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Resumen

Si consideramos a los accionistas como el grupo de mayor importancia en una
empresa, uno de los principales objetivos financieros es maximizar el valor de
la empresa en mercado para los accionistas. Como consecuencia, la creacion
de valor puede considerarse como una variable fundamental a la hora de tomar
decisiones. Por este motivo, el objetivo del presente estudio es llegar a la
valoracion y creacion de valor para los accionistas del Sevilla FC.

En lo referente a la valoracion de la empresa, el estudio realizado basado en
los flujos de caja, nos ha llevado a ver coherencia en el modelo desarrollado,
ya que, el valor del Sevilla FC se corresponde con el de clubes de semejante
dimension econodmica, tal y como se contrasta a lo largo del trabajo.

En cuanto al segundo de los dos temas importantes a tratar en dicho trabajo, la
creacién de valor, se ha podido comprobar en base a este estudio, que la
situacion econdmica en la que nos encontramos tiene un impacto directo en los
resultados de una gran parte de las compafiias, por lo que en estos tiempos, y
tal y como reflejan estos resultados, estamos en un periodo donde predomina
el destruccion de valor (Fernandez, 2010).

Abstract

If we consider shareholders as the most important group in a company, one of
the main financial goals is to maximize the value of the company in market for
shareholders. As a result, value creation can be considered a key variable in
making decisions. For this reason, the objective of this study is to reach the
valuation and value creation for shareholders of Sevilla FC.

With regard to the company’s valuation, the study based on cash flows, has led
us to see consistency in the model developed, since the value of Sevilla FC
corresponds to clubs such economic, as it is contrasted along the job.

On the second of the two important issues to be addressed in this work, the
value creation, it has been proved based on this study, that the economic
situation in which we are has a direct impact on the results of the most of the
companies, therefore in these times, and as reflected in these results, we are in
a period dominated by the decrease in value.
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1. Introduccién

En un sentido amplio, los accionistas no se conforman sélo con invertir y
esperar resultados, sino que se preocupan Yy exigen a la empresa que
maximice su valor. Por este motivo, el interés por parte de éstos de controlar
los resultados de las compariias en las que invierten su dinero, ha crecido
razonablemente, y mas adn en estos ultimos afos con la situacion de crisis
econOmica en la que nos encontramos inmersos. No solo los accionistas
mantienen este interés para que la sociedad obtenga buenos resultados,
existen otros agentes que comparten este interés con los accionistas como
pueden ser proveedores, clientes, administracion tributaria... y en las entidades
deportivas (tema estudiado), existen otros agentes de importancia como la
aficion.

El objetivo de este trabajo sera desarrollar un modelo de valoracién para una
sociedad en concreto, y a partir de ahi medir la creacion de valor que exige el
accionista y los distintos agentes de interés (Stakeholders) en los uUltimos afios,
para poder asi descubrir el efecto que ha tenido la crisis econdmica en dicha
rentabilidad, en la sociedad seleccionada, asi como en el sector donde opera y
en sus principales competidores. Mas concretamente, este analisis se llevara a
cabo en el segmento de las SAD (sociedades andénimas deportivas), donde
tomaremos como referencia al Sevilla FC.

La estructura que presenta este trabajo es la siguiente:

- En primer lugar a modo de contextualizacién, aparecerd un marco
tedrico donde se expone la ley por la que se rigen los clubes como el
Sevilla FC, que tendré influencia a la hora de valorar la entidad. Ademas
en este marco teérico también aparecera el caso de otros paises donde
algunos de los clubes cotizan en bolsa, ya que nos serviran a la hora de
comprender mejor este analisis.

- En segundo lugar se haréa referencia a un marco metodolégico donde se
explicaran los distintos modelos y formulas a utilizar para llegar a los
resultados finales, en nuestro caso modelo de flujos de caja descontado
para la valoracién del club y EVA para analizar la creacién de valor.

- En tercer lugar aparecera un marco empirico donde se plasmaran los
resultados, en la medida en la que se han ido realizando, con sus
correspondientes conclusiones y finalmente las referencias y anexos.

Este estudio se ha llevado a cabo con anterioridad por catedraticos vy
profesores de universidades, asi como por otros organismos:

- Segovia (2000) que estudid6 como se adaptan los equipos del futbol
espafoles a las finanzas.

- La consultora Deloitte & Touche, también llevaron a cabo un estudio de
las finanzas del futbol espafiol.

Estos son estudios realizados al fatbol espafiol desde un punto de vista
financiero, pero a la hora de valorar los equipos de futbol el nimero de trabajos
se reduce, destacandose el trabajo de Barajas (2004).

En conclusion en este trabajo se llevara a cabo un analisis economico-
financiero de esta entidad. Para ello serd necesario recabar informacién sobre
dicha entidad acompafiada de sus correspondientes datos, con el fin de
obtener unos resultados y presentar conclusiones.
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Una vez llevado a cabo el andlisis, los resultados obtenidos ponen de
manifiesto la situacion econdmica complicada por la que estamos pasando,
aunque también veremos como la sociedad analizada tiene una dimensién
econOmica considerable.

2. Contexto del sector

Hemos decidido emprender el estudio sobre el Sevilla FC, una entidad
deportiva del futbol espafiol que no cotiza en bolsa. En este punto hay que
decir que ningun equipo espafol de la liga profesional de fatbol (LPF) cotiza en
bolsa, por lo que seré interesante analizar también el caso de otros paises
donde los clubes de futbol si cotizan en bolsa (Inglaterra, Italia, Holanda...),
que nos serviran de referencia a la hora de llevar a cabo el analisis.

Para entender mejor el analisis hay que tener en cuenta una particularidad
importante, la mayoria de los clubes de futbol de la liga espafiola como el
Sevilla FC se convirtieron en sociedades anénimas debido a la exigencia de la
Ley 10/1990, del deporte, de 15 de octubre de 1990.

Esta ley tiene como objetivo regular juridicamente la practica deportiva de estas
sociedades, y exige con caracter general que los clubes que participen en
competiciones deportivas profesionales, deberan adoptar la forma juridica de
sociedades andnimas deportivas. Con esta medida, se persigue el objetivo de
que la situacidbn econdémica de los clubes de futbol esté regularizada y
controlada, ya que afios atras la situacion econémica en algunos casos habia
sido preocupante.

Para realizar el analisis econdémico-financiero hara falta informacion de las
cuentas anuales y otros estados contables como memoria de la empresa, ya
que, necesitaremos informacién sobre ampliaciones de capital, dividendos
pagados, otros pagos a los accionistas... Estos datos los obtendremos a través
del Sevilla FC o el registro mercantil.

Antes de pasar a explicar la metodologia que se va a poner en practica en este
trabajo, dentro de este punto se van a exponer los casos de clubes de otros
paises que cotizan en bolsa, en concreto Inglaterra e Italia. Seré interesante
conocer estos casos donde la salida a bolsa, ha supuesto un punto de inflexion
en la situaciéon econémica de los equipos.

Inglaterra

La adopcion de la forma juridica sociedad andnima por parte de las entidades
deportivas exigidas por ley, tiene como objetivo entre otros, facilitar la salida a
bolsa de este tipo de sociedades, pero como antes se ha mencionado a dia de
hoy en Espafia, ningun equipo de futbol cotiza en bolsa.

Uno de los motivos por el cual ningln equipo espafiol cotiza en bolsa es que
las dos entidades deportivas economicamente mas fuertes (Real Madrid CF y
FC Barcelona) no se han convertido en sociedades andénimas y siguen
ejerciendo su actividad como asociaciones deportivas no mercantiles. La
diferencia econdmica que existe entre estas dos entidades y el resto de los
clubes de la liga espafiola es importante.

La bolsa de Londres ha sido la primera en acoger equipos de futbol,
concretamente en el afio 1983. Ademas de equipos de la liga inglesa (Premier
League), podemos encontrar en la bolsa de Londres, equipos de otras ligas
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como el Celtic de Glasgow o el Heart of Midlothian. Este Gltimo equipo, mas
conocido como los Hearts, es un club de futbol profesional de Edimburgo,
Escocia, que juega en la Premier League de Escocia.

Otra de las posibles razones por las cuales los equipos de ingleses cotizan en
bolsa y los espafioles no, es la gran diferencia que existe en cuanto a
facilidades proporcionadas para iniciar la cotizacion. Algunas de estas
facilidades son las siguientes (Sandoval, 2002):

- La categoria deportiva no es un impedimento. Podemos ver como dentro
de los equipos ingleses que cotizan en bolsa, no todos pertenecen a la
primera division.

- El porcentaje de capital disponible varia bastante despendiendo del club.

- El precio de salida de las acciones ha sido muy variable.

- La capitalizacion bursatil ha sido muy diferente dependiendo de los
equipos.

El primer club en cotizar fue el Tottenham Hotspur (1983), pero el caso mas
relevante es el de Manchester United (1991), que coloco el 38% de su capital a
un precio de salida de 3,58 Libras la accion, ya que desde su entrada en la
bolsa ha multiplicado su valor. La financiacion conseguida le ha permitido
realizar fichajes de categoria con los que ha conseguido grandes resultados
tanto a nivel econébmico como deportivo.

El caso del Manchester United, ademas tiene una mayor importancia a nivel de
acontecimientos, debido a que en el afio 2012, el club dejé de cotizar en la
bolsa de Londres para salir a bolsa en Nueva York (NYSE). Esta salida a bolsa
fue a un precio menor del esperado, se vendieron 16,7 millones de acciones a
un precio de 14 ddélares cada una, cuando se esperaba que el precio se
encontrara en un rango comprendido entre los 16 y 20 délares.

Este es un ejemplo de cédmo puede beneficiar a un club de fatbol la salida a
bolsa en términos financieros, ya que podrian obtener financiacion con una
mayor facilidad, y a partir de ahi cosechar mejores resultados econémicos y
deportivos.

Por este motivo en nuestro estudio, asi como en otros antes realizados,
seguiremos muy de cerca la valoracion y estadisticas de los clubes de fatbol
ingleses que nos serviran en todo momento de referencia a la hora de realizar
la valoracion de los clubes de futbol esparfioles y con los que podremos realizar
una comparacion.

Italia

Estamos ante otro caso donde los equipos de futbol de un pais, en este caso
Italia, cotizan en bolsa, aunque el numero de casos es mas reducido. Los
equipos SS Lazio, AS Roma y Juventus integrantes de la serie A italiana son
los Unicos equipos que cotizan en bolsa en este pais.

El SS Lazio es otro claro ejemplo de cdmo un equipo ha evolucionado de forma
muy favorable tanto en el ambito deportivo como en el econémico, gracias a la
financiacion después de su salida a bolsa en el aflo 1998. Desde su salida a
bolsa con un valor de 66 millones de euros ha cosechado importantes éxitos
deportivos: ha conquistado varios campeonatos de liga, copa del rey y
supercopa de ltalia, y también ha tenido éxito en competiciones europeas, por

6



EL VALOR DE UN EQUIPO DE FUTBOL: UNA APLICACION DEL MODELO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

lo que vuelve a quedar demostrado que la salida a bolsa es una fuente de
financiacion interesante que puede llevar a la sociedad al éxito.

Ademas, el caso del Lazio es relevante porque es un club que deberiamos
tomar como referencia, ya que se asemeja, en cuanto a dimension, a los
equipos que pueden salir a bolsa en Espafia. Equipos como el Atlético de
Madrid, Valencia y otros son los que tienen mas opciones de salir a bolsa
debido a que los clubes econémicamente mas fuertes (Real Madrid, Barcelona
y Atlhetic de Bilbao), a dia de hoy no tienen acceso a esta fuente de
financiacion entre otras debido a su forma juridica.

A continuacion se va a mostrar en la tabla 2.1 la capitalizacion bursatil de
algunos de los equipos de los paises mencionados en este punto

Tabla 2.1: Capitalizacion de equipos que cotizan

S Mil\l/llg\rI?eEEdTecéﬁrPos SO
Tottenham Hostpur 163.48 Londres
Manchester United 2159.18 Nueva York

Juventus 203.67 Milan

SS Lazio 28.65 Milan

AS Roma 132.52 Milan

Fuente: Elaboracion propia. Datos: Reuters

3. Marco metodoldégico: valoracion y creacion de valor en equipos de
fatbol

Una vez planteado el contexto por el cual se va a mover este trabajo, pasamos
a exponer la metodologia que se va a utilizar. En este estudio tratamos de
analizar economica y financieramente una sociedad andnima deportiva como
es el Sevilla FC, y mas concretamente nos vamos a centrar en la valoracion y
creacion de valor de esta entidad.

En primer lugar, para llegar al valor de una empresa hay tres elementos
fundamentales a tener en cuenta como son el horizonte temporal, la tasa de
descuento y los flujos de caja. En segundo lugar, para llegar a la creacion de
valor de este tipo de sociedades, introduciremos en este trabajo el método del
EVA.

La valoracion de los equipos de futbol se va a sustentar en los flujos de caja.
Para obtenerlos, sera necesario obtener datos fiables de la entidad que vamos
analizar, ya que dependen de varios factores como los ingresos, resultados
deportivos, salarios, inversiones... Al tratarse de una sociedad andnima
deportiva habra que elegir un modelo de flujos de caja que mejor se ajuste a
éste caso.

En este trabajo se va a seguir el modelo de flujos de caja libre, concretamente
un modelo de flujos de caja ajustado para estas sociedades anonimas
deportivas. Este modelo de flujos de caja esta basado en el método de flujos de
caja libre de Pablo Fernandez (2000). En la determinacion de estos flujos de
caja habra que tener en cuenta una serie de variables que influiran en mayor o
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menor medida, como serdn los ingresos, la aficion, el efecto de jugar en
competiciones europeas, el rendimiento deportivo...

Por otra parte Barajas (2004) llevo a cabo un test estadistico donde se muestra
el grado de explicacidon de tres variables (los ingresos totales, asistencia media
a los partidos y rendimiento deportivo medido por el puesto de la clasificacion),
donde se puede apreciar que dichas variables tienen un impacto positivo en los
flujos de caja libre. Este hecho, explica de alguna manera el empleo de
modelos de regresion que se han desarrollados en este trabajo a la hora de
estimar algunos ingresos y gastos.

Para tener la certeza de que nuestro modelo de flujos de caja libre
proporcionara los resultados esperados y poder asi llegar a unas conclusiones,
vamos a tener como referencia, los equipos de fatbol que cotizan en bolsa, ya
que nos informaradn como se comportaran las variables que hemos considerado
para llegar hasta nuestros flujos de caja, y de donde se sustraeran datos para
estimar la beta de los equipos espafioles.

Una vez introducida la metodologia a seguir para llegar al valor de la entidad,
en este caso Sevilla FC, pasamos a desarrollar detalladamente el modelo de
flujos de caja libre, asi como la tasa para descontar estos flujos.

3.1. Flujos de caja

Vamos a realizar una valoracion de una sociedad andnima deportiva como es
el Sevilla FC, y para ello vamos a emplear un modelo de flujos de caja
descontados. Por lo general estos modelos se basan en estimar los flujos
futuros de dinero y descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el
riesgo de dichos flujos. Para valorar a una empresa mediante un modelo de
flujos de caja descontados hay que realizar una serie de pasos:

3.1.1. Datos histoéricos

Hay que analizar los datos histéricos, ya que nos proporcionaran una
perspectiva importante para poder realizar las proyecciones financieras.

3.1.2. Elaboracion de las proyecciones financieras

En este punto lo primero es determinar el horizonte temporal de la proyeccion
financiera. Una vez sabemos este horizonte temporal, debemos estimar todas
las variables necesarias que formaran parte de los flujos de caja como son los
ingresos, gastos, partidas del balance... ademas habra que realizar distintos
escenarios sobre las proyecciones realizadas con el fin de analizar la
sensibilidad de las variables.

Para poder realizar algunas de estas proyecciones, se ha recurrido al programa
estadistico SPSS statistic, donde se ha llevado a cabo unos modelos de
regresion de algunas variables que vamos a describir mas adelante en el
marco economeétrico.

3.1.3. Elecciéon del método de valoracion

Existen diferentes métodos de valoracion de una empresa mediante descuento
de los flujos de caja. En este trabajo se pondra en practica el modelo de flujos
de caja para la empresa. En este modelo, todos aquellos elementos no afectos
al negocio se valoraran independientemente aplicando su valor de mercado,
neto del efecto fiscal.
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Como se ha dicho, existen varias posibilidades de estimarlos. En este trabajo
se va a desarrollar el método de los flujos de caja libre. Este modelo ha sido
desarrollado antes por otros autores:

- Damodaran (1996).
- Fernandez (2000).
- Barajas (2004).

“El flujo de caja libre, también llamado flujo de fondos libre es el flujo que se
obtiene de las operaciones llevadas a cabo por la entidad sin tener en cuenta el
endeudamiento y tomado después de impuesto, es decir, es el dinero
disponible después de reinvertir en activos fijos y otras necesidades operativas,
suponiendo que no existe deuda y que, por lo tanto, no hay cargas financieras”
(Fernandez, 2000).

A la hora de calcular estos flujos de caja hay que tener en cuenta una prevision
del dinero que recibiremos y que tendremos que pagar para cada uno de los
afos o periodos que abarque nuestro horizonte temporal.

La siguiente ecuacion [1] refleja la manera, mediante la cual, vamos a llegar al
valor del Sevilla FC, que consiste en descontar cada uno de los flujos de caja
estimados para el futuro mediante la tasa de descuento, sumados a su
correspondiente valor residual.

. FC__FG, 1
v _Z(1+K)”+ K “arrr 1

Al tratarse de clubes de fatbol habra que tener en cuenta partidas importantes
gue no tienen tanto peso en otras sociedades. La inversion neta en activos fijos
y el aumento de los gastos amortizables seran partidas que encontraremos
desglosando las partidas del inmovilizado intangible y donde las principales
cuentas que tendremos que analizar seran los derechos sobre los jugadores,
las altas y bajas de estos (Inversion neta en activos fijos) y la amortizacion de
estos activos. En cuanto a la amortizacion de los jugadores, estos se amortizan
linealmente dependiendo de la duracién de los contratos, y por tanto van a
cambiar al ritmo de las altas y bajas, es decir, de la politica de fichajes
(Barajas, 2004).

3.1.4. Tasa de descuento

Para actualizar los flujos de caja que se han descrito en el apartado anterior
necesitamos una tasa de descuento que se ajuste a nuestro modelo, el modelo
de flujos de caja libres. Nuestra tasa de descuentos viene dada por la siguiente
expresion.

K=KZ2+K,(1-0)2 [2]
T T
Dénde: K es la tasa de descuento, K¢ es el coste del capital propio, E es el

capital propio, T es el total del activo, Ky es el coste de la deuda y D es el total
de la deuda.

En esta expresion para la tasa de descuento hay varios elementos importantes
gue debemos conocer:
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- Coste de la deuda (Ky): el primero de los elementos a conocer para
llegar a la tasa de descuento, sera el coste que soporte el Sevilla FC a
cambio de su deuda, es decir lo que le cuesta al Sevilla FC la
financiacion externa. Para llegar a esta tasa sera necesario estimar una
media ponderada de todas las fuentes de capital (deuda y recursos
propios). Para realizar esta ponderacion se debe utilizar valores de
mercado, ya que estos reflejan el verdadero valor econémico y por
altimo este célculo debe ser después de impuestos, es decir hay que
eliminar el efecto fiscal.

- Coste del capital (K¢): el segundo de los elementos que abarca esta
tasa de descuento es el coste de los recursos propios (Ke). Gutiérrez
(2010) sefnala que la rentabilidad exigida a las acciones (K¢) es la
rentabilidad que deben obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados, y es una variable importante a la hora de
llegar a la creacion de valor para los accionistas. Esta rentabilidad
también es conocida como coste de las acciones o coste de los recursos
propios.

Para determinar ésta tasa de rentabilidad, existen tres formas diferentes
en la literatura financiera: el modelo risk premiun, el modelo de
descuento de flujos de caja y los modelos de determinacion del precio
de los activos de capital. Dentro de ésta Ultima forma podemos encontrar
varios modelos, donde el mas relevante es el capital asset pricing model
(CAPM).

La relacion directa entre un activo y la rentabilidad exigida a éste, que
existe en los mercados financieros, se materializa en la prima de riesgo.
Esta queda explicada en el modelo CAPM que presentaron William
Sharpe, John Lintner y Jack Treynor® a principio de los afios sesenta, y
gue se resumen en la siguiente expresion (Jiménez, 2010):

E[Ke]l = Rf + B * (Rm — Rf) [2]

Donde RF es la tasa libre de riesgo, B es el coeficiente beta y la prima
de riesgo que es la prima de riesgo de mercado.

En la primera parte de la férmula nos encontramos con la tasa de
rentabilidad libre de riesgo, que se define como el tipo de interés de un
bono del estado cupon cero a un plazo equivalente al de la inversion que
se realiza. En este caso utilizaremos el bono del estado aleméan a diez
afios debido a que dicho periodo de tiempo, es menos sensible a la
inflacibn y consecuentemente, tiene una menor beta. Ademas se
aproxima mejor a la duracion del indice del mercado, y es mas
coherente con el horizonte temporal que habitualmente se utiliza en la
proyeccion de los flujos de caja libre de una compaifiia.

La segunda parte de la férmula es la prima de riesgo de la empresa
calculada a partir de la prima de riesgo de mercado multiplicada por el
coeficiente beta que trata de reflejar las diferentes condiciones de cada
empresa o sociedad.

'Wéase Sharpe, W.F. (1964): “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk”, Journal of finance, n°19, pp. 425-442, Septiembre; y Lintner, J. (1965): “The
Valuation of Risk Assets and the Selettion of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets”, Review of Economics and Stadistics, n°17, pp. 13-37, Febrero.
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Si en lugar de invertir en una sola empresa invertimos en acciones de
todas las empresas, entonces utilizaremos la prima de riesgo de
mercado sin el condicionante del coeficiente beta para llegar hasta la
tasa de rentabilidad exigida a las acciones (Ke).

Para equipos que cotizan en bolsa podemos utilizar el modelo de
mercado o modelo de sharpe:

Ri=a+b*R,, [3]

En la férmula el rendimiento de las acciones (R;) viene expresado por el
término independiente (a) y el rendimiento del mercado (Rn,) cuya
pendiente (b) se corresponde con la beta. Mediante esta expresion estan
calculadas las betas de los equipos ingleses de la bolsa de Londres que
estaran muy presentes a la hora de estimar las betas de los clubes de la
liga espafiola entre los que se encuentra el Sevilla FC.

Como se ha dicho este célculo de la beta es el utilizado para los equipos
que cotizan en bolsa. En nuestro caso, el Sevilla FC, es un club que no
cotiza en bolsa, por lo que para a la hora de hallar la beta tendremos
que recurrir a la beta sectorial donde tomaremos como referencia
(Barajas, 2004) los casos de los equipos que cotizan en bolsa.

De acuerdo con el CAPM, dénde se asume que la prima de riesgo del
mercado esperada y requerida son idénticas, se define la prima de
riesgo de mercado como la diferencia entre el rendimiento esperado del
mercado de acciones y el rendimiento esperado del mercado de renta
fija sin riesgo. En nuestro caso vamos a utilizar la publicada por
Fernandez (2013) en su articulo sobre la prima de riesgo de mercado
histérica, esperada, exigida e implicita.

3.1.5. Estimacion del valor residual

Una de las hipétesis béasicas que se asume en todos los modelos de
valoraciones es que la vida de una compaiiia es indefinida. Dado que no es
posible estimar los flujos de caja siempre, es necesario definir un horizonte
temporal limitado de estimacion de los flujos de caja y determinar un valor
residual que refleje todos los flujos de caja libre mas alld del horizonte
temporal.

Este valor residual puede variar en funcion de si vamos a considerar que este
valor sigue una renta perpetua constante o en progresion. En nuestro caso,
siguiendo a Barajas (2004), vamos a considerar que el valor residual de un
equipo de futbol, se asemeja al valor actual de una renta perpetua constante
por lo que el calculo de dicho valor sera el siguiente:

FC
VR =22 [4]

3.2. Valor econ0mico agregado: EVA

Como se hizo referencia en la introduccion del marco metodoldgico, este
estudio no constara solo de la valoracion de la entidad analizada, sino que
también se estudiard la creacién de valor para el Sevilla FC.

Antes de meternos de lleno con el método por el cual se intentara llegar a la
creacion de valor, es interesante conocer, que al tratarse de clubes de futbol la
creacion de valor dependera de diversos factores (Urrutia, 2012).

11



EL VALOR DE UN EQUIPO DE FUTBOL: UNA APLICACION DEL MODELO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

En primer lugar en las entidades deportivas influyen otros elementos a la hora
de crear valor, que no son comunes en otras entidades de distinta actividad.
Estamos hablando de elementos deportivos, sociales y en cuanto a medios de
comunicacion.

- Deportivos: medidos por la ilusion, lo que se conoce como el capital
humano.

- Sociales: que constan de los valores de la entidad, es decir, el capital
social.

- Comunicacion: la informacion publica es un aspecto que influye bastante
en las entidades deportivas.

En definitiva una entidad deportiva estard creando valor cuando aumente los
capitales de los diferentes agentes que intervienen en el proceso productivo, y
para ello toda entidad debe estar comprometida con su modelo de negocio.
Estar comprometido con el modelo de negocio, no es mas que estar
comprometido con sus clientes (aficion, jugadores, socios, accionistas...).

Por otro lado las entidades deportivas tendran que intentar evitar practicas que
impidan la creacion de valor. Algunas de estas practicas son las siguientes:

- Cuando la entidad de un modo constante va en contra del fundamento
ético de la dignidad humana el cual rige en el deporte.

- Cuando la entidad constantemente se presenta en contra de la idea
basica del deporte, es decir, no respeta el principio de igualdad.

- Cuando los inversores olvidan al resto de stakeholders, centrandose en
la perspectiva econémica.

Una vez analizadas las particularidades que se producen en la creacion de
valor en las entidades deportivas, pasamos a exponer el método elegido para
cuantificar dicha creacion de valor.

El valor econdmico agregado (EVA) es una medida de creacion de valor “que
se define como el importe que resulta de deducir del beneficio operativo, antes
de intereses y después de impuestos, el coste de oportunidad del capital en
términos absolutos” (Martin y Trujillo, 2000, 181).

EVA = Resultado antes de impuestos e intereses * (1 —t) — CMPC * I [5]

Esta expresion mide el excedente generado por la compafiia una vez que se
han atendido todos los gastos y se ha satisfecho una rentabilidad minima
esperada por los accionistas. Por tanto, se estara creando valor siempre y
cuando los recursos propios generen al menos la misma rentabilidad que las
inversiones de similar riesgo.

El EVA se ha convertido en una importante herramienta utilizada por muchas
empresas para evaluar la gestion de directivos o unidades de negocio, ya que
ademas de medir la creacion de valor, hace de indicador de la gestion.

Aunque el EVA es el modelo que se va utilizar en este trabajo para medir la
creacion de valor, este modelo presenta algunos inconvenientes a la hora de
medir dicha variable. Entre algunos de estos inconvenientes se encuentran los
siguientes:

- Algunas de las variables utilizadas para su calculo estan a disposiciéon
del criterio del analista como el calculo del capital empleado.
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- Para el calculo del EVA se utilizan valores contables cuando lo mas
razonable es utilizar valores de mercado.

- Por dltimo, la critica mas importante es que el EVA no considera las
expectativas de beneficios futuros. Ante esta cuestion una empresa
podria presentar en un afio determinado, un EVA negativo, y pese a ello
haber creado valor.

En conclusion el EVA es més representativo como medida de gestidén, aunque
es una posible medida para la creacion de valor y la que se va a poner en
practica en este analisis.

4. Marco econométrico

Como se ha dicho con anterioridad para realizar las proyecciones de los
ingresos y gastos, ha sido necesario desarrollar un modelo de regresion en
algunos casos.

Concretamente, los ingresos y gastos que sera objeto de la regresion seran los
siguientes: los ingresos por socios y abonados (numero de abonados) y el
gasto de personal (sueldos y salarios).

Estas dos modelos de regresion se van a realizar con el objetivo de estimar los
valores futuros de algunos de los ingresos y gastos. Como consecuencia,
también obtendremos la relacion que existe entre las variables dependientes
(nimero de abonados y sueldos y salarios), con el nivel de la economia, asi
como otras variables deportivas al tratarse de un club de fatbol.

El modelo de regresion lineal cuenta con las mismas variables independientes
para los tres casos. Estas variables estdn expuestas en la siguiente tabla:

Tabla 4.1: Descripcion de las variables del modelo de regresion

Variable Descripcion Fuente

PIB Evolucion del PIB real. INE
Cumplimiento de los
Objetivos objetivos deportivos Sevilla FC

(variable dicotomica).

Aumento de la

: -, Sevilla FC
inversion.

Inversién

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a las variables dependientes también ha sido necesario eliminar
el efecto de la inflacion en el caso de los ingresos por comercializacion y los
sueldos y salarios. No ha sido asi para el caso de los ingresos por socios y
abonados, ya que no es ésta la variable a estimar, sino el nimero de abonados
de cada afio.

5. Marco empirico: valor y creacion de valor en el Sevilla FC

Una vez definidos los modelos por los cuales vamos a llevar a cabo la
investigacion, pasamos al siguiente paso que es ponerlos en practica sobre los
datos que tenemos y los que hemos previsto, para llegar asi a unos resultados
y explicar las conclusiones.
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Antes de esclarecer los resultados obtenidos en nuestro estudio, mostraremos
la situacion econdomica-financiera actual mediante informacion cuantitativa ya
sea mediante estados financieros de la entidad o mediante algunos ratios
calculados del afio 2012.

5.1. Situacioén actual

Para poder ver la situacion general del Sevilla FC a continuacion se presenta el
balance de situacion de la temporada 2011/2012, cerrado concretamente el
31/06/2012.

14



EL VALOR DE UN EQUIPO DE FUTBOL: UNA APLICACION DEL MODELO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

Tabla 5.1: Balance de situacion (Activo)

BALANCE - ACTIVO

NOTA

30/06/2012

30/06/2011

ACTIVO NO CORRIENTE

78.167.824,98

84.370.972,75

Inmovilizado intangible deportivo 5 36.715.035,98 | 44.867.673,91
Derechos de adquisicién de jugadores 36.715.035,98 | 44.867.673,91
Otro inmovilizado intangible 6 190.954,96 264.200,01
Patentes, licencias, marca y similares 18.902,88 34.263,82
Aplicaciones informéticas 172.052,08 229.936,19
Inmovilizado material 7 11.483.115,70 | 12.432.079,80
Estadio y pabellones deportivos 5.673.913,64 6.066.944,62
Instalgmones técnicas y otro inmovilizado 4.901.881,87 5.544.196.26
material

Inmovilizado en curso y anticipos 907.320,19 820.938,92
Inver_smnes en empresas del grupo y 9 30.000,00 30.000,00
asociadas a largo plazo

Instrumentos de patrimonio 30.000,00 30.000,00
Inversiones financieras a largo plazo 10 4.233.450,06 8.445.118,16
Instrumento de patrimonio 39.334,59 39.334,59
Créditos a entidades deportivas 4.126.581,90 8.338.250,00
Otros activos financieros 67.533,57 67.533,57
Activo por impuesto diferido 16 25.515.267,30 | 18.331.900,87
ACTIVO CORRIENTE 33.156.853,95 | 56.754.222,98
Existencias 11 1.379.738,91 1.006.717,41
(l:Doegrdaorres comerciales y otras cuentas a 10 4.535.490 68 17.840.457 31
Abonados y socios por cuotas 25.522,00 80.479,75
Entidades deportivas deudores 608.829,31 582.619,24
Deudores varios 3.824.427,85 16.903.702,78
Personal 42.485,96 102.309,52
Activos por impuesto corriente 34.225,56 29.053,70
O:[ro_s créditos con las administraciones 16 0.00 142.292,32
publicas

Inversiones financieras a corto plazo 10 17.139.120,43 28.623.213,78

Créditos a entidades deportivas

Otros activos financieros

Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes

Tesoreria
Otros activos liquidos equivalentes

16.827.116,38

28.303.005,03

312.004,05 320.208,75
48.693,20 587.115,90
10.053.810,73 8.696.718,58
2.133.810,73 8.696.718,58

7.920.000,00 0,00

TOTAL ACTIVO

111.324.677,95

141.125.195,73

Fuente: Sevilla FC
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Tabla 5.2: Balance de situacidon (Patrimonio neto y pasivo)

BALANCE - PATRIMONIO NETO Y PASIVO 30/06/2012 30/06/2011
PATRIMONIO NETO 24.545.847,51 | 39.897.227,60
Fondos propios 12 23.778.003,44 | 39.052.515,65
Capital 6.208.020,00 6.208.020,00
Reservas 32.844.495,65 | 32.419.890,20
Legal y estatuarias 1.944.607,11 1.944.607,11
Otras reservas 30.899.888,54 | 30.475.283,09
Resultado del ejercicio 3 -15.274.512,21 424.605,45
rSeucl?é)/ie;nocsiones, donaciones y legados 13 767.844,07 844.711,95
PASIVO NO CORRIENTE 24.238.502,52 19.492.069,41
Provisiones alargo plazo 14 3.120.859,68 3.390.050,00
Otras provisiones 3.120.859,68 3.390.050,00
Deudas a largo plazo 15 20.788.566,81 | 15.740.000,00
Deudas con entidades de crédito 161.458,02 1.500.000,00
Deudas con entidades deportivas 9.690.000,00 9.000.000,00
Otras deudas 10.937.108,79 5.240.000,00
Pasivos por impuesto diferido 16 329.076,03 362.019,41
Periodificaciones a largo plazo 0,00 0,00
PASIVO CORRIENTE 62.540.327,92 | 81.735.898,72
Deudas a corto plazo 15 21.990.889,51 | 36.940.662,76
Deudas con entidades de crédito 586.869,17 10.105.920,31
Deudas con entidades deportivas 9.870.000,00 12.821.249,99
Otras deudas 11.534.020,34 | 14.013.492,46
Q;g:redores comerciales otras cuentas a 15 39.350.632,76 | 42.277.551,33
Acreedores 3.964.356,30 4.331.343,95
Deudas con entidades deportivas 425.977,03 400.224,67
Personal deportivo 31.645.765,90 | 33.220.572,19
Personal no deportivo 0,00 9.752,32
Deudas con las administraciones publicas 16 3.314.533,53 4.315.658,20
Periodificaciones a corto plazo 1.198.805,65 2.517.684,63
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 111.324.677,95 (141.125.195,73

Fuente: Sevilla FC

Ademas para completar esta vision estatica que nos ofrece el balance de
situacion del ultimo ejercicio cerrado, vamos a afiadir ratios sobre la situacion
econdémica y financiera, asi como de la solvencia del Sevilla FC en esta ultima
temporada, ya que nos proporcionaran otra vision diferente de la sociedad.

En primer lugar, para la parte econdmica se expondra la rentabilidad
economica mediante el ROA (retum on assets).

Rentabilidad econdmica (ROA): esta tasa mide el rendimiento de los activos y
su capacidad para generar beneficios independientemente de su forma de
financiacion. Ademas no tiene en cuenta los gastos de la financiacién ajena, ya
que utilizamos para el calculo el resultado antes de impuestos e intereses. Este
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afios en particular (2012) se produce un resultado negativo importante, con lo
gue tendremos un ROA vy otros ratios afectados poco comunes como veremos
en la evolucidn historica del ROA.

Resultado antes de intereses e impuestos

= = — 0
ko4 Total Activo 19.45% [6]
Gréfico 5.1: Rentabilidad econémica
ROA
15,00%
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5,00% | ¥
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-10,00%
-15,00% \
-20,00% \
-25,00%

Fuente: Elaboracion Propia

Para profundizar un poco mas en la parte financiera de la sociedad vamos a
plasmar el ROE (retum on equity), asi como el nivel de endeudamiento.

- Rentabilidad financiera (ROE): calculada a partir del resultado del
ejercicio entre el total del patrimonio neto. Para este aflo que analizamos
en concreto, y al igual que en el ROA nos encontramos con unas
pérdidas de mas de 15 millones, por lo que obtendremos una
rentabilidad algo distorsionada a diferencia de afios anteriores como
podemos observar en la evolucion grafica.

ROE — Resultado delejercicio _ —62.23% [7]

Patrimonio Neto
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Gréafico 5.2: Rentabilidad financiera
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Fuente: Elaboracion propia
- Nivel de endeudamiento: calculado a partir de los gastos financieros y el
total de la deuda. Como veremos el apalancamiento se sitla por encima
de 1. El alto endeudamiento es una de las caracteristicas de la mayoria
de los clubes de fatbol.

_ Deuda total
" Patrimonio Neto

= 3.54% [8]

Ademas para complementar la informacién economica y financiera se ha
incluido un ratio muy comun que analiza la solvencia del Sevilla FC. Este ratio y
el de endeudamiento financiero vienen a explicar los mismo, la proporcién entre
el pasivo y la financiacién propia.

_ Total Activo 12819
" Deuda total [9]

Como hemos mencionado en puntos anteriores, para llegar hasta los flujos de
caja, es necesario analizar otras variables de las que prevemos que los
ingresos sea la mas importante y que tenga mas relevancia en nuestros
resultados. Aqui incluimos una tabla con los datos sobre la cifra de negocios,
resultados y patrimonio neto, y una grafica donde se puede apreciar la
evolucion del patrimonio neto en el horizonte temporal 2001/2011 para el
Sevilla FC.
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Tabla 5.3: Evolucion cifra de negocios, resultado y patrimonio neto (Euros)

NEGocios  RESULTADO. “iGer M
2001/2002 20.713.245 -8.863.367 -31.111.871
2002/2003 21.393.017 1.257.079 -29.854.790
2003/2004 25.527.683 24.029.892 -5.824.898
2004/2005 37.167.651 2.413.192 -3.411.706
2005/2006 40.232.679 29.076.269 25.664.563
2006/2007 63.056.550 438.271 26.102.834
2007/2008 82.856.735 2.501.614 28.604.448
2008/2009 65.277.957 15.929.275 44.533.723
2009/2010 95.577.663 239.180 44.767.049
2010/2011 81.544.719 424.605 39.897.228

Fuente: Sevilla FC

Gréfico 5.3: Evolucién del patrimonio neto
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Fuente: Elaboracion propia
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5.2. Determinacién de ingresos y gastos: modelos de regresion

Antes de pasar a exponer los resultados obtenidos en el estudio, es necesario
mostrar previamente, los dos modelos de regresion desarrollados para la
determinacién de algunos ingresos y gastos.

Ingresos por socios y abonados

El primer modelo llevado a cabo, es el de ingresos por socios y abonados cuya
variable dependiente ser4d el numero de abonados y las variables
independientes seran aquellas explicadas en el marco econométrico. Por
consiguiente el modelo viene determinado por la siguiente expresion:

y = P1+ B2Xy + P3X3 + BuXy + u [10]

Una vez definido el modelo y desarrollada la regresion los resultados obtenidos
son los siguientes:

Tabla 5.4: Resumen del modelo

MODELO INGRESOS ‘ COEFICIENTES
R 0.888

R cuadrado 0.788

R cuadrado corregida 0.709
Error tip. de la estimacion 2.52824

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en la tabla 5.4, el modelo presenta un grado de
significatividad aceptable. Ademas se ha incluido la tabla con los coeficientes
de cada variable para conocer entre otras cosas el coeficiente beta, asi como
otros estadisticos.

Tabla 5.5: Coeficientes

COEFICIENTES NO COEFICIENTES
ESTANDARIZADOS  TIPIFICADOS

€] \ Error Tip. Beta
Constante -4,897 1,288
Producto 0,664 0,339 0,350
interior bruto
Objetivos 4,17 1,689 0,438
Inversion 0,004 0,002 0,391

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 5.5 vemos los coeficientes beta para cada una de las variables
explicativas, incluida la constante. Estos coeficientes, positivos para las tres
variables, nos indican que a medida que se incrementa cualquiera de ellas,
tiene un impacto positivo en la variable independiente, es decir, también
experimenta un incremento.
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Gastos de personal

En segundo lugar, encontramos el modelo de regresion correspondiente a los
gastos de personal. En este caso el modelo queda definido por la misma
ecuacion [10] y los resultados obtenidos en cuanto ajuste del modelo y
coeficientes son los siguientes:

Tabla 5.6: Resumen del modelo

MODELO INGRESOS ‘ COEFICIENTES
R 0.767

R cuadrado 0.589

R cuadrado corregida 0.435
Error tip. de la estimacién 13.25594

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en el caso de los ingresos por socios y abonados, volvemos a
obtener un modelo de regresién con un grado de significatividad aceptable, tal
y como podemos ver en la tabla 5.6. También se ha afiadido las tablas que
contienen los coeficientes de las distintas variables.

Tabla 5.7: Coeficientes

COEFICIENTES NO COEFICIENTES

ESTANDARIZADOS TIPIFICADOS

€] \ Error Tip. Beta
Constante -3.470 7.361
Producto 3.204 1.701 0.462
interior bruto
Objetivos 19.821 8.461 0.553
Inversion 0,005 0.009 0.141

Fuente: Elaboracion propia

Como ocurrié para los ingresos por socios y abonados, los coeficientes betas
de las variables explicativas para este caso son positivas, lo que quiere decir,
que ante un aumento de cualquiera de ellas, se experimentara un aumento en
la variable independiente.

Finalmente, viendo los resultados obtenidos en cada uno de los modelos
desarrollados, llegamos a la conclusion de que la determinacién de los ingresos
y gastos mediante este proceso sera bastante util. Por tanto, una vez expuesto
la estimacion de estas variables mediante modelos de regresion y el resto
mediante otros parametros nos disponemos a plasmar los resultados
obtenidos.

5.3. Analisis de escenarios

Para ajustarnos lo maximo posible a la realidad en la estimacién de los flujos
de caja futuros, se han planteado varios escenarios diferentes que vendran
dados en funcion de como puede evolucionar la situacién dentro del Sevilla FC,
tanto a nivel economico-financiero como deportivo, y fuera del Sevilla FC
mediante variables econdmicas de mercado.
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Se plantear4 un escenario donde el club viva una situacion negativa, otra
situacion media y por ultimo una situacion positiva. En cada uno de los
escenarios se aplicara la metodologia expuesta (Flujos de caja), y para obtener
un flujo de caja futuro, se ponderara cada escenario segun la probabilidad de
histérico de temporadas

que cada uno pueda suceder,

(posiciones).

obtenida del

Los tres escenario tendran un horizonte temporal de 5 afios, asi como estan
basados en datos historicos de los ultimos 5 afios. Estos datos histdricos son
necesarios a la hora de reflejar las proyecciones, y como tal los expongo a

continuacion en la tabla 5.8.

Tabla 5.8: Calculo de los flujos de caja histéricos

FLUJOS DE CAJA-DATOS HISTORICOS

1.IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

2008

82.856.735,32

2009

65.277.956,77

2010

95.557.662,76

2011

81.544.718,82

2012

57.572.551,44

A)INGRESOS DE SOCIOS Y ABONADOS

16.294.051,73

16.420.748,47

16.331.567,11

15.299.542,64

12.106.281,27

PRECIO ABONO MEDIO 394,53 402,31 415,52 428,97 359,48
N° DE ABONADOS (REGRESION) 41300 40816 39304 35666 33677
B)RETRANSMISIONES 24.482.009,68 | 25.937.125,41 28.036.000,00 | 38.928.144,82 30.754.195,48

C)INGRESOS POR COMPETICIONES

24.453.122,47

4.202.800,89

30.704.049,79

9.425.907,31

1.753.767,07

D)INGRESOS DE COMERCIALIZACION

17.627.551,44

18.717.282,00

20.486.045,86

17.891.124,05

12.958.307,62

2.APROVISIONAMIENTOS 6.246.503,54 5.724.836,10 4.854.687,34 5.097.044,82 3.435.324,74
3.0TROS INGRESOS DE EXPLOTACION 1.739.565,33 2.003.650,32 4.081.648,75 1.312.637,15 2.657.506,44
4.SUELDOS Y SALARIOS (REGRESION) 58.665.260,75 | 61.778.866,38 60.837.163,50 | 57.349.675,69 54.908.672,61

A)SUELDOS Y SALARIOS DE LA PLANTILLA DEPORTIVA

54.261.610,34

57.194.429,31

56.000.481,59

50.322.976,12

47.736.212,99

B)OTROS SUELDOS Y SALARIOS

2.818.849,30

2.726.098,71

3.027.795,56

5.168.131,93

5.139.497,90

C)CARGAS SOCIALES

1.554.801,11

1.858.338,36

1.808.886,35

1.858.567,64

2.032.961,72

AUMENTO DE LOS SUELDO Y SALARIOS

5.0TROS GASTOS DE EXPLOTACION

14.491.380,44

14.665.916,62

15.550.995,01

13.047.318,78

13.837.055,51

6.AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO

18.920.825,59

23.408.065,37

25.896.266,82

22.867.912,45

22.613.650,36

7.IMPUTACION DE SUBVENCIONES 122.288,72 103.706,46 103.706,46 108.080,26 109.811,26

8.RESULTADO POR ENAJENACIONES Y OTRAS 14.959.616,18 52.250.538,30 7.819.973,92 13.007.988,11 13.555.151,53
9.RESULTADO DE EXPLOTACION 1.354.235,23 14.058.167,38 423.879,22 -2.388.527,40 | -20.899.682,55
10.RESULTADO FINANCIERO -1.696.299,21 -237.531,05 -494.943,19 -314.652,42 -1.071.864,11
11.RESULTADO ANTES DE IMPUESTO -342.063,98 13.820.636,33 -71.063,97 -2.703.179,82 -21.971.546,66
12.IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -102.619,19 4.146.190,90 -21.319,19 -810.953,95 -6.591.464,00
13.RESULTADO -239.444,79 9.674.445,43 -49.744,78 -1.892.225,87 -15.380.082,66

14.AMORTIZACION INMOVILIZADO

18.920.825,59

23.408.065,37

25.896.266,82

22.867.912,45

22.613.650,36

15.RESULTADO FINANCIERO * (1-t)

-1.187.409,45

-166.271,74

-346.460,23

-220.256,69

-750.304,88

16.FCFF (13+14+15)

19.868.790,25

33.248.782,54

26.192.982,27

21.195.943,27

7.983.872,58

Fuente:

elaboracién propia

Antes de pasar a analizar cado uno de los escenarios planteados se expondra
en este apartado las previsiones sobre los factores externos al Sevilla FC que
seran comunes para todos los escenarios analizados. Estos factores o

variables son las siguientes:
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- Producto interior bruto (PIB): para el PIB hemos tomado datos del
periodo 2008-2012 extraidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y
para las estimaciones de los siguientes afios que comprende el
horizonte temporal de este trabajo hemos tomado las previsiones
publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en un informe
realizado en abril de 2013 sobre las perspectivas mundiales de la
economia. En dicho informe aparece una prevision para los afios 2013 y
2014 que apunta que el PIB tendra una variacion de -1.5% en el afo
2013 y un 0.7% en el afio 2014. Ademas para el desarrollo de los
siguientes afos, el informe presenta un grafico con tres escenarios
diferentes de la evolucién de PIB para la periferia de la zona euro
realizado por un método del FMI, que consiste en un nuevo simulador de
la economia llamado EUROMOD. En este trabajo se tomaran los datos
proporcionados por el informe WEO llevado a cabo por el FMI, que
muestran que el PIB se mantendra en el 1.5% a partir de 2014.

- Tasa de inflacion (IPC): para el IPC al igual que para el producto interior
bruto hemos extraido los datos del INE con base en 2011 y también
existe una prevision publicada por el FMI sobre la evolucién del IPC que
es la que se va a utilizar en este estudio para los dos primeros afios a
estimar. Para los proximos afios en el informe mencionado
anteriormente publicado por el FMI también aparece una previsién para
los proximos dos afios, que apunta que el IPC tendra una variacion del
1.9% en 2013 y 1.5 en 2014. Para los siguiente afios el informe no
detalla como en el caso del producto interior bruto, un gréfico con la
evolucion del IPC para la zona de la periferia del euro, pero si aparece
un grafico que recoge la evolucion mundial y en el que se puede
apreciar un decremento de esta tasa de aproximadamente un 0.3%
durante los siguientes afios a nivel mundial. Tomaremos esta evolucion
mundial para obtener nuestros datos.

Los datos referentes a la variacion del producto interior bruto (PIB) y a la
tasa de inflaciébn que se tomaran para llevar a cabo este trabajo y que estan
expresados en términos porcentuales quedan recogidos en la siguiente
tabla.

Tabla 5.9: Evoluciéon del PIB y del IPC

\ PIB \ IPC \
2014 | 0.70% | 1,50%
2015 | 1.50% | 1,40%
2016 | 1,50% | 1,30%
2017 | 1,50% | 1,20%
2018 | 1,50% | 1,10%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos histéricos y algunas de las previsiones de variables que
van a influir en las proyecciones para estimar los flujos de caja futuros, se
procede a plantear cada uno de los escenarios.
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5.3.1. Escenario negativo: baja a segunda division

En este caso hemos planteado un escenario con una vision negativa donde el
Sevilla pierde la categoria de la primera division espafiola y no consigue revertir
la situacion en los proximos afios. Ante esta situacion se han realizado las
siguientes previsiones sobre las partidas que intervienen en los flujos de caja:

Tabla 5.10: Célculo de los flujos de caja. Escenario negativo

FLUJOS DE CAJA-ESCENARIO NEGATIVO ‘

1.IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

2014 \

40.094.015,13

2015

39.980.763,05

2016

39.852.592,11

2017

39.709.631,21

2018

39.552.400,22

A)INGRESOS DE SOCIOS Y ABONADOS 11.737.664,86 11.436.776,62 11.131.932,82 10.823.769,22 10.513.285,19
PRECIO ABONO MEDIO 371,81 377,01 381,91 386,50 390,75
N° DE ABONADOS (REGRESION) 31569 30335 29148 28005 26906
AUMENTO DEL NUMERO DE ABONADOS -4,43% -3,91% -3,91% -3,92% -3,93%
B)RETRANSMISIONES 13.200.000,00 13.200.000,00 13.200.000,00 13.200.000,00 13.200.000,00
C)INGRESOS POR COMPETICIONES 1.753.767,07 1.753.767,07 1.753.767,07 1.753.767,07 1.753.767,07

D)INGRESOS DE COMERCIALIZACION

13.402.583,20

13.590.219,36

13.766.892,21

13.932.094,92

14.085.347,96

2.APROVISIONAMIENTOS 3.553.104,85 3.602.848,32 3.649.685,34 3.693.481,57 3.734.109,87
3.0TROS INGRESOS DE EXPLOTACION 2.748.619,05 2.787.099,71 2.823.332,01 2.857.212,00 2.888.641,33
4.SUELDOS Y SALARIOS (REGRESION) 54.326.640,68 54.815.580,45 | 55.319.883,79 55.839.890,69 56.375.953,64

A)SUELDOS Y SALARIOS DE LA PLANTILLA DEPORTIVA

47.230.209,13

47.655.281,01

48.093.709,60

48.545.790,47

49.011.830,06

B)OTROS SUELDOS Y SALARIOS 5.085.019,22 5.130.784,40 5.177.987,61 5.226.660,70 5.276.836,64
C)CARGAS SOCIALES 2.011.412,33 2.029.515,04 2.048.186,58 2.067.439,53 2.087.286,95
AUMENTO DE LOS SUELDO Y SALARIOS 2,00% 0,90% 0,92% 0,94% 0,96%

5.0TROS GASTOS DE EXPLOTACION

14.311.458,96

14.511.819,38

14.700.473,04

14.876.878,71

15.040.524,38

6.AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO

22.373.945,67

22.575.311,18

22.783.004,04

22.997.164,28

23.217.937,06

7.IMPUTACION DE SUBVENCIONES

110.000,00

110.000,00

110.000,00

110.000,00

110.000,00

8.RESULTADO POR ENAJENACIONES Y OTRAS

13.000.000,00

11.000.000,00

9.000.000,00

7.000.000,00

5.000.000,00

9.RESULTADO DE EXPLOTACION

-38.612.515,98

-41.627.696,56

-44.667.122,09

-47.730.572,04

-50.817.483,40

10.RESULTADO FINANCIERO

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

11.RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

-39.362.515,98

-42.377.696,56

-45.417.122,09

-48.480.572,04

-51.567.483,40

12.IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

-11.808.754,79

-12.713.308,97

-13.625.136,63

-14.544.171,61

-15.470.245,02

13.RESULTADO

-27.553.761,18

-29.664.387,59

-31.791.985,46

-33.936.400,43

-36.097.238,38

14.AMORTIZACION INMOVILIZADO

22.373.945,67

22.575.311,18

22.783.004,04

22.997.164,28

23.217.937,06

15.RESULTADO FINANCIERO * (1-t)

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

16.FCFF (13+14+15)

-4.654.815,52

-6.564.076,41

-8.483.981,42

-10.414.236,15

-12.354.301,32

Fuente: Elaboracion propia

- Ingresos por socios y abonados: los ingresos por socios y abonados
estan divididos entre el precio medio del abono por temporada, que a
partir de los datos histéricos con los que contamos se le aplicara la tasa
de inflacion para los afios futuros, y el numero de abonados. Para la
estimacion del numero de abonados se ha realizado una regresion
mediante el programa estadistico SPSS tomando este ndamero de
abonados como variable dependiente, explicada por las siguientes
variables independientes: producto interior bruto (PIB), el nivel de la
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inversién realizada para cada temporada y si se han cumplido los
objetivos deportivos.

La variable producto interior bruto ha sido explicada en apartados
anteriores y sera la misma en todos los escenarios. Las variables que
cambiaran en funcién del escenario en que nos encontremos seran el
nivel de la inversion y la variable objetivo. Con respecto al nivel de la
inversion, para este escenario se ha estimado que la cantidad dedicada
por el Sevilla FC en nuevos fichajes sera la mitad de la que se habia
realizado en afos anteriores cuando el equipo jugaba en primera
division y ademas en el escenario planteado, el Sevilla FC permanecera
los afios a estimar en la segunda division espafiola por lo que el nivel de
la inversion también ir4 bajando afo a afio. La variable objetivo tomara
el valor cero debido a que no cumplira los objetivos deportivos dada la
pérdida de categoria.

- Ingresos derivados de las retransmisiones: para estos ingresos se ha
tenido en cuenta a la hora de estimarlos los contratos firmados a dia de
hoy por los clubes, ademas de los previstos para los afios siguientes por
el recién nombrado presidente de la LFP (Diario marca, 2013), de
acuerdo con la situacién descrita (equipo de la segunda divisién).

- Ingresos por comercializacion: para estimar estos ingresos basados en
la compra y venta de productos de la marca Sevilla FC se le ha aplicado
el IPC, ya que como se ha mencionado antes son ingresos derivados de
la compra y venta de productos de la entidad.

- Ingresos por competiciones: para estos ingresos se han tomado datos
sobre los ingresos por competiciones de las cuentas anuales de otros
equipos que han perdido la categoria en afios anteriores para poder
obtener asi los ingresos que se reparten para los equipos de la segunda
division espafiola. El valor de estos ingresos no difiere con el de afios
anteriores y como vemos lo hemos mantenido como el registro del ultimo
afo.

- Sueldos y salarios: para estimar los gastos de personal para los
préximos afios, al igual que en el caso de ingresos por socios Yy
abonados, se ha llevado a cabo una regresion. Este modelo de
regresion esta compuesto por las mismas variables explicativas que en
el modelo de regresion utlizado para los ingresos por socios Yy
abonados, por lo que las diferencias que presenta este escenario
estardn medidas por las variables nivel de la inversién y objetivos que
tomaran los valores mencionados antes.

- Amortizaciones: esta partida seguira la misma proyeccion en términos
porcentuales que la de los sueldos y salarios calculados a partir de la
regresion, ya que al tratarse de un club de futbol las amortizaciones del
inmovilizado se corresponden en su gran mayoria con los jugadores y
van en funcion de su salario.

- Resultado por enajenaciones y otras: esta partida hace referencia a los
resultados obtenido de la venta de los jugadores, el activo mas
importante de la sociedad analizada. Como consecuencia, esta partida
sera diferente segun el escenario en que nos encontremos. Para el caso
del escenario negativo, el primer afio del horizonte temporal sera la
misma cifra que la anterior, pero esta cantidad ir4 decreciendo con los
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afos debido a que el activo ir4 perdiendo valor como consecuencia de la

pérdida de la categoria.

- Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion: para estimar estas
dos partidas se ha aplicado la variacién prevista para el IPC en los

proximos afos.

- Imputacién de subvenciones y resultado financiero: en este caso para la
proyeccién de estas partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias se
han utilizado los datos historicos, ya que no han protagonizado cambios

a lo largo de los afios, se han mantenido por los mismos valores.

5.3.2. Escenario medio: no juega competiciones europeas.

Para este caso hemos planteado un escenario donde el Sevilla FC mantenga la
categoria de la primera division del futbol espafiol pero no consiga ocupar
alguna de las plazas que da acceso a jugar la competicion de la UEFA Europa
League. En este caso las estimaciones son las siguientes:

Tabla 5.11: Célculo de los flujos de caja. Escenario medio

FLUJOS DE CAJA-ESCENARIO MEDIO ‘

1.IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

2014 \

51.661.956,21

2015

51.548.334,87

2016

62.420.093,09

2017

62.277.391,09

2018

62.120.477,87

A)INGRESOS DE SOCIOS Y ABONADOS 11.759.373,02 11.458.115,51 11.153.200,87 10.845.296,17 10.535.129,90
PRECIO ABONO MEDIO 371,81 377,01 381,91 386,50 390,75
N° DE ABONADOS (REGRESION) 31628 30392 29203 28061 26961
AUMENTO DEL NUMERO DE ABONADOS -4,44% -3,91% -3,91% -3,91% -3,92%
B)RETRANSMISIONES 24.000.000,00 24.000.000,00 | 35.000.000,00 | 35.000.000,00 | 35.000.000,00
C)INGRESOS POR COMPETICIONES 2.500.000,00 2.500.000,00 2.500.000,00 2.500.000,00 2.500.000,00

D)INGRESOS DE COMERCIALIZACION (REGRESION)

13.402.583,20

13.590.219,36

13.766.892,21

13.932.094,92

14.085.347,96

2.APROVISIONAMIENTOS

3.553.104,85

3.602.848,32

3.649.685,34

3.693.481,57

3.734.109,87

3.0TROS INGRESOS DE EXPLOTACION

2.748.619,05

2.787.099,71

2.823.332,01

2.857.212,00

2.888.641,33

4.SUELDOS Y SALARIOS (REGRESION)

54.379.902,09

54.891.073,17

55.418.027,47

55.961.124,14

56.520.735,39

A)SUELDOS Y SALARIOS DE LA PLANTILLA DEPORTIVA

47.276.513,26

47.720.912,48

48.179.033,24

48.651.187,77

49.137.699,65

B)OTROS SUELDOS Y SALARIOS 5.090.004,54 5.137.850,58 5.187.173,94 5.238.008,25 5.290.388,33
C)CARGAS SOCIALES 2.013.384,30 2.032.310,11 2.051.820,29 2.071.928,13 2.092.647,41
AUMENTO DE LOS SUELDOS Y SALARIOS 2,10% 0,94% 0,96% 0,98% 1,00%

5.0TROS GASTOS DE EXPLOTACION

14.311.458,96

14.511.819,38

14.700.473,04

14.876.878,71

15.040.524,38

6.AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO

22.395.880,91

22.606.402,19

22.823.423,65

23.047.093,20

23.277.564,13

7.IMPUTACION DE SUBVENCIONES

110.000,00

110.000,00

110.000,00

110.000,00

110.000,00

8.RESULTADOS DE ENAJENACIONES Y OTRAS

14.000.000,00

14.000.000,00

14.000.000,00

14.000.000,00

14.000.000,00

9.RESULTADO DE EXPLOTACION

-26.119.771,54

-27.166.708,48

-17.238.184,41

-18.333.974,54

-19.453.814,57

10.RESULTADO FINANCIERO

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

-750.000,00

11.RESULTADO ANTES DE IMPUESTO

-26.869.771,54

-27.916.708,48

-17.988.184,41

-19.083.974,54

-20.203.814,57

12.IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

-8.060.931,46

-8.375.012,54

-5.396.455,32

-5.725.192,36

-6.061.144,37

13.RESULTADO

-18.808.840,08

-19.541.695,93

-12.591.729,08

-13.358.782,18

-14.142.670,20

14.AMORTIZACION JUGADORES

22.395.880,91

22.606.402,19

22.823.423,65

23.047.093,20

23.277.564,13

15.RESULTADO FINANCIERO * (1-t)

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

-525.000,00

16.FCFF (13+14+15)

4.112.040,83

3.589.706,25

10.756.694,56

10.213.311,02

9.659.893,94

Fuente:

Elaboracion propia
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- Ingresos por socios y abonados: como se explicd en el apartado anterior
basicamente estan estimados mediante un modelo de regresion que
consta de las variables PIB, nivel de la inversién y objetivos. Las dos
tltimas son las que van variando segun los escenarios, pero en este
caso solo variara el nivel de la inversion que estara muy proximo a la
inversion realizada en el ultimo afio, donde se vivié una situacion similar
a la descrita en este escenario, ya que la variable objetivos seguira
tomando el valor cero, debido a que el objetivo deportivo estd marcado
en la disputa de competiciones europeas.

- Ingresos derivados de las retransmisiones: como en el escenario
anterior estos ingresos estdn basados en los contratos que los clubes
tienen firmado a dia de hoy. En este escenario el Sevilla FC presenta
unos ingresos similares al ultimo afio donde el equipo se encontraba en
la misma situacion que en el escenario planteado.

- Ingresos por comercializacion: estos ingresos como van variando en
funcion del IPC.

- Ingresos por competiciones: la estimacion de estos ingresos esta
basada en datos histéricos en la misma situacion que en la que se
plantea en este escenario.

- Sueldos y salarios: para esta partida se ha utilizado el modelo de
regresion descrito con anterioridad. La variable nivel de la inversion es la
Gnica que cambia con respecto al anterior escenario en la misma medida
gue en los ingresos por socios y abonados.

- Amortizaciones: la proyeccion de las amortizaciones seguiran el mismo
crecimiento que el gasto por sueldos y salarios como se ha comentado
con anterioridad.

- Resultado por enajenaciones y otras: la proyeccion de esta partida para
los proximos afios sera diferente que en el escenario anterior. En este
caso, este resultado sera similar al Ultimo afio pero no ird en
decremento, debido a que la situacion permanece igual que en el afio
2012.

- Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion: como en los otros
casos estas variables experimentaran la variacion correspondiente al
IPC.

- Imputacién de subvenciones y resultado financiero: al igual que en los
otros dos casos, estas partidas estan estimadas en base a los datos
historicos.

5.3.3. Escenario positivo: juega competiciones europeas.

Por ultimo se ha planteado otro escenario con una vision mas positiva en la que
el Sevilla FC ademas de mantener la categoria de la primera divisién espafiola,
consiga ocupar una de las posiciones que de acceso a jugar una competicion
europea como es la UEFA Europa League. Ante esta nueva situacion las
partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias quedan de la siguiente forma:
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Tabla 5.12: Céalculo de los flujos de caja. Escenario positivo

FLUJOS DE CAJA-ESCENARIO POSITIVO 2014 2015 2016 2017 2018

1.IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 65.701.211,86 66.096.989,65 81.474.463,84 81.831.474,47 | 82.167.032,99
A)INGRESOS DE SOCIOS Y ABONADOS 12.298.628,67 12.506.770,29 12.707.571,63 12.899.379,55 | 13.081.685,03
PRECIO ABONO MEDIO 371,81 377,01 381,91 386,50 390,75

N° DE ABONADOS (REGRESION) 33078 33173 33273 33375 33479
AUMENTO DEL NUMERO DE ABONADOS -0,25% 0,29% 0,30% 0,31% 0,31%
B)RETRANSMISIONES 30.000.000,00 30.000.000,00 45.000.000,00 45.000.000,00 | 45.000.000,00
C)INGRESOS POR COMPETICIONES 10.000.000,00 10.000.000,00 10.000.000,00 10.000.000,00 | 10.000.000,00
D)INGRESOS DE COMERCIALIZACION 13.402.583,20 13.590.219,36 13.766.892,21 13.932.094,92 | 14.085.347,96
2.APROVISIONAMIENTOS 3.553.104,85 3.602.848,32 3.649.685,34 3.693.481,57 3.734.109,87
3.0TROS INGRESOS DE EXPLOTACION 2.748.619,05 2.787.099,71 2.823.332,01 2.857.212,00 2.888.641,33
4.SUELDOS Y SALARIOS (REGRESION) 45.517.780,35 41.347.790,21 41.450.000,00 41.600.000,00 | 41.850.000,00
A)SUELDOS Y SALARIOS DE LA PLANTILLA DEPORTIVA 39.572.008,47 35.946.724,37 36.035.582,99 36.165.989,20 | 36.383.332,88
B)OTROS SUELDOS Y SALARIOS 4.260.502,49 3.870.187,91 3.879.754,83 3.893.794,96 3.917.195,17
C)CARGAS SOCIALES 1.685.269,39 1.530.877,92 1.534.662,18 1.540.215,84 1.549.471,95
AUMENTO DE LOS SUELDOS Y SALARIOS -18,99% -9,16% 0,25% 0,36% 0,60%
5.0TROS GASTOS DE EXPLOTACION 14.311.458,96 14.511.819,38 14.700.473,04 14.876.878,71 | 15.040.524,38
6.AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO 18.746.094,58 17.028.721,08 17.070.815,28 17.132.591,45 | 17.235.551,74
7.IMPUTACION DE SUBVENCIONES 110.000,00 110.000,00 110.000,00 110.000,00 110.000,00
8.RESULTADOS POR ENAJENACIONES Y OTRAS 14.000.000,00 14.000.000,00 14.000.000,00 14.000.000,00 | 14.000.000,00
9.RESULTADO DE EXPLOTACION 431.392,17 6.502.910,38 21.536.822,19 21.495.734,74 | 21.305.488,34
10.RESULTADO FINANCIERO -750.000,00 -750.000,00 -750.000,00 -750.000,00 -750.000,00
11.RESULTADO ANTES DE IMPUESTO -318.607,83 5.752.910,38 20.786.822,19 20.745.734,74 | 20.555.488,34
12.IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS -95.582,35 1.725.873,11 6.236.046,66 6.223.720,42 6.166.646,50
13.RESULTADO -223.025,48 4.027.037,27 14.550.775,53 14.522.014,32 | 14.388.841,83
14.AMORTIZACION JUGADORES 18.746.094,58 17.028.721,08 17.070.815,28 17.132.591,45 | 17.235.551,74
15.RESULTADO FINANCIERO * (1-t) -525.000,00 -525.000,00 -525.000,00 -525.000,00 -525.000,00
16.FCFF (13+14+15) 19.048.069,10 21.580.758,35 32.146.590,81 32.179.605,77 | 32.149.393,57

Fuente: Elaboracion propia

- Ingresos por socios y abonados: en este caso en el modelo de regresion
cambiaran las variables nivel de la inversidon y objetivos. La variable nivel
de la inversién ira creciendo respecto al Ultimo afio en base a los datos
histéricos referentes a los afios en el que el Sevilla FC disputaba la
UEFA Europa League. Ademas también tendra una variacion la variable
objetivos, que en este, caso tomara el valor 1 en todos los afios segun el
escenario descrito.

- Ingresos derivados de las retransmisiones: para esta partida se sigue
tomando el dato del contrato vigente por los derechos televisivos aunque
al jugar una competicion europea la cifra sera mayor.

- Ingresos por comercializacion: al igual que en los otros dos escenarios
estos ingresos sufrirdn la variacion del IPC.

- Ingresos por competiciones: en base a los datos historicos de los que
disponemos se han estimado estos ingresos para el caso de que juegue
la UEFA Europa League.
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- Sueldos y salarios: se ha llevado a cabo la misma estimacion que en los
otros escenarios mediante el modelo de regresion. En este caso como
se ha descrito en los ingresos por socios y abonados las variables nivel
de la inversion y objetivos han cambiado en la misma proporcion.

- Amortizaciones: esta partida seguira la misma variacion que los sueldos
y salarios por los motivos ya mencionados.

- Resultado por enajenaciones y otras: este resultado ha sido similar al del
escenario medio, ya que al jugar competiciones europeas el club tendera
a mantener sus jugadores, por lo que la partida no tendra variacion.

- Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion: estos gastos variaran
en funcién del IPC.

- Imputacién de subvenciones y resultado financiero: al igual que en los
otros dos escenarios las previsiones de estas partidas estan basadas en
los datos historicos dada su escasa variacion.

En el siguiente gréfico se puede ver la evolucibn que han seguido las
estimaciones de cada uno de los escenarios a partir del afio de 2013 donde
empiezan estas proyecciones. Ademas para el grafico se han tomado los datos
historicos, por lo que se puede ver la evolucion que han tenido los flujos de caja
y la que tendran a partir del afio 2013 segun cada escenario.

Gréfico 5.4: Escenarios

EVOLUCION ESCENARIOS
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Fuente: Elaboracion propia

5.4. Célculo de los flujos de caja

Una vez se han planteado los distintos escenarios y se han proyectado durante
los afos que comprende nuestro horizonte temporal, se pasa a obtener los
flujos de caja futuros.

Para obtener un flujo de caja extraido de los tres escenarios, hemos
desarrollado un analisis de probabilidad de los tres escenarios. Para ello se han
tomado las posiciones que ha conseguido el Sevilla FC en los ultimos 50 afios.
Dependiendo de la posicion en la que acabara la temporada quedaba
encuadrada en un escenario u otro. La probabilidad de que se de cada
escenario queda recogida en la tabla 5.13 y mas detallada en el anexo 1.
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Tabla 5.13: Probabilidad de los escenarios

ESCENARIO PROBABILIDAD

NEGATIVO 9,30%
MEDIO 58,14%
POSITIVO 32,56%

Fuente: Elaboracién propia

Ya tenemos los resultado de los flujos de caja de cada uno de los escenarios y
la probabilidad de que se de cada uno de ellos. Entonces, solo nos queda
ponderar cada uno de los escenarios segun su probabilidad y obtendremos los
flujos de caja futuros. Estos flujos de caja son los siguientes:

Tabla 5.14: Flujos de caja finales

FLUJOS DE CAJA FINALES 2014 PAOKES) 2016 ‘ 2017 2018

ESCENARIO NEGATIVO -4.654.815,52 | -6.564.076,41 | -8.483.981,42 | -10.414.236,15 | -12.354.301,32
ESCENARIO MEDIO 4.112.040,83 | 3.589.706,25 | 10.756.694,56 | 10.213.311,02 9.659.893,94
ESCENARIO POSITIVO 12.435.101,37 10.92]é.430,2 19.752.484,78 | 24.912.422,36 | 36.731.477,72
FLUJOS DE CAJA 6.006.352,97 | 5.032.241,27 | 11.895.726,17 | 13.080.226,60 | 16.426.065,84

Fuente: Elaboracion propia

Estos son los flujos de caja definitivos que se van a utilizar en este estudio para
valorar al Sevilla FC. Para llegar a dicho valor actual de estos flujos futuros, el
siguiente paso sera hallar la tasa de descuento.

5.5.

Como se expuso en el marco metodologico para llegar a la tasa de descuento
hay que separar, la deuda por un lado y el capital propio por otro. Hay que
ponderar cada uno de estos dos elementos segun su peso en el total de activo
y calcular sus respectivos costes. Estos costes seran los elementos mas
importantes para llegar a la tasa de descuento final.

Célculo de la tasa de descuento

Una vez ponderado los recursos propios y la deuda, y descontado el efecto
fiscal, solo queda obtener el coste de la deuda (Kd) y el coste de los recursos
propios (Ke).

5.5.1. Coste de la deuda

El coste de la deuda ha sido proporcionado por el Sevilla FC, y mas
concretamente, el coste de la deuda que se va emplear para el desarrollo del
trabajo sera del 7%>.

5.5.2. Coste del capital propio

Para llegar al coste de los recursos propios (Ke), hay que desarrollar el modelo
CAPM, y determinar los siguientes elementos:

El primer elemento a determinar es la tasa libre de riesgo, que como se dijo en
la parte tedrica se tomara como referencia en bono aleman 10 afios para el afio
2012. La rentabilidad media de dicho bono fue de un 1.43%.

% El coste de la deuda gue se incluye en este apartado ha sido proporcionado por el director
financiero del Sevilla FC.

30



EL VALOR DE UN EQUIPO DE FUTBOL: UNA APLICACION DEL MODELO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

El segundo elemento que tenemos que obtener es la beta. Esta serd
determinada utilizando una beta en referencia al sector, es decir, tomaremos
los datos histéricos de las betas de equipos de similar categoria. En concreto
nos basaremos en una beta calculada para analizar el caso de los clubes
espafioles de segundo nivel de la liga espafiola (Barajas, 2004). Para el calculo
de esta beta se ha utilizado el método de Goldman Sachs denominado CAMEL,
que consiste en estimar una beta cualitativa que recoja més el riesgo de la
empresa y no solamente el de mercado.

En primer lugar, en dicho método se establecen unas variables, para las cuales
hay que determinar el riesgo. Estas variables vienen determinadas
principalmente por la masa social del club y los resultados deportivos.

En segundo lugar, se asignan unos valores a cada variable segun el riesgo. A
partir de los calculos oportunos se obtendria la beta para cada uno de los
equipos de la muestra utilizada. En definitiva, la beta de este estudio es de
1.37, que hace referencia a los equipos de segundo nivel de la liga espafola
donde se incluye el Sevilla FC.

Por ultimo, para obtener el coste de los recursos propios, nos hace falta la
prima de riesgo de mercado. Fernandez (2013), sefiala en su articulo sobre la
prima de riesgo de mercado, que en general no tiene mucho sentido hablar de
prima de riesgo del mercado, ya que es obvio que los inversores no tienen las
mismas expectativas, que no todos los inversores tienen una cartera de
composicién idéntica y que no todos los inversores tienen una cartera
compuesta por todas las acciones del mercado. Por tanto, ante esta
conclusién, extraemos que la prima de riesgo del mercado es diferente segun
el inversor y segun el contexto de mercado en el que nos situemos, en nuestro
caso (clubes de futbol), siguiendo este articulo, utilizaremos una prima de
riesgo del 5.50%.

Una vez tenemos todos los elementos a conocer para llegar al coste del capital
propio, solo nos queda plasmarlos en la ecuacion correspondiente:

Ke = 1.43% + 1.37 * 5.50% = 8.97% [11]

5.5.3. Tasa de descuento

Ya tenemos los costes de la deuda y del capital, solo falta multiplicarlos por el
peso que tienen el capital propio y la deuda, con la particularidad de que hay
gue descontar el efecto fiscal en el coste de la deuda. Segun lo anterior, la tasa
de descuento queda de la siguiente forma:

K = 8.97% * 22.05% + 7%(1 — 0.3) * 77.95% = 7.43% [12]

5.6. Valor residual

Como se mostro en la parte tedrica de este trabajo, el valor residual tomado
para calcular el valor del Sevilla FC, va a seguir una renta perpetua constante,
es decir, se va a obviar un posible crecimiento. Por consiguiente, el valor
residual para este caso serd el siguiente:

_ 16.426.065,84 y 1
T 0.0743 (14 0.0743)5

= 154.404.666,31 [13]
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5.7. Valor del Sevilla FC

Una vez tenemos los flujos de caja futuros para el analisis, la tasa a la que van
a ser descontados dichos flujos y por ultimo el valor residual, solo nos queda
hallar el valor del Sevilla FC de la siguiente forma:

Tabla 5.15: Valor final del Sevilla FC

2018 FC Constante

FLUJOS DE CAJA 6.006.352,97 5.032.241,27 | 11.895.726,17 | 13.080.226,60 | 16.426.065,84 | 16.426.065,84

FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS 5.590.776,02 4.359.974,43 9.593.447,18 | 9.818.841,32 11.477.301,14 | 154.404.666,31

VALOR FINAL 195.245.006,41

Fuente: Elaboracion propia

El valor que presenta el Sevilla después de este estudio es de 195 millones de
euros. Segun la revista Forbes (2013), hace un mes el Real Madrid CF se
convertia en el club con mas valor del mundo superando al Manchester United.
Como consecuencia, Forbes presentaba una lista de 20 equipos de diferentes
paises con sus correspondientes valores.

Tabla 5.16: Valor de los clubes de fatbol

Current
Rank Team value ($Mil)
1 Real Madrid 3300
2 Manchester United 3165
3 Barcelona 2600
4 Arsenal 1326
5 Bayern Munich 1309
6 AC Milan 945
7 Chelsea 901
8 Juventus 694
9 Manchester City 689
10 Liverpool 651
11 | Tottenhanm Hotspur 520
12 Schalhe 04 498
13 Borussia Dortmund 456
14 Inter Milan 401
15 | Olympique Lyonnais 368
16 | Corinthians Paulista 358
17 Napoli 330
18 Hamburg SV 300
19 | Olympique Marseille 285
20 Newcastle United 263
21 Sevilla FC 256

Fuente: Forbes (2013)
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Estos 195.245.006,41€ cambiado a ddlares mediante el tipo de cambio 1.31045
$/€3, situaria al Sevilla FC al nivel del Newcastle United u Olympique Marseille,
como podemos ver en la tabla 5.16, con 256 millones de ddlares.

5.8. Creacion de valor del Sevilla FC: EVA

Como vimos en el marco metodolégico el EVA parte del beneficio antes de
impuestos e intereses, al que hay que descontarle el efecto fiscal y restarle el
capital invertido por su coste.

Al aplicar esta ecuacion, obtendremos el excedente generado por la compafia
una vez que se han atendido todos los gastos y se ha satisfecho una
rentabilidad minima esperada por los accionistas.

Si nos trasladamos a las cuentas del Sevilla FC, en las cuales estan basados
todos los calculos de este estudio casi en su totalidad, nos encontramos con un
inconveniente, para el afio 2012, el Sevilla FC presenta unas pérdidas
considerables. Por tanto, estas pérdidas extrapoladas a la creacién de valor
mediante el EVA, significan un decremento de valor considerable.

Ante este aspecto he decidido mostrar la creacién de valor a través del EVA,
para el periodo de tiempo que va desde el afio 2008 hasta el afio 2012, y
conocer asi distintas cifras que puede proporcionar el EVA. Para ello, en primer
lugar se va a plasmar en la tabla 5.17 los datos y posteriormente se expondran
mediante la ecuacion correspondiente los célculos de un afio en concreto.

Tabla 5.17: Datos histéricos para calcular el EVA

CALCULO DEL EVA 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012

ACTIVO TOTAL

140.001.952,00

167.289.016,89

157.083.801,34

141.125.195,73

111.324.677,95

DEUDA C/P

80.787.751,46

97.977.554,92

92.341.167,22

81.735.898,72

62.540.327,92

INVERSION

59.214.200,54

69.311.461,97

64.742.634,12

59.389.297,01

48.784.350,03

RESULTADO ANTES DE

INTERESES E IMPUESTOS 5.318.318,26 20.349.281,36 1.428.955,70 -851.239,09 -21.649.015,30
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.501.613,54 15.929.275,05 239.179,80 424.605,45 -15.274.512,21
GASTOS FINANCIEROS 1.882.159,39 2.311.367,59 1.500.019,67 1.145.637,09 808.863,34
IMPUESTOS 934.545,33 2.108.638,72 -310.243,77 -2.421.481,63 -7.183.366,43
CMPC 7,43% 7,43% 7,43% 7,43% 7,43%

EVA -678.723,02 | 9.092.395,40 | -3.812.219,69 | -5.010.428,54 | -18.780.578,55

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a los datos que se presentan en la tabla 5.17, hay que comentar
gue el coste medio ponderado de capital (CMPC), es el dato de 2013 que se ha
supuesto constante para el resto de afios analizados.

Se va a mostrar la evolucion grafica que ha tenido en EVA durante los altimos

cinco afnos.

3 Tipo de cambio oficial del dia 25 de junio de 2013 extraido de la Reuters.
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Grafico 5.5: Evolucion del EVA
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la grafica la creacion de valor en esta entidad, asi
como en la mayoria de los casos en general, varia en gran cantidad de unos
afos a otros. Lo que si que esta claro, es que ante la situacion de crisis actual,
asi como la deportiva en particular para el Sevilla FC, ha hecho que en los
altimos afios se haya destruido valor mas que creado, como se puede ver en
los resultados.

6. Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo ha sido valorar una sociedad, como es el
Sevilla FC, y a partir de ahi medir la creacion de valor para el accionista. En
ambos casos, los modelos desarrollados se han ajustado a las peculiaridades
de la sociedad analizada (SAD).

Para cada una de las dos cuestiones que son objeto de andlisis en este trabajo,
se les ha aplicado un modelo practico y se han obtenido unas conclusiones.

6.1. Valoracién

En primer lugar, la valoracion del Sevilla FC se ha llevado a cabo mediante el
modelo de flujos de caja descontados. Dicha valoracion requiere determinar los
flujos de caja, un horizonte temporal y una tasa de descuento.

Para el calculo de los flujos de caja futuros se han estimado todas las variables
que intervienen en dichos flujos para un horizonte temporal de 5 afios (2014-
2018). Para las proyecciones de las variables se han utilizado diferentes
criterios y en algunos casos, como hemos visto durante el trabajo, modelos de
regresion. Para cubrir la mayor cantidad de cambios posibles y tenerlos en
cuenta a la hora de estimar los flujos de caja futuros, se han planteado las
estimaciones para tres escenarios diferentes: un escenario negativo, otro
medio y por ultimo un escenario positivo. En cada uno de los escenarios, los
cambios mas significativos entre cada uno de ellos seran las condiciones
deportivas, las cuales tienen una influencia mayudscula en los resultados
econoémicos.
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Una vez tenemos los flujos de caja para cada uno de los escenarios, se ha
determinado la probabilidad que hay de que cada uno se de. Para ello, se ha
tomado como muestra las temporadas que el Sevilla ha estado en primera de
los ultimos 50 afos, clasificando cada temporada en su escenario
correspondiente (Anexo 2). Finalmente, se le aplica a los flujos de caja de cada
escenario su probabilidad correspondiente y obtenemos asi los flujos de caja
futuros.

Estos flujos de caja, afiadidos al valor residual, descontados a la tasa de
descuento calculada nos dan un valor de 195 millones de euros. Ante este
resultado, podemos concluir que el modelo desarrollado para la valoracion del
Sevilla FC ha resultado bastante operativo, ya que como muestra el ranking
publicado por Forbes, equipos de la misma dimension que el Sevilla FC reflejan
un valor semejante al obtenido en este estudio.

6.2. Creacion de valor

En segundo lugar, se ha procedido a analizar la creacion de valor para los
accionistas del Sevilla FC. Para ello, se ha empleado el valor econémico
agregado (EVA).

A dia de hoy, el EVA se ha convertido en una herramienta muy util para llevar
el control de gestidn, ya que es un buen indicador. En este trabajo tomamos el
EVA como medida para la creacion de valor, ya que, ademas de ser una
herramienta atil para la gestion, es una herramienta que mide el excedente
generado por una compafiia una vez que se han atendido todos los gastos y se
ha satisfecho una rentabilidad minima esperada por los accionistas.

Como se avanzé en el marco empirico, y después se pudo ver en los
resultados, el EVA légicamente va a depender bastante de los resultados
obtenidos en la cuenta de pérdidas y ganancias. En el afio 2012 (ultimo afios
del que tenemos datos definitivos), nos encontramos con unas pérdidas
importantes como podemos ver en el Anexo 1, por tanto se obtendran unos
resultados negativos. Por ello, se ha aplicado el EVA al periodo de tiempo que
va desde el afio 2008 al 2012, para poder ver asi, los diferentes resultados que
ofrece el valor econémico agregado (EVA).

Estos resultados son, en su mayoria, resultados negativos acentuados en este
altimo afio 2012. Esto es debido a la situacion econémica en la que nos
encontramos, pero también, en este caso, influye bastante la situacion
deportiva en la que se encuentra el club. A nivel deportivo hemos podido ver a
lo largo del trabajo como también se ha producido un decremento, el nimero
de competiciones se ha reducido, la importancia de estas también se ha
reducido y la posicién en la liga espafiola ha caido.

Recomendaciones

He incluido aqui, algunas sugerencias, sobre lo que para nosotros serian
posibles mejoras en la planificacion financiera de la empresa.

La planificacién financiera es la proyeccion de la empresa hacia el futuro,
teniendo en cuenta los objetivos de la misma, y los recursos necesarios. Esta
planificacion hay que desarrollarla, tanto en el corto plazo como en la largo
plazo.
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En concreto, y mas referido al largo plazo, recomendamos la realizacion
detallada del presupuesto de capital, donde se pueda contemplar en cada
momento el equilibrio entre los recursos y los empleos. Consideramos
fundamental este equilibrio, ya que, obtener superavits o déficits acentuados,
nos llevarian a incurrir en pérdidas en el caso del déficit o en un coste de
oportunidad en superavits altos. De ahi la importancia de obtener un resultado
cercano a 0.

Para conseguir este equilibrio debemos, seleccionar adecuadamente el
porcentaje de inversion, asi como las fuentes de financiacion. En nuestro caso,
al tratarse de equipos de futbol, la inversibn es uno de los puntos mas
importantes, ya que como hemos visto en afios anteriores, en esta misma
entidad, una buena politica de fichajes, puede crear un rendimiento econémico
importante.
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8. Anexos

Anexo 1. Cuenta de pérdidas y ganancias del afio 2012. Fuente de datos:

Sevilla FC

CUENTA PERDIDAS Y GANANCIAS \[o] 1

30/06/2012

30/06/2011

OPERACIONES CONTINUADAS

Importe neto de la cifra de negocios 17 57.572.551,44 |81.544.718,82
Ingresos por competiciones 1.753.767,07 | 9.425.907,31
Ingresos por abonados y socios 12.106.281,27 | 15.299.542,64
Ingresos por retransmision 30.754.195,48 |38.928.144,82
Ingresos comercializacion y publicidad 12.958.307,62 |17.891.124,05
Aprovisionamientos -3.435.324,74 | -5.097.044,82
Consumo material deportivo -1.182.065,61 | -1.616.221,98
Otros consumos y gastos externos -2.253.259,13 | -3.480.822,84
Otros ingresos de explotacion 2.657.506,44 1.312.637,15
Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 2.616.857,15 | 1.293.705,61
Subvenciones 40.649,29 18.931,54
Gastos de personal -54.908.672,61 57.349.675,69
Sueldos y salarios de la plantilla deportiva 17 -47.736.212,99 | 50.322.976,12
Otros sueldos, salarios y asimilados -5.139.497,90 | -5.168.131,93
Cargas sociales 17 -2.032.961,72 | -1.858.567,64
Otros gastos de explotacion -13.837.055,51 13.047.318,78
Servicios exteriores 9.013.789,28 | -9.071.635,87
Tributos 5.340,61 -2.199,31
Pérdidas, deterioros y variacion de provisiones por operaciones comerciales 167.696,36 -103.781,74
Desplazamientos -1.781.002,80 | -2.502.745,72
Gastos adquisicion de jugadores -2.271.555,51 | -649.505,59
Otros gastos de gestion corriente -597.670,92 -717.450,55
Amortizacion del inmovilizado -22.613.650,36 22.867.912,45
Amortizacién de derechos de adquisicion de jugadores 5 -21.214.321,98 | 21.493.629,45
Otras amortizaciones -1.399.328,38 | 1.374.283,00
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 13 109.811,26 108.080,17
Resultado por enajenaciones y otras 5 13.555.151,53 | 13.007.988,11
Otros resultados -486.331,98 706.303,73
Resultado de explotacion -21.386.014,53 | -1.682.223,76
Ingresos financieros 214.022,65 831.237,61
De valores negociables y otros instrumentos financieros

De terceros 182.704,64 240.798,59
De entidades deportivas 31.318,01 590.439,02
Gastos financieros 808.863,34 1.145.637,09
Por deudas con terceros 808.863,34 1.145.637,09
Por deudas con Entidades deportivas 0,00 0,00
Diferencias de cambio 0,00 252,94
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -477.023,42 0,00
Resultado financiero -1.071.864,11 -314.652,42
Resultado antes de impuestos -22.457.878,64 | -1.996.876,18
Impuesto sobre beneficios 16 7.183.366,43 2.421.481,63
Resultado del ejercicio -15.274.512,21 424.605,45
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Anexo 2. Histérico de temporadas en los ultimos 50 afios encuadradas
segun el escenario. Fuente de datos: Sevilla FC

TEMPORADA \ POSICION \ ESCENARIO

1962/1963 11 MEDIO
1963/1964 9 MEDIO
1964/1965 10 MEDIO
1965/1966 8 MEDIO
1966/1967 13 MEDIO
1967/1968 16 NEGATIVO
1969/1970 3 POSITIVO
1970/1971 7 MEDIO
1971/1972 16 NEGATIVO
1975/1976 11 MEDIO
1976/1977 10 MEDIO
1977/1978 8 MEDIO
1978/1979 11 MEDIO
1979/1980 7 MEDIO
1980/1981 8 MEDIO
1981/1982 7 POSITIVO
1982/1983 5 POSITIVO
1983/1984 8 MEDIO
1984/1985 12 MEDIO
1985/1986 9 MEDIO
1986/1987 9 MEDIO
1987/1988 10 MEDIO
1988/1989 9 MEDIO
1989/1990 6 POSITIVO
1990/1991 8 MEDIO
1991/1992 12 MEDIO
1992/1993 7 MEDIO
1993/1994 6 POSITIVO
1994/1995 5 POSITIVO
1995/1996 12 MEDIO
1996/1997 20 NEGATIVO
1999/2000 20 NEGATIVO
2001/2002 8 MEDIO
2002/2003 10 MEDIO
2003/2004 6 POSITIVO
2004/2005 6 POSITIVO
2005/2006 5 POSITIVO
2006/2007 3 POSITIVO
2007/2008 5 POSITIVO
2008/2009 3 POSITIVO
2009/2010 4 POSITIVO
2010/2011 5 POSITIVO
2011/2012 9 MEDIO

w
(o]
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Anexo 3. Valor de mercado de la plantilla al final de la temporada
2012/2013 (Euros). Fuente de datos: Transfermarkt

‘ Valor de mercado

Andrés Palop 100.000,00
Beto 4.000.000,00

Julian 300.000,00
Federico Fazio 6.000.000,00
Cala 1.200.000,00
Alberto Botia 5.000.000,00
Fernando Navarro 3.000.000,00
Alberto Moreno 2.500.000,00
Cicinho 3.000.000,00

Coke 2.000.000,00
Gary Medel 10.000.000,00
Hedwiges Maduro 3.000.000,00
Geoffrey Kondogbia 10.000.000,00
José Campafia 2.500.000,00
Ivan Rakitic 15.000.000,00
Piotr Trochowski 3.500.000,00
Javi Hervas 1.600.000,00
Diego Perotti 4.000.000,00
José Antonio Reyes 5.000.000,00
Bryan Rabello 1.000.000,00
Jesus Navas 20.000.000,00
Miroslav Stevanovic 1.800.000,00
Manu del Moral 4.000.000,00
Alvaro Negredo 20.000.000,00
Baba 2.500.000,00

Alex Rubio 300.000,00

Gonzalo 100.000,00
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