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Las finanzas del futbol Analisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

RESUMEN

En el presente trabajo se va a analizar la situacion actual del futbol europeo, con
énfasis en las cinco grandes ligas, el denominado “Big Five”, para después destacar dos
importantes cuestiones del fatbol espafiol que han puesto en dificultades econémicas a
muchos clubes, como son el limite salarial y, sobre todo, la transformacién de los clubes

en Sociedades Anonimas Deportivas.

Por otro lado, y como eje central del trabajo, se va a analizar financiera y
contablemente la situacién del Real Zaragoza, equipo de referencia en Aragon y décimo
club mas laureado histéricamente a nivel nacional. Debido a sus dificultades econdémicas
y deportivas, se va a desarrollar un Plan de Viabilidad a partir de una idea de inversion,
que pretenderd ser el medio que devuelva al equipo a Primera Division y a disputar

competiciones europeas en el largo plazo.

ABSTRACT

This project will analyse the current situation of European football, emphasizing
the five major leagues, known as the 'Big Five," and then highlight two important issues
in Spanish football that have posed economic difficulties for many clubs: the salary cap

and, specially, the transformation of clubs into Sports Limited Companies.

On the other hand, as the central focus, this paper will analyse the financial and
accounting situation of Real Zaragoza, a reference team in Aragon and the tenth most
successful club historically at the national level. Due to its economic and sporting
difficulties, a Viability Plan will be developed based on an investment idea, aiming to be
the means to return the team to the First Division and compete in European competitions

in the long term.
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Las finanzas del futbol Analisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

1. INTRODUCCION

Desde sus inicios, el futbol siempre ha estado de alguna manera ligado a la
economia, pero lo que empez6 siendo un deporte local que solo obtenia ingresos por el
cobro de entrada a los estadios, actualmente se ha convertido en el deporte mas visto a

nivel mundial y una de las industrias que mas dinero mueve.

Sin embargo, que la industria del fatbol mueva una cantidad de dinero tan grande
no significa que a todos los equipos les vaya bien. En Espafia, no son pocos los equipos
que han desaparecido debido a problemas financieros, siendo los mas habituales deudas
e impagos, provocados, en gran medida, por la obligatoria transformacion de los clubes
en Sociedades Andnimas Deportivas, aspecto que sera tratado mas adelante. Otros
equipos, con algo mas de suerte, siguen luchando a duras penas por no desaparecer, y es
el caso del Real Zaragoza, que va a ser el objeto de estudio de este trabajo.

El primer objetivo es analizar financiera y contablemente la dura situacion
econdmica y deportiva que ha sufrido, y sigue sufriendo, el Real Zaragoza. Para ello,

seran clave sus Cuentas Anuales, asi como el Estado de Informacién No Financiera.

Como segundo objetivo, y eje central del trabajo, se llevara a cabo un Plan de
Viabilidad con el proposito de devolver al equipo a Primera Division y a competiciones
europeas, en el periodo 2023-2030. Para la elaboracién del Plan de Viabilidad, se
realizaran diversas estimaciones de magnitudes basicas y se aplicaran diversos

indicadores a efectos de determinar la viabilidad.

Por ultimo, se presentaran varias estrategias atendiendo a las distintas esferas de
la gestion del club, deportiva, financiera y de responsabilidad social, que converjan en
una estrategia global viable que sea coherente con el Plan de Viabilidad propuesto. Se
propondrén medidas concretas en las tres areas, siguiendo siempre la finalidad principal

de este trabajo, devolver al Real Zaragoza a Primera Division.

Para abordar estos objetivos, en la primera parte del trabajo se describe el contexto
socio-economico del futbol europeo, con énfasis en el futbol espafiol de Primera y
Segunda Division. Se analizan puntos clave como las fuentes de ingresos, el limite salarial
y la transformacion de los clubes en Sociedades Andnimas Deportivas. La segunda parte
estara dedicada a abordar la problematica del Real Zaragoza, incidiendo en su deuday en
sus fuentes de ingresos, inversion y financiacion. En la dltima parte, se realizara el

mencionado Plan de Viabilidad y se propondran las estrategias a seguir.
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2. METODOLOGIA

Para analizar la viabilidad econdmico-financiera del Real Zaragoza se van a

utilizar dos tipos de metodologia.

Por un lado, se va a realizar un Anélisis Contable del equipo en base a datos
historicos de los estados econdmico-financieros y estados de informacion no financiera,
que permitird determinar la situacion patrimonial tanto desde un punto de vista estatico,

a final de cada temporada, como dindmico, analizando su evolucién a lo largo del tiempo.

Por otro lado, se va a realizar un Analisis Financiero de Plan de Viabilidad en base
a estimaciones Flujos de Caja generados por la entidad en el periodo 2023-2030,
contemplando tres posibles escenarios de prevision: basico, pesimista y optimista. Tras
calcular los Flujos de Caja en dichos escenarios, se analizaran varios criterios de decision
globales, entre los que se encuentran el Pay-Back descontado, que determina el momento
en que se recupera la inversion, teniendo en cuenta los efectos del paso del tiempo; el
Valor Actual Neto (VAN), que se define como el valor actualizado de la corriente de los
Flujos de Caja que una inversion promete generar a lo largo de su vida, y la inversion sera
aceptable siempre que el VAN sea positivo; y el Tanto Interno de Rentabilidad (TIR),
tasa de descuento para la que un proyecto de inversién tendria un VAN igual a cero, y se

aceptara el proyecto si la TIR es mayor que el coste de capital.
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3. MARCO ECONOMICO Y DEPORTIVO

3.1. SITUACION ECONOMICA DEL FUTBOL EUROPEO

Decir que el fatbol es el deporte méas popular del planeta no es un secreto para
nadie. Solo hay que ver los datos de audiencia que tiene cada partido en una jornada
liguera convencional, que aumentan considerablemente si se trata de un partido de
competiciones europeas. Con casi 130 mil jugadores profesionales, casi 4 mil equipos
organizados en 220 ligas nacionales (FIFA, 2019), mas de 5 mil personas que participan
activamente (arbitros, jueces, entrenadores y demas staff) y mas de 260 millones de
jugadores, federados y no federados, el futbol puede considerarse el deporte que mas

poblacion mueve en todo el mundo.

Y no solo mueve mucha poblacién, sino que también mueve mucho dinero. En la
temporada 2020/2021, el futbol europeo facturd un total de 27.600 millones de euros, de
los cuales 15.600 millones fueron gracias a las cinco mayores ligas: espafiola, inglesa,
italiana, alemanay francesa, denominadas el “Big Five” (véase Anexo I). La liga que méas
ingresos generd fue la Premier League inglesa, con 5.492 millones, seguida de la
Bundesliga alemana, con 3.005 millones, la Liga de Fatbol Profesional (LFP) de Esparia,
con 2.948 millones, la Serie A de Italia, con 2.527 millones y, por ultimo, la Ligue 1
francesa, con 1.614 millones (Deloitte, 2022). En el Grafico 1 se observa la evolucion de
los ingresos de cada una de las ligas del Big Five entre 2014 y 2021.

Gréfico 1. Evolucion de los ingresos de cada liga del Big Five (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Deloitte (desde 2014 a 2021)
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En relacion a los costes salariales, en la temporada 2020/2021 la Premier League
fue la liga que més gasto, 3.902 millones de euros, seguida de la liga espafiola con 2.186
millones, la Serie A con 2.082 millones, la Bundesliga con 1.952 millones y la liga
francesa con 1.586 millones (véase Anexo I). En total, el Big Five acumulé 11.708
millones de euros en costes salariales (Deloitte, 2022). En el Grafico 2 se puede ver la

evolucion de los costes salariales de cada una de las ligas del Big Five entre 2014 y 2021.

Gréfico 2. Evolucion de los costes salariales de cada liga del Big Five (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Annual Review of Football Finance de Deloitte (2014-2021)

En Espafia, el fatbol también es el deporte rey, con 907 mil licencias otorgadas en
2021, se situa como el deporte con mas licencias del pais, acumulando el 25 por ciento
del total de licencias otorgadas (Ministerio de Cultura y Deporte, 2021). En los ultimos
afios, la liga espafiola ha sido la tercera liga con mas ingresos del Big Five, con nimeros
muy similares a la liga alemana, segunda en el ranking, y la segunda con mas costes
salariales, con un aumento considerable en la temporada 2018/2019, que disminuyd al

afno siguiente.
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3.2. FUENTES DE INGRESOS

Dentro de los ingresos que obtienen los equipos por su actividad, se pueden
distinguir tres diferentes fuentes: los ingresos de taquilla, los ingresos audiovisuales y los

ingresos de comercializacion (véase Anexo ).

3.2.1. INGRESOS DE TAQUILLA

Se obtienen con la venta de entradas de los asistentes y los abonos de socios.

En la temporada 2020/2021, la liga que mas ingresos de taquilla obtuvo fue la
espafola, seguida de la inglesa, la alemana, la italiana y la francesa (Deloitte, 2022). En
la Tabla 1 se muestran dichos datos, en millones de euros.

Tabla 1. Ingresos de taquilla del Big Five en la temporada 2020/2021 (millones de euros)

20/21
Espafa 55
Inglaterra 35
Alemania 22
Italia 13
Francia 8
BIG FIVE 133

Fuente: Annual Review of Football Finance 2021 de Deloitte

Si observamos la evolucion de estos ingresos desde la temporada 2014/2015 hasta
la 2020/2021, mostrada en el Gréfico 3, podemos ver que Inglaterra siempre ha estado en
cabeza, seguida, con diferencia, de Espafa y Alemania, siempre a un nivel similar. Con
menos cantidad se encuentran Italia y Francia, muy similares entre si también. Es
destacable la importante caida de estos ingresos en la ultima temporada, debido a la

pandemia del Covid-19 y la clausura de todos los campos de fltbol.

Gréfico 3. Evolucion de los ingresos de taquilla del Big Five (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Annual Review of Football Finance de Deloitte (2014-2021)
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3.2.2. INGRESOS AUDIOVISUALES

Los ingresos audiovisuales se generan por la venta de los derechos de los partidos,

ya sean de competiciones nacionales o internacionales (véase Anexo I).

En la temporada 2020/2021, como se puede ver en la Tabla 2, la liga que mas
ingresos audiovisuales generd fue la Premier League, con mas de un tercio del total,

sequida de la liga espafiola, la Serie A, la Bundesliga y la liga francesa (Deloitte, 2022).

Tabla 2. Ingresos AV del Big Five en la temporada 2020/2021 (millones de euros)

20/21
Espaiia 1.997
Inglaterra 3.771
Italia 1.767
Alemania 1.659
Francia 836
BIG FIVE 10.030

Fuente: Annual Review of Football Finance 2021 de Deloitte

Observando la evolucién de estos ingresos desde la temporada 2014/2015 a la
2020/2021, en el Gréafico 4, vemos que todas las ligas excepto la inglesa se mueven en
cantidades similares, siendo la francesa la que menos genera en términos generales. Por
su parte, la Premier League ha generado cada afio mas de mil millones de euros mas que
cualquier otra. Cabe destacar que, a diferencia de los ingresos de taquilla, estos ingresos

no se han visto disminuidos en gran cantidad.

Gréfico 4. Evolucion de los ingresos AV del Big Five (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Annual Review of Football Finance de Deloitte (2014-2021)
Segun un estudio realizado, en el futbol espafiol la venta de derechos de television
es la principal fuente de ingresos, representando de media el 60,3% de los ingresos totales
de los equipos en la temporada 2019/2020 (Urdaneta et al, 2023). En este apartado, es
importante comentar como es el reparto de estos ingresos en Primera y Segunda Division,

ya que cada puesto final en la clasificacion cuenta a nivel de ingresos.
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CRITERIO DE REPARTO DE INGRESOS AUDIOVISUALES EN PRIMERA DIVISION
Segun el articulo 5.2 del Real Decreto-Ley 5/2015, de 30 de abril, “el 90 por 100
de los ingresos se asignaré a los clubes y entidades participantes en la Primera Division”.

Teniendo esto claro, el articulo 5.3a) detalla que “la cantidad a repartir sera del 50 por
100 en la Primera Divisidon”. El porcentaje restante “se distribuira entre los clubes y
entidades de cada categoria de forma variable”, segun el articulo 5.3b), de dos formas,
los resultados deportivos obtenidos y la implantacion social (LFP, 2022). Respecto al
primer criterio, “la cuantia asignada a cada temporada se distribuird entre los

participantes” como se indica en la Tabla 3:

Tabla 3. Distribucidn de los ingresos por resultados deportivos obtenidos en Primera Division

| Posicion | 1 | 2 | 3 | 4 [ 5 | 6 | 7 [ 8 | 9 | 10 |

Porcentaje 17,00% 15,00% 13,00% 11,00% 9,00% 7,00% 5,00% 3,50% 3,00% 2,75%

Porcentaje  2,50% 2,25% 2,006 1,75% 150% 1,25% 1,00% 0,75% 0,50% 0,25%
Fuente: Liga de Futbol Profesional (LFP)

Estas cantidades se cobrardn de manera progresiva durante cinco afos. EI primer
afio se cobrard un 35%, el segundo un 20% Yy los tres afios restantes un 15% cada uno.

Respecto al criterio de implantacién social, un tercio se determinara “por la
recaudacion en abonos y taquilla media de las ultimas cinco temporadas”, y los otros dos
tercios “por su participacion en la generacion de recursos por la comercializacion de las

retransmisiones televisivas”.

CRITERIO DE REPARTO DE INGRESOS AUDIOVISUALES EN SEGUNDA DIVISION

Segun el articulo 5.2 de la normativa “el 10 por 100 restante de los ingresos se
asignara a los clubes y entidades participantes en la Segunda Divisioén”™. El articulo 5.3a)
explica que “la cantidad a repartir sera de [...] al menos el 70 por 100 en la Segunda
Division”. Al igual que en la Primera Division, el porcentaje restante vendra determinado
en un 50% por implantacién social y en otro 50% por los resultados deportivos obtenidos
(LFP, 2022). En este caso, al tener mas de 20 equipos, hay que ajustar los porcentajes,

quedando tal y como refleja la Tabla 4:

Tabla 4. Distribucién de los ingresos por resultados deportivos obtenidos en Segunda Division

[ Posicion |1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 [ 10 | 11

Porcentaje 15,45% 13,64% 11,82% 10,00% 8,18% 6,36% 5,23% 4,55% 3,86% 3,18% 2,73%

Porcentaje  2,50% 227% 2,05% 1,82% 159% 1,36% 1,14% 0,91% 0,68% 0,45% 0,23%
Fuente: Liga de Fatbol Profesional (LFP)



Las finanzas del fatbol

Anaélisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

El reparto de los ingresos audiovisuales de la temporada 2020/2021, la dltima con

datos publicados, en ambas divisiones quedo tal y como se observa en la Tabla 5 (véase

Anexo Il para los datos de temporadas anteriores).

Tabla 5. Ingresos AV de la temporada 2020/2021 en Primera y Segunda Division (millones de euros)

TEMPORADA 2020/2021
PRIMERA DIVISION INGRESOS OBLIGACIONES SDE\C;FSTODQ INGRESOS %‘;Tgigigﬁ';” c'g‘r?qgfr‘::a’;‘lzi OBLIGACIONES
Athletic Club 72,2 -6,1| | RCD Espanyol 10,4 30,5 40,9 -0,9
FC Barcelona 165,6 -14,1| | CE Sabadell 5,8 5,8 -0,5
Real Madrid 163,0 -13,9 Real Sporting 7,6 7,6 -0,6
Atlético de Madrid 130,1 -11,1 RCD Mallorca 9,5 9,9 194 -0,8
Sevilla FC 84,2 -7,2| | SD Ponferradina 6,0 6,0 -0,5
Real Betis 59,5 -5,1 CD Castellon 6,1 6,1 -0,5
Real Sociedad 66,4 -5,6 | | CD Tenerife 6,9 6,9 -0,6
Levante UD 50,3 -4,3 Rayo Vallecano 7,4 7.4 -0,6
Cadiz CF 47,3 -4,0| | Real Oviedo 6,8 6,8 -0,6
Valencia CF 73,3 -6,2 | | CD Mirandés 6,4 6,4 -0,5
CA Osasuna 497 -4,2 CD Leganés 9,8 16,1 25,9 -0,8
Deportivo Alavés 51,1 -4,3| | Girona CF 7,8 7,8 -0,7
Elche CF 47,3 -4,0 | | Real Zaragoza 9,4 9,4 -0,8
Villarreal CF 73,3 -6,2 | | Albacete BP 6,2 6,2 -0,5
RC Celta 53,3 -4,5| | UD Las Palmas 8,0 8,0 -0,7
Real Valladolid CF 485 -4.1 CD Lugo 6,2 6,2 -0,5
Granada CF 52,5 -45| | AD Alcorcon 6,4 6,4 -0,5
SD Eibar 51,8 -4,4 | | CF Fuenlabrada 6,7 6,7 -0,6
SD Huesca 46,8 -4,0 UD Almeria 8,0 8,0 -0,7
Getafe CF 58,5 -5,0| | Malaga CF 7,2 7,2 -0,6
TOTAL.: 14447 -122,8 UD Logroriés 6,0 6,0 -0,5
FC Cartagena 59 59 -0,5
TOTAL: 160,5 56,5 217,0 -13,5

Fuente: Liga de Futbol Profesional

En cuanto a su evolucion anual, en el Grafico 5 podemos observar que no varia

mucho a lo largo de los afios que la LFP ha hecho publicas las cantidades, desde la

—e=Primera Division

Segunda Divisién

temporada 2017/2018.
Graéfico 5. Evolucion de los ingresos AV de Primera y Segunda Divisién (millones de euros)
2.000
1.420,4 1.417,6 1.444,7
1.500 1.325,6 — — e
’7
1.000
500 180,5 206,0 189,4 217,0
17/18 18/19 19/20 20/21

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Liga de Futbol Profesional (2017-2021)
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3.2.3. INGRESOS DE COMERCIALIZACION

Los ingresos de comercializacion derivan de patrocinios y ventas de
merchandising o productos relacionados con el equipo (véase Anexo ).

Segun los datos obtenidos de Deloitte, en la temporada 2020/2021, la Premier
League, como viene siendo habitual, fue la liga que mas ingresos comerciales obtuvo,
seguida de la Bundesliga, la liga espafiola, la Ligue 1 y la Serie A. Estas cantidades se
muestran en la Tabla 6.

Tabla 6. Ingresos de comercializacion del Big Five en la temporada 2020/2021 (millones de euros)

20/21
Espafia 896
Inglaterra 1.686
Italia 747
Alemania 1.324
Francia 770
BIG FIVE 5.423

Fuente: Annual Review of Football Finance 2021 de Deloitte

En cuanto a la evolucién anual de estos ingresos desde la temporada 2014/2015
hasta la 2020/2021, vemos que las cinco ligas se mueven en un rango similar, que va
desde casi los 500 hasta los 1.800 millones, siendo Inglaterra y Alemania las que se
encuentran en niveles superiores. Un factor importante a tener en cuenta es que, a pesar
de la pandemia del Covid-19, estos ingresos no han sufrido una caida notable, como se

puede ver en el Gréfico 6.

Gréfico 6. Evolucion de los ingresos de comercializacién del Big Five (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Annual Review of Football Finance de Deloitte (2014-2021)
Siguiendo con el estudio de Urdaneta et al., los ingresos de comercializacion son
la segunda fuente de ingresos mas importante, representando en promedio el 20% de los
ingresos de cada club en la temporada 20219/2020 (Urdaneta et al., 2023).
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3.3. EL LIMITE SALARIAL

Anteriormente, se ha mostrado la evolucion de los costes salariales de las ligas del
Big Five, pero hay un concepto que todos los equipos han de tener en cuenta: el Limite
de Coste de Plantilla Deportiva (LCPD), méas conocido como limite salarial. Este limite
es el importe maximo que cada equipo puede consumir por temporada, y que incluye
tanto el gasto en jugadores, primer entrenador, segundo entrenador y preparador fisico
del primer equipo, como el gasto en filiales, cantera y otras secciones. Segun la LFP, los
conceptos a incluir en el limite son “salarios fijos y variables, seguridad social, primas

colectivas, gastos de adquisicién y amortizaciones”.

Este limite se calcula como los ingresos de cada club, deduciendo sus costes de
estructura y el repago de la deuda prevista durante la temporada. Ademas, este limite se

puede actualizar durante la temporada.

El limite salarial para cada equipo de Primera y Segunda Division en la temporada
2021/2022, la ultima con datos de ambos mercados de fichajes, se detalla en la Tabla 7

(véase Anexo Il para los datos de temporadas anteriores).

Tabla 7. Limite salarial de los equipos de Primera y Segunda Division en la temporada 2021/2022

TEMPORADA 2021/2022
, LCPD LCPD ) LCPD LCPD

PRIMERA DIVISION : SEGUNDA DIVISION :
(Verano) (Invierno) (Verano) (Invierno)
Athletic Club 111.818 124.654 | | Real Sporting 9.751 9.906
FC Barcelona 97.942 -144.353 SD Ponferradina 5.834 6.019
RCD Espanyol 77.873 79.418 CD Tenerife 9.119 9.380
Real Madrid 739.163 739.163 SD Amorebieta 4.618 4,709
Atlético de Madrid 171.606 161.221 Real Oviedo 9.595 9.910
Sevilla FC 200.399 199.147 CD Mirandés 5.701 6.000
Real Betis 70.864 61.254 Real Valladolid CF 29.034 29.826
Real Sociedad 127.704 111.230| |CD Leganés 26.443 26.443
Levante UD 32.108 33.828 Girona CF 3.987 9.359
Cadiz CF 45.388 47.602 Real Zaragoza 5.708 5.708
RCD Mallorca 46.129 48.210 SD Eibar 30.156 30.156
Valencia CF 30.986 57.748 UD Las Palmas 11.967 11.967
CA Osasuna 56.230 56.430 Real Sociedad B 12.493 12.493
Deportivo Alavés 42.858 42.341| | CD Lugo 4.872 5.187
Elche CF 41,525 44,731 SD Huesca 18.667 19.775
Villarreal CF 159.292 148.342 AD Alcorcon 7.104 6.765
RC Celta 65.530 66.447 CF Fuenlabrada 6.651 7.118
Rayo Vallecano 41.829 48.088 Burgos CF 5.502 6.069
Granada CF 53.498 56.793 UD Almeria 10.336 10.336
Getafe CF 64.470 64.688 Malaga CF 12.789 12.688
TOTAL:| 2.277.212| 2.046.982 FC Cartagena 6.142 5.403
UD lbiza 7.617 7.427
Datos en miles de euros TOTAL.: 244,086 252.644

Fuente: Liga de Futbol Profesional
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3.4. TRANSFORMACION DE LOS CLUBES EN SOCIEDADES ANONIMAS

DEPORTIVAS
Puesto que el eje central de este trabajo va a ser un Plan de Viabilidad centrado en
el Real Zaragoza, S.A.D., resulta necesario conocer por qué este equipo es una Sociedad

Andnima Deportiva y no un Club, como lo son otros equipos.

Las Sociedades Anonimas Deportivas, 0 S.A.D., son un tipo de sociedad an6nima
y, por tanto, tienen las mismas caracteristicas que éstas: personalidad juridica propia,
capital social compuesto por las aportaciones de los socios y dividido en acciones,

responsabilidad limitada...

Este tipo de sociedad, que se creo en la Ley del Deporte de 1990, establecia que
debian transformarse en Sociedades Andnimas Deportivas todos los equipos que
participaran en la Primera y Segunda Division del futbol espafiol. Sin embargo, como
excepcion a la norma, se permitié la posibilidad de no conversion a los equipos que
mantuvieron un patrimonio neto positivo durante los cuatro ejercicios anteriores al
momento de entrada en vigor de la ley, es decir, desde la temporada 1985/1986 hasta la
1989/1990. De todos los equipos de Primera y Segunda Division, los Unicos que cumplian
esta excepcion fueron el Real Madrid Club de Futbol., el Futbol Club Barcelona, el
Athletic Club de Bilbao y el Club Atlético Osasuna.

De entre todas las diferencias entre un club y una Sociedad An6nima Deportiva,
destacan tres de ellas: su objetivo, sus propietarios y la toma de decisiones.

Respecto a la primera, el objetivo principal de los clubes deportivos es crear una
comunidad que defienda unos valores, y con esos valores conseguir titulos. En cambio,
el objetivo principal de las Sociedades Andnimas Deportivas es obtener dinero. Cabe
decir que los clubes también quieren ganar dinero y las Sociedades Anénimas Deportivas
quieren establecer un colectivo con unos valores y ganar titulos, pero esos no es su fines,

sino los medios para conseguir sus objetivos.

Respecto a los propietarios, en el caso de los clubes son los socios que lo forman,
mientras que las Sociedades Andnimas Deportivas son propiedad de los accionistas que

han invertido en ella.

Por ultimo, respecto a la toma de decisiones, en los clubes deportivos las toman
los socios mediante Asamblea General, mientras que en las Sociedades Andnimas

Deportivas se elige un Consejo de Administracion.
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4. REAL ZARAGOZAS.A.D.

4.1. HISTORIA
La historia del Real Zaragoza da comienzo en 1932, al fusionarse los dos equipos
mas importantes de la ciudad por aquel entonces, el Iberia S.C. y el Zaragoza “tomate”,
dando lugar al Zaragoza Foot-ball Club, que jugaria como local en el campo de Torrero.
Sin embargo, estos simbolos del club son modificados en las dos siguientes décadas,
cambiando el nombre del club a “Real Zaragoza Club Deportivo” en 1951 ¢ inaugurando
La Romareda en 1957.

A principios de los 90, se aprob6 la transformacién de todos los equipos en
Sociedades Andnimas Deportivas. En 1992 el Real Zaragoza, que no podia acogerse a la
excepcion, tuvo que transformarse. El por entonces presidente de Pikolin, Alfonso Solans
Serrano, suscribio el 51% de las acciones de la entidad, convirtiéndose en socio
mayoritario y presidente del Real Zaragoza, S.A.D. A finales de 1996 es sustituido por su

hijo, Alfonso Solans Solans.

En 2006, Alfonso Solans Solans vende gran parte de sus acciones y Agapito
Iglesias pasa a ser socio mayoritario. En su etapa como maximo mandatario, se produce
el ultimo descenso del equipo, en la temporada 2012/2013. Desde entonces, el equipo ha
permanecido en la categoria de plata del fatbol espafiol. En 2014, las acciones propiedad
de Agapito Iglesias pasan a manos de la Fundacion Zaragoza 2032, presidida por
Christian Lapetra, convirtiéndose en el nuevo presidente del Real Zaragoza. Tras ocho
afios en el cargo, en 2022 se hace oficial la venta del equipo a un grupo inversor americano

liderado por Jorge Mas, que se convierte en el nuevo presidente.

4.2. LAFUNDACION ZARAGOZA 2032
La Fundacion Zaragoza 2032, formada por importantes empresarios aragoneses,
se origind con el objetivo de sanear la deuda que por aquel entonces tenia que afrontar el
equipo, que ascendia hasta los 107 millones de euros, y podia desembocar en la
imposibilidad de inscribirse en la Liga. La Fundacion adquirio las acciones vendidas por
Agapito Iglesias en el verano de 2014, convirtiéndose en la maxima accionista del Real

Zaragoza.
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A pesar de no haber conseguido el ansiado ascenso a Primera Division, la
Fundacion Zaragoza 2032 logré hacer frente a los problemas financieros heredados de la
anterior directiva. A su llegada, la Fundacion se encontrd con una deuda de 107 millones
de euros, de los cuales 37 se tenian que pagar a Hacienda. Ademas, las constantes
temporadas en Segunda Division no ayudaban a disminuir dicha deuda. En sus tres
primeros afios al mando, la Fundacion pagd 36 millones de euros a la Hacienda Publica,
16 de ellos de deuda atrasada, que sirvio para llegar a un acuerdo por el que se prolongaba

el pago de la deuda restante tres afios mas.

Si bien es cierto que la Fundacion Zaragoza 2032 no ha terminado de pagar la
deuda del Real Zaragoza, tras ocho temporadas ha conseguido reducirla hasta los 68
millones de euros, un 36% menos respecto a lo que se encontraron, que da un respiro al

equipo y abre el camino para que nuevos inversores puedan continuar con el trabajo.

4.3. ACCIONARIADO
En mayo de 2022 se produce la compra del 90,94% de las acciones que estaban
en manos de la Fundacion por parte del conglomerado estadounidense Real Z LLC. La
composicion de este conglomerado se resume tal que asi: un 50,1% pertenece a Global
Tavira, un 25% es propiedad de Real Venture, sociedad fundada por Jorge Mas, un 16,6%
lo tiene ZFUtbol, mientras que el 8,3 restante esta en manos de Riverside. El 9,06% de las

acciones del Real Zaragoza siguen estando en poder de accionistas minoritarios.

En junio de ese mismo afio la Junta General Extraordinaria aprobé una ampliacion
de capital de 14.613.421 euros, desembolsada totalmente por Real Z LLC, que suponia
contar con un Capital Social de 20.974.572 euros. Por lo tanto, ese 90,94% que habian

adquirido se convirtié en un 97,25%, dejando a los socios minoritarios tan solo un 2,75%.

En definitiva, el capital social del equipo actualmente queda tal y como se observa

en el Gréafico 7;

Gréafico 7. Composicion del accionariado del Real Zaragoza, S.A.D.

8,079 2 7°% = Global Tavira
‘ = Real Venture
16,14% ]
ZFutbol
= Riverside

= Socios minoritarios

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Corporacion Aragonesa de Radio y Television (CARTV)
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4.4, FUENTES DE INGRESOS
Observando las Cuentas Anuales del Real Zaragoza, en concreto la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, podemos ver que existen tres principales fuentes de ingresos: de
taquilla, audiovisuales y de comercializacion, que son los que componen la cifra de
negocios. A continuacion se van a detallar cada uno de ellos (en el Anexo IV se muestran

las Cuentas Anuales del Real Zaragoza, comparandolas temporada a temporada).

4.4.1. INGRESOS DE TAQUILLA

Los Ingresos de Taquilla suponen alrededor de un 30% de la cifra de negocios y,
como he mencionado en el Punto 3.2.1., se obtienen con la venta de entradas de los
asistentes y los abonos de socios. En sus Cuentas Anuales, el Real Zaragoza distingue
entre “Ingresos por competiciones”, referidos a la venta de entradas en todas las
competiciones, e “Ingresos por abonos y socios”, referidos unicamente a este tipo de
entradas. La evolucion de este tipo de ingresos desde la temporada 2017/2018 se puede
observar en el Gréafico 8, desglosada en los dos tipos de ingresos que lo componen.

Gréfico 8. Evolucion de los ingresos de taquilla del Real Zaragoza desde la temporada 2017/2018

6.000.000 5.815.293

4.797.203 4.997.640
5.000.000 4.380.044

4.000.000 Por competiciones
3.000.000 _
9 000.000 1.561.878 = Por abonados y socios
1.000.000 Total Ingresos por

0 Taquilla

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza y Sabi

INGRESOS POR COMPETICIONES

Los ingresos por competiciones, también conocidos como ingresos por venta de
entradas, son los que menos importe aportan a la cifra de negocios de la entidad , alrededor
de un 5%. La mayor parte de estos ingresos son obtenidos de partidos de liga y Copa del
Rey, aunque otras fuentes a tener en cuenta podrian ser partidos amistosos, competiciones
juveniles o, en un hipotético caso, competiciones femeninas. En la temporada 2021/2022,
el Real Zaragoza obtuvo una cifra de este tipo de ingresos de 701.139 euros. Con el
Covid-19y la imposibilidad de entrar a los estadios, el Real Zaragoza no obtuvo nada con

este tipo de ingresos.
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INGRESOS POR ABONADOS Y SOCIOS

Los ingresos por abonados y socios son los segundos con mayor relevancia en las
cuentas del Real Zaragoza, ya que suponen alrededor de un 25% de la cifra de negocios.
En la temporada 2021/2022, estos ingresos ascendieron a 3.678.906 euros. Observando
su evolucion, podemos ver un importante descenso tanto del numero de abonados como
de los ingresos asociados a estos, que claramente estan relacionados, en la temporada
2020/2021, en la cual se restringi6 la entrada a los estadios por causa del Covid-19. La
siguiente temporada, la 2021/2022, estuvo marcada por la recuperacion de los aficionados
a los estadios, y se refleja en un crecimiento pronunciado de estos ingresos, aun cuando

el nimero de socios disminuy6, como podemos ver en el Gréfico 9.

Gréfico 9. Evolucion del nimero de abonados y de los ingresos por abonados del Real Zaragoza
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Diario AS

4.4.2. INGRESOS AUDIOVISUALES

Estos ingresos son, de lejos, los mas importantes para el Real Zaragoza, puesto
que suponen, generalmente, mas de la mitad de la cifra de negocios. Estos ingresos
provienen del reparto que realiza la LFP, explicado méas detalladamente en el Punto 3.2.2.,
por el cual los equipos de Segunda Division reciben el 10% del total de ingresos
generados. De ese 10%, al menos un 70% es repartido a partes iguales entre todos los
equipos vy, de lo restante, la mitad se reparte segun la Tabla 4 y la otra mitad segun el

criterio de implantacion social.

En el Grafico 10 se muestra un estudio del reparto de los Ingresos Audiovisuales
que corresponden al Real Zaragoza. En primer lugar, se han obtenido los datos de ingresos
a repartir por la LFP para la Segunda Divisidn. En segundo lugar, se ha calculado la parte
correspondiente al reparto que se hace a partes iguales entre los 22 equipos. Como se

muestra en el grafico, estos ingresos suelen rondar cada temporada los 5 millones de
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euros. En tercer lugar, se ha calculado la parte correspondiente a los resultados deportivos
obtenidos, y se puede ver claramente como en las temporadas 2017/2018 y 2019/2020,
donde el Real Zaragoza se quedd en tercera posicion, estos ingresos son mucho mayores
que en las temporadas 2018/2019 y 2020/2021, donde obtuvo la decimoquinta. Por
ultimo, la parte correspondiente al criterio de implantacion social, al ser datos muy
concretos y dificiles de encontrar, se ha calculado como la cantidad restante hasta alcanzar
la cifra de Ingresos Audiovisuales mostrada en las Cuentas Anuales del equipo.

Graéfico 10. Reparto y evolucion de los ingresos AV del Real Zaragoza
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza y Sabi

4.4.3. INGRESOS DE COMERCIALIZACION

Los Ingresos de Comercializacién son los terceros por orden de relevancia,
suponiendo alrededor de un 20% de la cifra de negocios. Estos ingresos provienen, en su
mayoria, de los acuerdos con patrocinadores, siendo Caravan Fragancias, Adidas,
CaixaBank y La Zaragozana los principales patrocinadores. Otra parte de estos ingresos,
de menor cantidad, proviene de la venta de merchandising en la tienda del equipo. En el
Gréfico 11 se puede ver la evolucion de estos ingresos, que se mantiene bastante estable

a lo largo de los afios.

Graéfico 11. Evolucién de los ingresos de comercializacion del Real Zaragoza
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza y Sabi
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Para visualizar de una mejor forma los tres tipos de ingresos, en el Grafico 12 se
recopilan el importe anual de cada ingreso, asi como la evolucion del total de la cifra de
negocios desde la temporada 2017/2018.

Gréfico 12. Composicion y evolucion anual de la cifra de negocios del Real Zaragoza
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza y Sabi

4.5. FUENTES DE FINANCIACION
Observando en este caso el Balance de Situacion del Real Zaragoza, podemos
observar la composicién de la financiacion del equipo. En el Grafico 13 se muestra la
evolucion de la estructura financiera del Real Zaragoza, diferenciando entre recursos

propios, recursos ajenos a largo plazo y recursos ajenos a corto plazo.

Gréfico 13. Evolucidn del Patrimonio Neto y del Pasivo del Real Zaragoza
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza y Sabi

A continuacion se van a detallar cada una de las fuentes de financiacion.

17



Las finanzas del futbol Analisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

45.1. PATRIMONIO NETO

El Patrimonio Neto es el valor total de una empresa una vez descontadas sus

deudas. En el Real Zaragoza, éste esta formado por los fondos propios, compuestos por:

e Capital Social. Como he nombrado en el apartado 4.3. Accionariado, actualmente el
capital social del Real Zaragoza asciende a los 20.974.572 euros.

¢ Prima de emision. Desde la temporada 2017/2018, al menos, el Real Zaragoza tiene
contabilizada en su Balance una prima de emision de 5.639.498 euros.

¢ Reservas. Tanto la reserva legal como la voluntaria tienen valores constantes desde la
temporada 2017/2018, de 12.500 y 39.283.438 euros, respectivamente.

¢ Resultado del ejercicio. En la Gltima temporada, el Real Zaragoza obtuvo un resultado
del ejercicio de -493.677 euros, el Unico resultado negativo desde la 2017/2018.

e Resultados de ejercicios anteriores. En la temporada 2017/2018, el equipo
acumulaba un saldo negativo de ejercicios anteriores de -48.032.711 euros.

Actualmente, ese saldo negativo se ha reducido hasta alcanzar los -37.124.767 euros.

45.2. PASIVONO CORRIENTE

El Pasivo no Corriente esta formado por todas aquellas deudas y obligaciones que
han de ser satisfechas a largo plazo, es decir, en un periodo de tiempo superior a 1 afio.
Como hemos visto en el Grafico 13, este tipo de pasivo es la principal fuente de
financiacion de la entidad. De entre todas las partidas del Pasivo no Corriente, destacan

las deudas a largo plazo, que se componen de:

e Deudas con entidades de crédito. Se trata de un préstamo mercantil sindicado,
otorgado por Ibercaja Banco y Bantierra, por importe de 7.600.000 euros y de un
préstamo participativo mercantil sindicado, otorgado también por Ibercaja Banco y
Bantierra, por importe de 699.137 euros.

e Deudas con entidades deportivas. Esta partida asciende a los 15.039.395 euros en la
temporada 2021/2022, importe en el que estan incluidos 4.480.253 euros recibidos del
acuerdo entre LaLigay el Fondo CVVC Capital Partners, del cual hablaré mas adelante.

e Personal deportivo. Estas deudas ascienden a 6.454.501 euros.

e Deudas con las Administraciones Publicas. Las deudas a largo plazo con las
Administraciones Publicas ascendieron a los 2.497.187 euros en la 2021/2022.

e Deudas con empresas del grupo y asociadas. Estas deudas se corresponden en su

mayoria a dos prestamos concedidos por RZ LLC y Sport Around The World, S.L.U.
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4.5.3. PASIVO CORRIENTE

El Pasivo Corriente esta formado por todas aquellas deudas y obligaciones que
han de ser satisfechas a corto plazo, es decir, en un periodo de tiempo inferior a 1 afio. En
las ultimas cinco temporadas, destaca la importancia de los acreedores comerciales, que

suponen mas de un 70% del Pasivo Corriente y estan formados por:

e Proveedores. Actualmente, el saldo de proveedores es de 2.442.600 euros, el mas alto
de los Gltimos cinco afos.

e Acreedores varios. Esta partida asciende a los 1.605.680 euros en la 2021/2022.

e Personal. Aqui encontramos las remuneraciones pendientes de pago, tanto al personal
deportivo, de 934.269 euros, como no deportivo, de 592.446 euros.

e Pasivos por impuesto corriente. EIl impuesto sobre beneficios devengado y que aun
no se ha pagado asciende en la temporada 2021/2022 a 5.717.263 euros.
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5. PLAN DE VIABILIDAD 2023-2030

El presente Plan de Viabilidad 2023-2030 tiene como objetivo principal evaluar
la viabilidad econémica y financiera del Real Zaragoza tras realizar una inversion que
suponga un salto cualitativo en el equipo, tanto econdémica como deportivamente, para
asi devolver a la entidad a competiciones europeas. Este plan abordara aspectos esenciales

para evaluar la rentabilidad y sostenibilidad del proyecto.

Como hoja de ruta para este apartado, y tomando como referencia la Guia del
Experto Contable nimero 3, sobre Planes de Viabilidad, elaborada por el Registro de
Expertos Contables, en primer lugar se expondra la idea de inversion que pretende dar
dicho salto cualitativo. Después, se realizara un andlisis DAFO de la inversion,
identificando las oportunidades y los desafios que se presentan en el entorno deportivo y
tecnoldgico. Ademas, se llevard a cabo un exhaustivo analisis econémico-financiero,
proyectando los ingresos, costes, ingresos y flujos de caja esperados del proyecto en tres
diferentes escenarios. En base a los resultados obtenidos, se formularan conclusiones
solidas y se brindaran recomendaciones estratégicas para aprovechar al maximo las

oportunidades identificadas y superar los desafios que se presenten en el camino.

5.1. DESCRIPCION DEL PROYECTO DE INVERSION

La propuesta de inversion que se va a desarrollar consiste en crear el “RZ
Technology Center”, un centro tecnoldgico dedicado a la innovacién estratégica en el
ambito del fatbol y especificamente enfocado en el desarrollo y progreso del Real
Zaragoza. Seria un espacio donde convergerian tecnologia, andlisis de datos y
conocimientos especializados para potenciar el rendimiento deportivo, la experiencia de
los aficionados y la gestion eficiente del club. A través de la implementacion de
tecnologias de vanguardia, se busca transformar la forma en que el Real Zaragoza opera,
interactia con sus seguidores y se posiciona en el mercado. Con un equipo de
profesionales altamente capacitados y colaboraciones estratégicas con empresas
tecnoldgicas y universidades, el "RZ Technology Center™ se puede convertir en un motor
de innovacion y transformacion, impulsando el éxito y la competitividad del Real

Zaragoza en la era digital.
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FUNCIONES CLAVE

Como una de las funciones principales, el centro se enfocaria en la investigacion
y desarrollo de tecnologias especificas para el futbol, como analisis de datos avanzados,
inteligencia artificial, aprendizaje automatico, realidad virtual, simulaciones y otras
soluciones innovadoras. Se buscaria aplicar estas tecnologias de manera estratégica para

mejorar el rendimiento deportivo y la eficiencia operativa del club.

Ademas, se estableceria una solida infraestructura tecnoldgica para recopilar,
procesar y analizar datos relacionados con el rendimiento de los jugadores, tacticas de
juego, estadisticas y otros aspectos relevantes. Esto permitiria tomar decisiones basadas

en datos, identificar areas de mejora y optimizar el rendimiento individual y colectivo.

Para complementar al andlisis de datos, el "RZ Technology Center" se dedicaria a
desarrollar herramientas y aplicaciones tecnoldgicas personalizadas para equipos,
deportistas o cualquier tipo de cliente que quisiera adquirirlas. Estas soluciones podrian
incluir aplicaciones moviles para el seguimiento del rendimiento, analisis tactico, gestion

de lesiones, comunicacion interna del equipo y gestién de datos, entre otras.

El centro buscaria establecer alianzas estratégicas con empresas tecnoldgicas,
universidades y centros de investigacion para fomentar la colaboracién y el intercambio
de conocimientos. Estas colaboraciones podrian involucrar proyectos conjuntos de
investigacion, programas de formacion especializada y la implementacion de tecnologias

innovadoras desarrolladas externamente.

El "RZ Technology Center" proporcionaria un entorno propicio para la
experimentacion, el aprendizaje y la formacion continua del personal técnico, jugadores
y cuerpo técnico. Se ofrecerian programas de capacitacion y talleres para aprovechar al
méaximo las tecnologias implementadas y mantenerse actualizados en las Ultimas

tendencias del &mbito tecnoldgico aplicado al fatbol.

El centro tecnologico estaria integrado en la cultura y estructura del Real
Zaragoza, trabajando en estrecha colaboracion con el cuerpo técnico, los jugadores y el
personal administrativo del club. La innovacion tecnoldgica se convertiria en parte
esencial de la estrategia y el enfoque del club hacia el éxito deportivo y la excelencia

operativa.
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5.2. ANALISIS DAFO

El anélisis DAFO es una herramienta fundamental para evaluar la situacion del
"RZ Technology Center". Este analisis permite identificar y comprender las fortalezas,
debilidades, oportunidades y amenazas que afectan al proyecto. Al examinar de manera
integral los factores internos y externos, el andlisis DAFO proporciona una vision
detallada y estratégica de la posicion del centro tecnolégico en el mercado. Con esta
informacidn, se pueden desarrollar estrategias efectivas que aprovechen las fortalezas,
aborden las debilidades, capitalicen las oportunidades y minimicen los riesgos. El analisis
DAFO es un punto de partida esencial para el disefio de un plan de accion coherente y

orientado al éxito del "RZ Technology Center".

En cuanto a las fortalezas del proyecto, el Real Zaragoza cuenta con una marca
fuerte y reconocida en el &mbito del futbol, lo que brinda una base sdlida para promover
el "RZ Technology Center". Ademas, al contar ya con instalaciones deportivas y recursos
tecnoldgicos que pueden ser utilizados para albergar el "RZ Technology Center", se

reducen los costes de infraestructura iniciales.

Respecto a las debilidades, la creacion y puesta en marcha del centro requerira,
evidentemente, una inversion inicial significativa, lo que podria generar presion
financiera en el corto plazo. Asimismo, puede haber resistencia al cambio y a la adopcion
de nuevas tecnologias por parte de algunos miembros del club, lo que podria obstaculizar

la implementacion exitosa del "RZ Technology Center".

Las principales oportunidades que puede brindar el “RZ Technology Center”
serian una fuerte innovacion en el deporte, ya que actualmente existe una creciente
demanda de soluciones tecnoldgicas en el &mbito deportivo, y la formacion de alianzas
estratégicas con empresas tecnoldgicas y universidades para impulsar la investigacion y

el desarrollo conjunto, asi como para acceder a recursos y conocimientos especializados.

Por ultimo, las amenazas que pueden afectar al proyecto serian el rapido avance
tecnoldgico, que requiere una adaptacion constante, y, sobre todo, la competencia, puesto
gue ya existe algln que otro centro tecnoldgico deportivo, lo que puede dificultar la

captacion de clientes y la diferenciacion del "RZ Technology Center”.
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Todo este andlisis sirve para establecer acciones estratégicas que justifiquen la
necesidad de llevar a cabo un proyecto de tales caracteristicas. Dichas acciones se pueden

ver en el siguiente analisis CAME, reflejado en la Tabla 8.

Tabla 8. Analisis CAME

AMENAZAS OPORTUNIDADES
Al: Competencia O1: Formacion de alianzas estratégicas
A2: Rapido avance tecnologico 0O2: Innovacion en el deporte

ESTRATEGIA DE ESTRATEGIA DE
DEBILIDADES SUPERVIVENCIA REORIENTACION

DAl DO1
o Invertir en tecnologia que permita Buscar alianzas con instituciones que
D1: Inversion inicial estar, al menos, al mismo nivel que puedan recomendar los  activos
la competencia. necesarios para el centro.
DA2 DO2

) ) ~ Formar continuamente al personal Establecer una comunicacion Yy
D2: Resistencia al cambio  para que esté al corriente de las participacion activa, involucrando a todo

nuevas tecnologias. el equipo del Real Zaragoza.
FORTALEZAS ESTRATEGIA DEFENSIVA ESTRATEGIA OFENSIVA
FAl FO1
Resaltar los elementos distintivos de Usar la marca reconocida del Real
F1: Marca reconocida la marca (historia, valores), para Zaragoza  para  colaborar  con
diferenciarse de la competencia. instituciones tecnoldgicas nacionales e
internacionales.
FA2 FO2

Anticipar el inicio de la actividad Explotar al maximo sus instalaciones
F2: Instalaciones propias  investigadora, al no tener que para crear un centro tecnologico
invertir y construir instalaciones. innovador y referente en el mundo del

deporte.

Fuente: Elaboracion propia

23



Las finanzas del futbol Anaélisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

5.3. INVERSION INICIAL
Tras explicar la propuesta que se pretende llevar a cabo para devolver al Real
Zaragoza a Primera Division y a competiciones europeas, es necesario conocer y

cuantificar las inversiones que la componen.

Sin embargo, considero que antes de hablar de importes debemos conocer cual va
a ser el empleo generado. Al tratarse de un proyecto que pretende ser importante en el
futuro del Real Zaragoza, se va a reclutar a un equipo formado por 22 profesionales, como
se muestra en la Tabla 9 que, junto con la retribucion estimada de cada empleado por el
portal Data Center Market, muestra el coste anual que supondré para la empresa.

Tabla 9. Puestos de trabajo, salario de cada puesto y coste de personal total

Director del Technology Center 70.000 70.000
Ingenieros de software 3 50.000 150.000
Cientificos de datos 4 40.000 160.000
Especialistas en andlisis de datos 3 40.000 120.000
Expertos en inteligencia artificial 2 50.000 100.000
Analistas y especialistas en rendimiento deportivo 4 35.000 140.000
Desarrolladores de aplicaciones moviles 3 30.000 90.000
Personal de apoyo administrativo 20.000 40.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de un estudio realizado por Data Center Market en 2023

5.3.1. INMOVILIZADO MATERIAL

Para comenzar a desarrollar el “RZ Technology Center”, en primer lugar sera
necesaria una zona de trabajo. La opcién mas inteligente donde establecer el centro es en
la Ciudad Deportiva del Real Zaragoza, construyendo un nuevo edificio de unos 200
metros cuadrados cerca de los campos de entrenamiento y el gimnasio, para asi facilitar
la integracion del centro con las actividades deportivas y los diferentes equipos. Esto no
solo fomenta la cercania con los jugadores, cuerpo técnico y personal del club, sino que
también permite una interaccion directa con los profesionales del deporte y brinda
oportunidades de implementar soluciones tecnologicas innovadoras en tiempo real. El
entorno inspirador y dindmico de la Ciudad Deportiva ofrece un marco ideal para
impulsar el "RZ Technology Center" hacia el éxito y fortalecer su posicion como referente
en la convergencia entre deporte y tecnologia. El coste estimado del edificio, teniendo en
cuenta construccion e instalaciones, rondaria los 1.000 euros por metro cuadrado, es decir,

unos 200.000 euros.
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El nuevo edificio, para ser considerado como zona de trabajo, necesitara un
mobiliario adecuado, el cual se estima en unos 850 euros por empleado, lo que se traduce
en aproximadamente 18.700 euros. Ademas, cada empleado debera contar con un equipo
informatico, que debera ser de alta gama para el personal investigador, ya que realizan
acciones de desarrollo y pruebas, y ordenadores mas ordinarios para el personal
administrativo. El coste de los primeros se estima en unos 2.500 por ordenador, y teniendo
en cuenta que hay 20 personas dedicadas a investigar, supone un coste total de 50.000
euros. Respecto al otro tipo de ordenadores, el coste estimado es de 500 por ordenador,
es decir, 1.000 euros en total. Respecto al material de oficina, como utensilios y demas

costes inventariables, se estima un coste de 500 euros.

Para que todo el equipo pueda trabajar en red y a la maxima velocidad posible, se
va a dotar al centro de 4 servidores, uno por cada cinco empleados, cuyo coste unitario se
estima que ronde los 4.200 euros Yy, por tanto, el coste total asciende a los 16.800 euros.
Asimismo, como una de las principales funciones del centro va a ser el analisis de datos
deportivos a partir de bases de datos, seran necesarios dos servidores de almacenamiento
NAS (Network Attached Storage), cuyo coste total se estima en los 20.000 euros.

El inmovilizado material en su conjunto supondra una inversion de 307.000 euros.

5.3.1. INMOVILIZADO INTANGIBLE

Una vez explicada la inversion en activos tangibles, se va a detallar lo que

realmente hara que el “RZ Technology Center” suponga un salto de calidad en el equipo.

Al iniciar sus operaciones, dado que aun no se ha desarrollado ningun software
propio para andlisis de datos y rendimiento, sera necesario adquirir soluciones de terceros.
La opcion mas integral y adecuada en el mercado es el "Oracle CDM in the Cloud", un
software de gestion de bases de datos con multiples funcionalidades que se alinean
perfectamente con los objetivos del "RZ Technology Center". El precio de adquisicién de
este software es de 250 euros mensuales, lo cual, multiplicado por los 7 afios de duracién
del Plan de Viabilidad y por los 20 empleados que utilizaran dicho software, representa
un coste total de 420.000 euros. Ademas, cada ordenador debera estar equipado con el
paquete de Office y otros programas basicos, cuyo coste mensual se estima en 60 euros.
Siguiendo la misma metodologia de célculo, pero en este caso para los 22 equipos

informaticos, se obtiene un coste total de 110.800 euros.
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Sin embargo, una de las funciones primordiales del "RZ Technology Center", tal
y como he venido explicando, es la creacion y personalizacion de programas Yy
aplicaciones exclusivas para el Real Zaragoza. Por un lado, se estima que la inversién
necesaria para desarrollar el software, teniendo en cuenta la investigacion previa y el
posterior proceso de desarrollo, ascienda aproximadamente a 50.000 euros. Por otro lado,
se estima una inversion de 20.000 euros para la elaboracion de la aplicacion en si.
Ademaés, antes de su lanzamiento, sera necesario llevar a cabo una fase de pruebas y
garantias de calidad, que en proyectos de estas caracteristicas es habitual asignarle una
estimacion de coste equivalente al 30% del total del desarrollo. Teniendo en cuenta que
el coste de desarrollo asciende a 70.000 euros, el presupuesto destinado a la fase de
pruebas se cifra en 21.000 euros.

Por ultimo, tras la fase de desarrollo, sera conveniente proteger el software y la
aplicacion mediante patentes, asi como la marca “RZ Technology Center”. Respecto a las
patentes, se pueden diferenciar tres posibles costes: el de proteger la interfaz y el disefio,
de aproximadamente 400 euros por disefio, el de registrar el nombre del software y la
aplicacion, que supone otros 400 euros por nombre, y el coste de la propia patente, que
se estima en unos 2.600 euros por patente. Por su parte, el registro de la marca "RZ
Technology Center” conlleva un coste aproximado de alrededor de 150 euros. En
conjunto, la proteccién de la propiedad intelectual y la marca requerira una inversion total

de aproximadamente 7.000 euros para el Real Zaragoza.
La inversion total en inmovilizado intangible ascendera a los 628.880 euros.

5.3.2. INVERSION DE PERSONAL

Si bien es cierto que los costes de personal se van a considerar gastos anuales, su
reclutamiento y posterior formacidn se van a tener en cuenta como parte de la inversion

inicial del proyecto.

Dado que los puestos de trabajo en cuestion pertenecen al ambito tecnoldgico,
resulta poco adecuado que el Departamento de Recursos Humanos del Real Zaragoza se
encargue del reclutamiento. Por consiguiente, se ha decidido recurrir a agencias de
reclutamiento externas, las cuales, segun la consultora de Recursos Humanos Y TalentFY
“tienen algo en comun y es que parten de establecer un porcentaje base fijo por sus

servicios, que generalmente oscila entre el 10% y el 25% sobre el total del salario anual
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de la vacante a cubrir”. Para la estimacion de estos costes, se va a considerar que la
inversion en reclutamiento de personal sera del 15% del coste de personal total, es decir,
del 15% de 870.000, lo que equivale a una inversion de 130.000 euros.

Una vez contratados, serd necesario brindar una capacitacion adecuada a los
empleados, permitiéndoles especializarse en las labores que se llevaran a cabo en el "RZ
Technology Center". El programa de formacidn que se implementara guardara similitudes
con el "Curso Online de Inteligencia Artificial aplicada a la Direccion Deportiva,
Scouting y deteccion y retencion de talento™ ofrecido por la Fundacion General de la
Universidad de Valladolid, utilizado unicamente como referencia. Este curso tiene un
coste de 600 euros por persona, y considerando que se requerird formar a un total de 20

empleados, se estima un gasto aproximado de 12.000 euros.
La inversion en seleccion y formacidn al personal se estima en los 142.500 euros.

En la Tabla 10 se muestra un resumen de todos los componentes de la inversion

inicial explicada, que resulta ser de 1.078.380 euros.

Tabla 10. Inversion inicial

CONCEPTO CANTIDAD PRECIO (€) IMPORTE (€)
INMOVILIZADO MATERIAL 307.000
Construcciones e instalaciones 200 1.000 200.000
Mobiliario 22 850 18.700
Equipos informaticos avanzados 20 2.500 50.000
Servidores de red 4 4.200 16.800
Equipos para almacenamiento de datos (NAS) 2 10.000 20.000
Equipos informéticos para personal de apoyo 2 500 1.000
Utensilios de oficina 1 500 500
INMOVILIZADO INTANGIBLE 628.880
Software y programas 20 21.000 420.000
Otras licencias 22 5.040 110.880
Desarrollo de programas y aplicaciones 2 50.000 + 20.000 70.000
Pruebas y garantia de calidad 1 21.000 21.000
Patentes 2 3.500 7.000
Reclutamiento de personal 15% del Salario anual 130.500
Programas de formacion al personal 20 600 12.000

TOTAL
Fuente: Elaboracion propia con datos de varias fuentes
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5.4. FINANCIACION DEL PROYECTO

Para financiar este proyecto se va a utilizar parte del importe recibido por el Fondo
CVC Capital Partners, el cual lleg6 a un acuerdo con Laliga para “inyectar cerca de 2.000
millones de euros para acometer proyectos de crecimiento y consolidacién desde el punto
de vista deportivo y empresarial”. La cantidad que recibid el Real Zaragoza asciende a

4.480.253 euros.

Segun el acuerdo entre Laliga y CVC Capital Partners, “al menos el 70% [del
importe recibido] se debera destinar a inversiones para el crecimiento del club, es decir,
a reforzar areas como Infraestructuras, Digital, Tecnologia, Comunicacién, Comercial &
Marketing, Internacional, Marca, asi como sus estructuras de personal”. Por lo tanto, ésta
es una inversion idonea para destinar parte de dicho importe, que ascendera a los
1.078.830 euros que supone el desembolso inicial méas las necesidades de financiacion

requeridas en cada escenario.

Para la posterior evaluacion de los escenarios que van a ser descritos, debemos
previamente hallar el Coste de Capital Promedio Ponderado (CCPP), también conocido
como Weighted Average Cost of Capital (WACC), que es el promedio ponderado entre el
coste de la deuda necesaria para financiar un proyecto y la rentabilidad minima exigida
por los inversores a ese proyecto (IESE Business School, 2011). En nuestro caso, como
se acaba de mencionar, el “RZ Technology Center” sera financiado con parte de los
fondos recibidos por CVC Partners Capital, que segun el medio deportivo de informacién
econdmica 2Playbook, “los andlisis elaborados por CVC y LaLiga establecen una
rentabilidad anual bruta para la firma de inversion, el denominado WACC, del 9,3%”.

5.5. HIPOTESIS CONSIDERADAS

Para estimar los ingresos y gastos del proyecto en el escenario base, con el fin de

obtener unos flujos de caja anuales, se van a considerar las siguientes hipétesis:

e El tipo impositivo sera del 25%, tal y como precisa el equipo en sus Cuentas Anuales.
e La tasa de inflacion anual se sitta en el 2%, que sera constante a lo largo de toda la
vida del proyecto. Esta tasa va a ser utilizada para conocer el aumento anual de la

mayoria de los componentes de los Flujos de Caja.
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5.5.1. INGRESOS ANUALES

A continuacion, se van a analizar las posibles fuentes de ingresos que podria

generar el “RZ Technology Center”, tanto de manera directa como indirecta.

Segun un informe preliminar del modelo de negocio del nuevo estadio de La
Romareda, realizado por la consultora IDOM, actualmente hay 25.728 socios Yy, Si
analizamos la relacién ingresos por abonados entre el nimero de abonados del equipo en
los ultimos afos, el precio medio por abono es de 160 euros. Debido a la modernizacion
de la institucion mediante la creacion del centro, se espera que aumenten las expectativas
de los aficionados y, con ello, el nimero de abonados. Para conocer este aumento
esperado, se va a suponer que va a continuar la tendencia de 1.000 abonados nuevos por
temporada per se, y que uno de cada cinco de ellos se abona debido a la nueva inversion.

Respecto a las aplicaciones y plataformas desarrolladas internamente, se va a
proponer dos posibles ofertas: poder habilitar funciones para equipos y profesionales del
deporte, que permitan un analisis exhaustivo de los deportistas, y cuyo precio sera de 10
euros por suscripcion, o bien no habilitar dichas funciones y ser Gnicamente una
aplicacion para que los aficionados del Real Zaragoza puedan comprar entradas, seguir
partidos en directo, acceder a contenido exclusivo o conocer y seguir la evolucién de los
jugadores, con un precio por suscripcion de 3 euros. Para las primeras se estiman unas
3.000 suscripciones en el primer afio, que se veran incrementadas en un 40% anual,
mientras que para las segundas se esperan unas descargas equivalentes a la mitad de

abonados actuales, es decir, de 12.000 en el primer afio, con un incremento anual del 20%.

Ademas de la aplicacion, el “RZ Technology Center” ofrecera servicios de analisis
de datos deportivos otras instituciones como clubes, agencias deportivas, 0 medios de
comunicacion. Se considera que dos de los tres especialistas en anélisis de datos van a
trabajar a tiempo completo en esta tarea, y su precio va a ser el salario anual de estos
empleados méas un margen que, segun la segunda mayor empresa tecnologica del Reino

Unido, Sage, “puede rondar el 40% facilmente” en los servicios de consultoria.
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Una de las fuentes de ingresos méas importantes del centro tecnologico seran los
acuerdos de patrocinio, sobre todo con empresas tecnoldgicas o entidades como
universidades y centros de investigacion deportivos. Estos acuerdos podrian implicar
patrocinio de eventos deportivos, publicidad, colaboraciones en proyectos y desarrollo
conjunto de productos. Estos ingresos se van a calcular como un 10% de los ingresos por
patrocinio que presupuestd el Real Zaragoza en sus Cuentas Anuales para la temporada
2022/2023 (véase Anexo V), es decir, 320.100 euros en el primer afio de actividad.
Ademas, se debe tener en cuenta que la temporada en la que se produzca el ansiado
ascenso a Primera Division, objetivo principal de este proyecto, estos ingresos se espera
que aumenten en un 200%, que es la media del aumento que experimentaron tres equipos
en condiciones similares al Real Zaragoza cuando ascendieron (véase Anexo VI). Los
afios posteriores al ascenso, en los que el equipo militaria en Primera Division, se espera
un crecimiento anual de este tipo de ingresos del 20%, que es el incremento medio de

ingresos por publicidad de equipos como el Getafe (véase Anexo VII).

Como fuente complementaria, el Real Zaragoza podria ofrecer visitas al “RZ
Technology Center” con la posibilidad de mostrar sus areas clave. Durante el recorrido,
se pueden recrear presentaciones interactivas, hacer demostraciones de tecnologia en vivo
y destacar los proyectos. Esta iniciativa puede ser beneficiosa tanto desde el punto de
vista del marketing como para brindar a los visitantes una vision méas cercana de las
actividades y tecnologias que se desarrollan en el centro. Su precio estimado seria de 5
euros por visita, que es el precio gque el Real Zaragoza estima conveniente para visitar en
un futuro el renovado estadio de La Romareda, segun su informe preliminar. Ademas, se

esperan unas 3.000 visitas al afo, especialmente de centros educativos y universidades.

Para dar a conocer el propésito del centro, se podria organizar semestralmente un
evento en el propio césped de La Romareda, donde se muestre la tecnologia que se esta
implementando en el equipo, organizar charlas con expertos y actividades interactivas,
con el objetivo de llamar la atencion de nuevos patrocinadores y aficionados interesados.
Al igual que para las visitas al “RZ Technology Center”, las entradas de estos eventos
costarian 5 euros y se estima la misma cantidad de visitantes. Sin embargo, como esta
experiencia solo se realizaria dos veces al afio y en un lugar tan especial para los
zaragocistas, habra que tener en cuenta los ingresos de pequefios patrocinadores que
quieran estar presentes, que se estiman en un 3% del presupuesto comentado

anteriormente de ingresos por patrocinios para la temporada 2022/2023.
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5.5.2. GASTOS ANUALES

Una vez conocidos los ingresos, se necesitan conocer los gastos que debe soportar
el “RZ Technology Center”, que principalmente seran los gastos de personal y el
mantenimiento del centro, aunque también se va a tener en cuenta la amortizacion del

inmovilizado.

En primer lugar, los gastos de personal, como he nombrado anteriormente en la
Tabla 9, ascienden a 870.000 euros en el primer afio, siendo los mayores gastos que tiene

que soportar el proyecto.

En segundo lugar, tal y como explica un estudio realizado por SPC Consulting
Group, “podemos estimar que el coste de mantenimiento de maquinaria y equipo, se sitta
sobre el 5% al 10% del precio total”. Al contar con equipos avanzados y totalmente
necesarios para desarrollar la actividad del centro, se va a suponer que este gasto anual

sera del 10% del inmovilizado material, es decir, 61.400 euros en el primer afio.

Por ultimo, en la Tabla 11 se establecen los coeficientes lineales de amortizacion
del inmovilizado que, siguiendo el principio contable de uniformidad, son los mismo que
establece el Real Zaragoza en sus Cuentas Anuales (en el Anexo VIII se detalla el importe

de amortizacion de cada activo para cada afio del proyecto).

Tabla 11. Coeficientes lineales de amortizacion de cada elemento de inmovilizado (euros)
IMPORTE COEF. LINEAL ARNOS

INMOVILIZADO MATERIAL 307.000

Construcciones e instalaciones 200.000 4% 25
Mobiliario 18.700 10% 10
Equipos informéticos avanzados 50.000 25% 4
Servidores de red 16.800 25% 4
Equipos para almacenamiento de datos (NAS) 20.000 25% 4
Equipos informéticos para personal de apoyo 1.000 25% 4
Utensilios de oficina 500 30% 3
INMOVILIZADO INTANGIBLE 628.880

Software y programas 420.000 25% 4
Otras licencias 110.880 25% 4
Desarrollo de programas y aplicaciones 70.000 25% 4
Pruebas y garantia de calidad 21.000 25% 4
Patentes 7.000 10% 10

Fuente: elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales del Real Zaragoza

Las Necesidades del Fondo de Rotacion (NFR) estan calculadas en el Anexo IX.
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5.6. FLUJOS DE CAJA

5.6.1. ESCENARIO BASE

En el escenario base, el “RZ Technology Center” funciona tal y como estaba
previsto, arrojando datos suficientes como para mejorar el rendimiento del equipo. Estos
datos no se veran reflejados en resultados deportivos de manera dréstica, sino que se iran
reflejando paulatinamente, escalando posiciones temporada a temporada. Sin embargo, el
centro no genera Flujos de Caja positivos hasta el tercer afio de proyecto, puesto que debe

atravesar esa dificil primera fase que toda empresa, y mas en este sector, debe afrontar.

Tras tres afios en funcionamiento, el Real Zaragoza muestra una notable mejoria
respecto al inicio del proyecto, y es aqui, en la temporada 2025/2026 donde se consigue
el ansiado ascenso a Primera Division. A partir de aqui, el centro tecnologico, ademas de
seguir analizando y mejorando el rendimiento del equipo, genera mucho mas Flujo de
Caja, debido sobre todo al gran incremento de los ingresos por patrocinio, que sirve para
alcanzar en la temporada 2029/2030 una séptima posicion en la tabla que permite la

clasificacion a la Conference League.

Todo el analisis viene representado en la Tabla 12.

Tabla 12. Flujos de Caja en el Escenario Base (euros)

0 1 2 3 4 5 6 7
2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026 2026/2027 2027/2028 2028/2029 2029/2030
IVISION za DIVISION 22 DIVISION 22 DIVISION"| 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION
s | e | 17 | 12 | 9 | 7 |
PROMOCION 2 SE CLASIFICA
SE PROMOCION SE SE
RESULTADO SE MANTIENE PERO NO MANTIENE CONFERENCE
Aumento de Ingresos por Patrocinio 200% 20% 20% 20%
+ Ingresos 656.130,00 688.836,60 729.081,11 1.459.010,31 1.745.191,95 2.101.936,58 2.548.291,48
Aumento de abonados y socios 32.000,00 32.640,00 33.292,80 33.958,66 34.637,83 35.330,59 36.037,20
App Deportiva para profesionales 30.000,00 42.840,00 61.175,52 87.358,64 124.748,14 178.140,35 254.384,41
Ap Deportiva para aficionados 36.000,00 44.064,00 53.934,34 66.015,63 80.803,13 98.903,03 121.057,31
Andlisis de Datos Deportivos 112.000,00 114.240,00 116.524,80 118.855,30 121.232,40 123.657,05 126.130,19
Patrocinios 320.100,00 326.502,00 333.032,04 1.019.078,04  1.247.351,52  1526.758,27  1.868.752,12
Eventos y experiencias 111.030,00 113.250,60 115.515,61 117.825,92 120.182,44 122.586,09 125.037,81
Tour por el Technology Center 15.000,00 15.300,00 15.606,00 15.918,12 16.236,48 16.561,21 16.892,44
- Gastos de personal -870.000,00 -887.400,00 -905.148,00 -923.250,96 -941.715,98 -960.550,30 -979.761,30
- Mantenimiento -61.400,00 -62.628,00 -63.880,56 -65.158,17 -66.461,33 -67.790,56 -69.146,37
- Amortizacion (10 afos) -188.140,00 -188.140,00 -188.140,00 -187.990,00 -10.570,00 -10.570,00 -10.570,00
= B2 ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 -428.087,45 282.611,18 726.444,64 1.063.025,72 1.488.813,80
- Gastos financieros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= B2 ANTES DE IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 -428.087,45 282.611,18 726.444,64 1.063.025,72 1.488.813,80
- Impuesto sobre sociedades 0,00 115.852,50 112.332,85 107.021,86 -70.652,79 -181.611,16 -265.756,43  -372.203,45
-347.557,50 -336.998,55 -321.065,59 211.958,38 544.833,48 797.269,29 1.116.610,35
+ Amortizacion 188.140,00 188.140,00 188.140,00 187.990,00 10.570,00 10.570,00 10.570,00
+/- Incremento de las NFR -6.561,30 -327,07 -402,45 -7.299,29 -2.861,82 -3.567,45 -4.463,55
+/- Recuperacion del Fondo de Rotacién 25.482,91
- Desembolso inicial -1.078.380,00

= FLUJO DE CAJA -1.084.941,30 -159.744,57 -149.261,00 -140.224,88  397.086,57 551.836,03  803.375,74 1.152.663,26
Fuente: Elaboracion propia
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5.6.2. ESCENARIO PESIMISTA

En un escenario pesimista, el “RZ Technology Center” no consigue los resultados
esperados en sus primeros afios de actividad, y el equipo no experimenta una notable

mejoria.

En el tercer y cuarto afio de proyecto ya se empiezan a ver resultados mejores,
consiguiendo el ascenso a Primera Division en la temporada 2026/2027, un afio después
que en el escenario base. Ya en Primera Division, el centro comienza a generar tanto
beneficios como Flujos de Caja positivos, nunca vistos anteriormente. A pesar de ello, y
tras haber conseguido el objetivo de ascender, el Real Zaragoza no loga alcanzar puestos
que le permitan entrar en competiciones europeas, por lo que se tiene que conformar con

ser, por ahora, un equipo de mitad de tabla.

La representacion de este escenario se muestra en la Tabla 13.

Tabla 13. Flujos de Caja en el Escenario Pesimista (euros)

0 1 2 3 4 5 6 7
2022/2023  2023/2024  2024/2025  2025/2026  2026/2027  2027/2028  2028/2029  2029/2030
22 DIVISION |22 DIVISION 22 DIVISION | 22 DIVISION | 22 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION
jposcion | 18 | w [ 7z [ s | e | 17 | 12 | 9 |
PROMOCION , SE
SE SE PROMOCION SE 3
RESULTADO SE MANTIENE PERO NO MANTIENE
Aumento de Ingresos por Patrocinio 200% 20% 20%
+ Ingresos 656.130,00  688.836,60  729.081,11  779.624,95 1.537.300,03 1.847.476,87 2.236.832,79
Aumento de abonados y socios 32.000,00 32.640,00 33.292,80 33.958,66 34.637,83 35.330,59 36.037,20
App Deportiva para profesionales 30.000,00 42.840,00 61.175,52 87.358,64 124.748,14 178.140,35 254.384,41
Ap Deportiva para aficionados 36.000,00 44.064,00 53.934,34 66.015,63 80.803,13 98.903,03 121.057,31
Andlisis de Datos Deportivos 112.000,00 114.240,00 116.524,80 118.855,30 121.232,40 123.657,05 126.130,19
Patrocinios 320.100,00 326.502,00 333.032,04 339.692,68 1.039.459,60 1.272.298,55 1.557.293,43
Eventos y experiencias 111.030,00 113.250,60 115.515,61 117.825,92 120.182,44 122.586,09 125.037,81
Tour por el Technology Center 15.000,00 15.300,00 15.606,00 15.918,12 16.236,48 16.561,21 16.892,44
- Gastos de personal -870.000,00 -887.400,00 -905.148,00 -923.250,96 -941.715,98 -960.550,30  -979.761,30
- Mantenimiento -61.400,00  -62.628,00  -63.880,56  -65.158,17  -66.461,33  -67.790,56  -69.146,37
- Amortizacién (10 afios) -188.140,00  -188.140,00 -188.140,00 -187.990,00  -10.570,00  -10.570,00  -10.570,00
= B2 ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 -428.087,45 -396.774,18 518.552,71  808.566,01 1.177.355,11
- Gastos financieros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= B2 ANTES DE IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 -428.087,45 -396.774,18 518.552,71  808.566,01 1.177.355,11
- Impuesto sobre sociedades 0,00 115.852,50  112.332,85  107.021,86  99.193,55 -129.638,18 -202.14150 -294.338,78
-347.557,50 -336.998,55 -321.065,59 -297.580,64 388.914,54  606.424,51  883.016,33
+ Amortizacién 188.140,00  188.140,00  188.140,00  187.990,00  10.570,00  10.570,00 10.570,00
+/- Incremento de las NFR -6.561,30 -327,07 -402,45 -505,44 -7.576,75  -3.101,77 -3.893,56
+/- Recuperacion del Fondo de Rotacién 22.368,33
- Desembolso inicial -1.078.380,00

= FLUJO DE CAJA -1.084.941,30 -159.744,57 -149.261,00 -133.431,03 -117.167,39 396.382,77 613.100,95  915.954,66
Fuente: Elaboracion propia
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5.6.3. ESCENARIO OPTIMISTA

En el ultimo de los escenarios planteados, el escenario optimista, el nuevo centro
tecnoldgico obtiene, a partir de los datos analizados, soluciones tecnoldgicas que

repercuten con una rapidez inesperada en el rendimiento de la plantilla del Real Zaragoza.

Este inesperado impacto supone lograr el ascenso en la temporada 2024/2025, un
afio antes de lo esperado en el escenario base. Al igual que en los dos escenarios
anteriores, a partir del ascenso el “RZ Technology Center” genera Flujos de Caja

positivos.

En las siguientes temporadas, de la misma manera que se ha explicado en el
escenario base, el centro experimenta un aumento significativo en el Flujo de Caja y
continta mejorando el rendimiento del equipo. Esto conduce a una clasificacion
anticipada a la Conference League, en la temporada 2028/2029, un afio antes de lo

previsto originalmente, y participar en la competicion el afio siguiente.

Podemos ver toda esta explicacion de forma numérica en la Tabla 14.

Tabla 14. Flujos de Caja en el Escenario Optimista (euros)

0 1 2 3 4 5 6 7
2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026 2026/2027  2027/2028 2028/2029 2029/2030

CATEGORIA 22DIVISION | 22DIVISION = 22DIVISION 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION | 12 DIVISION

jposicion | 13 | 5 |

6 | 1w | 2 | o | 7 | 7 |
PROMOCION ” SE CLASIFICA JUEGA
RESULTADO SE MANTIENE PERO NO Pgﬁx:gﬁs%'\' MANTIENE MAI::IENE MAI:'EIENE CONFERENCE | CONFERENCE
ASCIENDE SUFRIENDO LEAGUE LEAGUE

Aumento de Ingresos por Patrocinio 200% 20% 20% 20% 20%
+ Ingresos 656.130,00 688.836,60 1.395.145,19 1.662.825,92 1.994.662,25 2.407.288,23 2.922.041,90
Aumento de abonados y socios 32.000,00 32.640,00 33.292,80 33.958,66 34.637,83 35.330,59 36.037,20
App Deportiva para profesionales 30.000,00 42.840,00 61.175,52 87.358,64 124.748,14 178.140,35 254.384,41
Ap Deportiva para aficionados 36.000,00 44.064,00 53.934,34 66.015,63 80.803,13 98.903,03 121.057,31
Analisis de Datos Deportivos 112.000,00 114.240,00 116.524,80 118.855,30 121.232,40 123.657,05 126.130,19
Patrocinios 320.100,00 326.502,00 999.096,12  1.222.893,65  1.496.821,83 1.832.109,92  2.242.502,54
Eventos y experiencias 111.030,00 113.250,60 115.515,61 117.825,92 120.182,44 122.586,09 125.037,81
Tour por el Technology Center 15.000,00 15.300,00 15.606,00 15.918,12 16.236,48 16.561,21 16.892,44
- Gastos de personal -870.000,00 -887.400,00 -905.148,00 -923.250,96 -941.715,98 -960.550,30 -979.761,30
- Mantenimiento -61.400,00 -62.628,00 -63.880,56 -65.158,17 -66.461,33 -67.790,56 -69.146,37
- Amortizacion (10 afios) -188.140,00 -188.140,00 -188.140,00 -187.990,00 -10.570,00 -10.570,00 -10.570,00
= B2 ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 237.976,63  486.426,79 975.914,94 1.368.377,37 1.862.564,22
- Gastos financieros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= B2 ANTES DE IMPUESTOS -463.410,00 -449.331,40 237.976,63 486.426,79 975.914,94 1.368.377,37 1.862.564,22
- Impuesto sobre sociedades 0,00 115.852,50 112.332,85 -59.494,16  -121.606,70 -243.978,74  -342.094,34  -465.641,06
-347.557,50 -336.998,55 178.482,47 364.820,09 731.936,21 1.026.283,03 1.396.923,17
+ Amortizacion 188.140,00 188.140,00 188.140,00  187.990,00 10.570,00 10.570,00 10.570,00
+/- Incremento de las NFR -6.561,30 -327,07 -7.063,09 -2.676,81 -3.318,36 -4.126,26 -5.147,54
+/- Recuperacion del Fondo de Rotacién 29.220,42
- Desembolso inicial -1.078.380,00

= FLUJO DE CAJA -1.084.941,30 -159.744,57 -155.921,64 363.945,66  549.491,73  738.379,95 1.031.705,49 1.436.713,59
Fuente: Elaboracion propia
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5.7. EVALUACION DEL PROYECTO
Para evaluar cada uno de los tres escenarios, con el fin de conocer cudl es el mas
viable, se van a aplicar tres diferentes criterios de decision: el Valor Actual Neto (VAN),

el Tanto Interno de Rentabilidad (TIR) y el Pay-Back descontado.

5.7.1. PAY-BACK DESCONTADO

El primer criterio que se va a estudiar es el Pay-Back descontado, que determina
el momento en el que un proyecto recupera el dinero invertido, teniendo en cuenta los
efectos del paso del tiempo en el dinero (Economipedia, 2020). Su célculo se ha realizado
con el ya comentado WACC del 9,3%.

La Tabla 15 muestra el momento exacto en que se recuperara el dinero invertido
en el “RZ Technology Center” para cada escenario. Podemos comprobar que en el
escenario base la inversion inicial se recuperard a mitades del sexto afio de actividad, en
el pesimista pasados los siete afios, que es coherente con el argumento de haberse atrasado
todo un afio, mientras que en el optimista, al haberse adelantado todo un afio, el plazo de

recuperacion es de poco mas de cinco afios (véase Anexo X para su calculo).

Tabla 15. Pay-Back descontado del proyecto en cada escenario
Pay-Back dto. Pay-Back dto. Pay-Back dto.

E. Base E. Pesimista E. Optimista
6,58 afos >7 afos 5,37 aflos

Fuente: Elaboracion propia

5.7.2. VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) es el valor en el momento inicial, en nuestro caso en
la temporada 2022/2023, de todos los Flujos de Caja esperados, descontados a una tasa
de rentabilidad exigida. Si dicho valor es positivo, el proyecto se considera viable,
mientras que no seria viable en caso de que fuera negativo. Para una vision méas amplia
de la viabilidad del proyecto en los tres escenarios descritos, se van a estudiar diferentes

tasas de descuento, desde el 2% hasta el 10%, poniendo especial énfasis en el WACC.

En la Tabla 16 podemos observar la cuantia de los valores actuales para cada tasa
de descuento y escenario. Vemos que tanto en el escenario base como en el optimista el
proyecto es viable, al menos con las tasas estudiadas. Evidentemente, el proyecto en el

escenario optimista arroja valores mucho mayores. Respecto al escenario pesimista, solo
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podemos confirmar la viabilidad del proyecto si la rentabilidad exigida estuviera entre el

Anaélisis y Plan de Viabilidad del Real Zaragoza

2%y el 3%, en el siguiente apartado veremos donde se encuentra este corte.

Tabla 16. Valor Actual Neto del proyecto en cada escenario (euros)

Tasa de

d VAN E. Base VAN E. Pesimista VAN E. Optimista
escuento
2% 1.045.434,55 80.223,15 2.249.826,44
3% 902.726,78 -6.597,38 2.042.158,90
4% 771.776,62 -85.506,07 1.850.581,36
5% 651.557,19 -157.224,98 1.673.727,34
6% 541.139,48 -222.405,55 1.510.358,48
7% 439.682,18 -281.635,99 1.359.351,44
8% 346.422,71 -335.447,93 1.219.686,15
9% 260.669,17 -384.322,27 1.090.435,47
9,3% 236.311,28 -398.087,94 1.053.562,97
10% 181.793,22 -428.694,41 970.755,88

Fuente: Elaboracion propia

5.7.3. TANTO INTERNO DE RENTABILIDAD (TIR)

El Tanto Interno de Rentabilidad (TIR), en términos generales, es la tasa de
rentabilidad que genera un proyecto. Su valor marca aquel punto en el que el Valor Actual
Neto del proyecto es nulo. Para evaluar un proyecto mediante la TIR, debemos

compararla con el WACC, y si la TIR es mayor, el proyecto sera viable.

En la siguiente tabla, la Tabla 17, se muestra la TIR del proyecto en cada uno de
los tres escenarios de prevision. En el escenario base se proyecta una TIR del 12,68%.
Como es de esperar, el escenario pesimista arroja una TIR inferior, concretamente del
2,92%, mientras que la del escenario optimista es superior, del 23,28%. Todo esto se
puede interpretar de la siguiente manera: si se invierten 100 euros en el proyecto, en el
escenario base se obtendria un beneficio de 12,68 euros, en el pesimista de 2,92 euros y

en el optimista de 23,28 euros.

Tabla 17. TIR del proyecto en cada escenario

TIRE.Base TIRE. Pesimista TIR E. Optimista

12,68% 2,92% 23,28%
Fuente: Elaboracion propia
Como se puede observar, tanto en el escenario base como en el optimista, la TIR
es superior al WACC, que recordemos que es del 9,3%, por lo que en ambos escenarios
el proyecto seria viable, al contrario que en el escenario pesimista, cuya TIR es muy
inferior al WACC.
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6. CONCLUSIONES

Como se ha explicado a lo largo del trabajo, muchos de los equipos que en algun
momento de su historia fueron importantes en el panorama futbolistico espafiol han tenido
que desaparecer por problemas financieros. Otros, como es el reciente caso del Mélaga
C.F. en la temporada 2022/2023, se han visto obligados a abandonar el futbol profesional

a causa de la negligente gestion de su equipo de gobierno.

En el caso del Real Zaragoza, entidad en la que se enfoca este trabajo, varias han
sido las veces en las que el equipo ha estado a punto de desaparecer, siendo la ultima bajo
la presidencia de Agapito Iglesias en el afio 2014. Por ello, en la situacion actual, con una
directiva con recursos que quiere a toda costa resucitar al Real Zaragoza, se ha planteado
un Plan de Viabilidad sobre un proyecto de inversion que pretende no solo devolver a
corto plazo al equipo al lugar que le corresponde, la Primera Division, sino alcanzar

competiciones europeas en el medio-largo plazo.

La idea de proyecto que se ha llevado a cabo sigue la linea hacia donde tienden
muchos de los clubes de fatbol en la actualidad, las nuevas tecnologias. Para ello, se ha
propuesto crear un centro tecnologico, el “RZ Technology Center”, que recoja datos sobre
la plantilla del Real Zaragoza, los analice y, a partir de ellos, desarrolle un software

especifico que permita mejorar el rendimiento del personal deportivo.

Con el objetivo de analizar como se comportaria el proyecto segun su grado de
eficacia, se han planteado tres posibles escenarios, siendo el escenario base aquél en el
que el Real Zaragoza consigue ascender en el tercer afio de proyecto, adelantando este
ascenso en un afio en el escenario optimista y retrasandolo en el escenario pesimista. Los
resultados que se han podido obtener, aparte de, obviamente, concluir con que el proyecto
en el escenario optimista es el mas rentable y en el pesimista es el menos rentable, son
que el proyecto sera viable si el Real Zaragoza asciende, como tarde, en la temporada
2025/2026. Ademas, si asciende en temporadas posteriores, ademas de no ser viable, no

se asegura alcanzar competiciones europeas en el periodo de tiempo estudiado.
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