 3.136.880 4.115.000
107.401.220 113.366.B01 117.207.980 110.851.170 117.007.130 94.204.365 73.468.260 32.362.400 20.703.050 15.104.640
B.086.748 -BEB.205 -9.356.297 13.996.870 -13.156.790 -1B.833.992 -27.115.480 -10.218.120 -4, 277.400 -276.750
L] 7z 85 B3 75 51 51 51 Sl 51
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16.299.998 28.414.797 20.088.893 1B.508.880 1B.770.970 20.703.234 33.343.240 19.399.500 10.612.630 12.709.170
476.411 433.247 “4638.900 254,950 544.190 B72.77E 3.455.950 3.084.280 B.143.220 10.106.200
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-9.481.291 1462.219 2.584.440 -4.948,630 -5.328.650 -4.841.146 -2.977.920 2894990 B96,300 2.448.970
565.908 2B8.822 319.491 165.320 1B9.790 528.363 228,230 B6.540 174.000 319.1B0
459.694 526.437 F71.448 B40.830 1.235.680 1.025.085 363.710 386.440 354.470 451.480
106.214 -237.615 -451.957 -675.510 -1.045.890 -496.723 -137.480 -319.890 -1B0.480 -132.300
-9.355.077 1.224.604 2.132.483 -5.624.150 -6.374.530 -5.337.6869 -3.115.390 -24.800 F15.820 2.316.670
293,507 206,812 314.651 2.029.980 -15.820 B31.770 3.800.7%0 310,300 14.190 n.d.
-9.648.985 LO17.792 1.B17.B33 -7.654.130 -6.358.710 -6.169.638 -6.916.180 -335.200 FO1.630 2.316.670
12.905.956 3.085.718 “4.814.613 15.500.730 B.340.280 21.049.335 16.174.260 2.168.140 5.127.450 931.350
3.132.564 4.295.704 6.238.692 4.205.200 1.699.910 2.235.697 2.197.250 1.033.480 4.100.120 2.284.150
9.773.393 -1.209.9856 -1.424.079 11.295.590 6.640.370 18.813.639 13.977.020 1.134.660 1.027.370 -1.352.810
124.408 -192.194 393.754 3.641.470 281.660 12.544.000 7.0a0.850 799460 1.729.000 963,860
119.539 B03.628 B32.148 570.500 456.400 430.996 130,520 n.d. n.d. n.d.
9.979.868 9.962.605 9.607.515 7.919.820 7.566.010 7.750.372 7.003.940 3.B97.020 3.313.440 4.007.840
13.441.510 12.393.263 12.859.370 12.727.850 13.537.020 12.563.448 £2.063.350 7.971.150 2.229.970 1.902.5%0
4+46.628 503.97% 771448 157.130 328.640 211.002 297.630 380,690 340,060 390.040
13.565.918 12.201.069 13.253.124 16.369.320 13.818.560 £5.207 448 £9.124.200 B.770.610 3.956.970 £.866.450
24.286.320 22.874.465 23.946.737 26.476.250 21.697.510 34.000.592 40,226,560 13.358.620 7.626.660 7.264.330
-9.461.291 1462.219 2.584.440 -4.948.630 -5.328.650 -4.841.146 -2.977.920 294,990 B36.300 2.448.970
3.980.218 13.855.482 15.443.810 FATR.220 B.208.370 FFE302 19.085.430 B.266.140 3.126.270 4.351.560
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30/08/2004 30/08/2003 30/08/2002 30/08/2001 30/08/2000 30/08/199% 30/08/1998 30/08/1957 30/08/1996 30/08/1995
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

12 meses 12 meses 12 mases 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Denegado Salvedades Denzgado |
Normal Mormal Mormal MNormal Normal Normal MNormal Abraviado Abreviado Abreviado
. |
29,45 3,87 8,70 -17,89 22,94 19,40 20,95 0,32 10,21 43,89

-19,08 3,64 767 -17,05 -21,1% -16,90 -16,09 2,73 10,61 46,08

-8,71 1,08 1,62 -5,07 545 567 4,24 -0,08 346 15,34

-57.39 4,31 733 -30,39 -33,96 -25,78 9,34 -0,13 6,74 18,23
. ________ ________ __________ _________________ |
0,35 0,60 0,77 0,58 0,66 0,68 1,90 1,49 1,07 2,16

-21,18 2,90 3,35 -31,49 -16,21 -22,94 -10,01 0,77 2,64 6,28

n.s. ns. ns. n.s. ns. ns. n.s. n.s. n.s. n.s.

563 303 260 724 BHZ 331 182 109 113 137

429 314 378 451 34 658 475 ra=le} 258 145
. |
0,44 0,3 0,27 0,48 041 3 L3 0,36 .38 4

0,44 0,3 0,27 0,48 041 3 L3 0,36 .38 4

2,13 1,9¢ 5,27 50,18 37,73 7 1,49 2,38 BT

29,57 27,91 27,16 28,36 23,75 29,20 20,24 24,12 33,85 34,95

47,05 50,17 18,99 2,00 2,66 10,66 19,24 66,94 42,03 11,28
. _________ ________ __________ |
-138 17 25 -89 -85 -105 -61 ] 14 45

a0 395 342 94 250 406 654 380 208 248

0,35 0,60 0,77 0,58 0,66 0,68 1,90 149 1,07 2,16

147 13 13 126 101 152 137 76 B5 79

467 439 374 499 371 539 292 153 137 104

a0 -12 -110 222 -175 -369 -532 -200 -84 -5

L.579 1575 1.379 L7860 L.560 L.B47 L1441 B35 406 296
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REAL BETIS BALOMPIE, SAD (tiltima informacion 30/06/2012)

Este club ha estado gestionado durante 15 afios (1991-2006) por Manuel Ruiz de Lopera,
empresario sevillano que ha sido imputado por un delito contra la Hacienda Publica cuando
estaba al frente de esta SAD. Una inspeccion llevada a cabo por la Agencia Tributaria
detecto irregularidades fiscales de los ejercicios 1996 y 1997. Ademas, ha sido vox populi
entre los socios de este club, que este dirigente ha administrado la entidad con otros objetivos

distintos de los esperados.

Actualmente, el presidente de la entidad es el melillense Juan Carlos Ollero Pina, que fue

elegido el 24 de Noviembre de 2014.

Este club milita en la clasificacion historica del futbol de Espafia en el décimo (10°) lugar. En
la ultima campana, el Real Betis no fue capaz de mejorar la vigésima (20%) posicion, por lo
que se vio relegado a la categoria de Plata. Sin embargo, en la temporada 2012/2013 la
entidad fue toda una revelacion al conseguir terminar el campeonato en la séptima (7%)
posicion. En el afio 2011/2012 esta SAD obtuvo el decimotercer (13%) puesto en la Liga
BBVA. En el afio anterior, 2010/2011, consiguié hacerse con el titulo en la Segunda
Division, por lo que en la temporada siguiente jugaria en la Liga BBVA. Este triunfo se
produciria después de que en la temporada 2009/2010 la institucion sevillana se hiciera con el

cuarto (4°) puesto en la Liga Adelante.

Los administradores concursales del Real Betis cifraron en 2014 la deuda del club
verdiblanco en unos 75 millones de euros, después de que la Hacienda Publica redujera a la

sociedad 6 millones como consecuencia de haber sido estimado por los juzgados los recursos.
El Real Betis presenta sus estados financieros el 30 de Junio de cada afio.

El capital social del club fue de 7.063.366€ en 2012. Del afio 1998 al afio 1999 la entidad

redujo su capital social en poco menos de 1.500€ (1.468€ exactamente), para después en la
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campafia de 1999 a 2000 volver a ampliar el capital hasta la cantidad de la que disponen en

nuestros dias.

Su Activo Total en el afio 2012 fue de 36.177.459€, una cifra muy baja que no aparecia en las
cuentas del club de esta forma desde el ano 1997. Este dato fue ligeramente inferior al dato de
2011, si bien fue notoriamente mas bajo que el dato del afio 2010, donde era
aproximadamente el doble. Durante el periodo que abarca del afio 2007 al afio 2009, la suma
de los activos del Real Betis superaban los 100.000€, llegando a contar con 120.172.633€ tras
finalizar la temporada 2006/2007.

La cantidad total de Pasivo y Patrimonio Neto de la SAD en el ultimo afio disponible es de

36.177.459€, igual que el total del Activo, como es logico.

El fondo de maniobra de la entidad de Sevilla es -6.610.663€. Como podemos ver, este es
negativo, lo que significa que el activo corriente es inferior al exigible a corto plazo, por la
que la empresa se encontraria en una situacion de suspension de pagos, ya que no seria capaz

de afrontar sus obligaciones de pago en el corto plazo.

Esta SAD andaluza dio empleo a 119 personas en el ultimo afio que tenemos disponible
(2012). De esta forma, el club empled a 30 personas mas que en el periodo anterior. La
entidad ha duplicado practicamente el nimero de personas en némina respecto al afio 2009.
Esta situacion es un tanto peculiar, ya que en esa €poca es cuando la crisis estaba teniendo sus
consecuencias mas devastadoras, y la mayoria de clubes y empresas estaban reduciendo sus
plantillas. De hecho, este afio 2011 fue el ano de la historia de la institucidbn con mas

trabajadores.

En 2012, esta sociedad anonima deportiva del sur de Espafia obtuvo unos ingresos de
explotacion de 42.081.060€, una cifra muy elevada en comparacion con los afios anteriores
(15.037.942€ en 2010 y 16.261.192€ en 2011). Estos ingresos se generaron mediante la venta

de entradas y productos del club, patrocinadores y por los derechos audiovisuales.
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Esta SAD present6 un Resultado del Ejercicio en el afio 2011 de 33.244.412¢€. Este dato tiene
gran relevancia, debido a que el club llevaba incurriendo en pérdidas desde el afio 2007, y,

exceptuando ese ano, desde 2005.

La cifra de EBITDA de esta organizacion fue de 14.813.088€, un dato 3 veces superior al del
ano anterior (-28.640.524€). Este resultado antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion refleja el buen Resultado del Ejercicio que obtuvo esta entidad en el afio 2011,

especialmente comparado con sus anteriores ejercicios econdmicos.

La rentabilidad econdémica (ROA) de este club fue de 91,93% en 2012. Este resultado es muy
positivo para la empresa, ya que en los ultimos 8 periodos llevaba presentando un ROA

negativo, y en el afio 2012 obtuvo una rentabilidad sobre sus activos muy buena.

En cuanto a la rentabilidad financiera (ROE) se refiere, este dato fue de -117,36%. El
rendimiento para los accionistas fue negativo, por lo que estos no estaran muy contentos.
Ademas, esta cifra es la peor que podemos encontrar en nuestra base de datos sobre esta

rentabilidad.

Por lo tanto, el efecto apalancamiento del Real Betis Balompié es negativo, ya que la cifra de
ROA es superior a la cifra de ROE. Esto es asi ya que la rentabilidad economica es inferior al
coste medio de la deuda. De esta manera, la financiacion por parte de los activos no han
propiciado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE). Respecto al periodo anterior,
esta cifra ha empeorado mucho, y en comparacion con hace 2 afios, todavia mas, ya que este

afio el dato era de 59,46% y 917,19%.

La ratio de liquidez general de este club fue de 0,70. Esto implica que la institucion sevillana
puede cubrir 0,7 veces la deuda a corto plazo con su activo corriente. La entidad es poco
solvente, ya que esta ratio deberia ser como minimo de 1 para poder hacer frente a todas sus

obligaciones de pago.

Por otro lado, la ratio de endeudamiento total fue de 1,7833. Esta ratio nos indica que el valor
de la deuda de esta SAD es 1,7833 el valor de los recursos propios, por lo que podemos

apreciar que el nivel de endeudamiento de este club es bastante peligroso. Esta ratio se
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comenzo6 a disparar en el afio 2009, con el inicio de la crisis financiera mundial. No obstante,

el equipo ha mejorado su condicion de endeudamiento respecto al periodo anterior.
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7. El riesgo de quiebra: La formula de Altman

Existe una forma muy precisa y utilizada para calcular si una empresa, en nuestro caso un
club de futbol, estd en riesgo de quiebra. Esta forma es la utilizaciéon de una formula
econométrica, la Altman Z-score. Esta formula fue creada en 1960 por el profesor de la
Universidad de Nueva York Edward Altman, y mide la probabilidad que tiene una empresa

de quebrar.

La formula, para empresas que no cotizan en Bolsa, es la siguiente:

Altman Z-score = 0,718 * T{ + 0,847 * T, + 3,107 * T3 + 0,420 * T4+ 0,998 * T;
Donde:

e T;: (Fondo de maniobra/Activos Totales)

e T,: (Beneficios no distribuidos/Activos Totales)
e T;: (EBIT/Activos Totales)

e T,: (Patrimonio Neto/Deuda Total)

e Ts: (Ventas Netas/Activos Totales)

La probabilidad de quiebra de una empresa dependera del resultado de la férmula Altman Z-
score. Altman diferenciaba tres zonas en las cuales se podia encontrar una empresa: la zona
segura (Z-score superior a 2,99: con muy poco riesgo de quiebra), la zona “gris” (Z-score
entre 1,23 y 2,99: donde existe la probabilidad de que la empresa pueda quebrar en los
proximos 2 afios) y la zona de peligro (Z-score inferior a 1,23: donde el peligro de quiebra es

inminente).

La precision de la formula Altman Z-score es de un 72% con 2 afios de antelacion respecto a

la fecha de quiebra, con un porcentaje de falsos negativos del 6%.
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En un periodo de prueba de 31 anos, esta formula tuvo una precision de entre un 80% y un
90% a la hora de predecir quiebras un afio antes de que sucediesen, con un porcentaje de

falsos negativos de entre un 15% y un 20%.

Por lo tanto, podemos afirmar que la formula de Altman para predecir quiebras es bastante
precisa. No obstante, no es una formula infalible, por lo que debemos combinar su utilizacion
con un analisis cualitativo de la empresa que ayude a determinar si estamos ante una futura

empresa en quiebra.
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8. Formula de Altman aplicada a las S.A.D. seleccionadas

Tras calcular el Altman Z-Score en una hoja de Excel, las conclusiones son las siguientes:

Grafico 10

El Atlético de Madrid tiene un resultado de 0,41770778. Al ser inferior a 1,23, la posibilidad

de quiebra segtn las cuentas presentadas es muy alta.

El Z-Score del Valencia CF es 0,551702694. Como esta cifra es inferior a 1,23, segun la
formula de Altman el equipo esta en una situacion en la que puede quebrar en cualquier

momento.

El Real Zaragoza tiene un resultado en la formula de Altman de 0,244004787. El Z-Score de
esta SAD es inferior a 1,23, lo que significa que la entidad aragonesa se encuentra en una
situacion cercana a la quiebra. Tanto es asi, que el club estuvo a punto de desaparecer en

2014.
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El resultado para detectar la quiebra para el Sevilla FC es 0,237390316. Al ser este dato
menor que 1,23, segin Altman la sociedad se encontraria en una situacion financiera muy

delicada.

El Deportivo de la Coruia tiene un Z-Score de 0,449160009. Este dato pone de manifiesto las

penurias econdmicas del club, que esté al borde de la quiebra.

El resultado de esta formula en el Malaga FC ha sido de -2,395743179. Este Z-Score
negativo implica que el club tendria que haber quebrado, si no fuera por la flexibilidad de las

Administraciones Publicas con los clubes de futbol en Espana.

El Racing de Santander ha obtenido un resultado de la formula de Altman de -2,589790133.
Este resultado refleja que el club estuvo en concurso de acreedores el afio pasado, y a punto

de desaparecer.

Por tltimo, el Real Betis obtuvo un Z-Score de 0,512505091. Esta cifra nos indica que el club
sevillano tiene unos problemas financieros serios, que podrian conducirle a una situacion de

quiebra inminente.

El concurso de acreedores es un procedimiento judicial que tiene lugar cuando una empresa
no puede afrontar los pagos que tiene pendientes y otras deudas, y se recurre a la justicia para

poner orden en la situacion y pagar las deudas.

En Europa ha habido 30 clubes que se han acogido a la Ley Concursal (tras la reforma con la
Ley 38/2011, que entré en vigor en 2012). De esos 30 equipos, 28 estaban inscritos en la
Primera o Segunda Division de la LFP. Seglin Lucas Ferrer, abogado de Cuatrecasas, esto se

debia a lo siguiente:

“Los clubes se encontraban con que la Ley Concursal les eximia del descenso administrativo,
y tras el concurso de acreedores veian su deuda reducida a la mitad y el pago final aplazado a
seis o siete afios. Se daba una situacion tan favorable que incluso llegd a parecer que el que

, 18
no se acogia al concurso estaba fuera de sus cabales” ".

'8 Lucas Ferrer en el Diario Gol, 17 de mayo de 2013.
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De esta manera, de los equipos analizados en este proyecto, Deportivo de la Coruna, Malaga,
Real Zaragoza, Racing de Santander y Real Betis acudieron a concurso de acreedores debido

a su situacidon econdomico-financiera.

9. Conclusiones

Como hemos analizado en el trabajo, los clubes que militan en la Liga de Futbol Profesional
(LFP) estan muy endeudados. Las entidades con mayor deuda actualmente son el Atlético de
Madrid (155 millones de euros), el Deportivo de la Corufia (118 millones de euros) y el

Sevilla Futbol Club (101,2 millones de euros).

El fondo de maniobra de todos los clubes analizados es positivo, excepto del Real Betis
Balompié, lo que implica que la mayoria de Sociedades Anonimas Deportivas estudiadas
pueden hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con sus acreedores, por lo que son

solventes y deberian ser viables.

La rentabilidad econdémica (ROA) es positiva en el Atlético de Madrid, el Valencia, el
Deportivo de la Corufia y el Real Betis, por lo que el rendimiento que le confieren los activos
a la empresa es positiva. Por otro lado, esta cifra es negativa en el Real Zaragoza, Sevilla,
Malaga y Racing de Santander; lo que implica que la rentabilidad que le obtienen estas

instituciones a sus activos es negativa.

La rentabilidad financiera (ROE) es positiva en todas las entidades analizadas, exceptuando
el Sevilla y el Real Betis. Este dato nos indica que las Sociedades Anonimas Deportivas

estudiadas le obtienen un rendimiento positivo a sus fondos propios.

De la misma forma, el efecto apalancamiento en los clubes analizados es positivo en todos
ellos, excepto en el Sevilla y el Real Betis. Esto significa que la financiacion de parte del

activo con deuda ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE).
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El ratio de liquidez general no es superior a 1 (nivel minimo recomendado) en ninguno de los
clubes analizados. Este dato puede suponer un grave problema para las entidades analizadas,
ya que no tendrian la capacidad de devolver sus deudas inmediatamente y de forma liquida a
sus acreedores y proveedores en caso de que las reclamaran. Esto pone de manifiesto que las
entidades de futbol de Espana no poseen los ratios financieros adecuados para el desarrollo

normal de una empresa.

El ratio de endeudamiento total es inferior a 1 en el Atlético de Madrid, el Valencia, el
Sevilla y el Deportivo de la Corufia. Esto implica que estos clubes se financian mas con

Recursos Propios que con Recursos Ajenos, como es la forma optima.

Por otro lado, las entidades restantes estudiadas, Real Zaragoza, Racing de Santander, Mélaga
y Real Betis, tienen un ratio de endeudamiento superior a 1, por lo que se financian mas con

Recursos Ajenos que con Recursos Propios.

El Ratio de Altman Z-Score es inferior a 1,23 en todos los clubes analizados, zona
denominada zona de peligro por el Profesor Altman y considerada que, para empresas que no
cotizan en bolsa como son las entidades de futbol de Espaia, existia una gran probabilidad de
quiebra inminente. Que estas Sociedades Anonimas Deportivas no se hayan visto abocadas a
la quiebra técnica se explica mediante la flexibilidad que existe para los clubes de futbol por

parte de la Agencia Tributaria, que ya se ha citado anteriormente.

Como ya se ha sefialado en este trabajo, el futbol tiene una repercusion muy importante en

Espana, a la vez que colabora a impulsar la Marca Espana.

Un deporte que genera el 1,7% del PIB, aporta 9.000 millones de euros la economia espafola
y emplea de forma directa e indirecta a 85.000 personas tiene bastante relevancia en término

economicos y financieros.
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Contando con la ultima informacion que tenemos a nuestra disposicion, del 20 de septiembre
de 2014, la deuda publica total de los equipos de Primera y Segunda Division espafiola es de

431,98 millones de euros (301,8 procedentes de la Primera Division y 178,75 de la Segunda).

En el caso de que en vez de clubes de futbol se tratara de otro tipo de empresas, estas ya se
habrian visto abocadas a la quiebra y a su disolucion como sociedad. Sin embargo, parece
que la Agencia Tributaria acepta un trato mas flexible por parte de estas entidades deportivas.
No obstante, el Gobierno afirma que a los clubes de futbol se les trata igual que a los demas
sujetos afectados por el sistema de la Seguridad Social, garantizando que “el procedimiento
recaudatorio aplicable a los clubes en nada difiere del establecido con caracter general para el
resto”!’. Por parte de Hacienda se ha comunicado la misma informacién, afirmando que “la
Agencia Estatal de la Administracion Tributaria (AEAT) trata a todos los deudores por igual

20 . . . ,
77"y se ha confirmado que “la Agencia Tributaria actiia

con arreglo a la legislacion vigente
sometida a la legislacion vigente y en defensa del interés ptblico, en todo caso, y de acuerdo
con éstos trata a todos los deudores, con unidad de criterio en sus actuaciones, sin que exista

. 21
un trato diferente por sectores”™ .

Es probable que como indica el portavoz de la Agencia Tributaria, ésta actiie en defensa del
interés publico. En Espana, donde el 54% de la poblacion se considera seguidora del deporte
rey (segin el CIS)* debe resultar complicado legislar en contra de un colectivo que afecta a

un grupo tan numeroso de personas.

No obstante, parece contradictorio que a lo largo de la crisis por la que ha atravesado la
economia espafiola (o en opinion de algunos estamos atn atravesando) se haya recortado el
gasto publico en servicios tan basicos como la Sanidad y la Educacién, servicios que
comprometen a las generaciones actuales y futuras, mientras que los clubes de futbol deben a

Hacienda unas cantidades de dinero muy relevantes.

En nuestra opinion, deberiamos plantearnos si este deporte, que a la vez es un espectaculo

para la poblacion, deberia relegar a un plano secundario a servicios sociales tan importantes

19 20.21 Byropa Press-Mercado Financiero, 16 de mayo de 2014.
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como las pensiones, las ayudas a las personas dependientes o la Educacion y Sanidad

publicas.

Mientras tanto, el balon sigue rodando.

22 Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS), Estudio n°® 2.705, Barémetro de mayo de 2007
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11. Anexos

Clasificacion historica

Para comprender la situacion econdomica de los clubes de futbol es importante conocer coémo
han sido sus resultados a lo largo de la historia, ya que los resultados deportivos estan

profundamente ligados a los resultados economicos.

En esta tabla podemos observar la clasificacion historica de los equipos de futbol espafioles.

Grafico 11

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Clasificacion de la Gltimas 5 temporadas

Para comprender en mayor profundidad los resultados econdmicos de las Sociedades
Anodnimas Deportivas analizadas, es importante tener en cuenta los resultados deportivos de
las entidades analizadas. Considero que los resultados de las ultimas 5 temporadas son

suficientemente relevantes para entender mejor sus estados financieros.

Primera Division (Liga BBVA)

Grafico 12

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Grafico 13

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)

Grafico 14

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Grafico 15

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)

Grafico 16

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Seqgunda Division (Liga Adelante)

Grafico 17

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Grafico 18

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)

Grafico 19

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Grafico 20

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)

Grafico 21

Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)
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Segunda Division B (Grupo 1)

Grafico 22

22.

Fuente: Diario As
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