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RESUMEN

Hoy en dia practicamente todo se mide en funcion de un aspecto: el valor
econdmico. La importancia o relevancia de un bien depende de dicho valor y es por esto
que en los dltimos tiempos uno de los campos de investigacion en los que se ha

avanzado considerablemente ha sido en los métodos de valoracion de activos.

Las cuestiones relacionadas con la valoracion que se intentan responder en este
trabajo son: ;Cudl es el valor de mercado de un equipo de futbol? ¢En qué hay que

basarse para determinar cuanto se deberia pagar por uno de estos clubes?

El principal objetivo de este documento es la creacion de un modelo para valorar
una sociedad anonima deportiva, no solo afiadiendo a la valoracién los aspectos
intangibles de un club, sino dandoles una mayor relevancia debido al tipo de empresa
que se estudia en este trabajo. Esta valoracion se realizard mediante el Proceso de
Analisis Jerarquico. Para ello sera necesario identificar y analizar las variables que
aportan la totalidad del valor de un club deportivo. Estas variables deberan ser
ponderadas y priorizadas por un experto. En el caso de este documento, esta labor sera
llevada a cabo por el autor del mismo. Una vez creado el modelo, sera utilizado en el

caso concreto del Real Zaragoza, SAD, para determinar su valor real de mercado.
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INTRODUCCION

Hoy en dia practicamente todo se mide en funcién de un aspecto: el valor
econdmico. La importancia o relevancia de un bien depende de dicho valor y es por esto
que en los dltimos tiempos uno de los campos de investigacion en los que se ha
avanzado considerablemente ha sido en los métodos de valoracion de activos.
Concretamente en los métodos de valoracién de activos con componentes intangibles,
indispensables a la hora de calcular un valor monetario. Este componente intangible se
vuelve especialmente relevante en un mercado en el que los principales “activos”
transferidos son personas, o0 en el que el producto ofrecido a los “clientes” es un
sentimiento de pertenencia o una tarde en el estadio viendo un partido de su equipo. Se

esta hablando del mercado del futbol, base principal del anélisis de este documento.

En los ultimos cinco afios han sido muchos los clubes que, debido a la crisis
econdmica o, simplemente, a una mala gestion, han visto como sus balances iban
engordando peligrosamente en el area de pasivos mientras que las cuentas de activos no
solo no aumentaban al mismo ritmo, sino que en muchos casos disminuian. La falta de
liquidez, la imposibilidad de hacer frente a los pagos con las administraciones publicas
0 con otros clubes y la normativa de la Liga de Futbol Profesional (LFP) en relacién a
las deudas de las entidades deportivas para poder participar en las competiciones
nacionales, han obligado a varios empresarios duefios de clubes de Primera y de
Segunda Division de la Liga Espafiola, a buscar soluciones mediante la venta de sus
paquetes de acciones a inversores dispuestos a afrontar los grandes desembolsos
requeridos. También es cierto que en alguno de los casos la situacion no estaba tan al
limite y ha sido el propio inversor el que ha decidido adquirir el club sin que éste

estuviera en una situacion critica.

En medio de esta situacion de movimiento de acciones de unas manos a otras,
clubes adquiridos por empresarios gataries, indios, belgas o singapurenses, es de gran
trascendencia saber cuanto vale un club de fatbol. Concretamente, este trabajo va a

tratar las sociedades anonimas deportivas (SAD).

¢Cual es el valor de mercado de un equipo de futbol? ¢En qué hay que basarse
para determinar cuanto se deberia pagar por uno de estos clubes? Es en este punto

donde se encuentra el interés de este documento.
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INTERES DEL TRABAJO

El pasado julio, el Real Zaragoza, SAD estuvo a punto de desaparecer debido al
incumplimiento de pagos con distintos clubes e instituciones (Hacienda Publica, entre
otras). Esta cantidad ascendia a 8 millones de euros. Debido a la situacion critica del
club y el peligro real de disolucion de la entidad, el maximo accionista en aquella fecha,
el sefior Agapito Carmelo Iglesias Garcia, se vio obligado a vender el club a un grupo
de empresarios asociados mediante la “Fundacion Zaragoza 19327, por la cantidad

simbélica de 1 euro.!

Evidentemente, el valor del Real Zaragoza no es un euro. Pero, ;cdmo se puede
calcular su valor? Para responder a esa pregunta debemos utilizar un método de
valoracion capaz de aportar un valor monetario teniendo en cuenta no sélo el valor en
libros, sino también el valor intangible de la entidad. Al estar hablando de clubes de
futbol, esta parte tiene una gran importancia, ya que sus principales activos son sus
futbolistas, activos intangibles a los que Unicamente se les asigna un valor en el
momento de ser transferidos. También se debe tener en cuenta que alrededor de un club
hay todo un ecosistema empresarial, social y deportivo que tampoco viene reflejado en

los balances contables.

El método que se va a utilizar a lo largo de este documento va a ser el Proceso
Analitico Jerarquico (AHP por sus siglas en inglés), el cual esta incluido en el conjunto
de técnicas de decision multicriterio. Esta técnica es capaz de, mediante comparaciones
pareadas, dar un valor monetario para un activo, empresa o club en este caso, basdndose
en transacciones similares producidas recientemente. En este trabajo se van a utilizar
compra-ventas de sociedades anénimas deportivas en un margen de tiempo establecido

entre junio de 2010 y junio de 2014.

En apartados posteriores se definira con mayor precision qué son las técnicas de
decision multicriterio, se explicaran brevemente algunas de ellas y se profundizara en la

que se va a basar este trabajo, la técnica AHP.

! «E] Real Zaragoza en manos del grupo de empresarios liderado por Alierta” El Pais. 23/07/2014
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OBJETIVOS

El principal objetivo de este documento es la creacion de un modelo para valorar
una sociedad anonima deportiva, no solo afiadiendo a la valoracién los aspectos
intangibles de un club, sino dandoles una mayor relevancia debido al tipo de empresa
que se estudia en este trabajo. Esta valoracion se realizard mediante el Proceso de
Analisis Jerarquico. Para ello sera necesario identificar y analizar las variables que
aportan la totalidad del valor de un club deportivo. Estas variables deberan ser
ponderadas y priorizadas por un experto. En el caso de este documento, esta labor sera
llevada a cabo por el autor del mismo. Una vez creado el modelo, serd utilizado en el

caso concreto del Real Zaragoza, SAD, para determinar su valor real de mercado.
Los objetivos concretos de este escrito son los siguientes:

e Realizar una propuesta metodoldgica que determine cuales son aquellos
aspectos relacionados con un club de futbol que inciden directamente en
su valor econémico, ya sean tangibles o intangibles. Se aportard una
nueva vision sobre los Gltimos, ya que en este tipo de sociedades, existe
un elevado nimero de variables no cuantitativas que representan una
gran parte del valor total del club y que no estan recogidas en los
métodos clasicos de valoracion.

e Crear un modelo jerarquico que sea capaz de ofrecer un valor monetario
para cualquier club de futbol, tras una comparacion con otros clubes
recientemente transferidos. Esta comparaciéon debe realizarse en base a
una serie de criterios establecidos, que abarquen todos los aspectos
relevantes relacionados con el valor total de una SAD.

e Crear un modelo de valoracion mediante AHP que sea extrapolable a
cualquier entidad deportiva profesional, gracias a la utilizacién de
criterios comunes para cualquier modalidad deportiva.

e Determinar el auténtico valor monetario del Real Zaragoza en el
mercado, independientemente del precio que se haya pagado por sus
acciones.

e Extraer conclusiones acerca de la utilidad e idoneidad de esta

metodologia para este caso y similares.
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ESTRUCTURA DEL DOCUMENTO

Una vez definidos los objetivos, la estructura del documento sera la siguiente:

Se hara un repaso a las metodologias de valoracion clasicas mas utilizadas en la
literatura sobre la materia.

Se explicaran cuéles son y de que tratan las técnicas de decision multicriterio, su
aportacion a la valoracion de activos y su relevancia en este campo en el
presente. Se desarrollara el método AHP, utilizado para el analisis de este
documento.

Tras conocer cual va a ser la metodologia a implementar en este trabajo, se
realizard& una propuesta metodologica basada en la técnica de decision
multicriterio AHP, donde se establecerdn ocho fases tras las cuales se podra
obtener el valor monetario de un club de fatbol. Dentro de estas fases de
identificaran las variables que aportan valor a un club deportivo, tanto tangibles
como intangibles, y se fijaran los criterios que posteriormente formaran la
jerarquia de decision, segun el modelo AHP.

Una vez establecida la propuesta metodologica, se procederad a plantear el caso
de estudio, ambientandolo en el mercado del futbol espafiol actual, destacando
los aspectos mas relevantes de éste. La finalidad de este caso sera la obtencion
del valor econémico del Real Zaragoza, club de fatbol que actualmente
desarrolla su actividad en la Segunda Division de la Liga Espafiola de Fatbol
Profesional.

Una vez realizada la valoracion se explicard a qué es debido el valor obtenido,

su coherencia con la situacion actual y se extraeran las conclusiones pertinentes.
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1. METODOLOGIA

En este primer apartado se quiere hacer un repaso a todas aquellas técnicas de
valoracion de empresas que se usan habitualmente en la practica. El uso de unas u otras
depende del mercado en el que se encuentra la empresa que se esté valorando, de lo que
se pretenda conseguir con dicha valoracion y de para quién va dirigido el resultado del
estudio. Teniendo esta idea, se procede a realizar una division entre las técnicas
utilizadas habitualmente y las de mas reciente creacion como pueden ser las técnicas de

decision multicriterio.

1.1. METODOLOGIA CLASICA DE VALORACION

Para comenzar a hablar de los métodos clasicos de valoracion, se va a realizar una
clasificacion de éstos segun qué elementos son los que se tienen en cuenta para calcular
el valor?. De este modo aparecen seis grandes categorias. A continuacién se van a

comentar brevemente, nombrando algunas de las técnicas de cada division.

e Meétodos basados en el balance: La empresa se valora mediante el valor de su
patrimonio. Son los métodos utilizados tradicionalmente, ya que traducen el
valor en libros en el valor de la empresa. Uno de los sesgos de este criterio es la
falta de dinamismo, ya que la empresa esta en constante cambio y estos datos no
tienen en cuenta previsiones futuras. Del mismo modo, al no aparecer en los
informes econdmicos, obvian criterios como el valor de los recursos humanos,

de la organizacion, contratos con colaboradores, etc.

Dentro de esta tipologia encontramos los métodos segun el valor contable
(valor de los recursos propios que figura en el balance), segtn el valor contable
ajustado (convierte los valores contables de los activos y de los pasivos en
valores de mercado), segun el valor de liquidacién y segun el valor sustancial (el
valor sustancial refleja la cantidad de dinero que se deberia invertir para formar

una empresa exactamente igual a la valorada).

e Meétodos basados en la cuenta de resultados: Este método pretende obtener el

valor de la empresa en funcién del volumen de beneficios, de la cifra de ventas o

2 Basado en la seleccion y clasificacion de Pablo Fernandez, Profesor de Direccion Financiera, Catedra
PricewaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas. IESE Business School — Universidad de Navarra,
que aparece en su trabajo “Métodos de valoracion de empresas” (2008)
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de otra variable de la cuenta de resultados. El calculo habitual suele ser el de
multiplicar la cifra de ventas (en unidades fisicas 0 monetarias) por un

coeficiente del sector en el que trabaja la empresa, para poder compararla con

otras.

El mas importante de estos métodos es el basado en el PER (Price
Earning Ratio), que considera que éste es un coeficiente que al multiplicarlo por
los beneficios, determina el precio de cada accion. Otro de los métodos
englobado en esta categoria es el del valor de los dividendos, que considera que
el valor de cada accién es el valor actualizado de los dividendos que se van a
obtener de ella. EI método de multiplos de ventas o el de otros multiplos es el

descrito anteriormente.

Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio: Este método aplica parte de
las técnicas utilizadas en los métodos basados en el balance, y le suma una
valoracion referente al fondo de comercio de la empresa. Este, en teoria, aporta
el valor de la parte intangible que no se tiene en cuenta en el primero de los

métodos de esta lista.

El método Clasico, el de Union de expertos y el de Renta abreviada son

algunos de los métodos considerados mixtos.

Método de descuento de flujos de efectivo: Los métodos incluidos dentro de esta
tipologia intentan determinar cuanto vale una empresa mediante la estimacion de
los cash flows o flujos de efectivo, que la empresa obtendra en el futuro. Estos
se deben descontar segin la tasa que corresponda al riesgo de los flujos
mencionados. La fijacion de esta tasa es uno de los aspectos clave a la hora de

realizar la valoracion.

Este método es la técnica mas utilizada en la actualidad, ya que es la
Unica de todas las anteriores conceptualmente correcta. Esto se debe a que la
finalidad de una empresa es generar dinero y el valor de las acciones de ésta se
coloca en funcién de ello. Por este motivo se considera que este método, al tener
en cuenta los flujos de efectivo que se van a producir en la empresa, esta
calculando el valor de mercado de sus acciones, es decir, cuanto esta dispuesto a

pagar el mercado por ellas.
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Aparecen cinco etapas en una valoracién por descuento de flujos®:

- Analisis historico y estratégico de la empresa y del sector
- Proyecciones de los flujos futuros

- Determinacion del coste de los recursos

- Actualizacién de los flujos futuros

- Interpretacion de resultados

Entre los técnicas de esta tipologia se encuentran el método general para
el descuento de flujos, la determinacion del cash flow para descontar y del

balance financiero de la empresa, y el free cash flow.

e Otros métodos: Otros de los métodos existentes en la literatura valorativa son los
basados en la Creacion de Valor (Beneficio economico, Cash value added), y los
basados en Opciones (Black and Scholes, Opcion de invertir, Aplazar la

inversion).

1.2. METODOS DE VALORACION MULTICRITERIO

Los métodos de valoracién multicriterio son técnicas basadas en la Teoria de
Decision Multicriterio, con la finalidad de facilitar y mejorar el proceso de toma de

decisiones.

Esta teoria nace en el seno del mercado empresarial, donde las entidades necesitan
tomar decisiones acerca de aspectos externos a ellas, los cuales pueden determinar la

continuidad de su actividad en el mercado.

A principios del siglo pasado, los factores que afectaban al mercado empresarial
eran normalmente previsibles. Por tanto, las empresas solo tenian que documentarse
acerca de periodos anteriores y decidir en funcion de ello para planificar la estrategia a
corto plazo. En los Gltimos cincuenta afios del siglo XX, la economia y esos factores
cambiaron de forma radical, propiciando empeoramientos de los sistemas productivos,
asi como la fusion de empresas para hacer frente al nuevo mercado que se presentaba,
un mercado internacional y globalizado. Bajo estas nuevas condiciones, que se

mantienen en la actualidad, se produce una gran incertidumbre en lo que a preferencias

% Pablo Fernandez (2008). Métodos de valoracion de empresas
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de consumidores, decisiones comerciales y decisiones politicas se refiere. Es en este
momento cuando la técnica analizada adquiere una mayor relevancia para los decisores,
ya que la toma de decisiones es un aspecto fundamental en el mercado competitivo que
les rodea, ya que la eleccidn de una u otra alternativa puede conducir a su empresa en

una u otra direccidn (Aznar Bellver et al., 2011).

En la literatura relativa a esta metodologia, aparecen varias propuestas a la hora de
solucionar problemas con un alto grado de dificultad, basadas en los modelos aportados
por las técnicas de decision multicriterio, capaces de tener en cuenta infinidad de
alternativas. Ademas, dichas técnicas dan la posibilidad de tener en cuenta criterios
cuantitativos y cualitativos, a diferencia de los métodos clasicos, que sélo son capaces

de valorar en funcién de los primeros.

A lo largo de los ultimos afios han aparecido una gran cantidad de técnicas capaces
de resolver una gran variedad de problemas de decision o priorizacion de alternativas,
teniendo en cuenta infinidad de variables distintas. De todas estas técnicas, las mas
utilizadas en el proceso de toma de decisiones son el Proceso Analitico Jerarquico
(AHP, Analytic Hierarchy Process) y el Proceso Analitico Sistémico (ANP, Analytic

Network Process).

En este trabajo se ha utilizado un método multicriterio para la valoracion de clubes
de fatbol debido a que el valor de estas entidades estd basado, en gran parte, en un
conjunto de variables cualitativas, por lo que ninguno de los métodos clasicos reflejaba
la totalidad del valor de un club. La técnica utilizada es AHP, que permite ponderar las
variables que determinan el valor de un club y estudiar la importancia relativa de unos
clubes con otro en relacion a dichas variables. Esto permite finalmente calcular el valor

de mercado de una sociedad anénima deportiva.

1.2.1. EIl Proceso Analitico Jerarquico (AHP)

El Analytic Hierarchy Process es una técnica multicriterio discreta propuesta por
Saaty” que, en situaciones con multiples escenarios, actores y criterios, permite obtener
las prioridades asociadas a las alternativas comparadas (Saaty, T.L., 1994; Moreno
Jiménez, J.M. et al., 1999; Moreno Jiménez, J.M., 2002). En una situacién con multitud

de criterios, AHP descompone un problema de toma de decisiones a través de una

4 Saaty, T. L. (1980). Multicriteria Decision Making: The Analytic Hierarchy Process. McGraw-Hill
10
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jerarquia compuesta por distintos niveles que tienen una relacion de un solo sentido y
una sola direccion. En el altimo nivel se localizan las alternativas que representan el
conjunto de soluciones posibles sobre las que el decisor debera elegir. En los niveles
intermedios se sitlan los criterios y subcriterios tanto tangibles como intangibles que
contribuyen a la consecucion del objetivo y en funcion de los cuales se realiza la
comparacion entre alternativas. En el primer nivel se localiza el objetivo del problema
de decision, que consistira en elegir la alternativa que mejor cumpla el objetivo
marcado. Tras este paso se realizan comparaciones pareadas entre los elementos de cada
nivel para determinar los pesos o importancia global de las alternativas del nivel inferior
respecto del objetivo del nivel superior, a través de un procedimiento de agregacion
aditivo (Aznar et al., 2007).Todas las comparaciones, ya sea entre los criterios respecto
a su importancia relativa o entre las alternativas respecto a los criterios, se realizan en

base a una escala establecida por Saaty (1980), denominada escala fundamental.

VALOR DEFINICION COMENTARIOS
1 lgual importancia El criterio A es igual de importante que el criterio B
3 Importancia moderada La experiencia y el juicio favorecen ligeramente a A sobre el B
5 Importancia grande La experiencia y el juicio favorecen fuertemente a A sobre el B
7 Importancia muy grande El criterio A es mucho mas importante que el B
9 Importancia extrema La mayor importancia del criterio A sobre el B esta fuera de toda duda
2,4,6y8 Valores intermedios entre los anteriores cuando es necesario matizar
Reciprocos de lo Si el criterio A es de importancia grande frente el criterio B las notaciones serian las siguientes.
anterior
Criterio A frente a criterio B, 5/1
Criterio B frente a criterio A, 1/5

Tabla 1.1 Escala fundamental de comparacién pareada. “The Analytic Hierarchy Process”
(Saaty, 1980)

La metodologia AHP se divide en cuatro fases:

- Modelizacion del problema como una jerarquia, distinguiendo el objetivo, los

criterios y las alternativas del problema de decision.

11
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- Valoracidn, incorporando las preferencias del decisor a través de comparaciones
pareadas utilizando la escala fundamental de Saaty.

- Priorizacion, construyendo el vector de prioridades locales, de manera que éstas
evallen la importancia relativa que el decisor otorga a los elementos que cuelgas
de un nodo comdn respecto a éste, y construyendo el vector de prioridades
globales, para que éstas evalten la prioridad de los elementos respecto a la meta
del problema.

- Sintesis de las prioridades globales de las alternativas respecto al objetivo para

determinar las prioridades totales.

A diferencia de otras metodologias, AHP es capaz de verificar la coherencia de los
juicios emitidos por el decisor mediante el calculo de un indice de consistencia

(Aguaron y Moreno Jiménez, 2003). Este indice se obtiene del siguiente modo:

IC = Amax_n
n—1

Donde:
Amax : Valor propio maximo de la matriz de comparaciones pareadas

n: dimension de la matriz de comparaciones pareadas

12
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En este apartado se va a detallar las lineas especificas a seguir para la valoracion de

una SAD mediante el método AHP. En primer lugar se van a enumerar las distintas

fases por las que debe pasar cada caso de estudio para poder obtener el valor final. Esta

propuesta metodoldgica se compone de ocho fases (las cuales se deben completar de

forma lineal), y que se representan en la siguiente figura:

Fase 1:
Exposicion
del
problema

Fase 5:
Busqueda de

Fase 6:
Creacion de

clubes la jerarquia
comparabley k. AHP /
Eleccién del

club objeto Fase 7:
de valoracion
. Proceso de

Experto/s

Fase 2: . \ toma de
Seleccién de/ < . decisiones

Fase 3: Fase 8:

Definicion de | Obtencion
criterios y 1 del valor
variables L de\ club

N

Figura 2.1 Fases de la propuesta metodoldgica. Elaboracion propia
2.1. FASES DE LA PROPUESTA METODOLOGICA

2.1.1. Fase 1: Exposicion del problema

En esta primera fase se define cual es la finalidad de la valoracidn, de qué elemento
se espera obtener un valor. Para ello es necesario tener cierta informacion acerca del
mercado en el que se encuentra dicho elemento, porque las caracteristicas de dicho

mercado pueden condicionar el valor del activo en cuestion.

Para la consecucion de la valoraciéon final se va a utilizar el método del Proceso
Analitico Jerarquico (AHP) explicado anteriormente, ya que de esta forma se garantiza

incluir en la valoracién final todos aquellos aspectos intangibles que forman parte del
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valor del activo. Esta técnica estd incluida dentro de los métodos de decision

multicriterio.

2.1.2. Fase 2: Seleccidon de Experto/s

Se entra a continuacion en una fase con una gran relevancia en el proceso, porque
en definitiva, del experto va a depender el valor final que se obtenga. Cabe destacar,
como se ha mencionado anteriormente, que en esta fase se puede optar por la eleccion
de un solo experto, o por la seleccion de un grupo de expertos en la materia estudiada en
el caso. En este ultimo caso se deberian unificar todas las prioridades individuales en

una sola prioridad agregada que reflejase la opinion global de los expertos.

Los expertos deben tener un amplio conocimiento del caso tratado, concretamente
el mercado del futbol, ya que para poder obtener un valor final fiable y realista, las
valoraciones de las variables intangibles del modelo (imprescindibles en este caso),

deben estar sustentadas por juicios coherentes y argumentos sélidos.

2.1.3. Fase 3: Definicion de criterios y variables

El siguiente paso a la hora de determinar el valor de una entidad deportiva, es otro
de los apartados clave del proceso. La definicion de criterios y variables supone
identificar y seleccionar aquellos aspectos que aportan el valor final a un club deportivo.
Por tanto es de vital importancia seleccionarlos adecuadamente, porque de ello depende
que el modelo creado sea capaz de valorar de una forma fiel el club elegido. Cada una
de las variables seleccionadas ha sido definida detalladamente para que el modelo no
presente dudas y pueda ser utilizado como un modelo de utilidad completa y
profesional. Es por esto que el siguiente apartado tiene una extensién muy superior al

resto.

En primer lugar, se va a realizar una distincion muy general. Elementos Tangibles y
Elementos Intangibles. Dentro de cada uno de estos criterios se estableceran una serie
de niveles descendentes hasta llegar a variables simples que puedan ser comparadas

entre varias alternativas con cierta facilidad.

Para poder llevar a cabo la identificacion de los elementos determinantes de la parte
tangible han sido de gran ayuda los trabajos de Barajas, A. (2005)° sobre la situacion

financiera del futbol en este pais, incluyendo un estudio pormenorizado de las variables

> Barajas, A. (2005): El valor econdmico del Futbol: Radiografia financiera del Futhol espafiol.
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que definen el valor de un club de fatbol en funcion de sus cuentas anuales, y de Gay de
Liébana, JM. (2010)®, donde se realiza un analisis exhaustivo del mercado del futbol
espafol, dando indicaciones concretas acerca de los determinantes de la situacion de
crisis actual en el mercado nacional y resaltando aquellos factores que han condicionado

a los clubes espafioles desde su transicion a sociedades andnimas deportivas.

Por otro lado, para la elaboracion de las variables que determinan el valor
intangible de una entidad deportiva, han sido indispensables algunas de las
investigaciones de Moreno Jiménez, JM (2011)" y las aportaciones de Bueno, E.
(2002)%, en las cuales se aportaban modelos e ideas acerca de cuales son aquellos
aspectos que repercuten en el valor final de una empresa sin aparecer en los balances ni
en ningun libro de cuentas. Moreno Jiménez se centra en esta investigacion en los

clubes de fatbol, mientras que Bueno extrapola sus variables a cualquier tipo de entidad.

A partir de aqui se van a ir describiendo cada una de las variables seleccionadas en
esta propuesta metodoldgica, queriendo destacar que han sido elegidas con la intencién
de que puedan ser aplicables en cualquier modelo de valoracion de una entidad
deportiva (con mayor idoneidad para aquellas entidades que desarrollen deportes de

equipo, aunque se podria adaptar a cualquier modalidad deportiva).

Dentro de las dos grandes categorias, C1: “Elementos Tangibles” y C2: “Elementos
Intangibles”, van a aparecer cuatro y tres grandes criterios respectivamente, cada uno de
los cuales estara divido en varios subcriterios. A su vez estos ultimos se van a dividir en
variables méas simples, de forma que puedan ser observadas por el experto de forma
clara y sencilla. Para poder distinguirlos por escalones se les va a asignar una

nomenclatura que facilite su situacion en la futura jerarquia.

6 Gay de Liébana, JM (2010). “El fiitbol espariol bajo las turbulencias de la crisis. Radiografia del
estado patrimonial, situacién financiera y posicion econémica de los clubes integrantes de la liga BBVA.
Temporada 2009/2010”

” Moreno Jiménez, IM (2011): Valoracion de clubes de fatbol

8 Bueno, E. (2002): Hacia un modelo holistico de Capital Intelectual: EI Modelo Intellectus
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Las siglas que definen los niveles principales son las siguientes:
C: Criterio;

CT: Criterio Tangible;

ClI: Criterio Intangible;

SCT: Subcriterio Tangible;

SCI: Subcriterio Intangible

Siendo los dos ultimos apartados ramificados mediante adicion de niveles
numéricos. Por ejemplo SCT1.1, SCT1.1.1, etc.

Cl: Elementos Tangibles: Esta division va a abarcar todos aquellos elementos

relevantes reflejados en los informes econdmicos anuales de las entidades analizadas
(Balances, cuentas de pérdidas y ganancias, Estado de flujos de efectivo, Estados de
cambio en el patrimonio neto, Memoria anual, Informe de gestion y Presupuesto para la
siguiente temporada), de manera que todas las variables que formen parte de este
apartado sean comparables objetivamente, gracias a un argumento economico y

contable.

CT1:. Operaciones: En este criterio se engloban todos aquellos aspectos

relacionados con las operaciones del club, todos los ingresos, gastos, los

indicadores econdmicos de la actividad, los ratios econoémicos y los financieros.

SCT1.1: Ingresos: Las variables que se van a englobar en este apartado

estan condicionadas de forma directa por la manera en la que las entidades
presentan sus cuentas anuales. De los clubes estudiados, no todos han presentado
las cuentas anuales en su version general, sino que Unicamente se dispone del
modelo abreviado. En algun caso, ni siquiera éstas estan desglosadas de la forma
en que indica el PGC adaptado a las SAD, por lo que las partidas de ingresos
seleccionadas son méas generales de lo que en un principio se pretendia. Se ha

realizado una subdivision en los siguientes términos:

SCT1.1.1: Total de ingresos de explotacion: Aqui se engloba el importe
neto de la cifra de negocio, el cual podemos dividir en Ingresos deportivos,

Ingresos de abonados, socios y palcos y en Otros ingresos de explotacién. Los
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Ingresos deportivos suponen casi un 80% de los ingresos de explotacion,
incluyendose en esta partida los ingresos de taquilla (15% de los ingresos
deportivos), la recaudacion de quinielas y apuestas deportivas (0,5% de los
ingresos deportivos), los derechos televisivos (46% de los ingresos deportivos) y
la publicidad (20% de los ingresos deportivos). Dentro de Ingresos de abonados,
socios y palcos estan contabilizados los ingresos de abonos y socios, los cuales
son una parte importante de la cifra de explotacion, representando mas del 20%
del ingreso por la actividad principal de un club. Por Gltimo destacar otros
ingresos de explotacién, donde se pueden distinguir partidas como cesion de
derechos, cesion de jugadores, arrendamientos, merchandising y otros ingresos

de gestion.

SCT1.1.2: Ingresos financieros: En este subcriterio se van a tener en
cuenta aquellas partidas de ingresos procedentes de diferencias positivas de
cambio, o de alguna operacion financiera en la que se ha producido el cobro de

intereses. Por lo general es una partida con poco peso en el balance.

SCT1.1.3: Ingresos extraordinarios: Este subcriterio esta condicionado
por las subvenciones de capital, el beneficio por traspaso de jugadores (esta
cuenta especifica del PGC adaptado a SAD supone cerca del 60% de los
ingresos extraordinarios de un club de fatbol profesional), ingresos
extraordinarios, beneficios procedentes de derechos de imagen e inmovilizado
material (por lo general no suele ser una partida muy importante para clubes de
baja repercusion en los medios de comunicacion, pero es importante incluirla en
el modelo porque hay clubes importantes como el Real Madrid CF, para los que
representa una cuantia importante (los ingresos de este tipo del Real Madrid

suponen el 97% de los ingresos por derechos de imagen de la Liga Espafiola).

SCT1.2: Gastos: En este subcriterio se van a tener en cuenta las partidas

de gastos analogas a las utilizadas anteriormente en los ingresos. La diferencia
sera el método de valoracion de las partidas, que se modificard para que no
aparezca una brecha importante entre grandes clubes y entidades mas modestas,
ya que al analizar cantidades absolutas, puede aparecer una discriminacion que

no es consecuente con la realidad del club.
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SCT1.2.1: Total de gastos de explotacion: Aparecen como integrante de
estas partidas los gastos de personal (incluidos los de la plantilla deportiva),
otros gastos de explotacion (como pueden ser los desplazamientos, los servicios
exteriores 0 los gastos de adquisicion de jugadores), los aprovisionamientos
(compra de material deportivo, compra de material para las tiendas del club) y

otras cuentas de gastos.

SCT1.2.2: Gastos financieros: Dentro de esta variable se pueden
encontrar las primas pagaderas en la liquidacion de pasivos financieros, asi
como los costes asociados a transacciones. Esta partida tiene mayor importancia
que su gemela en ingresos, lo que se vera reflejado también en la jerarquia a la

hora de llevar a cabo el proceso de toma de decisiones.

SCT1.2.3: Gastos extraordinarios: Esta partida abarca multitud de
cuentas distintas. Se pueden destacar, debido a la situacion actual de muchos
clubes de futbol de primera y segunda division, las partidas de recargos con las
Administraciones Pablicas, partidas comunicadas y reconocidas en un proceso

concursal y pérdidas en operaciones de crédito.

SCT1.3: Ratios: Esta variable pretende incluir una valoracion relativa de

la situacién de la empresa, en los siguientes &mbitos: econdmico, financiero y
estructural. Para ello se usan siete ratios que pueden representar cOmo se

encuentra cada uno de los clubes en varias de las areas de interés.

SCT1.3.1: Liquidez: Este ratio mide la capacidad que posee el club para
hacer frente a sus pagos en el corto plazo, es decir, en menos de un afo.
Hablando en términos contables se obtendria al comparar el activo corriente con
el pasivo corriente. Ratio de liquidez = AC/PC No hay un valor 6ptimo en
clubes de futbol, pero nunca deberia estar por debajo de uno, ya que en ese caso
la entidad podria no cumplir con sus obligaciones financieras, desembocando en

una suspension de pagos.

SCT1.3.2: Solvencia: En este caso se va a comparar el patrimonio neto
de un club con su activo, para ver en qué proporcion esta representado. Cuanto
mayor sea este ratio, significa que hay una mayor parte del patrimonio neto que

se refleja en el activo, por lo tanto, una mayor capacidad para cubrir las
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obligaciones del club. Ratio de solvencia = PN/A. (Se ha utilizado este ratio para
mantener la uniformidad en el analisis global, ya que todo el estudio se ha
realizado utilizando la base de datos SABI y en ella se hace uso de este ratio en
estos términos). La negatividad de este ratio implica un patrimonio neto

negativo.

SCT1.3.3: Estructura financiera: Mediante esta variable se va a poder
medir el estado del club en lo referente al pasivo y su composicion estructural.
Esto se debe a que este ratio refleja qué porcentaje supone el pasivo del valor
conjunto del patrimonio neto y el propio pasivo. Es decir, qué porcentaje de la
financiacion total es ajena. Ratio de estructura financiera = P / PN + P. Seria
recomendable que este ratio fuera inferior a 0,5, ya que de lo contrario habria un
problema con la forma predominante de financiacion, que recaeria

principalmente sobre los fondos ajenos, un hecho insostenible en el largo plazo.

SCT1.3.4: Endeudamiento: Este ratio analiza la estructura de la deuda
dentro de la entidad, ya que realiza una comparacion entre la deuda (tanto a
corto como a largo plazo), y la financiacion del club. De este modo se puede
observar qué tanto por ciento representa la deuda del club dentro de su estructura
financiera. Su valor no deberia sobrepasar 0,5 y se calcula del siguiente modo:
Ratio de endeudamiento= (D I/p + D empresas del grupo I/p + D c/p + D
empresas del grupo c/p) / P + PN.

SCT1.3.5: Capacidad de devolucion de deudas: El siguiente ratio mide la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones atendiendo
Gnicamente al resultado generado durante el ejercicio (antes de intereses e
impuestos: RAIT). Con este ratio se puede observar qué proporcion del pasivo
representa el resultado obtenido en un ejercicio en concreto y se puede calcular
el nimero de ejercicios que tardaria el club en devolver todo su pasivo con un
resultado constante y sin ninguna otra finalidad para los beneficios que la
liquidacion de las deudas. Cuanto mayor sea este ratio, mejor sintoma para el
club. Capacidad de devolucion de deudas = RAIT / P,

SCT1.3.6: Rentabilidad econémica: Para calcular la rentabilidad
econdmica se va a realizar una comparacion entre el resultado obtenido en un

gjercicio (antes de intereses e impuestos), y el activo necesario para conseguirlo.
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Cuanto mayor sea el ratio implica que se es mas eficiente en la generacion de

beneficios, con los mismos recursos, o disminuyendo éstos y manteniendo o

aumentando el resultado obtenido. Rentabilidad econdmica = RAIT / A

SCT1.3.7: Rentabilidad financiera: En este ltimo ratio, la relacion va ser
entre el resultado obtenido antes de intereses e impuestos y los recursos propios
necesarios para conseguirlos. De este modo se aprecia a simple vista cuél es el

retorno monetario de una inversién deportiva en un club de fatbol

Aunque es uno de los ratios mas utilizados en analisis empresarial, no se
incluye el “Acid test” en este conjunto porque al estar hablando de clubes
deportivos, las existencias son una partida que carece de importancia respecto a
la cifra total del activo circulante, por lo que no modifica en una cuantia

relevante el ratio de liquidez general y no aporta mejor informacion al anélisis.

CT2: Activos: Dentro de este criterio van a venir reflejadas todas aquellas
partidas del balance que conforman las inversiones de un club de futbol. Estan
también incluidas las partidas de inmovilizado intangible, porque, aunque en
este método de valoracion se trate de forma distinta a los activos intangibles, los
que aparecen en el balance tienen un tratamiento contable, con un valor
monetario ya asignado, por lo que no existe la necesidad de analizarlos de forma
distinta a los activos tangibles. Mas adelante se explicard a qué se alude en este
documento cuando se mencionan los elementos intangibles. En esta la variable
“Activos” se incorporan tres subcriterios principales: Inmovilizado Intangible,

Inmovilizado Material y Otros.

SCT2.1: Inmovilizado Intangible: En este subcriterio se recogen todas las

partidas del balance consideradas como activos intangibles. La cuenta mas
importante para los clubes profesionales suele ser el “Inmovilizado Inmaterial
Deportivo”, ya que recoge los derechos de adquisicion de jugadores,
generalmente uno de los activos con mayor peso en el balance. Por este motivo,
en esta propuesta metodologica, una de las variables analizadas de forma
independiente serd “Derechos de adquisicion de Jugadores”. También son
inmovilizado intangible los derechos de explotacién o los derechos de

inversiones en estadios, muy comunes entre los clubes de futbol.
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SCT2.1.1: Concesiones Administrativas: Tal y como podemos leer en la
memoria del Real Zaragoza, “esta variable recoge el valor del derecho de
participacion de una sociedad en la Liga de Fatbol Profesional.”® Esta
valoracion esta realizada por un experto independiente. En este caso, se hace
distincion entre el valor de este derecho si el club disputa la primera o la segunda
division de la LFP. El valor dado en la memoria anual del Real Zaragoza al
derecho de jugar en la Primera Division de la Liga Espafiola es de 46.172.138
euros, mientras que el valor del derecho a jugar en la Segunda Division de la

Liga Espafiola es de 2.103.000 euros.

SCT2.1.2: Derechos de adquisicion de jugadores: Haciendo caso al
mismo apartado del Informe econdémico del Real Zaragoza referenciado en la
pagina anterior, se puede decir que esta variable aporta la informacion referente
al “precio de adquisicion de los jugadores de la plantilla de la Sociedad
siguiendo los criterios de contabilizacion del Plan General de Contabilidad.”
Hay que destacar que este inmovilizado se amortiza de forma lineal en base a los

afios de contrato que firma el nuevo jugador a su llegada al club.

SCT2.1.3: Derechos sobre inversiones: En este subcriterio se pueden
incluir todas aquellas inversiones que ha realizado un club en un terreno o en
una instalacion que no es de su propiedad, pero posee el derecho a utilizarla.
Dentro de estos activos cedidos podrian encontrarse los estadios municipales o

las instalaciones deportivas del mismo tipo.

SCT2.1.4: Otro inmovilizado inmaterial: Esta partida engloba derechos
de explotacidn, los derechos de cesion de Estadio, los derechos de cesion de
instalaciones deportivas, el software de la entidad y determinadas patentes y
marcas del club. Esta partida no suele tener mucho peso en el balance de una

entidad deportiva.

SCT2.2 Inmovilizado Material: Dentro de esta variable se incluyen las

partidas habituales en esta cuenta para cualquier tipo de empresa, ya que en el
PGC adaptado a SAD apenas se alteran las normas contables en relacion al

inmovilizado material de una entidad deportiva.

S Péagina 47, apartado 5.5.1 Inmovilizado Intangible, dentro de 5.5 Normas de Registro y Valoracion.
Informe econémico anual del Real Zaragoza, SAD. Temporada 2012-2013.
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SCT2.2.1: Terrenos y construcciones: En esta variable se vera reflejado

el valor contable después de amortizaciones de los edificios y terrenos del club.

SCT2.2.2: Instalaciones técnicas y maquinaria: Igual que en el caso
anterior, esta partida reflejara el valor tras aplicar las amortizaciones de los

activos de este tipo que posea el club.

SCT2.2.3: Otras instalaciones y mobiliario: Mismo tratamiento que los

anteriores para instalaciones y mobiliario en general

SCT2.2.4: Otro inmovilizado e Inmovilizado material en curso: Esta
partida engloba de un modo mas general todo aquel inmovilizado que no
coincide con la descripcion de las cuentas anteriores, ademas de incorporar el
valor del inmovilizado material en curso. Esta Ultima cuenta no suele ser
demasiado importante en los clubes, pero si un club esta en proceso de
construccién de una nueva ciudad deportiva o de un nuevo estadio, esta partida

adquiere una gran importancia en el balance.

SCT2.3: Otros: En el apartado “Otros” se incluyen las partidas mas

relevantes del activo corriente ademas de los activos por impuesto diferido y las
inversiones financieras. Se han llevado los “activos por impuesto diferido” a esta
clasificacion debido a que no estd presente en la mayoria de los clubes, pero
cuando aparece tiene un peso muy importante respecto al activo. Por este motivo

era necesario incluirlo en el modelo.

SCT2.3.1: Activo por impuesto diferido: Tal y como enuncia el PGC de
2008, en este apartado se incluyen los “activos por diferencias temporarias
deducibles, créditos por el derecho a compensar en ejercicios posteriores las
bases imponibles negativas pendientes de compensacion y deducciones y otras
ventajas fiscales no utilizadas, que queden pendientes de aplicar en la
liguidacion de los impuestos sobre beneficios. En esta cuenta figurara el
importe integro de los activos por impuesto diferido correspondiente a los

. .10
impuestos sobre beneficios.

 Grupo 4. Acreedores y Deudores por operaciones de trafico. Cuenta 474. Activos por impuesto
diferido. Plan General Contable 2008
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SCT2.3.2: Existencias: Como se ha comentado en el apartado de

“Ratios”, las existencias tienen un valor irrelevante en la mayoria de las SAD, ya

que debido a que su actividad principal no implica de la comercializacion de

productos (salvo merchandising y productos deportivos en sus tiendas), no

necesitan almacenar existencias.

SCT2.3.3: Deudores: Esta partida ha cobrado cierta importancia en los
altimos afios, debido principalmente a la crisis econdmica que ha sufrido nuestro
pais en los ultimos seis afios. La falta de liquidez y los aplazamientos de las
deudas han supuesto que el activo circulante de las entidades deportivas haya
crecido al mismo ritmo que lo hacia la cuenta de “Deudores”, de modo que ésta

supone en la mayoria de los casos mas del 50% del activo corriente.

SCT2.3.4: Tesoreria. En este subcriterio se tendra en cuenta Unicamente
el dinero en efectivo que la entidad deportiva tiene a final del ejercicio en sus

cuentas bancarias.

SCT2.3.5: Otros, Inversiones financieras: En este ultimo subcriterio del
apartado de “Activos”, se van a reflejar el resto de activos no contabilizados en
los apartados anteriores, asi como las inversiones financieras que tenga la
empresa, tanto a corto como a largo plazo. Se han incluido en este Gltimo
apartado porque no suponen un activo demasiado importante en las sociedades
anonimas deportivas debido a que no es su actividad principal. Aunque hay en
determinados clubes en los que aparece un departamento para este tipo de
activos, por lo general los clubes no se dedican a este tipo de negocios, ni

esperan obtener demasiados beneficios de este modo.

CT3: Pasivos: Esta amplia variable va a abarcar todas las obligaciones
contraidas por la entidad deportiva con terceros. Se va a dividir en dos grandes
subcriterios, Deuda a largo plazo y Deuda a corto plazo, de forma que quede
bien clara la distincién entre las obligaciones inmediatas del club y las que
tienen un mayor margen, para poder analizar la situacion del club de cara a la

continuidad de su actividad.

SCT3.1: Deuda a largo plazo: Como ya se ha comentado, en este

subcriterio se van a incluir todas aquellas obligaciones adquiridas por el club con
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un horizonte temporal superior a un afio, diferenciando el tipo de obligacién en

funcion de con quién se ha contraido dicha obligacion. Por ello los siguientes

subcriterios son deudas:

SCT3.1.1: Con Entidades de crédito: Dentro de esta variable se
analizaran todos los préstamos bancarios a los que ha accedido el club y se

reflejara el valor de la deuda a devolver dentro de uno o méas afios.

SCT3.1.2: Derivados y otros: Esta variable recoge el valor de las deudas
a largo plazo con proveedores, acreedores, otras entidades deportivas, las fianzas
recibidas, las deudas subordinadas y otras deudas. Ademas también incorpora el
valor de los pasivos por impuesto diferido, que al igual que ocurre con los
activos, no son muy habituales, pero cuando aparecen suelen tener una gran

importancia.

SCT3.1.3: Con empresas del grupo: En este subcriterio se reflejan las
deudas a largo plazo que el club ha adquirido con otras empresas del grupo y con

empresas asociadas.

SCT3.1.4: Con las Administraciones Publicas: En los ultimos diez afos,
esta partida ha ido creciendo en los balances de la mayoria de clubes de futbol,
tanto de primera como de segunda division. En algunos casos, el impago de este
tipo de deuda ha supuesto el descenso administrativo de algun club profesional
(como en el caso del Real Murcia, descendido de la Segunda Division a la
Segunda Division B por impagos a la Hacienda Puablica). Es por la falta de
liquidez de los clubes, por los pactos de aplazamientos de deuda y por la
imposibilidad de hacer frente a todas las obligaciones adquiridas por lo que a dia
de hoy, esta cuenta ha cobrado demasiada importancia en los balances de las
entidades deportivas profesionales, poniendo a mas de un club en una situacion
realmente critica. Dentro de Administraciones Publicas se incluye la deuda a
largo plazo con la Hacienda Publica (por pagos relacionados con la seguridad
social, con el impuesto de sociedades...), con los Ayuntamientos, Gobiernos,

etc.

SCT3.2: Deudas a corto plazo: Del forma similar al apartado anterior, en

este subcriterio se van a incluir todas aquellas obligaciones adquiridas por el

24



Facultad de
3 Economia y Empresa
Universidad Zaragoza
club con un horizonte temporal inferior a un afio, diferenciando el tipo de

obligacion en funcion de con quién se ha contraido dicha obligacion. Por ello los

siguientes subcriterios son deudas:

SCT3.2.1: Con Entidades de crédito: Dentro de esta variable se
analizaran todos los préstamos bancarios a los que ha accedido el club y se

reflejara el valor de la deuda a devolver a largo del siguiente ejercicio.

SCT3.2.2: Derivados y otros: De nuevo, esta variable recoge el valor de
las deudas, esta vez a corto plazo, con proveedores, acreedores comerciales,

otras entidades deportivas, los intereses de deudas y el personal.

SCT3.2.3: Con empresas del grupo: En este subcriterio se reflejan las
deudas a corto plazo que el club ha adquirido con otras empresas del grupo y con

empresas asociadas.

SCT3.24: Con las Administraciones Puablicas: Dentro de
Administraciones Pablicas se incluyen las deudas a corto plazo que los clubes
han contraido con la Hacienda Pablica (por pagos relacionados con la seguridad
social, con el impuesto de sociedades...), con los Ayuntamientos, Gobiernos,

etc.

CT4: Previsiones: En este cuarto y ultimo gran criterio de los “Elementos

Tangibles” de nuestra propuesta metodologica, aparecen aquellos pronosticos,
previsiones y presupuestos que los clubes se elaboran para el siguiente o los
siguientes ejercicios. De este modo, gracias a esta variable, se puede afadir al
modelo un aspecto que tampoco se valora en un balance, como son las lineas a
seguir por el club en los proximos afios, las expectativas de crecimiento o de
recesion de la entidad y los problemas que puedan surgir del vencimiento de
activos y pasivos en los proximos ejercicios. Todos los datos referentes a estas
previsiones se encuentran reflejados en la memoria anual de cada club, dentro
del informe de gestion y del presupuesto. En este caso, se ha dividido este
criterio en dos subcriterios: Prevision de cuenta de resultados y Prevision

vencimientos. A continuacion se explica y subdivide cada uno de ellos.

SCT4.1: Cuenta de resultados: Como se ha comentado en el punto

anterior, este subcriterio va a englobar aquellas previsiones hechas por el club e
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incluidas en sus presupuestos. Estas previsiones tienen en cuenta los flujos de

efectivo futuros y definen la estrategia a seguir por la entidad en materia de

posibles nuevas inversiones.

SCT4.1.1: Ingresos: Esta variable va a reflejar la previsién por parte del
club de los ingresos que va a tener el club en el ejercicio siguiente. Como es
evidente, es una prevision que afecta a otras entidades, por lo que no sélo

depende del club que esto se cumpla.

SCT4.1.2: Gastos: En este apartado se tienen en cuenta los prondsticos
hechos por el club en lo referente a los gastos que se produciran en la siguiente
campafa. Al igual que en el caso anterior, estdn recogidos en la informe

economico de cada club, dentro del epigrafe de presupuestos.

SCT4.2: Vencimientos: Este subcriterio va a valorar los vencimientos

que se van a producir en los siguientes tres afios, tanto de activos como de
pasivos, con la intencion de facilitar la interpretacion del futuro préximo de la
entidad, basandose en la posible brecha que surja entre activos y pasivos. Se
consideran tres afios porque se estima que es el tiempo minimo en un club de
futbol para poder cambiar el rumbo de una mala situacion. Los clubes que tienen
que hacer frente a grandes pagos en los proximos afios necesitaran que el
vencimiento de los activos que posea sea parejo o superior. Por tanto, se ha
considerado que este era un criterio importante a la hora de valorar un club,

porgue esta situacién puede incidir seriamente en la toma de decisiones.

SCT4.2.1: Activos: Esta variable recoge el valor de todos aquellos
activos propiedad de la SAD que tienen un vencimiento igual o inferior a tres

gjercicios.

SCT4.2.2: Pasivos: Esta variable recoge el valor de todos aquellos
pasivos que posee una entidad deportiva, que tienen un vencimiento igual o

inferior a tres ejercicios.

Una vez identificadas y seleccionadas las variables en su aspecto tangible, se
procede a estudiar la parte mas subjetiva del modelo, la cual aporta la novedad y la
mayor precision a este trabajo de valoracion y a esta propuesta metodoldgica. Para ello,

primero se debe saber qué es aquello que se va a tener en cuenta para obtener este valor.
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Por este motivo se van a definir las variables que componen toda la parte intangible de

una empresa.

C2: Elementos Intangibles™**: Aunque por homogeneizar la nomenclatura de las

variables se denomine al segundo gran apartado de esta propuesta como “Elementos
Intangibles”, en la literatura sobre la materia se le denomina “Capital Intelectual”. Por

lo tanto y sélo para definirlo lo se nombraré de ese modo.

Y bien, ¢qué es el capital intelectual? En este escrito va a ser sinobnimo de la parte
intangible de la empresa (no confundir con el inmovilizado intangible, que aungue bien
es cierto que comparte la misma denominacion, queda excluido por la propia definicién
de capital intelectual). Por esto se puede definir como todos los recursos no monetarios
y sin consistencia fisica que controla la empresa y que contribuyen a la creacion de
valor de la organizacién (Roos et al., 2006). Estos recursos no aparecen en ningin
balance contable, ni se tienen en cuenta en la mayoria de los informes econémicos que

realizan las empresas.

El siguiente paso es saber en cuantas subcategorias se puede dividir este capital
intelectual y como se denominan. Aunque no hay una definicion oficial o una
clasificacion estandar, un gran nimero de autores (Stewart, 1997; Bontis, 1998; Roos et
al., 1998; Youndt et al., 2004) destacan en sus trabajos tres grandes categorias: Capital

Humano, Capital Estructural y Capital Relacional.

Cl1: Capital Humano: Esta variable se puede definir, segin Edvinsson y

Sullivan (1996), como todas aquellas capacidades colectivas de los empleados.
Esto se hace aun méas patente en un club de futbol, donde los resultados
deportivos llegan a través del esfuerzo colectivo del equipo. La experiencia, las
habilidades, la inteligencia y el conocimiento general de cada uno de los
integrantes de una plantilla, ya sea deportiva o laboral, son las cualidades basicas
que definen el capital humano. A finales de los afios sesenta, Likert (1967)

publica en uno de sus trabajos que los recursos humanos contribuyen a la

! Definiciones de Capital Intelectual, Capital Humano, Capital Estructural y Capital Relacional basadas
en las notas facilitadas por Moreno Jiménez (2014) “Valoracion de equipos de futbol”, acerca del
Capital Intelectual de una empresa.

12 parte de la sub-clasificacion de los elementos intangibles (las divisiones de primer nivel del Capital
Estructural y del Capital Relacional), se han basado en el modelo Intelect (Euroforum Escorial (1998):
"Medicion del capital intelectual. Modelo Intelect") y en el modelo Intellectus (Bueno, E. (2002): Hacia
un modelo holistico de Capital Intelectual: EI Modelo Intellectus).
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creacion de valor en la empresa y, siguiendo esta teoria, Edvinsson y Sullivan
(1996) argumentaron que el capital humano es un recurso, ya que genera valor
para la empresa. Este valor se deriva de las competencias, la actitud y la agilidad
intelectual de los empleados (Roos et al. 1998). Una empresa con empleados
mejor capacitados tiene mayor probabilidad de obtener beneficios mas altos que
sus competidores (Cafilbano et al. 2000), lo que afecta positivamente los
resultados de la empresa (Huselid 1995; Hitt et al 2001) y también se refleja en
sus ventajas competitivas (Johnson 1999). Aplicado a un club deportivo, esta
mejor capacitacion de los empleados (futbolistas), facilita la consecucion de
mejores resultados deportivos, lo que se traduce en un aumento de los
beneficios. La literatura cientifica proporciona diferentes atributos que se pueden
medir en relacion con el capital humano: conocimientos, capacidad, satisfaccion,
espiritu emprendedor, liderazgo, actitud, creatividad, etc. Para esta propuesta
metodoldgica se va a proponer una distincién entre el Capital Deportivo (CD), y
el Capital Administrativo (CA).

SCI1.1: CD: Este tipo de intangible abarca todos aquellos aspectos
relacionados con los deportistas que no estan recogidos en el balance. En la
partida de derechos de traspaso de jugadores perteneciente al activo intangible
de los clubes, s6lo estan contabilizados aquellos jugadores que han llegado al
club procedentes de otro equipo mediante un traspaso. Es decir, ;qué pasa con
los Messi, Iniesta o Casillas? ;Cdémo se puede calcular su valor? Para responder
a esta pregunta se puede acudir a una de las investigaciones de Moreno Jiménez
en las que, de un modo similar al utilizado en este trabajo, calcula el valor
monetario de un jugador en base a transferencias similares realizadas
recientemente.”® En este trabajo se ha incluido el valor de estos futbolistas
teniendo en cuenta aspectos como el nimero de canteranos que juegan en el
primer equipo del club, el nimero de filiales que posee el club y su calidad. Una
variable que se ha dejado fuera del modelo por imposibilidad de obtener datos
relacionados con los aspectos que se analizan en ella, es “Jugadores de cantera
en primeras divisiones e internacionales”. Se cree que es una variable importante

porque mide la proyeccion de la cantera a nivel internacional, ya que es habitual

3 Moreno Jiménez, JM. Un modelo Multicriterio, basado en AHP / ANP para estimar el valor y el precio
de futbolistas profesionales
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que los jugadores con un nivel superior no se queden en sus equipos de origen,

cuando éstos son clubes modestos.

SCI1.1.1: Jugadores de cantera en la primera plantilla: Dentro de este
subcriterio se va a tener en cuenta el nimero de canteranos que tiene ficha con la

primera plantilla en el momento de la venta del club.

SCI1.1.2: N° de filiales y calidad: Dentro de esta variable se va a incluir
el nimero de categorias inferiores del club y para tener una referencia clara de la
calidad de éstas, se va a atender a la categoria en la que se encuentra el segundo

equipo de la entidad en cuestion.

SCI1.1.3: Cuerpo técnico: En este subcriterio se tendrd en cuenta la
calidad, experiencia y resultados deportivos del cuerpo técnico. Esta seccion esta

formada por Entrenadores, técnicos, médicos, fisioterapeutas, etc.

SCI1.2: CA: Aungue la denominacién de esta variable es Capital
Administrativo, también se incluye el capital humano establecido en la directiva
y en los estamentos directivos del club. En este epigrafe solo se atiende a las
personas que forman parte de estos departamentos. No se tiene en cuenta ni la

metodologia de trabajo ni la estructura del club.

SCI1.2.1: Directiva: Se valorara la capacidad de gestion de la directiva y
principalmente del presidente del club. Es un criterio totalmente subjetivo. Es
cierto que puede estar basado en argumentos respaldados por hechos concretos,

pero es una opinion del experto.

SCI1.2.2: Personal Administrativo: Esta variable refleja el namero de
empleados que necesita la entidad para su correcto funcionamiento. Para la
valoracion de este subcriterio se atendera a la relacion tamafio del

club/empleados, para determinar la eficiencia de éstos.

SCI1.2.3: Servicios Juridicos: Esta variable estd incluida en esta
propuesta porque los clubes de fatbol tienen situaciones constantes de sanciones,
acusaciones, apelaciones y recursos. Por lo tanto, es importante tener un buen
servicio juridico que sepa minimizar las consecuencias de los errores cometidos,

tanto por parte de los jugadores como por parte del propio club.

29



Facultad de
Economia y Empresa
Universidad Zaragoza

Cl2: Capital Estructural: Esta variable del capital intelectual se define como la

capacidad organizacional que tienen una empresa de utilizar el capital humano y
aprovechar la innovacion para crear riqueza (Johnson 1999). Esto se refleja en la
experiencia almacenada en bases de datos, rutinas, manuales, estructuras y
similares (Hall 1992). Todo esto proporciona coherencia a la organizacion y le
marca una direccion (Edvinsson y Malone 1997). La esencia del capital
estructural es el conocimiento incorporado en las rutinas de la organizacién, que
contiene los elementos clave para la eficiencia productiva, la optimizacion de los
tiempos de transaccion, la capacidad de innovacion en los procedimientos vy el
acceso adecuado a la informacién (Bontis 1998). Otros autores apuntan que el
nivel de calidad de los productos es un importante indicador de capital
estructural, ya que tiene un efecto directo en la satisfaccion del cliente y por
tanto, en la lealtad de los clientes (Marr et al. 2004; Diez et al. 2010).
Trasladando esto ultimo al caso estudiado, un buen capital estructural se traduce
en una buena gestion y por tanto en una plantilla competente con los recursos

disponibles. Esto es lo que se va a valorar en este trabajo.

Al igual que en el Capital Humano, esta variable se va a subdividir en

dos subcriterios, el Capital Organizativo (CO), y el Capital Tecnoldgico (CT).

SCI2.1: CO: Para valorar el capital organizativo se va a atender a
criterios como la estabilidad institucional del club, su cultura organizativa o cual

es su jerarquia.

SCI2.1.1: Jerarquia: Esta variable se valorara en funcion de como estan
dispuestos los estamentos en el club. Una forma de interpretarlo es atendiendo a
la existencia de un Unico accionista mayoritario que ademas es el presidente, un
s6lo accionista mayoritario que delega en un profesional para la administracién
del club o un conjunto de socios que elige a un administrador para que dirija el

club.

SCI2.1.2: Cultura organizacional: En este apartado se van a tener en
cuenta aspectos como los habitos de la empresa, las costumbres instauradas, los
valores que posee y las experiencias pasadas. De este modo puede verse

reflejada la calidad de la gestion.
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SCI2.1.3: Estabilidad Institucional: Con esta variable es parecida a un

test estructural. Si un club tiene una estabilidad institucional dentro de sus

caracteristicas, implica que la gestion es buena y por tanto tiene una estructura

correcta. Una inestabilidad institucional suele ser fruto de una mala gestion, por

tanto hay algo en la estructura del club que falla.

SCI2.2: CT: Como se ha mencionado en la definicion inicial del Capital
Estructural, éste mide la capacidad de crear riqueza aprovechando la tecnologia.
Por tanto, el nivel tecnoldgico y las instalaciones deportivas de un club, son

variables basicas en este analisis.

SCI2.2.1: Nivel tecnoldgico: Mide el nivel tecnoldgico que posee el club.
Sistema informatico, de procesamiento de datos, nuevas técnicas de evaluacion

deportiva, etc.

SCI2.2.2: Instalaciones deportivas: En esta variable se valora la calidad

de las instalaciones, su antigliedad y su superficie.

SCI2.2.3: Estadio: Este subcriterio hace referencia a la propiedad o no
del estadio por parte del club, a la capacidad de la instalacion y a la antigliedad.
Este ultimo es el criterio que se usa para determinar la calidad (si se han
producido reformas importantes se utilizara la fecha de la ultima reforma o

ampliacion).

CI3: Capital Relacional: el capital relacional de una entidad se refiere a todos los

recursos que estan vinculados a las relaciones exteriores de la empresa, los que
conectan a los demas agentes econOomicos relacionados con el negocio
(accionistas, clientes, proveedores, colaboradores, sindicatos, etc.), asi como
agentes sociales o civiles, tales como organizaciones no gubernamentales (ONG)
e instituciones publicas (Martin de Castro et al., 2011). Johnson (1999) y Bontis
(1999) sefialan que el capital relacional de las empresas tiene un efecto positivo
en sus ventajas competitivas respecto a otras empresas. Los dos principales
representantes de este capital son las relaciones con los clientes y las relaciones
con los proveedores. La primera es muy importante porque segun Anderson et
al. (2004), aparece una relacion positiva entre la satisfaccion del cliente y el

valor de mercado. Esto se produce debido a que una mayor satisfaccion del
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cliente aumenta su lealtad, reduce la elasticidad de precios y mejora la
reputacion de la empresa. Una buena relacion con el proveedor también puede
mejorar la reputacion de la empresa (Johnson 1999) y por tanto aumentar su

valor. En este escrito se van a tener en cuenta dos subdivisiones, el Capital
Negocio (CN), y el Capital Social (CS).

SCI3.1: CN: El capital negocio engloba todos aquellos elementos
relacionados con la actividad principal del club (Empresas, socios/aficionados,
accionistas, LFP, FEF, UEFA, etc.). La relacién con estos es un activo

importante para desarrollar su actividad de manera 6ptima.

SCI3.1.1: Socios/Aficionados: Esta variable va a medir la repercusion del
club en funcion de sus aficionados. Se consideraran dos criterios para valorar
esta repercusion, el nimero de pefias oficiales y el porcentaje de simpatizantes

en Espafia, segin encuestas del CIS en mayo de 2007 y junio de 2014.

SCI3.1.2: Accionistas/Inversores: En este apartado se analiza la
composicion y estructura del accionariado del club. Este criterio puede resultar
mas util comparando equipos que coticen en bolsa o que no sean SAD, ya que
entre estas Ultimas el modelo es muy similar. De todos modos se incluye en el

modelo para no limitar su utilidad.

SCI3.1.3: Colaboradores: Esta variable re refleja en los acuerdos de
colaboracion del club con otras entidades (deportivas, publicitarias, proveedores,

acreedores, etc.)

SCI3.1.4: Competidores: Se valora el grado de conocimiento que un club
tiene acerca del resto de clubes. También se tiene en cuenta su relacion con

ellos, principalmente con los de la misma capacidad economica.

SCI3.1.5: Instituciones organizadoras: En este subcriterio se valora la
relacion de un club con las instituciones que organizan las distintas
competiciones que disputa (LFP, FEF, UEFA, etc.)

SCI3.2: CS: En el capital social estd incluido, como su nombre indica, la

relacion de un club con el resto de asociaciones de la sociedad.
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SCI3.2.1: Administraciones Publicas: Esta variable engloba las relaciones

que mantiene una entidad deportiva con las distintas administraciones pablicas

de su entorno, ya sean ayuntamientos, gobiernos, diputaciones, etc. Por lo

general esta variable adquiere mayor importancia cuando el equipo en cuestion

es el anico club de élite de la regién).

SCI13.2.2: Medios de comunicacion: Se valora la relevancia del club en los

medios de comunicacion, a nivel local y nacional.

SCI3.2.3: Sociales: En este apartado se valora la relacion que tiene el club
con los sindicatos de jugadores, en este caso la Asociacion de Futbolistas
Esparioles (AFE).

SCI3.2.4: Ciudadanos: Para valorar este epigrafe, se debe evaluar qué es lo
que el club hace por la sociedad. Si se limita sélo a su actividad o tiene alguna
seccién en su entidad destinada a actividades sociales por la integracion y el

desarrollo de los ciudadanos.

SCI3.2.5: Imagen: Probablemente esta sea la variable social mas
importante de un club, ya que determina la opinion que se tiene de dicha entidad.
La imagen de una entidad abarca los titulos ganados por el club, los jugadores
internacionales en su plantilla, los afios de historia del club y los afios que ha

disputado la Primera Division de la LFP.
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A partir de este momento y una vez conocidas las variables en las que se va

2.1.4. Fase 4: Eleccidn del club objeto de valoracion

a basar la valoracion, se selecciona la primera alternativa que va a formar parte

del modelo. Se elige al club del que se quiere conocer el valor monetario.

2.1.5. Fase 5: Busqueda de clubes comparables

Para que este modelo pueda desarrollarse correctamente, se seleccionan el
resto de alternativas que entraran a formar parte de la valoracion del primer club.
Deben ser entidades que hayan sido vendidas recientemente y de las que se
pueda obtener la informacion requerida segun las variables de las que se

compone el modelo.

2.1.6. Fase 6: Creacion de la jerarquia AHP

En las fases anteriores, no se ha tenido en cuenta la técnica de valoracion
que se va a utilizar. A partir de aqui se va a desarrollar el método multicriterio de
toma de decisiones que se va a utilizar. Este método es el Proceso de Analisis

Jerarquico.

Una vez que las variables determinantes del valor estan identificadas y
definidas, el siguiente paso es la elaboracion de la jerarquia que ordene estas
variables de forma que facilite el calculo de los resultados finales. Siguiendo la
composicioén ya establecida en la Fase 3, la jerarquia obtenida para el célculo del
valor de un club de futbol mediante el método AHP es la siguiente (dividida

debido a sus dimensiones en dos partes: Elementos tangibles e intangibles):
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Figura 2.2 Jerarquia AHP de Valoracion economica de un club de fatbol. Elementos Tangibles. Elaboracion propia
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Se puede apreciar en esta jerarquia como el objetivo de la misma se
encuentra en la parte superior de la figura y de ella van saliendo ramificaciones
con cada uno de los criterios dependientes. En funcion de estos criterios, que son
las variables que aportan valor a un club deportivo, se van a realizar las

comparaciones entre las alternativas.

De cada uno de los subcriterios de cuarto nivel “colgarian” las alternativas
seleccionadas para la comparacion, de manera que se viera claramente en
funcion de qué se van a comparar. Debido al gran niamero de variables
decisorias establecidas en el modelo, se cree que afiadirlas a la esquematizacién

de la jerarquia s6lo empeoraria la vision de ésta.

2.1.7. Fase 7: Proceso de toma de decisiones

Una vez establecida la jerarquia, el siguiente paso es el de la toma de
decisiones mediante el Proceso de Analisis jerarquico. Tal y como se ha
explicado en la descripcion de esta técnica, este proceso consta de varias fases.

Todas ellas estaran incluidas en este apartado.

Tras el analisis jerarquico, se obtienen unas ponderaciones para cada una
de las alternativas. Estas ponderaciones han sido calculadas segun las
comparaciones pareadas realizadas en funcion de las variables del modelo y de

la importancia relativa dada a cada una de ellas.

2.1.8. Fase 8: Obtencion del valor del club

Tras haber calculado las ponderaciones correspondientes a cada una de las
alternativas, el siguiente paso es el calculo del valor monetario del club objetivo.
Para ello se necesitan ademas de las ponderaciones obtenidas para todos los
clubes, los precios pagados por su venta. De este modo, se obtiene el valor

econdmico final resolviendo la siguiente formula:

X S
s w
r'= ) XX s

j=1 J=17J

Donde:

Y'S : Valor monetario del club objetivo
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}Clej . Sumatorio de los importes pagados en las ventas de cada uno de los

clubes comparados.

w? : Ponderacion asignada al club objetivo

}C=1 w; @ Sumatorio de las ponderaciones asignadas a cada uno de los clubes

comparados.

3. CASO DE ESTUDIO

3.1. VALORACION ECONOMICA DEL REAL ZARAGOZA

Este caso de estudio es la aplicacidén practica de la propuesta metodoldgica
desarrollada a lo largo de este documento. Para desarrollar esta propuesta, se va a
calcular el valor economico de la entidad deportiva Real Zaragoza. Conforme a lo

establecido en la propuesta metodoldgica, se requiere pasar por las fases fijadas.

En la actualidad, el Real Zaragoza no pasa por su mejor momento, ni el ambito
deportivo ni el institucional. Después de que Agapito Iglesias adquiriera la mayoria
de acciones de la entidad el 26 de mayo de 2006 e hiciera la mayor inversion en
jugadores de la historia del club mafio (consiguiendo una clasificacién para la
segunda competicién europea, denominada entonces copa de la UEFA), al Real
Zaragoza le han sucedido, como diria Lemony Snicket, una serie de catastroficas
desdichas. Ocho afios, dos descensos a Segunda Division y mas de 100 millones de
euros de deuda después, el maximo accionista del club accede a vender su paquete

accionarial**

. Tras una operacion de venta (que se llega a ejecutar por 9,8 millones
de euros), con un grupo de inversores (la cual tuvo ser revertida por incumplimiento
de términos del contrato), y la posibilidad real de no poder participar en la
competicion liguera por impago de deudas (alrededor de 8 millones de euros™)
Agapito Iglesias se ve obligado a ceder parte de sus acciones (el 72% de las
acciones del club), a la Fundacion Zaragoza 2032, formada por un grupo de

empresarios y que preside Christian Lapetra, por el precio simbdlico de 1 euro. El

14 «Los ocho arios de Agapito Iglesias en el Real Zaragoza” Heraldo de Aragon. 24/07/2014

15 “E1 Real Zaragoza en manos del grupo de empresarios liderado por Alierta” El Pais. 23/07/2014
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resto (un 18% del total de acciones del club), las donara a la fundacion para que

sean repartidas entre pequefios accionistas y abonados™®.

La pregunta que interesa en este trabajo después de todo este “culebron” es,

¢realmente el Real Zaragoza vale 1 euro?

Para comprobarlo se elige a un experto. Presidente de una asociacion deportiva,
jugador de futbol amateur, aficionado del Real Zaragoza y autor de este documento,
el sefior Jesus Pina Beatove, estudiante del Grado en Administracion y Direccién de
Empresas, sera el encargado de realizar las valoraciones y comparaciones pareadas
en base a las variables/criterios seleccionados en la propuesta metodologica
desarrollada en el apartado 2.1.3 “Fase 3: Definicidn de criterios y variables” de este

documento.

El club objeto de valoracion sera el presentado al inicio de este punto, el Real
Zaragoza. La eleccion de este club se debe a la idea de que el precio pagado en la
transaccion de la entidad, no se corresponde con el valor real del dicho club. Para la
comparacion del proceso de decision se utilizaran los datos aportados en el informe
econdmico anual del ejercicio 2012-2013, siendo ésta la informacion mas reciente

publicada por el club.

A continuacion se procede a seleccionar las alternativas a comparar en este
proceso de valoracion. Los criterios para la eleccion de estas alternativas son que
hayan sido objeto de transaccion recientemente (un margen de cuatro afios), que
jueguen en la misma competicion que el club objetivo (LFP), y que tengan unas
caracteristicas parecidas a éste (es decir, no se tendrian en cuenta equipos como Real
Madrid y FC Barcelona, o en el otro extremo Real Oviedo y Burgos FC). Después
de establecer estas pequefias condiciones y tras haber estudiado las opciones
disponibles, se han seleccionado cuatro alternativas que serviran de comparacion en

la toma de decision:

Malaga CF: SAD fundada en 1904, que actualmente milita en la Primera

Division de la Liga Espafiola’’. En junio de 2010 el 96,89%' de las acciones de la

% “1a Fundacion Zaragoza 2032 espera hacerse hoy con el control del club” Heraldo de Aragon.

24/07/2014
Y Datos obtenidos en la seccion de historia del club” en www.malagacf.com
'8 |nformacion obtenida a través de la Base de datos “SABI”
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entidad fueron adquiridas por el jeque gatari Abdullah Bin-Nasser Al-Thani por una
cantidad de 50 millones de euros®, de los cuales, 14 correspondian a la deuda derivada
del proceso concursal de la entidad®. Para realizar las comparaciones necesarias en el
proceso de toma de decisiones, se utilizaran los valores del club reflejados en el informe

econémico del ejercicio 2009-2010%, temporada en la que se produjo la transaccién.

Real Racing de Santander: Este club fue fundado en el afio 1913 y en la
actualidad disputa la Segunda Divisién Espafiola. En enero de 2011 un empresario
indio, Aly Syed pag6 30 millones de euros (mitad por las acciones, mitad por la deuda
que tenfa con Hacienda)?, para salvar al equipo de la disolucién, a falta de una semana
para que concluyese el plazo para abonar los 15 millones de deuda que mantenia con
Hacienda®®. Para la comparacion de esta sociedad, se van a utilizar los datos aportados
en el informe econdmico anual de junio de 2010, ya que son los mas cercanos a la fecha
de la operacion. Los datos reflejados en las cuentas anuales de 2011 ya incluyen ciertos
desembolsos realizados desde la transaccion del club, asi como la salida de jugadores de

la plantilla que alteran el valor inicial del activo de la entidad.

AD Alcorcon: Este club mas modesto que los anteriores fue fundado en 1971 y
ha sido seleccionado para la comparacion porque actualmente disputa la misma
categoria que el Real Zaragoza, por lo que se ha creido interesante para el proceso de
decision incorporarlo al caso. La compra-venta de este club es reciente, ya que se
produjo a principios de este afio 2014. EI empresario belga Roland Duchatelet, adquirio
el 81,3% de las acciones del club madrilefio, por una cifra de 12,61 millones de euros?*.
Ante la imposibilidad de conseguir los datos econémicos del club del ejercicio 2012-
2013, los cuales serian los idoneos para el analisis, la comparacion se realizara en base a
los datos a 30 de junio de 2012%. Se cree que esa informacion se puede utilizar y es
fiable porque el equipo se ha mantenido en la misma categoria, no ha realizado
transacciones de jugadores relevantes en el sentido economico, ni ha sufrido cambios

importantes en el aspecto estructural.

19 g Malaga busca comprador” EI Pais. 30/07/2012

20 “Un jeque de Qatar compra el Malaga” El Mundo. 12/06/2010

2! |nforme econémico anual del Malaga CF, SAD. Temporada 2009-2010
22 gy guru del Racing” Revista Vanity Fair.es. Septiembre de 2011

2% “El Racing ya es de Mister Ali” ABC. 28/01/2011

24 “EI Alcorcon en manos belgas” El Pais. 22/01/2014

2% Informe econémico anual del AD Alcorcon, SAD. Temporada 2011-2012
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Valencia CF: La transaccion mas reciente y por tanto la mas fiable en cuanto a
comparacion del mercado se refiere, es la del Valencia CF. Esta entidad se fundo en
1919 y juega desde 1987 ininterrumpidamente en la Primera Division de la Liga
Espafiola. Con un problema importantisimo de deuda con Bankia y con el tiempo
corriendo en su contra, el 7 de junio de 2014, el singapurense Peter Lim firm6 un
acuerdo de compra-venta con la Fundacion Valencia CF (poseedora hasta ese momento
del 70,4% de las acciones del club®) para la transmision del paquete accionarial de la
fundacién. La operacidn se traducia en unos 320 millones de euros, de los cuales 100
correspondian a la compra de las acciones y los 220 restantes al pago progresivo de la
deuda®. En el caso del Valencia la informacion utilizada sera la publicada en sus
cuentas anuales con fecha mas reciente, la cual corresponde al ejercicio econémico
2012-2013.

En este momento se formaria la jerarquia de criterios y subcriterios con la que se
va a llevar a cabo la comparacion de las alternativas seleccionadas. En este caso, la
jerarquia utilizada sera idéntica a la mostrada en las figuras 2.2 y 2.3 que se explican en

este trabajo.

Para establecer las preferencias relativas entre los criterios y comparar las
alternativas de forma pareada, se hard uso del software informatico Expert Choice,
disefiado para el calculo rapido de resultados mediante la técnica AHP. A continuacion
se mostraran las capturas de pantalla del proceso de determinacion de preferencias entre

los criterios del modelo, tan sélo para los primeros pasos del procedimiento:

R R R A

9873654321231 537339 co-
C1: Elementos_Tangibles — J — Elementos_Intangibles

Compare the relative importance with respect to: Objetivo: Valoracion Economica del Real Zaragoza

C1: Elemer|C2: Elemer
C1: Elementos_Tangibles 2.0

C2: Elementos_Intangibles _

Imagen 3.1 Comparacion C1-C2. Elaboracion propia

2% |nformacién obtenida a través de la Base de datos “SABI”
2T “Lim compra el Valencia CF, pero el club mantiene la deuda” Las Provincias.es. 07/06/2014
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foops o = F Y A H

3873554321 231v537 33

CT1: Operaciones S e CT2: Activos

Compare the relative importance with respect to: C1: Elementos_Tangibles

CT1: Opera CT2: Activa CT3: Pasiv| CT4: Previ

CT1: Operaciones
CT2: Activos
CT3: Pasivos
CT4: Previsiones

Imagen 3.2 Comparacién entre subcriterios de C1. Elaboracion propia

oo = F ¥ A H

3873643271231 8537 319

Cl1: CH e Cl2: CE

Compare the relative importance with respect to: C2: Elementos_Intangibles

Cll:CH [ CI2ZCE [CI3:CR
Cl: CH 2,0 2.0
Cl2: CE I 1,0
CI3: CR Incon:0,00 |

Imagen 3.3 Comparacion entre subcriterios de C2. Elaboracion propia

En estas tres capturas se puede apreciar las preferencias existentes por parte del
experto respecto a la importancia relativa entre los criterios C1 y C2, y el mismo
proceso en el siguiente nivel de cada uno de estos criterios. De este modo las
prioridades locales de cada los criterios y subcriterios establecidos en los dos primeros

niveles de la jerarquia son:

foops e = F % A HE

1.000 Objetivo: Valoracién Econdmica del Real

Imagen 3.4 - Objetivo: Valoracion Econémica del Real Zaragoza
E| . C1: Elementos_Tangibles (L: ,333)

Prioridades locales de los I CT1: Operaciones (L:,152)
_ _ - CT2: Activos (L: ,390)
dos primeros niveles de la - I CT3: Pasivos (L:,390)

. . ., ¢ - CT4: Previsiones (L: ,068)
Jerarquia. Elaboracion Er . C2: Elementos_Intangibles (L: ,667)
propia - CI1: CH (L:,500)
- CI2: CE (L: ,250)
- CI3: CR (L: ,250)
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Este proceso se ha repetido con todos los criterios de la jerarquia, en todos sus

niveles. Cada una de las comparaciones y las prioridades obtenidas se pueden consultar

en el Anexo Il.

Cabe comentar que el programa Expert Choice solo permite jerarquizar tres
niveles de criterios, por lo que para poder llevar a cabo la comparacién de este modelo,
se han introducido en el programa jerarquias mas pequefias en las que el vértice superior
son los criterios de nivel CT y Cl. De manera que tras las comparaciones, se trasladaran
las preferencias de las alternativas a la jerarquia vista en la Imagen 3.4 y se procedera al

calculo de las preferencias finales de los clubes.

Tras obtener las prioridades locales de todos los criterios, comienza el proceso
de toma de decisiones de las alternativas. Para llevar a cabo este proceso es necesaria la
informacion aportada por los clubes en sus informes economicos anuales. Con la
intencion de facilitar esta tarea de decision, se ha elaborado una tabla resumen para cada
tipo de elementos (Tangibles e Intangibles), en las que aparecen los valores de cada club

correspondientes a las variables que se pretenden comparar.

Para comenzar la comparacion de las alternativas respecto a los Elementos
Tangibles, se debe tener en cuenta la Tabla 3.1 “Datos Tangibles en el momento de

venta”, que aparece en el Anexo IlI.

0 Questionnaire -t = 2%

Eile Edit Assessment Go Help

Compare the relative importance

W REAL ZARAGOZA MALAGA CF
VErsus

with respect to: SCT1.1.1: T_Ing_Exp (L: ,683)

Malaga CF
Racing de Santander | |§
AD Alcorcén
Valenda CF
Racng de Santander
AD Alcorcén
Valenda CF
AD Alcorcén
Valenda CF
Valenda CF

1| Real Zaragoza

2 Real Zaragoza

3| Real Zaragoza

4| Real Zaragoza

5| Malaga CF

6| Malaga CF

7| Malaga CF

8| Radng de Santander
9| Racdng de Santander
10| AD Alcorcan
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Imagen 3.5 Toma de decisiones respecto a Ingresos de explotacion. Elaboracion propia
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Tal y como aparece en la Imagen 3.5, el siguiente paso es la comparacion de las
cinco alternativas entre si, en funcion de cada uno de los subcriterios de ultimo nivel de
la parte tangible de la jerarquia y de los datos que aparecen en la Tabla 3.1 mencionada
anteriormente. Tras este proceso, se obtienen unas preferencias respecto a dichos
subcriterios, de la forma en que aparece en la Imagen 3.6. Una vez obtenidas todas las
preferencias, el programa calcula la preferencia total teniendo en cuenta todas las
prioridades de la jerarquia. En el Anexo Il se pueden encontrar las tablas de las
comparaciones entre alternativas (tanto con criterios Tangibles como Intangibles),

donde se justifican los valores obtenidos como prioridades totales de éstas.

Expert Choice  C\Users\Jesis\Desktop\TFG\Expert Choice\TFG Tangible (CT1 Ops).ahp = | B 2

Eile Edit Assessment View Go Tools Help
15 EH S &+ A s
S M = F ¥ ) A

Sort by... § :
| i MHame {s FErricrity i Unsort [ Marmalize Continue

Priorities with respect to:
CT1: Operaciones
=>5(CT1.1: Ingresos
>5CT1.1.1: T_Ing_Exp

Valencia CF ,615

Real Zaragoza A70 I
Malaga CF A10 I

Racing de Santander ,073 1

AD Alcorcon ,032 N

Inconsistency = 0,07
with 0 missing judgments.

Imagen 3.6 Preferencias de los clubes respecto a los Ingresos de explotacion.

Elaboracion propia

Estas prioridades con respecto a los criterios de segundo nivel (los CT, que en
las jerarquias menores serian el vértice superior), asi como respecto a C1: Elementos
Tangibles, se reflejan en la imagen 3.7, de manera que ya se pueden exportar estos
valores a la jerarquia compuesta Unicamente por los dos primeros criterios (donde los

CT, ocupan el nivel mas bajo de subcriterios tangibles).
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Expert Choice  C\Users\Jesis\Desktop\TFG\Expert Choice\TFG Goal Tang e Intang. 3 niveles.ahp = | = 2

Eile Edit Assessment Synthesize Sensitivity-Graphs Wiew Go Tools Help
IEZHVSAF Y-k
St e = F ¥ ) A H

.333 C1: Elementos_Tangibles (L: .333) (% ©| B atsmatives ldeslmode )

= Objetivo: Valoracion Economica del Real Zaragoza Real Zaragoza 188
E! C1: Elementos_Tangibles (L: ,333) Mélaga CF 188
. - CT1: Operaciones (L: ,152)

I CT2: Activos (L: ,390)

I CT3: Pasivos (L: ,390)

. I CT4: Previsiones (L: ,068)

=-J C2: Elementos_Intangibles (L: ,667)

Racing de Santander 166
AD Alcorcén .199
Valencia CF .2b9

4 m 3

Real Zaragoza 187 || Real Zaragoza 123 )
Malaga CF 160 || Malaga cF 125 Information Document
Racing de Santander 133 ||Racing de Santander .268
AD Alcorcon 189 ||AD AlcorcAn 58
Valencia CF 3411 ||Walencia CF A32
CT1: Operaciones CT2: Activos
Real Zaragoza 247 |Real Zaragonza 187
Malaga CE .231 |Malaga CF 160
Racing de Santander .121 |Racing de Santander 138
AL Alcorcdn L322 |AD Alcorcon .189
Valencia CI” 079 |valencia CF It
CT3: Pasivos CT4: Previsiones

Imagen 3.7 Prioridades de las alternativas respecto a C1y a los CT. Elaboracion propia

A continuacion se lleva a cabo el mismo procedimiento, esta vez atendiendo a
los Elementos Intangibles del modelo. Para facilitar esta comparacion se ha elaborado
una tabla (Tabla 3.2 “Datos Intangibles en el momento de venta”, localizada en el
Anexo I11), que resume todos los datos a tener en cuenta en funcion de las variables

elegidas.

El siguiente paso es la comparacion de las alternativas de forma pareada en
funcion de todos los subcriterios intangibles de dltimo nivel. Para justificar las
preferencias obtenidas se pueden consultar las capturas de las comparaciones en el
Anexo V. En ellas se observa que las decisiones del experto estdn basadas en

elementos de referencia, los cuales se pueden encontrar en la Tabla 3.2.

Teniendo las preferencias de las alternativas respecto a los Cl y a su vez respecto
a C2: Elementos Intangibles (Imagen 3.8), ya se pueden calcular las preferencias
globales de las cinco alternativas en relacion al objetivo final, la valoracion econémica
del Real Zaragoza. Estos resultados se observan en la Imagen 3.9 y es el Gltimo paso

antes de la obtencion del resultado econdmico.
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Imagen 3.8 Prioridades de las alternativas respecto a C2 y a los Cl. Elaboracion propia

@ Expert Choice
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Imagen 3.9 Preferencias de las alternativas respecto al objetivo. Elaboracion propia

Atendiendo a las preferencias de los equipos una vez completado todo el proceso

de toma de decisiones, se puede observar que el Valencia CF es el equipo mejor
valorado en funcion de las variables del modelo, con respecto al resto. Por otro lado,
Real Zaragoza y Méalaga CF se encuentran en el mismo escaldn valorativo, siendo como
era de esperar, la peor valoracion para el mas modesto de los cinco clubes, la AD

Alcorcon.
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Sabiendo esto, se procede al calculo del valor econémico de Real Zaragoza. Para

esto se deben puntualizar algunos aspectos:

e Los valores de las ventas de los clubes comparados no representan el valor de la
totalidad de las acciones, ya que ninguno de los inversores adquiere el 100% del
club. Por este motivo, y segun indica el PGC 2008 en relacién a la valoracion de
acciones, el resto del paquete accionarial del club se calculara en base al precio
pagado por las acciones objeto de transaccion.

e En las cifras de venta, se hace distincion entre precio pagado por las acciones y
precio pagado para cubrir parte o la totalidad de la deuda. Pues bien, para el
calculo del porcentaje restante de acciones se utilizara Unicamente el precio
pagado por las acciones, afiadiendo posteriormente el valor pagado en concepto
de deuda, obteniendo asi el valor final.

e Siguiendo estos criterios, el valor que se obtendra para el Real Zaragoza sera el
del 100% de las acciones mas la deuda del club. Para poder calcular el valor real
de las acciones se debera descontar dicha deuda. Una vez hecho esto y para
realizar la comparacién prevista en la presentacion de este caso, se calculara el
72% de la cantidad obtenida, porcentaje correspondiente a la venta por parte de

Agapito Iglesias a la Fundacion a cambio de 1 euro.

% Acciones Pagado por P. por deuda Total pagado Valor del club
acciones (100% acciones +
Deuda)
Malaga CF 96,89% 36.000.000€ 14.000.000 € 50.000.000,00 € 51.155.537,21 €

Racing 80,38% 15.000.000€ 15.000.000 € 30.000.000,00 € 33.661.358,55 €
Santander
AD Alcorcon 81,30% 12.610.000€ 0€ 12.610.000,00 € 15.510.455,10 €

Valencia CF 70,40% 100.000.000€ 220.000.000€  320.000.000,00 € 362.045.454,55 €
Tabla 3.3 Datos de ventas y de deuda de los comparable. Elaboracion propia

Es el momento de aplicar la formula vista en la ultima fase de la propuesta

metodoldgica, introduciendo los valores disponibles en la Imagen 3.9 y en la Tabla 3.3.
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X —_
=1 X]- =462.372.805,40 €
w?:0,191
X .
¥_1 W; 10,809
YS= 109.163.418,83 €

Por tanto, el valor economico del Real Zaragoza incluyendo la deuda que posee,
supera los 109 millones de euros. A continuacién, descontando de esta cifra el valor de
la deuda, se obtiene que la valoracién econémica del 100% de las acciones del Real

Zaragoza es la siguiente:
Y S 1000 aces = Y5 — Deuda = 109.163.418,83 € - 100.874.992,00 €%® = 8.288.426,83 €

El valor del club, teniendo en cuenta la totalidad de las acciones es de mas de 8

millones de euros.

Por ultimo, para ser capaces de realizar la comparacion con el precio pagado por
la Fundaciéon Zaragoza 2032 a cambio del 72% de las acciones del club, debemos

calcular el valor de esa proporcion:
S S —
Y 72% acciones = Y 100% acciones X /2% =5.967.667,32 €

Como demuestran los resultados obtenidos tras el proceso de valoracién del Real
Zaragoza, el valor de las acciones adquiridas por la Fundacion Zaragoza 2032, es muy
superior al precio pagado por ellas. Esto puede haber sido motivado principalmente por
la situacion extrema a la que estaba sometido el maximo accionista del club hasta la
venta, ya que el club se encontraba al borde de la desaparicion por impagos de deudas y
el duefio del club no era capaz de aportar la cantidad requerida para poder continuar con
la actividad de la sociedad. Es por esto que se vio obligado a la cesidn de las acciones
para permitir que fuera un grupo de empresarios, bajo el nombre de esta fundacion,

quien liquidara la deuda inmediata.

28 Informe econémico anual del Real Zaragoza, SAD. Temporada 2012-2013
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4, CONCLUSIONES

Para poder realizar las conclusiones de este documento, se debe atender a los

objetivos marcados al inicio del mismo. Por tanto los puntos clave sobre los que tratan

estas conclusiones son la idoneidad de la metodologia que se propone para la obtencion

del valor econémico de una sociedad anonima deportiva y los resultados obtenidos tras

su implementacion en un caso real. Ademas se analizara si la decision de utilizar el

método AHP para este tipo de valoracion ha sido acertada.

4.1. CONCLUSIONES GENERALES

Se puede concluir que la elaboracion de la propuesta metodologica ha supuesto
la obtencion de un instrumento real a la hora de valorar sociedades anonimas
deportivas, como se ha visto en el caso de estudio. Este instrumento convierte la
opinion de un experto acerca de determinadas variables, en un valor monetario.
La metodologia AHP facilita la inclusion de factores en la valoracion de los
clubes a través de una jerarquia que simplifica al maximo los problemas de
decision.

Cada entidad deportiva posee particularidades que la diferencian de otras, pero
mediante esta metodologia se pueden comparar las variables comunes relevantes

que finalmente definen el valor econdmico de la SAD.

4.2. CONCLUSIONES SOBRE LA TECNICAUTILIZADA

La técnica AHP ha permitido obtener un valor real de mercado para un club de
futbol, basandose en un conjunto de variables condicionantes del valor de una
entidad deportiva y comparandolo con sociedades que han sido objeto de
transaccidn recientemente, es decir, comparandolo con el mercado. Por lo que
se obtiene una cantidad equivalente al valor de mercado del club a dia de hoy.
Esta técnica permite la inclusion de una gran cantidad de aspectos a valorar (en
este documento se han comparado 85 variables). Esto implica que el nivel de
detalle incorporado en la valoracion es muy superior a una simple valoracion
contable.

Es muy importante que el experto se haya documentado previamente acerca de
todas las alternativas que se incorporan al modelo, ya que de su conocimiento

depende la valoracion final. Para este caso, la labor de investigacion ha sido
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extensa, siendo necesario el estudio de las cuentas anuales de los cinco clubes, la
recopilacion de informacion acerca de las cuatro ventas comparadas, de la
situacion accionarial de los distintos clubes, de la cantera de cada entidad, de su
organizacion interna, de sus instalaciones deportivas, etc.

Gracias a este método, se puede comparar el valor de mercado de un club con el
que se ha pagado realmente por €él. De este modo se pueden detectar brechas
valorativas en operaciones de venta de las SAD. Por ejemplo y haciendo alusién
al caso analizado, el Real Zaragoza fue adquirido en junio de 2014 (aunque
luego se anul6 dicha compra), por una cantidad de 9,8 millones de euros. Con
esta cantidad se adquirian el 90,62% de las acciones del club. Viendo el valor
obtenido en el modelo, se puede determinar que se habia producido una
sobrevaloracion de la sociedad, ya que segun el valor de mercado, la totalidad de

las acciones del club rondaban en torno a los 8 millones de euros.
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ANEXO |

‘ C1 Elementos Tangibles SCT2.3 | Otros

CT1 Operaciones SCT2.3.1| Activos por impuesto diferido
SCT1.1 |Ingresos SCT2.3.2 | Existencias

SCT1.1.1| Total de ingresos de explotacién SCT2.3.3 | Deudores

SCT1.1.2 | Ingresos financieros SCT2.3.4 | Tesoreria

SCT1.1.3 | Ingresos extraordinarios SCT2.3.5 | Otros (Inversiones financieras)
SCT1.2 | Gastos CT3 Pasivos

SCT1.2.1 | Total de gastos de explotacidn SCT3.1 | Deuda l/p

SCT1.2.2 | Gastos financieros SCT3.1.1 | Con entidades de crédito
SCT1.2.3 | Gastos extraordinarios SCT3.1.2 | Derivados y otros

SCT1.3 |Ratios SCT3.1.3 | Con empresas del grupo y asoc.
SCT1.3.1| Liquidez SCT3.1.4 | Con AAPP

SCT1.3.2 | Solvencia SCT3.2 | Deuda c/p

SCT1.3.3 | Estructura financiera SCT3.2.1| Con entidades de crédito
SCT1.3.4 | Endeudamiento SCT3.2.2 | Derivados y otros

SCT1.3.5 | Capacidad de devolucion de deudas |SCT3.2.3 | Con empresas del grupoy asoc.
SCT1.3.6 | Rentabilidad econdmica SCT3.2.4 | Con AAPP

SCT1.3.7 | Rentabilidad financiera CT4 Previsiones

CT2 Activos SCT4.1 | Cuenta de Resultados

SCT2.1 |Inmovilizado Intangible SCT4.1.1| Ingresos

SCT2.1.1 | Concesiones administrativas SCT4.1.2 | Gastos

SCT2.1.2 | Dchos. Adquis. Jugadores SCT4.2 | Vencimientos

SCT2.1.3 | Dchos. s/ inversiones SCT4.2.1 | Vencimiento de Activos a 3 afios
SCT2.1.4 | Otro inmov. Inmat. SCT4.2.2 | Vencimiento de Pasivos a 3 afios
SCT2.2 | Inmovilizado Material

SCT2.2.1 | Terrenos y construcciones

SCT2.2.2 | Instalaciones técn. Y mag.

SCT2.2.3 | Otras instal. Y mobiliarios

SCT2.2.4 | Otro inmov. e Inmov. en curso

Tabla 2.1 Leyenda de los criterios de la jerarquia. Tangibles. Elaboracion propia
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Cc2

Cl1

=

Elementos Intangibles

CH

SCI1.1

CD

SCT1.1.1

Jugadores de cantera en 12Plant.

SCT1.1.2

N2 de categorias inferiores y calidad

SCT1.1.3

Cuerpo técnico

SCI1.2

CDA

SCT1.2.1

Directiva

SCT1.2.2

Personal

SCT1.2.3

Servicios Juridicos

Cl2

CE

SCI2.1

Co

SCT2.1.1

Jerarquia del club

SCT2.1.2

Cultura organizacional

SCT2.1.3

Estabilidad institucional

SCI2.2

CT

SCT2.2.1

Nivel tecnoldgico

SCT2.2.2

Instalaciones deportivas

SCT2.2.3

Estadio

Ci3

CR

SCI3.1

CN

SCT3.1.1

Socios/Aficionados

SCT3.1.2

Accionistas/Inversores

SCT3.1.3

Colaboradores

SCT3.1.4

Competidores

SCT3.15

Instituciones organizadoras

SCI3.2

CS

SCT3.2.1

AAPP

SCT3.2.2

Medios de comunicacion

SCT3.2.3

Relaciones sociales

SCT3.2.4

Ciudadanos

SCT3.2.5

Imagen
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Tabla 2.2 Leyenda de los criterios de la jerarquia. Intangibles. Elaboracion propia
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ANEXO 11

ERE R E A A )

987354321231 535733
SCT1.1.1: T_Ing_Exp e SCT1.1.2: Ing_Financ

Compare the relative importance with respectto: SCT1.1: Ingresos

SCT1.1.1: 1/ SCT1.1.2: I|SCT1.1.3: |

SCT1.1.1: T_Ing_Exp

SCT1.1.2: Ing_Financ

SCT1.1.3: Ing_Extra
—

Imagen All.1 Comparacion SCT1.x

S CAEAEALARNEA-}

9873654321231 565373%9

SCT1.1.1:T_Ing_Exp L J| et SCT1.1.2: Ing_Financ

Compare the relative importance with respect to: SCT1.1: Ingresos

SCT1.1.1:1§CT1.1.2: 1/SCT1.1.3:1
SCT1.1.1: T_Ing_Exp 40 5,0
SCT1.1.2: Ing_Financ I 20
SCT1.1.3: Ing_Exra Incon:0,02

u = F 5 kB

987354321231535739
SCT1.2.1: T_Gast_Exp e SCT1.2.2: Gast_Financ

Compare the relative importance with respect to: SCT1.2: Gastos

SCT1.2.1: T_Gast_Exp
SCT1.2.2: Gast_Financ
SCT1.2.3: Gast_Extra

G ANALE

38735432123453739
SCT1.3.1: Liquidez TR SCT1.3.2: Solvencia

|
d

Compare the relative importance with respect to: SCT1.3: Ratios

SCT1.3.1: 1 SCT1.3.2: f‘SCT1.3.3: [‘SCT1.3.4: F SCT1.3.5: ( SCT1.3.6: F SCT1.3.7: |

SCT1.3.1: Liquidez

SCT1.3.2: Solvencia

SCT1.3.3: Estruct_Financ
SCT1.3.4: Endeudamiento
SCT1.3.5: Capac_Devol_Deuda
SCT1.3.6: ROI

SCT1.3.7: ROE

Imagen All.2 Comparacion SCT1.1.x, SCT1.2.x, SCT1.3.x
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387354321231 5357 33

SCT2.1: Inmov_Intang ot SCT2.2: Inmoy_Mat

Compare the relative importance with respect to: CT2: Activos

SCT2.1: Inr| SCT2.2: Inl|SCT2.3: Ot

SCT2.1: Inmov_Intang
SCT2.2: Inmov_Mat
SCT2.3: Otros

Imagen All.3 Comparacion SCT2.x

AR ERE ATNER: N

387354321234 537313

SCT2.1.1: Conces_Admin Lttt J| Y SCT2.1.2: Dehos_Trasp_Jug

Compare the relative importance with respect to: SCT2.1: Inmov_Intang

SCT2.1.1: (SCT2.0.2: I‘SCTE.H: I‘SCTZ.M: (

SCT2.1.1: Conces_Admin
SCT2.1.2: Dchos_Trasp_Jug
SCT2.1.3: Dchos_S_Inver
SCT2.1.4: Otro_Inmov_Intang

OO LA AR

9873564321231 5357398

SCT2.2.1: Terren_Construce e J| et SCT2.2.2: Inst_Maq

Compare the relative importance with respect to: SCT2.2: Inmov_Mat

SCT2.2.1:1SCT2.2.2: 1 SCT2.2.3: (SCT2.24: ¢
8CT2.2.1: Terren_Construcc 30 6.0 5.0
SCT2.2.2: Inst_Mag I 10 1.0
8CT2.2.3: Otras._Inst_Mobil ] 10
5CT2.2.4: Otro_Inmov_En_curso ---

fmm ) FOF ¥, AH)

9873543212314 53739

SCT2.3.1: Act_Por_Imp_Dif e J| e SCT2.3.2: Existencias

Compare the relative importance with respect to: 3CT2.3: Otros

SCT2.3.1:4 5CT2.3.2:F SCT2.3.3: [|SCT23.4TSCT2.35:

SCT2.3.1: Act_Por_Imp_Dif
SCT2.3.2: Existencias
SCT2.3.3: Deudores
SCT2.3.4:Tesoreria
SCT2.3.5: Otros_lnv_Financ

Imagen All.4 Comparacion SCT2.1.x, SCT2.2.x, SCT2.3.x
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987354321231 85371339
SCT3.1: Deuda_LP ' e ' SCT3.2: Deuda_CP

[
R

Compare the relative importance with respect to: CT3: Pasivos

SCT3.1: Deuda_LP
SCT3.2: Deuda_CP

Imagen All.5 Comparacion SCT2.x

OEEE A=A

BETIE4I2T231 55739

SCT3.1.1: Ent_Créd R R SCT3.1.2: Deriv_Otros

Compare the relative importance with respect to: SCT3.1: Deuda_LP

SCT3.1.1:E8CT3.0.2: I‘SCT].]J: I‘SCT3.1.4:1

SCT3.1.1: Ent_Créd

$CT3.1.2: Deriv_Otros
S$CT3.1.3: Empr_Grupo
SCT3.1.4: AAPP

9973510321231 6837119
SCT3.2.1: Ent_Créd e | SCT3.2.2: Deriv_Otros

Compare the relative importance with respect to: SCT3.2: Deuda_CP

SCT3.2.1: Ent Créd

SCT3.2.2: Deriv_Otros
SCT3.2.3: Empr_Grupo
SCT3.2.4: MPP

Imagen All.6 Comparacion SCT3.1.x, SCT3.2.x
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CCCARE AN
987354321231 537131
SCTA.1: Cuenta_Rtdos ST R SCT4.2: Vencimientos
]
Compare the relative importance with respect to: CT4: Previsiones

5CTA4.1: Cuenta_Rtdos
5CT4.2: Vencimientos

Imagen All.7 Comparacion SCT4.x

Rjuge T ¥y )

9B 73E4321230553719
SCTA.1.2: Gastos

SCT4.1.1: Ingresos

Compare the relative importance with respect to: S5CT4.1: Cuenta_Rtdos

SCT4.1.1: Ingresos
5CT4.1.2: Gastos
9873558321231 55739

DD NEARE

SCT4.2.1: Vto_Activos '

SCT4.2 2: Vto_Pasivos

Compare the relative importance with respect to: 5CT4.2: Vencimientos
SCT4.2.1:V 5CT4.2.2:

3CT4.2.1: Vto_Activos
5CT4.2.2: Vto_Pasivos

Imagen All.8 Comparacion SCT4.1.x, SCT4.2.x
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A CACAEACARARNGAI:R

987354321234 5837319

SCI1.1:CD e SCI1.2: CDA
J0

Compare the relative importance with respect to: CI1: CH

3CI1.1: CD|SCN.2: CD.
sCl.1:CD 2,0
5CI1.2: CDA

Imagen All.9 Comparacion SCI1.x

AR E R AR AR B

987354321231 537 319

SCI1.1.1: Jug_Cant_Plant eyt G 1.3 Nam_Cal_Filiales

Compare the relative importance with respect to: SCI1.1: CD

5CN.1.1: 4/ 5CN.1.3: N|SCI1.1 A4 C

SCI.1.1: Jug_Cant_Plant
SCI1.1.3: Nim_Cal_Filiales
SCI1.1.4: Cuerpo_Técn

IERERC AR RS AT B

987354321231 6373%
SCI1.2.1: Directiva gl e SCI1.2.2: Pers_Admin

Compare the relative importance with respect to: SCI1.2: CA

5CI1.2.1: D 5CI.2.2: F|SCI1.2.3: 5

3CI1.2.1: Directiva
SCN.2.2: Pers_Admin
SCI.2.3: Serv_Jurid

Imagen All.10 Comparacion SCI1.1.x, SCT1.2.x
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987354321231 53739

SCI2.1:¢C0 J| SCR.2:CT

Compare the relative importance with respect to: CI2: CE

5C2.1: C0 5CI2.2: CT

5C12.1:CO
5C12.2:CT

Imagen All.11 Comparacién SCI2.x

A CACAEAR ARl

3B 7364321230 63713
SCI2.1.1: Jerarq_Club S 5C12.1.2: Cuftura_Qrganiz
e

Compare the relative importance with respect to: 5C12.1: CO

SCI2.1.1: Jerarg_Club
SCI2.1.2: Cultura_Organiz
SCI2.1.3: Estab_Instit

AR R AT N

3873654321231 537139

SCI2.2.1: Nivel_Tecnol T e SCI2.2.2: Instal_Deport

Compare the relative importance with respect to: SCI2.2: CT

SCI2.2.1: N 5CI2.2.2: 1 SCIZ.2.3: E

SCI2.2.1: Nivel_Tecnol
5CI2.2.2: Instal_Deport
5C12.2.3: Estadio

Imagen All.12 Comparacién SCI12.1.x, SCT2.2.x
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LA A

-

387354321231537319

SCI3.1:CN g 5CI3.2:CS
)i

Compare the relative importance with respect to: CI3: CR

SC3.1.CN
5C13.2:CS

Imagen All.13 Comparacién SCI3.x

LA CAER NN = N

FETIE4321230 53733

SCI3.1.1: Soc_Afic R R SCI3.1.2: Accion_Invers
e .

Compare the relative importance with respect to: SCI3.1: CN

$C13.1.1: §/5C13.1.2: 4/ $C13.1.3: C/SCI3.1.4: € 5CI3.1.5: i

SCI3.1.1: Soc_Afic
5C13.1.2: Accion_Invers
5CI3.1.3: Colaboradores
SCI3.1.4: Competidores
5CI3.1.5: Instituciones

A CACREN A=}

387364321234 537138

SCI3.2.1: AAPP e S5C13.2.2: Med_de_Comun
L

Compare the relative importance with respect to: SCI3.2: CS

SC13.2.; 4 SCI3.2.2: W SCI3.2.3: 5/SCI3.2.4; C SCI3.25: |

SCI3.2.1: AAPP

5C13.2.2: Med_de_Comun
5C13.2.3: Sociales_Sindic
8C13.2.4: Ciudadanos
SC13.2.5: Imagen

Imagen All.14 Comparacion SCI3.1.x, SCT3.2.x
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Datos a fecha de:

Junio de 2013

Unidades en €

Junio de 2010

Junio de 2010

Junio de
2012

Junio de 2013

Total ingresos expl. 35.959.022,00|28.321.411,98 23.195.699,94 | 4.679.916,21|131.374.014,05
Ingresos financ. 10.420,00 1.756,60 194,38 3.761,73 2.023.925,81
Ingresos extraord. 511.773,00| 3.145.764,34 3.911.963,66 121.346,80 3.468.971,36

Total gastos expl. 36.046.914,00 | 24.844.115,45 40.125.814,30| 4.719.002,54 | 113.592.748,53
Gastos financ. 881.874,00 273.831,27 1.542.743,57 19.195,02| 15.858.328,11
Gastos extraordinarios 730.788,00 | 2.909.919,25 222.817,79 76.107,60| 4.631.162,20

Concesiones admin.

2.103.000,00

46.172.138,00

46.172.138,00

Liquidez gral. 0,381 0,429 0,394 2,086 0,171
Solvencia -0,033 -1,381 -0,277 0,567 0,133
Estructura financ. 1,033 2,381 1,277 0,433 0,867
Endeudamiento 0,753 0,904 0,886 0,000 0,698
Capacidad devol. Deudas -0,010 0,099 -0,349 -0,004 0,022
Rentab. Econédm. (ROI) 0,020 0,255 -0,252 -0,174 0,007
Rentab. Financ. (ROE) 0,234 -0,162 0,481 -0,003 0,057

2.103.000,00

46.172.138,00

Dchos. Adquis. Jugadores

4.089.101,00

2.315.479,16

12.153.562,59

1.706,13

53.590.256,70

Dchos. s/ inversiones

482.972,00

541.017,96

1.738.744,85

304.724,47

129.861,83

Otro inmov. Inmat.

12.463,00

40.097,29

14.786,82

154,34

8.119.759,50

Terrenos y construcciones 11.053.766,00 793.987,38 0,00 0,00(148.681.894,49
Instalaciones técn. Y maq. 700.478,00( 1.268.143,88 1.999.053,10 14.363,12 1.314.343,72
Otras instal. Y mobiliarios 2.042.539,00 215.947,56 231.396,00 1.722,25 974.358,17
Otro inmov e Inmov. en

curso 185.471,00 0,00 827.230,53 0,00(132.492.639,77

Activos x imp. Diferido 42.605.270,00 0,00 0,00 0,00| 39.580.110,97
Existencias 122.435,00 46.090,43 108.557,66 0,00 4.982,30
Deudores 7.094.801,00 | 4.587.828,50 12.832.743,34 | 2.159.787,77| 32.586.412,82
Tesoreria 379.929,00| 3.785.957,11 235.783,42 76.863,62| 10.411.924,34

Otros (Inversiones financ)

2.544.595,00

986.440,06

14.085.258,80

3.075.456,91

17.846.095,44
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Con entidades de crédito 10.631.588,00 | 11.081.737,26 67.186,82 0,00| 11.787.703,81
Derivados y otros 38.014.050,00| 1.247.683,71 16.748.238,71 0,00( 15.787.049,13
Con empresas del grupoy

asoc. 8.239.476,00 0,00 13.965.156,24 0,00 0,00
Con AAPP 26.554.068,00 502.159,67 3.341.970,57 0,00 0,00

Con entidades de crédito 3.134.689,00 747.237,32 5.551.075,25 0,00(220.387.081,63
Derivados y otros 12.038.058,00 | 15.108.945,49 24.662.927,41| 2.105.576,24|103.763.627,29
Con empresas del grupoy

asoc. 2.152.800,00 0,00 1.293.059,23 0,00 229.964,79

Con AAPP

110.263,00

6.053.656,78

12.527.164,46

201.513,34

20.267.432,21

Ingresos

40.000.000,00

27.000.000,00

20.500.000,00

6.000.000,00

135.000.000,00

Gastos

Vto Activos a 3 aiios

30.000.000,00

9.372.835,00

25.000.000,00

4.615.481,19

27.800.000,00

19.345.826,23

5.000.000,00

3.335.088,73

84.710.000,00

46.135.886,12

Vto Pasivos a 3 afos

25.471.397,00

26.039.715,93

45.424.587,12

2.307.089,58

242.843.016,72

Tabla 3.1 Datos Tangibles en el momento de venta
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Junio de 2013

Junio de 2010
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Junio de 2010

Junio de 2012

Junio de 2013

Jerarquia del club

Modelo autoritario:
maximo accionista es
el presidente

Modelo autoritario:
maximo accionista
es el presidente

Maximo accionista
distinto del presidente

Maximo accionista distinto
del presidente

Plantilla 12 9 12 1 >
o -
N Cat:ag"(;r;ads inf.y 9 (Equipo B en 22B) | 14 (Equipo B en 33) 9 (Equipo B en 323) 24 (Equipo B en 32) 30 (Equipo B en 22B)
Personal 70 empleados 55 empleados 71 empleados 39 empleados 190 empleados
Servicios Juridicos Muy buena Buena Bue;na (Aployo del Mala (subcontratada en Muy buena
(Cuatrecasas) gobierno cantabro) casos puntutales)

Presidente elegido por
junta

Estabilidad
institucional

Mala

Buena

Buena

Media

Mala

1957

1941 (remodelado
en 2006)

1988

Nivel tecnoldgico Bueno Medio Medio Malo Muy bueno
Instalaciones 150.000 m?, 1974 | 4.823,27 m? 2006 30.000 m? Ciudad deportiva 180.000 m?, 1992
deportivas municipal
. Municipal, 30.044 "
. Municipal, 34'5?6 espectadores, afio Municipal 22'2%2 Municipal, 6.000 VCF, 52.600
Estadio espectadores, afo espectadores, afio

espectadores, afio 1999

espectadores, afio 1923
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Socios/Aficionados

148 peiias oficiales,
92 equipo con mas
simpatizantes en
Espafia 2,7%

132 equipo con
mds simpatizantes
de Espafia 2,5%

202 equipo con mas
simpatizantes en
Espafa 1,3%

11 penas, 0,2% de

simpatizantes en Espafa

396 peiias oficiales. 42
equipo con mas
simpatizantes en Espaia
3,8%

Acciones muy

Acciones muy

Colaboradores

colaboradores. "Club
de empresas" 51
miembros

8 patrocinadores
principales

7 colaboradores

Accionistas/Inversores| repartidas (Agapito repartidas 24 accionistas (Jacobo | Acciones muy repartidas 53 accionistas (F2n
P . gap (Fernando Sanz Montalvo 80,38%) (Esteban Marquez 81,3%) Valencia CF 70%)
Iglesias 90,62%)
96,89%)
10 sponsors
Granred de importantes. Muchos

11 patrocinadores y
colaboradores

acuerdos de
colaboracién con
pequeias empresas de
la comunidad valenciana

Competidores

Sin demasiada
relacion. Escaso
conocimiento

Buena relacion.
Buen conocimiento
de la mayoria

Buena relacion. Buen
conocimiento

Buena relacion. Buen
conocimiento

Muy buena relacion
institucional. Gran
conocimiento

comunicacién

autonémicos

en nacionales

autonomicos.

Instituciones organiz. Buena Buena Buena Regular Buena
CS
Estrecha relacion

Estrecha relacion con con el Estrecha relacién con el Estrecha relacion con el
el a\(untamiento, <Ijga, ay_untarr.ﬂlento, tayuntamiento, . Estrecha relacién con el ay.untamienth,

AAPP gobierno de Aragény diputacion de gobierno de Cantabria . comunidad valenciana y

otros organismos malaga y otros y otros organismos ayuntamiento otros organismos
publicos organismos publicos publicos
publicos
Medios de Medios locales y Relevancia media Medios locales y Medios locales y Mucha relevancia en

autonomicos.

nacionales

Tabla 3.2 Datos Intangibles en el momento de venta
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