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1. Introduccion

El futbol es mucho mas que un deporte. Hay toda una industria por detras del juego, y
actualmente es el deporte con mayor impacto en la mayoria de los paises, principalmente en
Europa y América del Sur. En Espafia, por ejemplo, genera 140.000 empleos, segln un estudio
de KPMG sobre el impacto socioecondmico del futbol profesional en este pais (Garcia, 2015).
Dicho deporte puede aportar un valor anadido directo a la sociedad. Ademas de ser un
espectaculo con la capacidad de dar vida a las emociones y hacernos sofiar, puede crear mejoras
significativas para las condiciones de vida de las poblaciones. Cuando un pais, por ejemplo,
organiza un importante evento de futbol, busca innovar y desarrollar sus ciudades. Construye
formas mas eficientes y modernas de movimiento y desplazamiento urbano, mejora edificios y
construcciones, aunque por veces no sea una inversidén proporcional a las capacidades de cada
uno. Todo esto, junto con varias causas sociales a las que esta asociado el futbol nacional y
mundial, termina afectando directamente a la sociedad y al mundo en el que vivimos.

Segun la Annual Review of Football Finance realizada por Deloitte (2018), el valor total del
mercado europeo del futbol es de 28,4 mil millones de euros. Casi la mitad de la suma total (14,7
mil millones de euros) representa el ingreso acumulado de sélo cinco de las ligas mas poderosas
(Inglaterra, Alemania, Espafia, Italia, Francia).

En Portugal, el futbol profesional contribuyd directamente con 456,1 millones de euros para el
PIB portugués en 2017, lo que corresponde al 0,25% de su total, lo que seria aun mayor si se
agregaran los impactos indirectos, en sectores como el turismo, los medios y las apuestas. Aun
asi, es un valor fluctuante, que en el afio pasado se ha disminuido. Juntamente con esto, fue
también responsable de la creacién de aproximadamente 2.055 empleos en Portugal (Jornal
Econdmico, 2018).

Estos son sdlo algunos datos que demuestran la relevancia del futbol en el mundo y la
importancia de hacer un analisis exhaustivo de sus principales agentes: los clubes.

Nuestra principal motivacién, siendo estudiantes del master de Gestién Deportiva y ciudadanos
portugueses, es poder aplicar todos los conocimientos adquiridos durante este afo y llevar a
cabo un andlisis exhaustivo del estado del futbol europeo. Entendemos que comprender la
situacion financiera actual de los clubes europeos y especialmente de los clubes portugueses
puede proporcionarnos con una experiencia excelente para que en el futuro podamos ingresar
profesionalmente en este mercado que tanto deseamos.

En la temporada 2019/20, Portugal superd Rusia en el ranking de la UEFA, volviendo al sexto
lugar, después de haber estado estancado en el séptimo lugar durante algunas temporadas.
Dicha posicidn implicaba menos equipos portugueses compitiendo en Europa. Asi, con nuestro
proyecto, queremos entender la razdn por la cual Portugal se ha encontrado en dichos lugares
y aun no ha vuelto al Big Five.

En este siglo, y concretamente en los ultimos cinco afios, el futbol ha sufrido un cambio notable
dentro y fuera de las lineas de juego, siendo financieros, de marketing y branding, mercado,
ingresos televisivos u otros temas. Con el surgimiento de las sociedades anénimas en Portugal,
el futbol se ha profesionalizado y incluso la inversidn de extranjeros en nuestro mercado ha sido
cada vez de mayor dimensién. Aun asi, la deuda sigue creciendo en varios casos, y medidas como
el surgimiento del Financial Fairplay y el final de los TPO (Third Party Ownerships) han
contribuido para ello. De hecho, clubes como FC Porto y Sporting CP han asistido a un
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empeoramiento de sus situaciones financieras, siendo que el primero esta debajo del control
del primero mecanismo hablado, sujeto a un conjunto de medidas que limitan su actuacion en
el mercado y dentro de puerta por un periodo de cuatro afios con un fuerte control en los
proximos afos. Asi, es algo que limita la inversidn y potencia el desarrollo sostenible de los
clubes.

Asimismo, importa entender cudles son los hechos que mas han impactado sobre el futbol
portugués, y que hay que hacer para cambiar este panorama, que creemos no ser positivo.
Para ello, analizaremos el periodo 2014/19, buscando los datos de los seis clubes de cada liga
mejor posicionados en el ranking UEFA en 2019. En primer lugar, analizaremos el contexto
deportivo del futbol nacional y europeo, con recurso a puntos sumados en la UEFA en este
periodo, ademas de las posiciones a cada temporada en la liga. Enseguida, en la parte financiera,
se recurre a varios apartados de las cuentas de los clubes que pueden explicar la situacién actual
y potenciar nuestro analisis. A continuacion, se analizan algunos KPI que explican la forma como
la cual los clubes giren sus ingresos y gastos. Con todo ello, se hace un analisis que nos permite
sacar conclusiones y respuesta para nuestras hipétesis de trabajo:

e La competitividad del futbol portugués ha disminuido en los ultimos afios;

e El rendimiento deportivo (nacional e internacional) es influenciado por la situacidn
financiera del club;

e lasituacion financiera de los clubes grandes portugueses no tiene un sentido claro,
esto es, no se verifica una regularidad a cada afio en las cuentas;

e La evolucion del mercado de fichajes tiene mas impacto para los clubes grandes y ligas
del top-5, y puede disminuir la competitividad entre las propias ligas, haciendo los ricos
mas ricos;

e las diferencias deportivas y financieras entre los clubes son mas grandes en Portugal
gue en los paises de los Big Five, lo que disminuye la competitividad de la liga;

2. Portugal vs Big Five - Contexto Deportivo

En el contexto deportivo abordaremos diversos puntos que creemos ser importantes y donde
pueda haber variaciones entre las diferentes ligas. Para cada una de las seis ligas del top europeo
actual — Liga Santander (Espafa), Premier League (Inglaterra), Bundesliga (Alemania), Serie A
(Italia), Ligue 1 (Francia) y Liga NOS (Portugal) - se ha hecho el analisis y la interpretacién de los
datos para cada uno de los seis clubes de esas ligas mejor posicionados en el ranking de la UEFA
a finales de la temporada 2018/19. Para este andlisis, buscamos la posicion en su liga en cada
una de las ligas entre 2014 y 2019, ademas de los puntos sumados en el ranking de la UEFA en
cada participacion en las competiciones europeas realizadas en ese periodo. Ademas, para la
Liga NOS se buscaron los puntos que esos equipos atingieron en la liga en el mismo periodo. Asi,
creemos aclarar el panorama del futbol portugués en Europa.

Francisco Velez de Lima | José Agapito Fernandes 6
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2.1. Liga NOS

En cuanto a Liga NOS, de Portugal, nuestro analisis nos indica quién lideré y quién domina
actualmente la liga, ademads de darse cuenta de la versatilidad del campeonato. Asi, la parte
deportiva impactara en la financiera por supuesto.
Antes de realizar un analisis mas profundo a las finanzas de los clubes, importa entender su
panorama futbolistico, tanto a niveles de rendimiento deportivo nacional como internacional.
Importa percibir también su posiciéon dentro de cada campeonato para hacer una comparacion
con su rendimiento financiero y comprender si su desempeno es lo expectable o no.
Como muestra utilizaremos los seis equipos con mejor coeficiente europeo en el afio 2018/19
(UEFA Coefficients, 2020), que son:

e Sport Lisboa e Benfica;

e Futebol Clube do Porto;

e Sporting Clube de Portugal;

e Sporting Clube de Braga;

e Rio Ave Futebol Clube;

e Vitdria Sport Clube.
En Portugal, el futbol siempre ha estado polarizado histéricamente por tres clubes: Benfica,
Porto y Sporting, que en conjunto dominan en gran medida el futbol del pais, representando
aproximadamente el 95% de los titulos posibles. (Pereira, 2019)

Posicion en Liga NOS 2014 a 2019

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

1 Y 5 Y

11

—h\_'._ Benfica

s FC POr LD il Syorting CP SC Braga Rio Ave FC el Vitéria SC

Grdfico 1 - Evolucidn de la posicion de los equipos top-6 en Liga NOS (2014-2019). Fuente: Elaboracion propia con
datos de zerozero.pt

Las cinco temporadas que estamos analizando (2014/15 — 2018/19) no son excepcion (grafico
1), con Benfica como un claro dominador, siendo FC Porto el Unico equipo a conquistar un
campeonato en estos afos ademas del club de Lisboa (Publico, 2018). Igualmente, han sido los
clubes con mayor estabilidad en cuanto a nimero de entrenadores y rotaciones en el equipo.
Por el otro lado, Sporting CP siempre ha permanecido segundo o tercero en estos afios, tal y
como a inicios del siglo XXI, siguiendo con muchas dificultades para sumar mas que sus 18 ligas
(SAPO, 2020). Con la victoria de la temporada 2018/19, Benfica termina con 37 campeonatos en
su historia, mientras que el FC Porto ha ganado 28 campeonatos.

Sobre el grupo de los denominados equipos medianos hay SC Braga, Vitéria SC y Rio Ave FC,
clubes que, ademas de los tres grandes, anotaron la mayor cantidad de puntos en las
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competiciones europeas. Aun asi, SC Braga es el equipo mas cercano a los grandes y distanciado
de los demas, tanto en su rendimiento deportivo, como en términos financieros.

Vitéria SC y Rio Ave, a pesar de su rendimiento deportivo irregular en el campeonato, siguen
siendo los quinto y sexto mejores equipos en Portugal (seguin el mismo criterio). Por el otro lado,
suman prestaciones irregulares en Europa a cada afio (Saraiva, 2020).

Como demostrado en el grafico 2 y la tabla 1, el FC Porto es el club portugués mas regular en las
competiciones europeas, con un total de 93 puntos sumados en el coeficiente de la UEFA entre
2014y 2019, siendo 2014/15 su mejor temporada, cuando llegd a los cuartos de final, habiendo
perdido ante el Bayern Munich. Sin embargo, ha sido en el afio siguiente que el futbol portugués
logrd su mejor desempefo europeo, con 56 puntos. Por casualidad o no, fue juntamente con
2017/18, el afio con mas competitividad interna en los afios analizados, donde los tres primeros
clasificados hicieron en conjunto 247 puntos.

Puntos en la UEFA de 2014 a 2019

30
25

20

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
m SL Benfica mFCPorto mSporting CP SC Braga Rio Ave FC  m Vitéria SC

[N
(€]

=
o

(€]

Grdfico 2 — Puntos sumados em el coeficiente UEFA por parte de los 6 clubes portugueses del top-6.
Fuente: Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

Importa llevar en cuenta que, en los afios considerados Portugal seguia séptimo en el ranking
de la UEFA, alcanzando el sexto lugar en la corriente temporada (2019/20). Esta clasificacion

también influye en los rankings de los clubes.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTALCLUB
SL Benfica 8 22 17 4 17 68
FC Porto 25 11 17 17 23 93
Sporting CP 10 7 6 17 10 50
SC Braga 0 15 5 9 2 31
Rio Ave FC 3 0 1 0 1 5
Vitéria SC 0 1 0 4 0 5

TOTAL ANO 46 56 46 51 53 _

Tabla 1 - Puntuacidn de los clubes portugueses en la UEFA (2014 a 2019) . Fuente: Elaboracion propia con datos de la UEFA

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
SL Benfica 85 88 82 81 87
FC Porto 82 73 76 88 85
Sporting CP 76 86 60 78 74
TOTAL PUNTOS 243 247 218 247 246

Tabla 2 - Punctuacion de los 6 clubes portugueses en Liga NOS de 2014 a 2019. Fuente: Elaboracién propia con datos de
zerozero.pt
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2.2. Liga Santander

Hablando de la Liga Santander, actual lider del ranking de asociaciones de la UEFA, tomaremos
como referencia los seis clubes mejor posicionados en la UEFA en 2018/19: FC Barcelona, Real
Madrid CF, Club Atlético de Madrid, Sevilla FC, Villarreal CF y Athletic Club. Dicha liga ha
dominado los titulos de la UEFA en el periodo referente de este estudio. De las ultimas cinco
UEFA Champions League, tres han sido conquistadas por el Real Madrid y una por el FC
Barcelona y, ademas, tres de las Ultimas cinco UEFA Europa League pertenecen a clubes
espanoles (dos al Sevilla FC y una al Atlético de Madrid). Al mismo tiempo, cuatro de las ultimas
supercopas de Europa han sido conquistadas por clubes espafioles (dos por el Real Madrid, una
por el FC Barcelona y otra por el Atlético de Madrid). Asi, se resume que, en quince copas
posibles, Espafia ha logrado conquistar once, un registro notable para la liga lider del ranking.

Posicion en Liga Santander

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

1 e e /A—.

el ——

11

Posicion Final
[(s)

13
15
17

el Barcelona Real Madrid Atletico Madrid Villareal ememSevilla FC e Athletic

Grdfico 3 - Clasificaciones de los 6 equipos del top en La Liga entre 2014 y 2019. Fuente: Elaboracion propia con
datos de Zerozero (2020)

Internamente, importa mencionar que ha sido conquistada en su mayoria por el FC Barcelona
en el mismo periodo (cuatro en las Ultimas cinco, con excepcion a una victoria del Real Madrid),
siendo que los tres primeros han sido siempre los mismos: FC Barcelona, Real Madrid y Atlético
de Madrid. En cuanto a los otros posicionados, se registra la estabilidad entre los seis primeros
por parte de Sevilla y Villarreal. El primero registré una presencia en la Champions y varias en
Europa League, con dos conquistas en este periodo, y el segundo ha sido regular, exceptuando
la ultima temporada, con resultados negativos. Como ultimo de los seis, el Athletic Club, un club
estable que, exceptuando la temporada de 2017-18, siempre se ha mantenido como uno de los
equipos del top-8.
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Puntos en el coeficiente UEFA
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Grdfico 4 - Puntos sumados en el coeficiente UEFA por parte de los 6 clubes espaiioles del top-6 europeo entre 2014
y 2019. Fuente: Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

A continuacién, mencionando sus puntuaciones en UEFA en los ultimos afios, se nota un dominio
claro por parte de FC Barcelona, Real Madrid, Atlético de Madrid y Sevilla en la suma de puntos,
siendo el Real Madrid, tres veces campedn en este periodo, el maximo puntador para el ranking,
luego seguido del FC Barcelona. Ademads, se nota que la temporada 2015/16 ha sido la mas
fuerte para Espaiia, debido a la final espaiola de la Champions y al desempefio de Sevilla en
Europa League. Se nota, ademas, un peor desempefio en la ultima temporada, en la que los
equipos espafnoles no han tenido el desempefo habitual en las pruebas.

2.3. Premier League

Después de La Liga, en el ranking de la UEFA, sigue la Premier League inglesa. Para analizarla,
llevaremos en cuenta los seis clubes mejores posicionados en el ranking en 2018/19:
Manchester City, Manchester United, Tottenham, Arsenal, Liverpool y Chelsea. Comparando
con La Liga, la situacién en las competiciones europeas es distinta, una vez que sélo en dos de
las cinco ultimas temporadas hubo equipos ingleses disputando finales de Champions, aunque
dichas finales se refieran a las dos mas recientes, con la ultima siendo totalmente inglesa,
resultando en el titulo para el Liverpool. Aun asi, cuando hablamos de Europa League, se nota
gue en tres de las ultimas cinco hubo equipos ingleses y en la Ultima, tal y como en la Champions,
la final ha sido totalmente inglesa, con el titulo para el Chelsea. Ademas, en 2016, el Manchester
United ha sido igualmente campedn de esta competicidn. Por ultimo, el tema de las supercopas
no es muy distinto, con la conquista por parte del Liverpool en la temporada pasada siendo la
Unica en los ultimos cinco afos. Como resultado, se nota que la liga inglesa sigue creciendo
también en el panorama de Europa.
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Posicidon en Premier League
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Grdfico 5 - Clasificaciones de los equipos del top-6 europeo en la Premier League entre 2014 y 2019. Fuente:
Elaboracion propia con datos de Zerozero (2020)

En términos internos, se menciona la existencia de tres campeones distintos en cinco afios (dos
veces el Manchester City y el Chelsea, y una vez el Leicester). La victoria por parte del Leicester
en 2016, un club que normalmente peleaba por la manutencion y se ha sagrado campedn de
una de las ligas mas potentes de Europa, es una prueba de la competitividad de esta liga.
Exceptuando esa temporada, en la que, por ejemplo, el anterior campedn Chelsea ha sido
décimo vy el Liverpool octavo, los seis primeros suelen ser siempre estos seis equipos, con
cambios entre ellos en estas seis posiciones, siendo que el Manchester City es el mas estable y
s6lo en una de estas temporadas se ha quedado fuera del pédium.
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Grdfico 6 — Puntos sumados en el coeficients UEFA por parte de los clubes ingleses del top-6 europeo. Fuente:
Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

Analizando, finalmente, sus puntos en la UEFA, se nota un aumento considerable en las ultimas
dos temporadas, que han coincidido con conquistas en Champions y Europa League vy las
presencias en finales. En dichas puntuaciones, se menciona la fuerza de Arsenal y Manchester
City como los mayores contribuidores para el ranking, con alguna distancia en términos de
puntos. Aun asi, es una liga mas equilibrada en cuanto a la contribucidn para el ranking que la
liga espafiola, una vez que los puntos estan mas distribuidos.
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2.4. Bundesliga

Siguiendo en el ranking UEFA, se encuentra la Bundesliga alemana en el tercer puesto. Para
analizarla utilizaremos, segun el criterio de las otras ligas, los seis clubes mejor posicionados en
el ranking en 2018/19: Bayern de Munich, Borussia Dortmund, Schalke 04, Bayer Leverkusen,
Wolfsburg y Borussia Monchengladbach. Con prestaciones regulares y llegadas a partes
adelantadas de las pruebas por varias veces, como las semifinales, los equipos alemanes no
atingen finales europeas desde 2013, hecho eso negativo para una de las ligas mas fuertes del
mundo. Aun asi, su equipo mas veces campeodn, el Bayern, ha logrado llegar por tres en las
ultimas cinco temporadas a semifinales de Champions, lo que mejora ligeramente el panorama.

Posicién en Bundesliga
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Grdfico 7 — Posiciones de cada uno de los 6 clubes del top-6 en Europa en la Bundesliga (2014/19). Fuente:
Elaboracion propia con datos de Zerozero (2020)

Internamente, tal y como se ve en la figura anterior, la Bundesliga es una de las ligas mas
competitivas del mundo. De hecho, entre los seis equipos mejor posicionados en la UEFA,
ninguno ademas del Bayern se ha quedado siempre en el top-5 de la liga en este periodo, lo que
es notable. Aun asi, importa mencionar que el Bayern ha conquistado las ultimas siete ligas, lo
gue sugiere la existencia de un campeonato ademas de ellos. Por el otro lado por varias veces
equipos han saltado varias posiciones de una temporada para la otra, como el Bayer Leverkusen,
qgue ha sido 39, 122 e 52 en tres temporadas, el Schalke que se ha ido de 22 a 142, o incluso el
Wolfsburg, que ha recuperado para un 62 puesto después de dos temporadas como 169.
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Puntos en el coeficiente UEFA
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Grdfico 8 — Puntos sumados en el coeficiente UEFA por parte de los 6 clubes alemanes del top-6 entre 2014 y 2019.
Fuente: Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

Analizando, pues, sus puntuaciones en la UEFA en los ultimos afos, se nota claramente el
dominio del semifinalista por tres veces Bayern de Munich, siendo que la distancia para el
segundo, Borussia Dortmund, es de 40 puntos. Por consiguiente, la diferencia para Espana e
Inglaterra es considerable. Ademas, la quiebra de puntos es colosal, cuando comparamos la
primera de las cinco temporadas con la ultima, con una igual diferencia de 40 puntos, siendo la
peor temporada la de 2017/18, con un registro negativo de sélo 39 puntos, llevando en cuenta
los sumados sélo por estos seis equipos.

2.5. Serie A

La Serie A es la actual cuarta posicionada en la UEFA, pero muy cerca de la Bundesliga, lo que
significa algo de positivo, una vez que a cada momento puede subir. Tal y como hecho con las
otras ligas, llevaremos en cuenta los seis primeros en 2018/19 en el ranking: Juventus, AS Roma,
Napoli, Fiorentina, Inter y Lazio. Con dos finales en los ultimos cinco afios disputadas por la
Juventus, asi como presencias en las fases adelantadas de las pruebas en otras, lo que falta a la
liga es la conquista de un titulo europeo, lo que no pasa desde 2010, con la conquista de la
Champions por parte del Inter de Milan. Es una liga que se ha demostrado mas fuerte en Europa
en los ultimos afios por la fuerza de la Juventus, que ha invertido en los Ultimos afios como en
el fichaje de Cristiano Ronaldo, estrella del Real Madrid, en el verano de 2018.
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Grdfico 9 — Posiciones de los 6 clubes del top-6 europeo en la Serie A entre 2014 y 2019. Fuente: Elaboracion propia
con datos de Zerozero (2020)

Internamente, es una liga totalmente dominada por la Juventus, que ha conquistado las uUltimas
ocho ligas con oposicidn, en las ultimas temporadas, del Napoli y de la AS Roma. Aun asi, se ha
verificado un crecimiento del Inter en las Ultimas temporadas con la inversidn externa que ha
hecho crecer al histdrico italiano, ultimo vencedor de una Champions en el pais. Ademas,
importa mencionar la estabilidad del Napoli, siempre en el top-5, asi como la Roma con la
excepcion de la Ultima temporada, la Lazio en el top-8 y el caso de la quiebra de la Fiorentina en
las ultimas temporadas.
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Grdfico 10 — Puntos sumados en el coeficiente UEFA por parte de los 6 clubes italianos del top-6 europeo entre 2014
y 2019. Fuente: Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

Como se constata, la Juventus es quien mas contribuye para el ranking, con sus dos finales de
Champions disputadas en los ultimos cinco afios, siendo que la Roma y el Napoli se siguen en la
lista como los segundo y tercero que mas contribuyen para dicha posicién. Por el otro lado, se
nota que las temporadas mas positivas han sido exactamente las en las que la Juventus ha
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atingido la final de la Champions League, prueba esa de que es un club con un peso muy grande
para las cuentas del ranking del pais.

2.6. Ligue 1

La Ligue 1 francesa es la ultima liga en top-5 de la UEFA, siendo que su presencia en dicha
posicion remonta a la temporada 2016/17, una vez que antes pertenecia a Portugal, siendo asi
una liga muy importante para el analisis. Para analizarla utilizaremos los seis clubes que cumplen
el criterio al que hemos recurrido en las otras ligas: Paris Saint Germain, AS Monaco, Olympique
Lyonnais, Olympique Marseille, Stade Rennais y Saint Etienne. Es una liga cuyos clubes sélo han
estado en una final europea por una vez en los Ultimos cinco anos, en ese caso el Marseille ante
el Atlético de Madrid en una final de Europa League perdida por 3-0 en 2018. Aun asi, hay que
referir la campafia muy positiva del AS Monaco en la Champions de 2016/17, Asi, es una liga que
se encuentra mas cerca de la sexta que de la cuarta en términos deportivos.
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Grdfico 11 — Posicion de los 6 clubes del top-6 en la Ligue 1 entre 2014 y 2019. Fuente: Elaboracion propia con datos
de Zerozero (2020)

Internamente, es una liga dominada por el PSG, que ha ganado cuatro de las ultimas cinco ligas,
siendo la excepcién la temporada de 2016/17 con la conquista por parte del AS Monaco. De
hecho, es una liga muy competitiva en la que los cinco primeros ni siempre son los mismos. Por
ejemplo, el campedén de 2017 Monaco, se ha quedado 172 dos temporadas después y el
Marseille, habitual en el top-5 ha sido 132 en 2016. Por otro lado, el Lyon ha sido muy regular,
siempre en el top-4 del campeonato y el Saint Etienne en el top-8. Asi, no es una liga muy regular
fuera de los cuatro primeros como es la Premier League, por ejemplo.
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Grdfico 12 — Puntos sumados en el coeficiente UEFA por parte de los 6 clubes franceses del top-6 europeo entre 2014
y 2019. Fuente: Elaboracion propia con datos de UEFA Coefficients (2020)

Hablando de la puntuacién del ranking, y llevando en cuenta el sistema utilizado para el célculo,
se nota que, como quinto en el ranking, el total acumulado por los franceses ha bajado desde
2017, lo que se ha traducido por una presencia de mas equipos en la Champions League. El PSG
es, de lejos, el club que mas ha contribuido para la situacion de Francia en el ranking, siendo
muy regular y llegando cada temporada a la fase de eliminatorias de la Champions. Para ello ha
contribuido también la campafia meritoria del Monaco en 2016/17 en la Liga de Campeones y
del Marseille en 2017/18 en Europa League. Asi, y llevando en cuenta la tendencia reciente, no
es cierta la manutencién del quinto puesto por parte de los franceses.

3. Portugal vs Big Five - Contexto Financiero

En este punto seguimos con nuestra contextualizacién, mas concretamente con el tema
financiero. Asi, buscamos clarificar la situacién en cuanto a las cuentas de los clubes
anteriormente analizados en el mismo periodo entre 2014 y 2019. Nuestro analisis a esta parte
se enfocard en dos grandes temas: el primero relacionado con datos recogidos de las memorias
anuales de los clubes, como:

i Beneficios netos;

ii. gastos en personal;

iii. situacion en el mercado de fichajes, con el saldo entre ingresos y gastos
Mas adelante, se hara un andlisis con una estructura de gastos e ingresos mas detallada por
parte de cada liga, con porcentajes medios de cada una en cuanto a cada ratio escogida.

3.1. El Contexto Financiero
3.1.1. Liga NOS

En Portugal, y analizando los datos, es posible hacer una divisién en tres grupos distintos de
clubes tanto en términos financieros como deportivos. En un grupo se coloca el SL Benfica, en
el otro FC Porto y Sporting CP, y en el ultimo SC Braga, Vitdria SCy Rio Ave FC.
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Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Superavit/Déficit

SL Benfica 7,10 20,40 44,50 20,60 29,40

FC Porto 11,42 -50,43 -34,49 -30,24 8,51 ﬁ
Sporting CP 19,30 -31,90 30,54 -19,02 -7,88

SC Braga -1,30 2,12 2,78 -1,83 6,17
Rio Ave FC 0,011 0,005 9,10 -1,66 1,89
Vitéria SC -0,49 -0,25 0,80 0,30 0,75

TOTAL 36,05 -60,06 53,22 -31,84 38,84 m

Tabla 3 - Beneficios netos de los clubes de la Liga NOS que forman parte del top-6 europeo, entre 2014 y 2019
(Millones de euros). Fuente: Informe anual de los clubes.

Con estos datos se confirma el estatuto de Benfica como el club con la mejor prestacion
financiera en Portugal, sumando resultados positivos a cada afio, haciendo un superavit de 122
millones de euros, una notable diferencia para los demas. Esto coincide con cuatro ligas
conquistadas en cinco afios, demostrando un claro dominio en Portugal. Por el otro lado, FC
Porto y Sporting CP en estos afos presentan déficits de 95,24 y 8,96 millones de euros,
respectivamente. La situacién de Porto se agravd mucho entre los afios de 2015 y 2018,
presentado en total 115,16 millones de euros de resultado negativo. Aun asi, su resultado
positivo en el ultimo ano se debe en gran parte al incremento de los ingresos operacionales de
110,663 para 179,028 millones de euros. Este cambio es en grande parte debido a un aumento
de 161,82% y 71,84, en premios de competiciones europeas e ingresos por retransmisiones
televisivas. Sporting, debido a muchos acontecimientos extra-futbol (como por ejemplo la
invasion de su academia por aficionados radicales, la rescisién de jugadores o su instabilidad
directiva) relacionados con el club, tuvo una queda muy abrupta (2016/17 para 2017/18) en sus
resultados con una diferencia de 49,56 millones de euros en el resultado. En el tercer grupo, se
nota que todos los otros tres clubes presentan un superavit en el total de estos cinco anos. SC
Braga, claramente mas desenvuelto deportiva y financieramente desde 2010/11 - ha logrado el
segundo lugar y una final de Europa League en ese afio -, trabaja con nimeros de mas dimension
gue los demas. Nota para un constante crecimiento en sus gastos en personal en todos los afios.
Su mejor resultado neto, alcanzado en 2018/19, se debe esencialmente al aumento de 82% de
ingresos en fichajes, visto que sus rendimientos y gastos operacionales han variado
negativamente 12% y 1%. Es importante referenciar que, entre 2014 y 2018, los ingresos en
retransmisiones televisivas aumentaron 105,6%, un dato que prueba el crecimiento de su
notoriedad. Aun dentro de este grupo, Vitdéria SC es lo que tiene un superdvit de menos
dimension, pero también los gastos en personal mas bajos, siendo un quinto de los de Rio Ave.
Asimismo, ni uno ni el otro tienen prestaciones regulares en las competiciones europeas, ni
regularidad en su campeonato, haciendo los dos 5 puntos en el ranking de UEFA.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL CLUB
SL Benfica 59,16 64,21 76,92 70,47 99,42 370,18
FC Porto 74,63 81,00 78,86 85,21 98,08 417,77
Sporting CP 25,14 48,87 64,00 73,86 68,90 280,77
SC Braga 12,27 12,57 14,58 17,96 18,47 75,83
Rio Ave FC 4,36 4,70 5,02 5,51 6,99 26,59
Vitéria SC 1,12 1,00 0,96 1,17 1,12 5,38

TOTAL ANO 176,68 212,35 240,34 254,18 292,97 _

Tabla 4 - Gastos en personal de los clubes de la Liga NOS (top-6) entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes anuales de los clubes.
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Ademas de esto, 2016/17 es el afio en el que Benfica ha invertido mas en fichajes - 46,77
millones de euros -, comprobando una politica de inversiones grande en dicho afio. En términos
de ingresos operacionales, sélo 2018/19 (165,7 millones) ha sido mejor que 2016/17 (128,2
millones). Segun el club, “esta evolucién en los ingresos operacionales se justifica
principalmente por la entrada en vigor del nuevo criterio de distribucién de premios en
competiciones europeas de la UEFA, para el ciclo 2018/21, lo que implicd un aumento
distribucidn generalizada de valores, ademas de un mejor rendimiento deportivo del Benfica”
(Informe Anual Benfica 2017/18, 2018). Importa, también, notar que en los afios 2016/17 y
2017/18, en los que Benfica tiene una inversidon mayor en gastos de personal y fichajes,
coinciden con los afios en que este hace un mayor beneficio neto. En términos deportivos, estos
gastos se transforman en un afio 2016/17 deportivamente notable, con su mejor prestacion en
competiciones europeas (octavos de final), el titulo nacional, la copa de Portugal y una semifinal
de la Copa de la Liga. En cuanto a Porto, sigue una politica de gastos salariales muy elevados,
siendo el club mas gastador en este panorama exceptuando el tltimo afo. Por el otro lado, nota
para el aumento gradual de los gastos en salarios por parte de Sporting, aunque se haya
disminuido en el ultimo afio por todos los acontecimientos ya mencionados. SC Braga y Rio Ave
siguen con un comportamiento distinto en cuanto a su politica de gastos en personal, con un
aumento a cada temporada. En una situacion de cierta forma diferente, Vitdria SC no tiene una
politica muy definida en cuanto a este tipo de gastos, una vez que dependen igualmente de su
rendimiento deportivo — que no es regular - y consecuente pagamento de premios.
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Grdfico 13 -Saldo entre Ingresos y Gastos en fichajes de los clubes de la Liga NOS que forman parte del top-6
europeo, entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt

Mencionando el mercado de fichajes, hay una ratio util que serd utilizada: la proporcion entre
los gastos e ingresos en dicho periodo, expreso en porcentaje. En el caso de Benfica y su
situacion en el mercado de fichajes, sus resultados son igualmente muy positivos, no
presentando ninguna ratio entre gastos e ingresos superior a 37,23%, un caso Unico en Portugal.
Su ratio mas baja es en el afio 2017/18, reinvirtiendo sélo 7,25% de sus ingresos, lo que coincide
con el Unico afio en el que no es campedn nacional. Por el otro lado, Porto en 2015/16 atingio
los 140,75 millones de euros en ingresos de transferencias, con la venta de jugadores
importantes y titulares como Jackson Martinez, Danilo y Alex Sandro contribuyendo bastante
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para un decepcionante tercer lugar y una campafia europea muy negativa. Es interesante
verificar que, aunque haya sido el peor afio fiscal de Porto, representd su mejor en términos de
fichajes, gastando sélo 30,76% de sus ingresos, su ratio mas baja. En 2016/17 todos sus
rendimientos operacionales aumentaron, con destaque para ingresos en fichajes y
participaciones en competiciones europeas, como consecuencia de un afio anterior muy
positivo en cuanto al rendimiento deportivo. En otro polo de andlisis, Rio Ave FC debe su
superavit de 9,35 millones de euros a su afio de 2016/17, con ingresos de 20 millones y sin
cualquier gasto. Este valor viene de derechos detenidos por el club sobre el fichaje de Ederson
de SL Benfica para Manchester City.

En general, en la Liga NOS, 2014/15 ha sido la peor temporada en términos de resultado neto y
2016/17 la mejor entre todas de los Ultimos cinco afios. En ese periodo, los gastos en personal
total de los seis clubes aumentaron 116,29 millones y tuvieron siempre aumentos de un afio
para el otro. En términos de fichajes, contrariamente a otras ligas, casi todos los afios y todos
los clubes presentaron un saldo positivo, siendo las excepciones Porto en 2016/17 y Rio Ave en
2015/16.

En 2014/15 y en 2016/17 fueron las peores prestaciones agregadas de los clubes portugueses
(46 puntos) y también los dos afios con menos gastos en fichajes, lo que puede indicar falta de
inversién en sus plantillas.

3.1.2. Liga Santander

Relativamente a la Liga Santander, y analizando los mismos apartados utilizados para la liga

portuguesa, hay puntos que importa referir.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL

Barcelona 15,15 28,77 18,13 12,93 4,53
Real Madrid 42,00 30,28 21,37 31,17 38,39
Atletico Madrid 13,12 3,94 5,00 4,48 13,96
Villarreal 5,00 14,30 -2,50 2,90 11,82
Sevilla FC 10,50 15,57 23,49 25,73 2,48

Valencia -1,72 -31,00 -27,09 -36,22 1,48 m

TOTAL 84,05 61,86 38,41 40,99 72,65 m

Tabla 5 - Beneficios netos de los clubes de la La Liga entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informe anual de
los clubes.

Empezando por el tema de los beneficios netos presentados en la tabla 5, se nota una mejora
clara de la suma de los clubes del top-6 entre las dos ultimas temporadas, con un aumento de
77%. Dicha situacion se podra explicar por el aumento del valor ingresado por los clubes de La
Liga desde 2014/15 en derechos de retransmisidn (cerca de 87%, atingiendo los 1420 millones
de euros en la ultima temporada), a través de la negociacién conjunta (McMahon, 2019). Es una
tendencia que ha sido seguida por cuatro de los seis clubes, exceptuando el FC Barcelona y el
Sevilla FC, con una disminucidon de sus resultados en el ultimo afio. Ademads, se nota una
recuperacion clara en los resultados del Valencia, con resultados positivos por primera vez en el
afio pasado. Este aumento se puede explicar, en gran parte, por sus méritos deportivos de una
temporada muy positiva, con la presencia en la Champions League, las semifinales de la Europa
League y la victoria en la Copa del Rey. Asi, sus ingresos por competiciones han aumentado 59
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millones de euros, ademas de una subida de 13 millones en ingresos televisivos (Marca Valencia,
2019). Por el otro lado, la posicién del Real Madrid en términos de resultados es clara, siendo el
club con una suma mas significante en los Ultimos afios. Esta posicidn se explica en parte por el
hecho de ser el club que genera mas ingresos en todo el mundo, habiendo superado la cifra de
750 millones de euros (Vanguardia, 2019).

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL CLUB
Barcelona 300,79 334,92 338,58 480,95 485,48 1940,72
Real Madrid 262,81 272,81 367,69 390,46 349,34 1643,11
Atletico Madrid 102,36 133,82 173,52 207,04 236,75 853,49
Villarreal 42,17 54,59 60,95 64,03 71,24 292,98
Sevilla FC 67,74 87,24 99,61 117,63 104,22 476,45
Valencia 53,13 77,06 78,06 84,29 112,74 405,28

TOTAL ANO 829,00 960,44 1118,42 1344,39 1359,77 _

Tabla 6 - Gastos en personal de los clubes de La Liga entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes
anuales de los clubes

Yendo mas adelante, y enfocando los salarios y sueldos de la tabla 6, hay una tendencia
acentuada en todos los clubes, con excepcion al Real Madrid: todos han aumentado los gastos
con personal en salarios y sueldos. El hecho de que el Real Madrid ha sido el Unico que ha pagado
menos a sus funcionarios puede tener una explicacidn clara: el fracaso deportivo y la salida de
su jugador con salario mas elevado — Cristiano Ronaldo con 21 millones de Euros (SAPO
Desporto, 2018). Asi, con esta disminucién en el Real Madrid, que tiene un peso importante
(26%) en el total de los top-6 de La Liga, el total de gastos con personal ha aumentado sélo 1%,
valor poco significante, pero que no confirmara una tendencia, pudiendo ser un afo de
excepcion.
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Grdfico 14 - Ingresos y Gastos en fichajes de los clubes de la La Liga entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente:
Informe anual de los clubes y transfermarkt.pt

Por el otro lado, y hablando del mercado de fichajes presentado en el grafico 14, al revés de lo
gue se ha verificado en la Premier League, no hay un patrén claro de comportamiento general
de los clubes en cuanto a inversiéon y venta de pases de jugadores. Asi, clubes como FC
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Barcelona, Real Madrid, Atlético de Madrid y Valencia CF tienen, en media, un balance negativo
en el mercado, invirtiendo mas que lo que han ingresado en ventas de pases de jugadores (una
media superior a uno en la ratio entre gastos e ingresos). Por el otro lado, el Villarreal tiene un
saldo casi nulo en el mercado. Finalmente, y con una situacion distinta, el Sevilla FC es el Unico
de los seis que siempre presenta un balance positivo entre gastos e ingresos en el mercado de
fichajes en los ultimos cinco afios. Asi, hay algunos aspectos curiosos en esta situacion: el Real
Madrid ha conquistado dos Ligas de Campeones y ha ganado su Unica liga en los dos Unicos afos
en los que ha tenido una ratio inferior a uno, situacion idéntica a la del Atlético de Madrid en
2015/16, con la presencia en una final de la Liga de Campeones. Por el otro lado, la Unica
temporada en la que el FC Barcelona no ha ganado la liga ha sido aquella en la que ha tenido la
ratio mas elevada.

3.1.3. Premier League

En cuanto a la Premier League inglesa, se analizaran los resultados, salarios y sueldos de los
clubes y su posicion en el mercado de fichajes a cada uno de los cinco afios de analisis.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL
Man United -1,03 41,79 45,05 43,24 21,69

Man City 12,06 23,55 1,26 11,95 11,61

Liverpool 68,94 22,75 44,78 121,8 38,37

Arsenal 22,98 1,84 40,56 63,88 31,14

Chelsea -26,54 81,12 17,58 71,24 -110,99 m
Tottenham 10,8 37,96 47,35 129,78 79,28

TOTAL 87,21 1,27 196,58 441,89 8,82 m

Tabla 7 - Beneficios netos de los 6 clubes de la Premier League entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente:
Informes anuales de los clubes

Haciendo un analisis conjunto de los datos de la tabla 7, se nota que la gran mayoria de los
clubes ingleses del top-6 cuenta con resultados positivos en casi todos los afios, excepto el caso
del Chelsea. En el club de Londres, la suma de los resultados es negativa de forma acentuada
(con tres afios de pérdidas en cinco). En la tUltima temporada, se ha ido de una ganancia de cerca
de 70 millones de euros a pérdidas de cerca de 111 millones, lo que se explica en gran parte por
las disminuciones en los ingresos por ventas de pases de jugadores, costes excepcionales,
amortizaciones superiores, y aumento de los gastos en personal (Cuentas Chelsea, 2020). Al
revés, el Tottenham es el club con una perspectiva mas positiva, habiendo presentado ganancias
en todos los afios a pesar de la inversidn en su nuevo estadio. Mencionando casos concretos y
curiosos, en la temporada 2016/17, en la que ha conquistado la Europa League, el Manchester
United ha presentado su mejor resultado y el Liverpool ha obtenido ganancias superiores en
2017/18 en relacion con el afio siguiente en el que obtuvo el titulo europeo.
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Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL CLUB
Man United 205,25 233,23 263,82 293,73 337,15 1333,18
Man City 222,7 200,34 267,53 259,61 317,35 1267,53
Liverpool 165,46 174,65 238,99 267,34 317,15 1163,59
Arsenal 193,29 197,91 201,91 240,33 235,79 1069,23
Chelsea 221,41 247,73 250,48 282,66 330,91 1333,19
Tottenham 115,36 126,97 145,92 149,61 179,4 717,26

TOTAL ANO 1123,47 1180,83 1368,65 1493,28 1717,75 _

Tabla 8 - Gastos en personal de los 6 clubes de la Premier League entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente:
Informes anuales de los clubes.

Por el otro lado, y enfocando el tema de los salarios y sueldos de la tabla 8, se nota una tendencia
transversal de crecimiento generalizado a cada temporada, con un aumento de 52% entre 2014
y 2019. Asi, los dos clubes de Manchester (City y United), junto con el Chelsea y el Liverpool, son
los que mas gastan en salarios y sueldos, algo que suele ser sorprendente en el caso del
Manchester United, dadas sus posiciones en la liga en las ultimas temporadas. Al revés, el
Tottenham es el que menos despende en personal, siendo un club estable tanto en
clasificaciones de Liga como en gastos en personal. Asi, y visto su crecimiento, es un club que ha
mejorado sus resultados en los ultimos afios.
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Grdfico 15 - Ingresos y Gastos en fichajes de los clubes de la Premier League entre 2014 y 2019 (Millones de euros).
Fuente: Informe anual de los clubes.

Mencionando el mercado de fichajes, hay un dato transversal a toda la liga: los clubes del top-6
de la liga inglesa suelen presentar un déficit en el balance del mercado. Asi, cada afio invierten
mas que lo que ingresan en fichajes de jugadores. Por veces, se verifican casos como el del
Arsenal en la temporada 2017/18, con una inversion en el mercado diez veces superior a lo que
ha ingresado. Como tal, se presentarian resultados negativos a cada temporada, pero dicha
situacidon no se verifica en gran parte debido a los derechos televisivos. Inglaterra es el pais que
mas cobra en derechos televisivos, con 17 de los 20 clubes mundiales que mas ingresan en dicho
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apartado siendo ingleses y clubes menores con valores superiores a los de la lider italiana
Juventus, por ejemplo (Uria, R., 2020). Con efecto, un atractivo de la liga inglesa se relaciona con
los jugadores que alli juegan, por lo que el papel del mercado para retener y atraer talento es
fundamental. De hecho, la inversién en el mercado se explica en parte por estos hechos
mencionados.

3.1.4. Bundesliga

En la Bundesliga, primera divisién de futbol de Alemania, el panorama financiero es muy
diferente en relaciéon con el portugués, tal y como se puede analizar en las tablas abajo
presentadas. Desafortunadamente, no tuvimos acceso a todos los datos de los clubes de la
Bundesliga, como indicado en estas siguientes tablas, pero nuestro analisis no se ha visto

afectado.
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Superavit/Déficit

Bayern Miinchen 23,80 33,00 39,20 29,50 52,50

B. Dortmund 5,53 29,44 8,21 28,46 17,40

FC Schalke 04 22,50 29,10 -12,20 40,50 -26,10
Bayer Leverkusen 0,00

VFL Wolfsburg 0,00
Ménchengladbach 3,64 3,64

TOTAL 51,83 91,54 35,21 102,10 43,80 324,48

Tabla 9 - Beneficios netos de los 6 clubes de la Bundesliga entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes
anuales de los clubes y Statista

Los beneficios netos son muy sustentables, las empresas son lucrativas y estan lejos del break
even. Hay una clara diferencia financiera de Bayern Munich para los otros clubes, y eso también
se reflete en su rendimiento financiero. En su Ultimo afio, Bayern Munich es el tercer club entre
las ligas del top-5 en Europa con mas ingresos operacionales - 626 millones de euros - sélo
superado por FC Barcelona y PSG. Borussia Dortmund obtuvo dos caidas muy bruscas en sus
resultados: la primera de 2015/16 para 2016/17 y la segunda de 2017/18 para 2018/19. La
primera se debe principalmente a un aumento en sus gastos de capital y la segunda al hecho de
que, en 2017/18, tuvo un notable aumento en el comercio de jugadores, en particular,
vendiendo Dembélé al Barcelona por 120 millones de euros y Aubameyang al Arsenal por 64
millones de euros. Segun datos de KPMG Football Benchmark, el mejor afio de Schalke 04
coincide también con su mejor afio en términos de ingresos operacionales, alcanzando un valor
récord del club de 308,6 millones de euros.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL
Bayern Miinchen 236,39 270,40 264,90 302,50 336,20 1410,39
B. Dortmund 104,95 124,89 161,57 169,25 184,40 745,05
FCShalke 04 111,26 110,08 123,70 124,87 123,80 593,70
Bayer Leverkusen 47,43 45,12 51,68 71,04 76,50 291,77
VFL Wolfsburg ><>Q<><>< 0,00
Ménchengladbach 31,90 29,40 37,80 47,16 47,74 194,00

TOTAL 531,92 579,88 639,65 714,82 768,64 _

Tabla 10 - Gastos en personal de los 6 clubes de la Bundesliga entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes anuales de
los clubes
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Salvo algunas (pocas) excepciones, hay una clara tendencia de aumento de los gastos en
personal en la liga. Excluyendo Bayern, Bayer Leverkusen de 2016/17 para 2017/18 presenta el
mayor crecimiento de afo tras afio en gastos salariales. Dicha situacién puede encontrar
explicacion en un afio de 2016/17 deportivamente muy negativo y a la necesidad de inversion
en su equipo. FC Schalke 04 también presenta su pico en gastos salariales en el afio en el que
obtuvo su mejor desempefio en la liga.

Saldo en el Mercado de Fichajes

200,00
150,00
100,00
50,00
0,00 —— _1_ IJ. - II-_ Ilr -I -
-50,00 I I I r
-100,00
-150,00
2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 Total
W Bayern Miinchen B. Dortmund B FC Schalke 04
m Bayer Leverkusen m VFL Wolfsburg m Monchengladbach

Grdfico 16 - Ingresos y Gastos en fichajes de los clubes de la Bundesliga. Fuente: Informe anual de los clubes y
transfermarkt.pt

Ademas de los beneficios netos, el panorama de fichajes también es muy diferente comparando
con la Liga NOS. Mientras que en Portugal era muy raro un club obtener mas gastos que ingresos
en fichajes, en Alemania es al revés.

Tenemos el caso de Bayern, donde so ha tenido mas ingresos que gastos en apenas una ocasion,
probando asi su fama de “club comprador”. Esto ha pasado curiosamente en el mismo afo con
mejor resultado neto. Por el otro lado, el club conocido como “club vendedor” - Borussia
Dortmund -, que en los cinco afios fue el club que hizo mas dinero en ventas, atingié un valor
proximo de los 533 millones de euros.

En términos agregados, 2018/2019 es el afio con mas gastos en personal, habiendo siempre un
incremento a cada afio, muy debido también a Bayern y Bayer Leverkusen, que fueron los clubes
con un aumento de mas dimension en cuanto a la inversidn en gastos en personal.
Confirmando lo que ha sido dicho en cuanto a los salarios, el mejor desempeiio de FC Schalke
04 en la liga corresponde igualmente a la temporada en la que hay una mayor proporcion de
entre gastos e ingresos, lo que confirma la fuerte inversidn realizada en su equipo para
mantener a los jugadores codiciados y contratar otras mas valias para su plantilla.

En términos de fichajes, 2014/15 y 2016/17 fueron los afios en los que, en agregado, se gasté
mas que lo que se vendid. Destaque para el afio 2017/18, que fue donde se ha recibido mas,
pero también se ha gastado mas, teniendo Dortmund un grande peso en esto. Ademas de esto,
fue el afio de prestaciones europeas mds negativas para estos seis clubes alemanes en agregado,
gue como hemos visto inicialmente hicieron sélo 33 puntos.
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3.1.5. Serie A

En la Serie A, encontramos un futbol desmoronado, muy variable e imprevisible. Histéricos
clubes con muchas dificultades, muchos inversionistas extranjeros y algunos resultados
asustadores son algunos de los puntos que hay que relevar.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 | Superavit/Déficit
Juventus 2,30 4,10 42,60 -19,20 -39,90
AS Roma -41,17 -14,00 -42,00 -25,00 -24,00
SSC Napoli -13,08 -3,21 66,60 -6,40 29,20
ACF Fiorentina -15,58 -2,74 35,57 -14,59 ><

SS Lazio 5,81 -12,63 11,38 36,26 -13,16

Inter Milano -140,50 -59,60 -24,57 -17,75 -48,40

TOTAL -202,21 -88,07 89,59 -46,68 -96,26 m

Tabla 11 - Beneficios netos de los clubes de la Serie A entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informe anual
de los clubes y otras fuentes de informacion.

Empezando con la Juventus, actual siete veces campedn italiano, que después de un afio
2016/17 muy positivo, tuvo beneficios netos negativos en los dos afios siguientes, pero
facilmente reversibles. Un afio después de la llegada de Cristiano Ronaldo, registré un notable
crecimiento en los ingresos, especialmente en términos de Matchday e ingresos comerciales.
En seguida, AS Roma e Internazionale Milano con, respetivamente, 146,17 y 290,82 millones de
euros de resultado neto negativo. Aunque estos nimeros no parezcan muy alentadores, la
situacidn financiera negativa parece haber empezado a revertirse en ambos los clubes a medida
gue Roma ha atingido en 2019 por la primera vez ingresos operacionales positivos desde 2014
(25 millones) y el Inter sigue también con ingresos operacionales positivos desde 2016 (Inter
Milan, 2019).

Al final hay un grupo de clubes lucrativos: Fiorentina, Lazio y Napoli, este ultimo con el mejor
resultado agregado de los seis clubes, mucho debido al afio 2016/17 donde presenta un
resultado neto de 66 millones de euros, con ingresos en fichajes en la orden de os 117 millones
gastando sélo 85% de este valor.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL
Juventus 178,80 197,70 235,34 233,30 328,00 1173,14
AS Roma 136,07 155,00 145,00 159,00 184,00 779,07

SSC Napoli 85,15 85,22 101,57 118,20 135,10 525,24
ACF Fiorentina 72,10 77,90 63,46 57,19 >< 270,66
SS Lazio 60,92 59,06 56,73 79,24 84,55 340,49
Inter Milano 116,46 124,23 151,30 156,00 192,60 740,60

TOTAL 649,50 699,11 753,41 802,93 924,25 _

Tabla 12 - Gastos en personal de los clubes de la Serie A entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informe
anual de los clubes, base de datos statista y calcioefinanza.it
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En términos de gastos en personal, Juventus los han aumentado en casi 84 % en cinco afios,
haciendo con que este agregado ascienda a los casi 1000 millones de euros en salarios. Segun
su reporte financiero oficial para la temporada 2018/19, es posible entender que estos
incrementos en gastos en personal fueron la razén principal de una pérdida de 39,9 millones de
euros después de impuestos en 2019.

Roma y Inter también presentan gastos en personal agregados superiores a los 740 millones de
euros, valores muy elevados llevando en cuenta su rendimiento deportivo.

Nota para el Napoli, que ha tenido la capacidad de estabilizacion en el top 3 de Italia, y con
performances europeas notables, con unos gastos salariales mucho inferiores a Inter y Roma.
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Grdfico 17 - Ingresos y Gastos en fichajes de los clubes de la Serie A entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente:
Informe anual de los clubes y transfermarkt.pt

Podemos constatar que Lazio registrd igualmente una pérdida de 13 millones de euros,
principalmente debido a una notable disminucidn en el comercio de jugadores en comparacién
con 2017/18, cuando vendieron Keita Baldé, Lucas Biglia y Wesley Hoedt por un total de casi 65
millones de euros.

Fiorentina ha sido el mejor club en términos de fichajes donde so ha gastado mas do que recibid
en el aflo 2018/2019 con una ratio de 141,94%.

En términos generales, y al revés de Portugal, en todos los afios el agregado de gastos en fichajes
ha sido siempre superior a los ingresos. Los gastos en personal siempre tuvieron, igualmente,
una tendencia de crecimiento.
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3.1.6. Ligue 1

Hablando de Francia, la quinta clasificada del top-5 de la UEFA, analizaremos las tablas abajo

presentadas.
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL
PSG 10,58 10,38 -18,84 39,58 27,63
Lyon 26,44 9,80 4,90 7,30 6,20
Monaco -0,44 -0,10 0,11 0,14 0,03
AS Saint-Etienne 0,62 1,69 1,56 0,51 0,54
0. Marseille -3,81 0,35 -42,43 -78,58 -91,42
Stade Rennais -15,76 -2,76 -1,51 4,64 1,03 -14,37
TOTAL 17,63 19,37 -56,21 -26,42 -56,00 -101,64

Tabla 13 - Beneficios netos de los clubes de la Ligue 1 entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente: Informes
anuales de los clubes y LFP

Mirando los datos de la tabla 13, hay un primero aspecto relevante relacionado con los
resultados de los clubes: la suma de los resultados de los clubes es negativa, dado que las
pérdidas del Olympique de Marseille — a pesar de haber disputado una final de la Europa League
ante el Atlético de Madrid en 2017/2018 - club que en general presenta pérdidas sustanciales
(total de 215 millones de euros en los ultimos cinco afios) - no son compensadas por las
ganancias de los otros cinco clubes. Por el otro lado, existe la situacion muy curiosa y mediatica
del Paris Saint Germain, que presenta ganancias en general, a pesar de sus grandes inversiones
en cada mercado de fichajes. Aunque esté siendo investigado, el club sigue sumando cifras
elevadas de patrocinios de Catar, como los 145 millones de euros que ha ingresado por la
promocion turistica (Ganancias PSG, 2019). Aun asi, la suma de los resultados de los clubes del
top-6 francés ha disminuido cerca de 64%.

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 TOTAL CLUB
PSG 254,89 292,39 272,17 332,06 370,92 1522,44
Lyon 75,10 100,02 109,17 115,00 130,90 530,20
Monaco 84,25 82,48 98,81 132,81 147,13 545,48
AS Saint-Etienne 41,76 48,25 47,20 46,34 53,63 237,18
0. Marseille 96,84 92,57 87,67 125,12 127,21 529,42
Stade Rennais 40,29 44,00 41,03 50,26 63,64 239,22

TOTAL ANO 593,14 659,72 656,06 801,59 893,42 _

Tabla 14 - Gastos en personal de los clubes de la Ligue 1 entre 2014 y 2019 (Millones de euros). Fuente:
Informes anuales de los clubes y LFP

Por el otro lado, el tema de los gastos en personal (tabla 14) es igualmente complejo:
acompafiando una tendencia generalizada en el futbol europeo, ha aumentado, pero en 51%
entre 2014 y 2019, siendo que el Paris Saint Germain representa cerca de 42% del total de
salarios, lo que indica, tal y como en el caso deportivo, la gran diferencia entre dicho club y los
demas, situacion que puede complicar la competitividad de la liga. La subida de gastos en el PSG
se explica, en gran parte, por su fuerte inversion en el mercado de fichajes, con mas de 400
millones de euros despendidos en Neymar y Mbappé, siendo dichos jugadores los que tienen
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los salarios mas elevados. Ademds, en 2018/19, trece de los quince jugadores con salarios mas
elevados jugaban en el PSG (Salarios PSG, 2019).

Saldo en el Mercado de Fichajes
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Grdfico 18 -Ingresos y gastos de los clubes de la Ligue 1 entre 2014 y 2019. Fuente: Transfermarkt.pt y Informes
anuales de los clubes

Yendo mas adelante, al tema del mercado de fichajes (grafico 18), hay un detalle positivo: en
tres de las ultimas cinco temporadas el balance total entre ingresos y gastos de los clubes del
top-6 de la liga ha sido positivo, algo enfatizado por la posicion del AS Monaco como potenciador
de talento y club que ha establecido records en el mercado en cuanto a ingresos, como en el
verano de 2017, después de una campafia muy elogiada en la Liga de Campeones, logrando
ingresos de 357 millones de euros (el fichaje de Mbappé sélo se contabilizaria en las cuentas del
ejercicio siguiente, por haber sido cedido con obligacién de compra de 180 millones de euros)
(Fichajes, 2017). Ademas, las temporadas de menos inversion han sido las de mas suceso
deportivo.

3.2. Andlisis de los datos

Una vez recopilados todos los datos financieros de los clubes del top-6 de cada liga, se
establecieron algunas ratios que nos hardn comprender mejor el comportamiento de los clubes
en cuanto a su gestion y distribucion de las cifras que ingresan. Para una mejor comprension, se
hace la media de cada liga en cada temporada en cuanto a los seis clubes que pertenecen a su
top-6 en el ranking de la UEFA, siendo los mismos de los topicos anteriores del trabajo. Luego,
se hace la comparativa entre las ligas anteriormente analizadas. Asi, se analizaran sus
necesidades y dependencias, ademas de las fuentes de ingresos en las que deberian invertir mas
y las fuentes de gastos que urge disminuir.

En cuanto a los ingresos que un club como los que estudiamos normalmente tiene, se refieren
los ordinarios (televisivos, matchday u otros) y extraordinarios (como las transferencias, por
ejemplo), habiendo igualmente una distincidn entre los operacionales y no operacionales.
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Los ingresos operacionales son mayoritariamente constituidos por:

e Ingresos comerciales - ingresos generados por los clubes de patrocinio, comercializacion
y otras operaciones comerciales;

e Ingresos de derechos televisivos - ingresos de derechos de retransmision recibidos por
los clubes debido a su participacién en ligas nacionales, copas nacionales y
competiciones internacionales;

e Ingresos de MatchDay (esta estructura varia de club para club, pero las fuentes son las
mismas) — los ingresos generados por los clubes como resultado de la organizacion de
partidos en su estadio y en gran medida derivados de la venta de entradas
(Methodology, n.d.);

Esto sistema varia de club para club, pero generalmente estos ingresos son facilmente
distinguibles. Estos son lo que efectivamente miden la sostenibilidad de un club de futbol
profesional, visto que los ingresos por traspasos son muy variables y ni siempre dependen de
los propios clubes. Asi, en todo este analisis en el que utilizaremos el tema de ingresos
operacionales, incluiremos los derechos de television, comerciales, del dia de partido, ademas
de los socios y abonados.

Ingresos en un club de Futbol

Ingresos No

Ingresos !
Operacionales

Operacionales

v ! v v

Ingresos de la UEFA

Derechos TV Comercial MatchDay Transferencias y competiciones
nacionales

Figura 1 - Fuentes de ingresos de un club de futbol. Fuente: Elaboracion Propia

Hemos establecido cinco KPI's que se tornaran valiosas herramientas de analisis vy
proporcionaran medidas de rendimiento accesibles en areas clave del negocio y que nos
ayudaran a medir diferentes areas en un club de futbol:

e Ratio de Ingresos por traspasos /Ingresos Operacionales excluyendo traspasos;

e Ratio de Coste de personal/Ingresos Operacionales excluyendo traspasos;

e Ratio de gastos Operacionales/ingresos Operacionales excluyendo traspasos;

e ROE;

e Ratio de Ingresos por Derechos TV/Ingresos Operacionales excluyendo traspasos.

A continuacion, importa analizar factores en que los clubes tienen influencia, esto es, datos que
nos den informacidn de que el club esta siendo gestionado hasta el maximo de sus capacidades.
En el caso de algunas ligas, no ha sido posible obtener todos los datos para todos los clubes,
siendo que se ha hecho el promedio de los clubes para los cuales obtuvimos datos. Aun asi, la
eficacia del analisis no se ha visto reducida.
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3.2.1. Ratio Ingresos por traspasos/Ingresos operacionales

Una fuente importante de ingresos en un club se relaciona con los traspasos de jugadores. Asi,
gueremos medir la dimensidn del valor ingresado en el mercado en las cuentas de los clubes.
Para tal, mediremos el porcentaje de ingresos por traspasos sobre los ingresos operacionales
sin los valores de traspasos. Es importante que esta ratio se mida para comprender la dimension
y los pesos de las dos fuentes de ingresos de los clubes. Un valor de 19%, por ejemplo,
representa que los clubes han ingresado en traspasos un 19% de lo que han ingresado a través
de otras operaciones, siendo que un valor superior a 100% indica que los traspasos representan
mas que todos los otros tipos de ingresos operacionales. Hay que cuidar atentar igualmente las
conclusiones a retirar, pues ligas inferiores tienden a presentar esta ratio superior, visto que sus
ingresos operacionales son inferiores y también porque tienden a tomar posicion de vendedores
en el mercado.
Valores muy altos pueden representar alta dependencia de estos ingresos para su salud
financiera. Esto es algo que los clubes deben evitar una vez que puede criar un efecto balén de
nieve porque:

e Muchas ventas pueden ser sefial de pierda de rendimiento deportivo por parte de los

clubes;
e Falta de rendimiento deportivo puede representar desvaloracion de activos;
e Estos dos factores aglomerados pueden representar menos sostenibilidad financiera;

Competicién 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19
Premier League 19% 20% 13% 27% 6%
Laliga 42% 37% 45% 31% 32%
Bundesliga 6% 18% 22% 34% 23%
Serie A 18% 31% 32% 46% 32%
Ligue 1 25% 65% 33% 51% 71%
Liga NOS 104% 100% 197% 133% 149%

Tabla 15 - Ingresos traspasos/Ingresos Operacionales excluyendo traspasos — media de los clubes del top-6 de cada
liga entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Hay conclusiones que advienen de lo que se ha visto a partir de esta tabla:

e la Liga Santander es la que presenta la mejor ratio, siendo la liga mas equilibrada visto
tener ingresos operacionales muy grandes, pero también tiene un flujo por traspasos
muy aceptable y al mismo tempo su sostenibilidad no depende de sus fichajes;

e la liga portuguesa (Liga NOS) tiene los ingresos por traspasos como ingresos
fundamentales en su sostenibilidad, los clubes son 100% dependientes de sus ventas,
comprobando ser una liga muy vendedora, estando sus ingresos siempre al mismo nivel
de los ingresos operacionales;

e LaPremier League es la liga, de lejos, menos dependiente de los ingresos por traspasos,
tal como ya lo hemos inferido en la contextualizacidn financiera, siendo una liga mucho
mas compradora do que vendedora;

e El peso de los ingresos por fichajes esta creciendo en la Serie A, pero sigue con valores
muy sostenibles;
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e Verificamos también lo esperado, de las ligas francesa y portuguesa, las quinta y sexta
ligas en el ranking de la UEFA respectivamente, siendo las ligas mas vendedoras. Se
comprueba la teoria de que las “peores ligas” tienen mas necesidad de vender (y
también mas dificultades en retener jugadores de calidad);

e En la liga inglesa hay una clara tendencia de disminucion porque los clubes siguen
vendiendo cada vez menos jugadores, llegando a un valor medio en 2018/2019 de 6%,
13% menos que 2014/2015;

e Los numeros de la liga inglesa contrastan perfectamente con los nimeros de la liga
francesa, donde esta ratio en 2018/2019 alcanzé los 71%, lo mas alto de siempre,
comparado con el 25% de 2014/2015;

e Modnaco tiene aqui un peso mucho significativo teniendo la media mas alta de los seis
clubes, atingiendo unos notables 157% (Anexo 1);

e En Portugal son los clubes mas pequefios que tienen esta ratio mayor debido a sus
necesidades financieras. Podemos entender lo mejor con la préxima ratio donde estos
clubes tienen gastos operacionales muchisimo elevados.

3.2.2. Ratio Gastos en Personal/Ingresos operacionales

Se comparan, ahora, los gastos en personal con los ingresos (excluyendo operaciones con
jugadores) por parte de los clubes del Big Five y de Portugal. Para ello, se recurre a la proporcién
entre los gastos en personal y los ingresos operaciones excluyendo traspasos de jugadores. Asi,
se exprimen nos porcentajes medios de los clubes del top-6 de cada una de las ligas para cada
una de las cinco ultimas temporadas. Asi, por ejemplo, un valor de 53% en 2014/15 en la Premier
League indica que, en media, los 6 clubes del top gastan 53% de lo que ingresan (excluyendo
transferencias). Si el valor es muy elevado significa que los clubes estan muy dependientes de
lo que ingresan con los traspasos para cubrir sus gastos salariales.

Competicién 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19
Premier League 53% 51% 49% 48% 51%
Laliga 61% 60% 63% 63% 59%
Bundesliga 50% 50% 48% 50% 54%
Serie A 65% 65% 60% 60% 53%
Ligue 1 75% 79% 69% 82% 83%
LigaNOS 82% 79% 78% 81% 78%

Tabla 16 - Gastos en personal/Ingresos operacionales exluyendo traspasos. Fuentes: Informes anuales de los clubes

En general, se entiende que en la larga mayoria de los casos los clubes suelen gastar mas de
mitad de lo que ingresan sdlo en su personal, lo que incluye las compensaciones por conquistas
deportivas, salarios, entre otros. A parte de los cuatro primeros del ranking, Portugal y Francia
despenden en media mas de 70% en salarios, siendo en la mayoria de las veces de cerca de 80,
un valor muy elevado y que demuestra una politica de salarios inadecuada para sus realidades.
De hecho, esta situacion contribuye para un escenario de empeoramiento de las cuentas de los
clubes, ademas de no ser suficiente para competir con los otros paises a la hora de fichar a los
mejores, por lo que la calidad deportiva se encuentra mas presiente en el top-4.
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Asi, se viven dos realidades distintas entre este grupo de seis clubes, estando Portugal y Francia
lejos de los demas. Se notan los casos de clubes en Portugal, que necesitan de los ingresos con
traspasos para cubrir el valor pago a su personal, con una cifra elevada de mas de 130% de media
en los ultimos cinco afios, ademas del SC Braga, igualmente superior a 100%. En ambos los casos,
se nota la dependencia de las cifras con operaciones con jugadores, aunque sean clubes muy
elogiados por la critica en cuanto a su modelo de gestion, una vez que suelen ser fuertes en la
venta de pases de jugadores en el mercado.

En Francia, de referir una situacién impactante de AS Monaco, Marseille e Rennes, que estan
cerca de los 100%, siendo igualmente dependientes de dichos valores, ademas del valor muy
elevado y distante de los demas que el PSG gasta con su personal (casi triplica el valor del
segundo mas despendedor, atingiendo los 370 millones de euros (Anexo 2).

Por el otro lado, y mencionando la Premier League, los clubes suelen tener un patrén claro en
cuanto a gastos salariales y con personal: la gran mayoria despende cerca de 50% o menos de
sus ingresos excluyendo traspasos, lo que no los hace dependientes del mercado y les
proporciona el confort necesario para su toma de decisiones en dicho periodo y se reflete en
sus cuentas. Aun asi, el Chelsea tiene la posicion mas alarmante, aunque no asuma valores de
dimension parecida a Portugal y Francia, siendo de cerca de 60% en media en los ultimos cinco
afios. Aunque no sean preocupantes, potencian la situacion mas negativa del club de la capital
inglesa en cuanto a sus cuentas.

Yendo mas adelante, en Espafia la situacion es distinta, habiendo distintos grupos de clubes: el
Real Madrid y el Villarreal CF suelen gastar menos de mitad de sus ingresos en salarios, Atlético
de Madrid y FC Barcelona con valores intermedios rondando los 60%, y Sevilla FC y Valencia CF
con cifras mas elevadas y dependientes del mercado, con una situacion similar a los clubes
portugueses en general. Ademas, importa la referencia a FC Barcelona como el club que mas
paga a sus funcionarios.

Hablando de Alemania, la situacidén es muy equilibrada, con la mayoria de los clubes gastando
la mitad de lo que ingresan en fichajes, con el FC Bayern asumiendo el papel de club mas
gastador en salarios en dicho pais, con cifras que actualmente superan los 400 millones de euros.
Por ultimo, Italia tiene una situacion parecia a Espaia, con un club —Juventus — que gasta menos
de mitad de lo que ingresa (sin transferencias). Ademds, AS Roma y Fiorentina son los que
despenden mas de 70%, cifra elevada y que les coloca muy dependientes del mercado. Los
demas se encuentran en una situacién intermedia.

3.2.3. Ratio Gastos Operacionales/Ingresos Operacionales

Este KPI es uno de los mas importantes porque medimos la dependencia que los clubes tienen
en otras fuentes de ingreso que no las operacionales, e medimos también la margen bruta
operacional de los clubes. Es aun una medida clave de la rentabilidad de las operaciones diarias
de negocio de un club de futbol. Para ello, mediremos el porcentaje medio que los clubes de las
ligas analizadas gastan sobre lo que ingresan sin considerar los traspasos. Un valor de, por
ejemplo 144% en la Liga NOS en 2014/15 nos indica que, en media, los clubes del top-6 gastaron
144% de lo que ingresaron sin los valores de los traspasos. Asi, se indica que un valor superior a
100% representa que los clubes tienen que vender para cubrir sus gastos operacionales y
sobrevivir.
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Competicion 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

Premier League 88% 65% 74% 70% 70%

Laliga 79% 73% 80% 81% 76%

Bundesliga 86% 79% 76% 74% 84%

Serie A 77% 75% 77% 67% 64%

Ligue 1 101% 111% 91% 100% 105%

Liga NOS 144% 138% 183% 139% 135%

Tabla 17 - Gastos operacionales/Ingresos operacionales excluyendo traspasos. Fuentes: Informes anuales de los
clubes

Un fuerte resultado operacional representa también otras oportunidades de gasto e inversion
como compras de jugadores, inversion en instalaciones, inversion en personal etc...
Es interesante deducir que:

e Una vez mas, y como hemos comprobado en la ratio anterior, las liga francesa y
portuguesa presentan una fuerte dependencia ingresos no operacionales, gastando mas
que lo reciben operacionalmente.

e Enelafio 2016/2017, los clubes portugueses atingiran valores récord al gastar mas 83%
de sus ingresos operacionales, donde tuvieran la obligacidon de dar respuesta as estos
gatos con ventas;

e Los clubes italianos presentan ratios bajas de las 6 ligas, esto puede ser justificado por
una desinversidn hecha por los clubes debido a dificultades financieras que los clubes
italianos tienen pasado en los ultimos afios;

e Hay una grande semejanza en los valores de todas las ligas (a la excepcién de la
portuguesa y francesa);

e En Portugal en particular, apenas SL Benfica tiene gastos operacionales debajo de los
ingresos, pero con una media muy proxima de los 100% (Anexo 3);

e Sonlos clubes mas pequefios que presentan una mayor ratio comprobando una vez mas
la necesidad de venta. Esta necesidad hace también que tengan la mayor ratio de
ingresos por fichajes como decimos anteriormente.

3.2.4.ROE

En cuanto al ROE, ratio muy importante para analizar la rentabilidad de cada empresa y, en este
caso de los clubes de futbol, se explica como la rentabilidad (beneficio neto obtenido en el
periodo) sobre el patrimonio neto. A pesar de ser un indicador muy util, implica cuidado en su
analisis, una vez que un club puede presentar pérdidas y un patrimonio neto negativo, lo que
implica una ratio positiva, pero traduciendo una situacidn negativa. Si un club, por ejemplo,
presenta un valor de 20% pero en un afo en el que tiene pérdidas de 20 millones de euros y un
patrimonio neto negativo de 100, es una situacién negativa pero traducida en una ratio de valor
positivo. Asi, hemos presentado los valores de cada liga en cada afio a través de colores. El color
verde significa que la mayoria de los clubes presentaban beneficios y patrimonios positivos en
ese afo, con el amarillo como una situacion intermedia y el rojo traduciendo ROE negativos y
los ROE positivos pero representantes de una mayoria de clubes con valores de beneficio y/o
patrimonio negativos, como se nota en las tablas del Anexo 4.
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Competicion 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

Premier League 0% ‘- 7% 22% 0%

Laliga 19% 12% 6% - e

Bundesliga 13% 53% - 181% 53%
lgel e x| oaa% 40w 3%
Liga NOS 2e% | aaw% s |29% L ame

Tabla 18 - ROE medio de cada cada una de las 6 grandes ligas de Europa en el periodo 2014/19. Fuente: informes
anuales de los clubes

llustrando este escenario tenemos el ejemplo de Italia, con AS Roma teniendo una ratio positiva
pero motivada por pérdidas y patrimonio negativo, siendo los 28% positivos de media reflejo
negativo de dicha situacidn, tal y como pasa con varios clubes, exceptuando la Juventus, que a
pesar de todo sdlo en las dos uUltimas temporadas ha presentado pérdidas, aunque el patrimonio
neto sea siempre positivo (Anexo 4). En el Inter de Milan los dos apartados son negativos, tal y
como en el caso de la Roma. Por el otro lado, la Fiorentina suele presentar patrimonios positivos
a cada afio, pero su ratio se potencia por las pérdidas de cada temporada, lo que sdlo no ha
pasado en una, situacién muy similar a la de la Lazio y Napoli. Asi, en general, se concluye que
la rentabilidad no es positiva, aunque aparentemente lo sea.

Yendo mas adelante, la situacién alemana es totalmente distinta, con ratios positivos, pero de
verdad, por lo que la rentabilidad es positiva para los clubes presentados, con la excepcion del
Schalke 04 en 2016/17, con pérdidas y una rentabilidad negativa, situacién ultrapasada en la
temporada siguiente. Se denotan, ademas, las situaciones similares de FC Bayern y Borussia
Dortmund, con rentabilidades positivas en medidas parecidas.

Hablando del caso de Francia, se nota claramente la situacién de parecida con Alemania, aunque
existan dos excepciones frecuentes: Marseille y Rennes, con pérdidas casi todas las temporadas,
lo que se traduce en rentabilidades negativas, no traduciendo en resultados positivos. Las
rentabilidades rondan valores cerca de los 5% entre los otros clubes, a pesar de la existencia de
un caso peculiar del AS Monaco, con valores reducidos y cerca de cero en cuanto al beneficio.
Asi, no existe una tendencia clara a cada afio y no es una liga con un patrén claro en cuanto a
las rentabilidades.

Finalizando el top-5 de las ligas europeas en nuestro analisis, se encuentra la liga con un
panorama mas positivo y un patron muy claro: las rentabilidades son elevadas, por veces
superiores a 20%, siendo que sélo en 2015/16 se ha obtenido una rentabilidad media negativa,
pero potenciada por los resultados negativos de Liverpool y Chelsea. Asi, se traduce la salud
financiera de los clubes ingleses, lo que potencia la inversidn extranjera en su capital.

A parte de las Big Five, se encuentra Portugal, con una situacién muy parecida a ltalia: las
rentabilidades son positivas, pero no lo son por una buena causa. Benfica estd por delante de
todos los demas: sus ganancias les permiten ser un club muy rentable a cada temporada. Por el
otro lado, FC Porto se encuentra en una situacion de falencia técnica, con patrimonio siempre
negativo desde 2015 y perdidas en tres de cinco afios, panorama similar a lo del Sporting CP. SC
Braga, por el otro lado, suele ser rentable, aunque en uno u otro afo no lo sea. A continuacion,
Rio Ave es un club ejemplo para muchos, siendo rentable y presentando resultados positivos
casi todas las temporadas. Finalizando, Vitdria SC es un club que ha mejorado sus cuentas,
siendo ahora un club rentable que presenta ganancias y patrimonios relevantes.
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Asi, se concluye que la situacion de Portugal es totalmente distinta de tres ejemplos muy fuertes
como lo son Inglaterra o Espana, pero muy cerca de Italia, no por los mejores motivos. Por el
otro lado, su liga mas cercana en el ranking esta relativamente mas lejos en cuanto a las
rentabilidades de sus clubes.

3.2.5. Ratio Ingresos por Derechos de Retransmision/Ingresos
Operacionales

El tema de los derechos televisivos es uno de los mas discutidos hoy en dia. Ligas como la inglesa
y la espafiola, por ejemplo, han potenciado este tipo de ingresos en gran medida a través del
reparto y la negociacion conjunta, hecha llevando en cuenta todos los clubes, pero potenciando
la situacién de otros tantos. Dicho panorama no se verifica en Portugal, con cada club haciendo
la negociacidn de sus derechos, por lo que es un tema muy discutible y que esta en el centro de
la mesa en los drganos directivos, una vez que es vital para la vida de cada liga.

Para analizar este peso, recurriremos a una ratio que relaciona el ingreso de derechos de
retransmision con el ingreso total obtenido por cada club exceptuando las transferencias.

Ratio Derechos TV/Ingresos Operacionales
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Grdfico 19 — Ratio Derechos televisivos/Ingresos operacionales excluyendo traspasos. Fuentes: Informes anuales de
los clubes

Empezando por Inglaterra, llevado por muchos como un ejemplo, el peso de la televisidn en lo
que los clubes ingresan ronda los 40%. Asi, tiene una importancia superior a otros apartados de
losingresos de los clubes. Aunque el peso se mantenga, se nota que el valor que cada club recibe
ha aumentado de forma notable, con algunos doblando en la ultima temporada lo que solian
recibir en el inicio de nuestro periodo de analisis. Dependiente del desempefio deportivo, se
nota que los dos primeros de la liga en la temporada pasada — Manchester City y Liverpool — han
sido los que mas ingresaron.

A continuacion, el caso de Espafia es importante porque 2014/15 marca el gran cambio que
hubo en cuanto al reparto de los derechos televisivos en la liga, siendo negociado de forma
distinta y mas parecida al modelo inglés. La situacién en cuanto a la dependencia y peso en los
ingresos de los clubes es muy parecida a Inglaterra, rondando los 40%. Aln asi, hay un hecho
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gue importa mencionar: el Real Madrid ha mantenido su situacion casi igual relativamente al
inicio del periodo (Anexo 5).

Yendo mas adelante, Alemania es un caso muy peculiar: el valor ingresado en derechos
televisivos ha sido superior en 2019 relativamente al inicio del periodo. Aun asi, el peso en las
cuentas de los clubes se ha disminuido, siendo el Bayern, actual campedn, el que mas ingresa.
Por otro lado, Italia presentaba un peso de 62% de derechos de retransmision sobre el total de
ingresos operacionales excluyendo transferencias el en 2014/15, pero dicho valor se ha visto
disminuido hasta menos de mitad (cerca de 40%), una vez que los ingresos generales se han
visto aumentar, pero eso no se ha reflejado en los ingresos televisivos. De forma natural, la
campeona Juventus es quién mas recibe por las retransmisiones.

Justo antes de Portugal en el ranking, Francia tiene una situacion muy regular en cuanto al peso
de los ingresos televisivos en el total: ronda los 50% a cada temporada, siendo dependiente de
dichas cifras de la misma forma que los demas. El valor ingresado por cada club ha aumentado,
en general, pero en una medida inferior a las demas ligas. El campedn PSG es, naturalmente, el
club que mas ingresa en television, no estando muy dependiente de eso, a pesar de todo, con
un peso de cerca de 20% sobre el total que ingresa.

Finalmente, Portugal es un pais con una situacidn parecida a la francesa, pero con un peso
relativamente inferior de menos de 50%, pero un aumento de 7% desde 2014. Dicha situacién
se explica por una variacién no muy sustancial de las otras cifras y un aumento natural de los
ingresos de television en todos los clubes, siendo el SL Benfica quien mas ingresa. El peso, aun
asi, en los clubes grandes ronda los 20%, lo que no es elevado y no hace muy dependientes a los
clubes portugueses. Aun asi, es un hecho que hay que potenciar, una vez que, como visto en
otras ligas, el peso debe ser superior, por lo que hay que intentar ingresar mas con la television
y, potencialmente, hacer un reparto como en las otras ligas.

3.3. Importancia de los naming rights

Los naming rights son una practica muy habitual de explotacion econdmica de las marcas. Se
caracterizan como una operacion financiera con forma de publicidad a través de la cual una
empresa compra el derecho de dar nombrar a una instalacion o evento como forma de
patrocinio. Habitualmente, las compafiias que compran los naming rights de los estadios son
muy atrayentes para que un club complemente sus ingresos de forma a cubrir los gastos
crecientes, ademas de atender a prestamos comerciales u otros y costes de construccién. Por
ele otro lado, para el patrocinador es muy positivo asociarse a un club de alto nivel, haciendo
asi su marca reconocida, siendo una operacion habitualmente a largo plazo (y valores elevados).
Asi, se obtiene el maximo valor y exposicion en el mercado global (Bola na Rede, 2019).

De hecho, es una practica comun, aunque dependa de los clubes y las ligas. Es una fuente de
ingresos que potencia la estabilidad financiera y aun no estd totalmente explotada en todas las
ligas. Si consideramos, por ejemplo, los 98 clubes del Big Five (Premier League, Liga Santander,
Bundesliga, Serie A y Ligue 1), sélo 27% tienen acuerdos de venta de los naming rights. Por el
otro lado, actualmente ninguno de los 18 clubes de la Liga NOS tiene ese tipo de acuerdo.
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Grdfico 20 — Porcentaje de clubes del Big Five cuyos naming rights de sus estadios han sido vendidos. Fuente: Duff &
Phelps (2019)

En Portugal —y otros paises — es un tema sensible y en varias veces mal acogido por los socios
de los clubes, por lo que los clubes suelen seguir sin los dichos acuerdos. Los estadios son vistos
como fundamentales en la imagen histérica de los clubes, y muchos de ellos tienen nombres
como homenaje a fundadores, idolos o personas clave en su historia.

Aln asi, es una herramienta que creemos importante en cuanto a potenciar las ganancias de los
clubes. En Portugal es una practica que ha sido utilizada por Sporting Clube de Braga, el primero
y Unico club que ha vendido los naming rights de su estadio hasta 2014, no siendo renovado
después de esa fecha. Como tal, Portugal es actualmente el Unico pais que no tiene cualquier
tipo de acuerdo de este tipo, siendo caso Unico entre estas ligas estudiadas. Recientemente, el
presidente del FC Porto ha abordado el tema de la venta de los naming rights de su estadio,
comentando que las negociaciones han empezado, con un potencial de ingresar cerca de 5
millones por temporada gracias a un acuerdo con un patrocinador extranjero.

De acuerdo con un estudio hecho por la consultora Duff & Phelps en 2019 sobre el potencial
monetario de los naming rights, no hay ningin club aprovechando totalmente las recetas
potenciales provenientes de los naming rights. Llevando en cuenta los casos de Real Madrid y
FC Barcelona, sus derechos podrian atingir valores de 36,5 millones de euros, valores
considerables.

Por el otro lado, en Inglaterra la suma de los naming rights de todos los clubes podria llegar a
los 157 millones de euros. Asi, se nota que, a partir de nuestras cuentas, el valor no esta siendo
aprovechado en cerca de 60%.

Como tal, se entiende facilmente que la venta de los naming rights es algo que puede aumentar
de forma considerable los ingresos de los clubes, algo que tenia el potencial de mejorar las
cuentas de algunos clubes portugueses con panoramas financieros
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4. Conclusiones y sugerencias

El presente trabajo, junto al analisis realizado, nos permite sacar algunas conclusiones, tal y
como propusimos en el inicio. Importaba analizar posibles causas en cuanto a la situacién
portuguesa comparada con las ligas que se encuentran por delante y que enfrenta a cada
temporada en las competiciones europeas. Sobre el tema deportivo, no hay una diferencia muy
significativa en cuanto al nimero de campeones de las ultimas temporadas, pero la gran
diferencia para ligas como la francesa o la alemana se sitUa en la variacion de los equipos que
estan presentes en el top-6.

A continuacion, en la parte financiera, se sacan varias conclusiones, pero hay una que sobresale:
los equipos portugueses no suelen tener prestaciones europeas al mismo nivel de las otras ligas
del top-5, especialmente las cuatro primeras. Asi, con menos puntos sumados, ingresaran
menos por parte de la UEFA, lo que los hace invertir menos en el mercado. Como tal, se tornan
equipos menos competitivos y la liga se nivela como de menos calidad y competitividad que las
de referencia. De esa forma, la competitividad de la liga se ha empeorado.

Ademas, se nota que el rendimiento deportivo es influenciado por la situacidn financiera del
club. En una temporada en la que un club no invierte tanto, estara menos habilitado para ganar
titulos, tal y como se pasa al revés. Para ello, tenemos ejemplos como Benfica en 2016/17, con
una gran inversion y una temporada muy positiva, o FC Porto en 2015/16, afio en el que ha
ingresado mucho en transferencias, haciendo el equipo menos competitivo y logrando una de
las temporadas mas negativas de los ultimos afios.

Por el otro lado, no se pueden sacar tendencias claras por parte de las cuentas de los clubes
portugueses, una vez que no hay un patron claro, una vez que dependen bastante de ingresos
extraordinarios, como de traspasos, lo que no es constante.

Otro punto muy importante de este analisis se prende con el mercado de fichajes y su impacto
en los clubes. En los ultimos afios, los valores practicados en el mercado se han disparado,
haciendo con que el flujo de dinero sea superior a lo que era. Aunque los valores ingresados por
clubes medios, como SC Braga que ha ingresado 30 millones de euros por el traspaso de Trincao
al FC Barcelona, se haya visto aumentado, lo mismo ha pasado con los grandes como Benfica,
qgue haingresado 120 millones de euros por la venta del pase de Jodo Félix al Atlético de Madrid.
Asi, las diferencias entre los clubes no se han disminuido, tal y como se ha visto en la
competitividad de la liga en los ultimos afios.

Asimismo, hay algunos puntos que hay que explotar para tornar la liga una de las grandes de
Europa. A partir de este estudio, es muy clara la necesidad que los clubes de la liga portuguesa
tienen en disminuir su dependencia relativamente a las cifras provenientes de los traspasos,
ademas de reducir costes y conseguir nuevas fuentes de ingresos. En algunos casos se podra,
incluso, seguir modelos de gestion de clubes de las otras ligas.

Como se ha visto, los gastos operacionales de los clubes de la liga portuguesa han atingido
valores muy elevados y comparando relativamente a las otras ligas son desproporcionados,
siendo que, en 2017, se atingieron los 183% relativamente a los ingresos. Asi, se deben construir
estrategias globales a largo plazo que consistan en disminuir los gastos tanto en personal como
operacionales en general. De esta forma, se espera que la dependencia de otras fuentes de
ingresos se vea disminuida, aunque no se vea reducido el rendimiento deportivo. Para ello, se
pueden hacer asociaciones con otros clubes de otra dimensidn, la venta de los naming rights del
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estadio o estrategias de apuesta en el digital e internacionalizacién de las marcas. En el caso de
los naming rights, es algo que deberia ser potenciado por los clubes en Portugal, tal y como lo
hizo SC Braga, como se ha hablado en el apartado anterior.

Ademas de la necesidad de venta, los clubes portugueses estan muy dependientes de la calidad
de sus equipos, por lo que una temporada en la que esta sea inferior se puede implicar menos
ventas y una posible falencia técnica, vista esta dependencia de las ventas. Con menos ventas,
los ingresos pueden no cubrir los gastos, llevando a resultados negativos y incapacidades
financieras.

Otro punto que puede ser aprovechado por parte de los clubes portugueses es una estrategia
utilizada en varias otras ligas: la entrada de inversionistas externos en su capital. Esta es una
situacidon mal vista, una vez que significa la pierda, por parte de los clubes, de la mayoria de su
capital, terminando con la independencia del club y influencia de los socios. Aun asi, hay casos
como Famalicdo, que es un caso de inversidn externa, y ha claramente evolucionado deportiva
y financieramente desde alli.

Por el otro lado, hay otro aspecto que debe ser potenciado, siguiendo los modelos espafiol e
inglés, por ejemplo, en cuanto al reparto de los derechos de retransmisidn televisiva. Asi, se
haria una distribucién mas equitativa y equilibrada, llevando en cuenta varios factores como el
mérito deportivo. De esta forma, la salud financiera de los clubes se ve mejorada, ademas de la
potenciacion de la competitividad interna dentro de la liga. Como se nota a través de los casos
de estos paises mencionados, las prestaciones de sus clubes en Europa han sido notables, con
un dominio claro en cuanto a conquistas de varias Champions y Europa League.

Ademas de todo esto, hay una organizacién que tiene el potencial de controlar toda esta
situacion: la direccion de la Liga Profesional. Asi, dicha organizacién puede llevar a cabo
operaciones como el aprovechamiento de nuevos mercados, causando una situacion de
visibilidad superior por parte de los clubes de la liga nacional, tal y como se ha realizado en otros
paises. En ello, sin duda la Liga Espafiola ha trabajado de forma muy positiva tanto en términos
deportivos como tecnoldgicos, estando en la vanguardia actualmente. Como ejemplo, se notan
las decisiones de fornecer a Facebook los derechos de retransmision de La Liga en el
subcontinente indiano, ademas de considerar la realizacion de partidos fuera de Espafia
(Maquina do Esporte, 2018). Dichas decisiones forman parte de una estrategia de globalizacién
y crecimiento internacional de la marca, algo que podria ser adaptado en Portugal, llevando
Espafia como modelo, dada incluso la parecencia cultural con Espana.

Asi, con medidas como estas que sugerimos, creemos que se haria una gran mejora en el
panorama del futbol portugués.
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Anexos

Anexo 1 — Ingresos por Traspasos de Jugadores y Ingresos
Operacionales excluyendo los valores de los traspasos en los clubes

del top-6 en las 6 Grandes Ligas

Ingresos por Trasp: | Ingresos O
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 POt
Barcelons 81,3 | 555,00 | 38,30 | 612,00 | 33,80 | 635,00 | 232,50 | 686,00 | 134,05 | 836,73 15%
15% 6% 5% 34% 16% B
| 112,7 [ 577,66 | 1565 | 619,71 | 37,50 | 674,60 | 128,50 | 748,04 | 134,10 | 755,13 .
Real Madrid 20% 3% 6% 7% 18% 13%
Atlético 89,3 | 160,89 | 164,40 | 218,87 | 43,70 | 258,44 | 8350 | 333,35 | 64,90 | 357,65 38%
56% 75% 17% 25% 18% B
. 5545 | 77,03 | 50,00 | 107,95 | 11490 | 101,23 | 16,55 | 10551 | 68,80 | 184,68
Valencia 57%
72% 46% 114% 16% 37%
sevilla 50,55 | 8548 | 61,45 | 106,55 | 91,45 | 137,67 | 82,00 | 163,20 | 91,25 | 13542 0%
59% 58% 66% 50% 67% ’
Villarreal 225 | 69,70 | 36,25 | 110,35 | 67,25 | 112,00 | 67,30 | 152,78 | 59,80 | 157,93 1%
32% 33% 60% 44% 38% B
PORMEDIO ANUAL 42% 37% 45% 31% 32%

Tabla 1 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga
Santander entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt

Ingresos por Trasp I Ingresos O
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
psa 22 | 483,95 22,90 | 542,42 59,80 | 503,03 98,40 | 557,34 114,00 | 658,68 10%
0% 4% 12% 18% 17%
von 72 | 9635 58,10 | 160,00 51,70 | 198,26 11530 | 164,18 88,20 | 220,82 136%
v 7% 36% 26% 70% 40% °
89,12 | 117,43 185,15 | 77,22 18,46 | 143,99 199,50 | 123,59 33025 | 111,65
ASM 157%
onace 76% 240% 13% 161% 296%
) 17,5 | 109,70 54,45 | 110,76 82,90 | 108,78 2,75 | 142,97 32,85 | 129,57
Marseill 34%
arsetiie 16% 49% 76% 2% 25% °
N 0 | 62,4 2320 | 66,91 225 | 77,9 1550 | 63,44 18,70 | 7437
Saint Etienne 17%
aintEtienn 0% 35% 3% 24% 25% °
Remnes 205 | 42,63 1060 | 46,64 3530 | 51,13 1580 | 53,96 1850 | 79,64 28%
48% 23% 69% 29% 23%
PORMEDIO
o 25% 64% 33% 51% 71%

Tabla 2 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Ligue 1
entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt

Ingresos por Trasp: | Ingresos O
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
Man United 49,26 | 444,34 102,27 | 578,92 47,25 | 652,52 45,50 | 662,08 30,55 | 704,02 9%
11% 18% 7% 7% 4%
Mian Cit 3053 | 394,90 67,44 | 439,81 3535 | 531,43 91,35 | 561,83 54,10 | 600,79 11%
v 8% 15% 7% 16% 9% i
Livernool 99,27 | 334,43 90,55 | 339,03 8538 | 408,63 194,50 | 510,89 41,10 | 598,38 4%
P 30% 27% 21% 38% 7% °
Chelsea 144,81 | 358,12 87,49 | 376,08 108,90 | 413,12 200,60 | 502,93 69,65 | 507,42 0%
40% 23% 26% 40% 14% °
Arsenal 27,8 | 387,30 2,50 | 397,81 1035 | 479,36 158,00 | 452,42 7,90 | 441,19 o%
7% 1% 2% 35% 2%
44,15 | 220,03 87,58 | 23575 52,30 | 343,52 103,80 | 427,72 000 | 517,19
Tottenham 19%
20% 37% 15% 24% 0%
PORMEDIO
oo 19% 20% 13% 27% 6%

Tabla 3 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Premier
League entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt
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Ingresos por Trasp I Ingresos O
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
Juventus 65,02 | 348,20 | 11560 | 387,90 | 91,01 | 562,70 | 89,10 | 504,70 | 96,34 | 621,50 20%
19% 30% 16% 18% 16% °
42,60 | 180,63 | 102,25 | 219,43 | 75,43 | 175,00 | 155,00 | 250,87 | 150,46 | 232,75
ASRoma 48%
24% 47% 43% 62% 65%
20,45 | 125,83 | 18,29 | 144,69 | 116,81 | 201,09 | 17,45 | 182,89 | 102,80 | 205,79
C Napoli 299
33C Napoli 16% 13% 58% 10% 50% 9%
ACE Fiorenting |_3800 | 97,68 | 39,85 | 97,68 | 31,05 | 9025 | 91,73 | 87,26 | 40,87 559
39% 41% 34% 105%
015 | 110,25 | 2,37 | 92,39 | 2870 | 9825 | 73,20 | 126,55 | 38,60 | 122,42
L 1 0
sstaio 0,1% 3% 29% 58% 32% 24%
nter Milano 123250 | 176,08 | 111,82 | 197,73 | 28,70 | 263,65 | 73,20 | 280,71 | 38,60 | 366,06 23%
13% 57% 11% 26% 11% ’
PORMEDIO ANUAL 18% 31% 32% 46% 32%

Tabla 4 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Serie A
entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt

Ingresos por Tr | Ingresos
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Form DI
SLBenfica | 10465 | 102,00 | 104,30 | 126,20 | 121,35 | 128,20 | 137,20 | 121,50 | 68,78 | 165,70 47%
103% 83% 95% 113% 42% °
fCrorto 95,96 | 96,36 | 140,75 | 78,92 | 15,06 | 103,56 | 70,20 | 110,66 | 72,00 | 179,03 9%
100% 178% 15% 63% 40%
) 31,30 | 58,382 | 19,02 | 6875 | 81,96 | 80,00 | 53,65 | 91,74 | 83,47 | 75384 .
Sporting CP 54% 28% 102% 58% 110% 70%
10,89 | 10,14 | 12,08 | 13,88 | 1576 | 1559 | 1508 | 18,27 | 28,04 | 16,14
B 11 0,
SCBraga 107% 87% 101% 83% 174% 0%
_ 1,77 | 2,74 0,006 | 3,72 2099 | 3,75 728 | 3,85 11,87 | 5,67 5
Rio AveFC 65% 0,2% 560% 189% 209% 205%
7,00 | 361 7,50 | 3,34 11,05 | 3,58 11,88 | 4,08 1355 | 4,26 .
Vitoria St 197% 224% 308% 290% 318% 268%
PORMEDIO ANUAL 104% 100% 197% 133% 149%

Tabla 5 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga NOS
entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt

gl por Trasp I Ingresos O
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
Bayern 48,70 | 473,98 | 33,00 | 592,00 | 52,30 | 587,86 | 32,25 | 629,23 | 84,00 | 660,10 9%
Miinchen 10% 6% 9% 5% 13% :
4,80 | 232,98 | 42555 | 324,32 | 111,00 | 352,41 | 260,95 | 272,24 | 114,20 | 325,83 .
8 Dortmund 2% 13% 31% 96% 35% 36%
8,60 | 20522 | 57,20 | 163,84 | 59,80 | 227,44 | 7,10 | 304,78 | 46,15 | 230,25
FC Schalke 04 189
schalke0 4% 35% 26% 2% 20% 8%
Bayer 18,35 63,25 23,70 91,90 45,00 0%
Leverkusen )
6,25 111,30 94,45 6,00 4,8
VFL Wolfsburg 3 36,0 0 0%
) 17,90 15,70 45,10 31,08 32,95
R — o
PORMEDIO ANUAL 6% 18% 22% 34% 23%
Tabla 6 - Ingresos por Traspasos y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de
Bundesliga entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes y transfermarkt.pt
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Anexo 2 —Gastos en Personal y Ingresos Operacionales excluyendo
los valores de Traspasos de Jugadores en los clubes del top-6 de las
6 Grandes Ligas

Gastos en Personal ‘ Ingresos Operacionales

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRee
300,794 | 555,00 | 334,92 | 612,00 | 338,58 | 635,00 | 480,95 | 686,00 | 485,48 | 836,73
Barcelona 58%
54% 55% 53% 70% 58%
1 262,812 [ 577,66 | 272,81 | 619,71 | 367,69 | 674,60 | 390,46 | 748,04 | 349,34 | 755,13 .
Real Madrid 45% 24% 55% 52% 6% 8%
Atlético 102,358 | 160,89 | 133,80 | 218,87 | 173,52 | 258,44 | 207,04 | 333,35 | 236,75 | 357,65 sa%
64% 61% 67% 62% 66% °
. 53,127 | 77,03 | 77,06 | 107,95 | 7860 | 101,23 | 84,29 [ 10551 | 112,74 | 184,68
Valencia 72%
69% 71% 78% 80% 61%
sevilla 67,743 | 8548 | 87,24 | 106,55 | 99,61 | 137,67 | 117,63 | 163,10 | 104,22 | 135,42 779%
79% 82% 72% 72% 77% °
. 42,17 | 76,00 | 54,59 [ 110,35 | 60,95 | 112,00 | 64,03 | 152,78 | 71,24 [ 157,93
Villarreal 49%
55% 49% 54% 42% 45%
PORMEDIO ANUAL 61% 60% 63% 63% 59%

Tabla 7 - Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga
Santander entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Gastos en Personal ‘ Ingresos Operacionales

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
psG 254,89 | 483,95 292,39 | 542,42 332,06 | 503,03 332,06 | 557,34 370,92 | 658,68 8%
53% 54% 66% 60% 56% :
Lo 751 | 96,35 100,02 | 160,00 109,17 | 198,26 115,00 | 164,18 13090 | 220,82 5%
Y 78% 63% 55% 70% 59%
84,254 | 117,43 82,48 | 77,22 98,81 | 143,99 132,81 | 123,59 147,13 | 11165
AS Monaco 97%
0,717482756 107% 69% 107% 132%
, 96,843 | 109,70 92,57 | 110,76 87,67 | 108,78 12512 | 142,97 127,21 | 129,57
Marseille 88%
88% 84% 81% 88% 98%
o 41,762 | 62,14 4825 | 66,91 4720 | 77,19 4634 | 63,44 53,63 | 74,37
Saint Etienne 69%
67% 72% 61% 73% 72%
40,286 | 42,63 44,00 [ 46,64 41,03 | 51,13 50,26 | 53,96 6364 | 79,64
Rennes 0,88431138
95% 94% 80% 93% 80%
PORMEDIO
o 75% 79% 69% 82% 83%

Tabla 8 -Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Ligue 1 entre
2014y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Gastos en Personal ‘ Ingresos Operacionales

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
) 205,25 | 444,34 233,23 | 578,92 263,82 | 652,52 293,73 | 662,08 337,15 | 704,02
Man United 44%
46% 40% 40% 44% 48%
Vo Cit 222,7 | 394,90 20034 | 439,81 267,53 | 531,43 259,61 | 561,83 317,35 | 600,79 0%
I
Y 56% 46% 50% 46% 53%
) 165,46 | 334,43 174,65 | 339,03 238,99 | 408,63 267,34 | 510,89 317,15 | 598,38
Liverpool 53%
49% 52% 58% 52% 53%
chel 221,41 | 358,12 247,43 | 376,08 250,48 | 413,12 282,66 | 502,93 330,91 | 507,42 2%
elsea
62% 66% 61% 56% 65%
19329 | 387,30 197,91 | 397,41 201,91 | 479,36 240,33 | 452,42 235,79 | 441,19
Arsenal 50%
50% 50% 42% 53% 53%
Tottenh 11536 | 220,03 126,97 | 23575 145,92 | 343,52 149,61 | 427,72 179,40 | 517,19 0%
ottenham
52% 54% 42% 35% 35%
PORMEDIO
o 53% 51% 49% 8% 51%

Tabla 9 - Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Premier
League entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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Gastos en Personal [ Ingresos Operacionales

68%

59%

51%

65%

66%

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
178,80 | 348,20 | 197,70 | 387,90 | 235,34 | 562,70 | 233,30 | 504,70 | 328,00 | 621,50
Juventus 49%
51% 51% 42% 46% 53%
ASRoma  |136:07 | 180,63 | 155,00 | 219,43 | 145,00 | 175,00 | 159,00 | 250,87 | 184,00 | 232,75 7a%
75% 71% 83% 63% 79% °
85,15 | 12583 | 85,22 | 144,69 | 101,57 | 201,09 | 118,20 | 182,89 | 135,10 | 205,79
SSC Napoli | | | | | 61%

72,10 | 97,68

77,90 | 97,68

63,46 | 90,25

57,19 | 87,26

ACF Fiorentina

74%

80%

70%

66%

72%

60,92 | 110,25

59,06 | 92,39

56,73 | 98,25

79,24 | 126,55

84,55 | 122,42

Lazi 5
55 Lazio 55% 64% 58% 63% 69% 62%
inter Milano |116:46 | 176,08 | 124,23 | 197,73 | 151,30 | 263,65 | 156,00 | 280,71 | 192,60 | 366,06 59%

66% 63% 57% 56% 53% ’
PORMEDIO ANUAL 65% 65% 60% 60% 53%

Tabla 10 - Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Serie A entre
2014y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Gastos en Personal ‘ Ingresos Operacionales

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRole
59,16 | 102,00 | 64,21 | 126,10 | 76,92 | 128,20 | 70,47 | 121,50 | 99,42 | 165,70 .
St Benfica 58% 51% 60% 58% 60% >7%
74,63 | 96,36 | 81,00 | 7892 | 78,86 | 103,56 | 85,21 | 110,66 | 98,08 | 179,03
FCPorto | | I | | 78%
77% 103% 76% 77% 55%
. 25,14 | 58,382 | 48,87 | 68,75 | 6400 | 80,00 | 73,86 | 91,74 | 6890 | 7584 .
sporting CP 43% 71% 80% 81% 91% 73%
12,27 | 10,24 | 1257 | 13,88 | 14,58 | 1559 | 17,96 | 18,27 | 18,47 | 16,14 .
3C Braga 121% 91% 94% 98% 114% 104%
. 436 | 2,74 470 | 3,72 502 | 3,75 551 | 3,85 699 | 5,67 .
Rio Ave FC 159% 126% 134% 143% 123% 137%
L 1,12 | 361 1,00 | 3,34 096 | 3,58 1,17 | 4,08 1,12 | 4,26 .
Vitoria st 31% 30% 27% 29% 26% 29%
PORMEDIO ANUAL 82% 79% 78% 81% 78%

Tabla 11 - Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga NOS

entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Gastos en Personal ‘ Ingresos Operacionales

45%

39%

46%

62%

57%

Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRee
Bayern 236,39 | 473,98 | 270,40 | 592,00 | 264,90 | 587,86 | 302,50 | 629,23 | 336,20 | 660,10 8%
Miinchen 50% 46% 45% 48% 51%
8 Dortmund 110495 | 232,98 | 124,89 | 324,32 | 161,57 | 352,41 | 169,25 | 272,24 | 184,40 | 325,83 s0%

111,26 | 205,22

110,08 | 163,84

123,70 | 227,44

124,87 | 304,78

123,80 | 230,25

FC Schalke 04

54%

67%

54%

41%

54%

54%

Bayer 47,43 45,12 51,68 71,04 76,50 0%
Leverkusen )
VFL Wolfsburg 0%
) 31,90 29,40 37,80 47,16 47,74
Ménchengladbach 0%
PORMEDIO ANUAL 50% 50% 48% 50% 54%

Tabla 12 - Gastos en Personal e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Bundesliga

entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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Anexo 3 — Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales sin
Traspasos de Jugadores de los clubes del top-6 de las 6 Grandes

Ligas

Operacionales| o
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
Barcelona 453 | 555,00 | 486,00 | 612,00 | 503,00 | 635,00 | 677,00 | 686,00 | 725,00 | 836,73 85%
82% 79% 79% 99% 87% °
| 242,66 | 577,66 | 456,97 | 619,71 | 588,50 | 674,60 | 657,90 | 748,04 | 633,30 | 755,13 .
Real Madrid 77% 74% 87% 88% 84% 82%
Atlético | 148:93 | 160,89 F 179,43 | 218,87 F 250,22 | 258,44 F 309,12 | 333,35 [ 329,21 | 357,65 91%
93% 82% 97% 93% 92% °
Valencia 87,88 | 77,03 F 98,43 | 107,95 F 120,27 | 101,23 [ 117,64 | 10551 [ 152,76 | 184,68 104%
114% 91% 119% 111% 83% °
sevilla 95,57 | 85,48 F 117,63 | 106,55 [ 135,67 | 137,67 [ 152,46 | 163,10 [ 146,45 | 135,42 104%
112% 110% 99% 93% 108% °
. 71 | 76,00 | 92,18 | 110,35 | 114,50 | 112,00 [ 91,75 | 152,78 F 101,07 | 157,93
Villarreal 81%
93% 84% 102% 60% 64%
PORMEDIOANUAL|  0,794511958 73% 80% 81% 76%

Tabla 13 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga
Santander entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Operacinales| mgeses
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
psG 470,83 | 483,95 543,51 | 542,42 531,69 | 503,03 504,98 | 557,34 581,56 | 658,68 96%
97% 100% 106% 91% 88% ;
i 10537 | 96,35 155,88 | 160,00 155,88 | 198,26 193,90 | 164,18 212,53 | 22082 100%
on
v 109% 97% 79% 118% 96%
155,634 | 117,43 160,48 | 77,22 172,46 | 143,99 186,26 | 123,59 207,47 | 11165
AS Monaco 159%
133% 208% 120% 151% 186%
) 163,85 | 109,70 157,46 | 110,76 154,49 | 108,78 187,34 | 142,97 197,63 | 129,57
Marseille 143%
149% 142% 142% 131% 153%
o 729 | 62,14 7736 | 66,91 7746 | 77,19 69,44 | 63,4 7983 | 7437
Saint Etienne: 110%
117% 116% 100% 109% 107%
5338 | 42,63 57,63 | 46,64 54,09 | 51,13 6527 | 53,96 81,16 | 79,64
Rennes 115%
125% 124% 106% 121% 102%
PORMEDIO
e 101% 111% 91% 100% 105%

Tabla 14 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Ligue 1

entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Gastos Oper I I 0 l
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
) 384,84 | 395,81 421,57 | 515,69 516,07 | 581,25 562,09 | 589,76 583,34 | 627,12
Man United 91%
97% 82% 89% 95% 93%
) 280,044 | 351,77 295,82 | 391,77 384,26 | 473,38 391,37 | 500,46 433,75 | 53517
Man City 79%
80% 76% 81% 78% 81%
: | 297,90 | 302,00 333,50 | 364,00 412,59 | 455,09 484,98 | 533,02
Liverpool 91%
0% 0% 92% 91% 91%
2983 | 319,00 293,80 | 335,00 414,70 | 368,00 | 448,00 | 452,00
Chelsea 98%
94% 88% 113%
el 282,335 | 345,00 281,09 | 354,00 294,85 | 427,00 353,52 | 403,00 337,24 | 393,00 819%
rsenal
82% 79% 69% 88% 86%
| 196,00 162,44 | 210,00 228,27 | 306,00 228,72 | 381,00 312,82 | 460,70
Tottenham 70%
77% 75% 60% 68%
PORMEDIO
o, 88% 65% 74% 70% 70%

Tabla 15 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Premier
League entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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Gastos Oper |l I [o]
Ratio
_—
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
263,8 | 348,20 | 300,10 | 387,90 | 400,70 | 562,70 | 383,30 | 504,70 | 458,50 | 621,50
Juventus 75%
76% 77% 71% 76% 74%
AS Roma 196,66 | 180,63 | 217,31 | 219,43 | 241,43 | 175,00 | 252,46 | 250,87 | 297,59 | 232,75 115%
109% 99% 138% 101% 128% °
| 107,66 | 125,83 | 108,69 | 144,69 | 130,87 | 201,09 | 152,95 | 182,89 | 168,07 | 205,79
$SC Napol 789
Pl 86% 75% 65% 84% 82% %
ACE Fiorenting | 110,82 | 97,68 | 103,64 | 97,68 | 91,40 | 90,25 | 86,99 | 87,26 105%
113% 106% 101% 100%
55 Lasio 86,36 | 110,25 | 86,37 | 92,39 | 87,68 | 98,25 | 116,79 | 280,71 | 123,01 | 122,42 81%
78% 93% 89% 42% 100% °
inter Milano |-184:37 | 176,08 | 211,09 | 197,73 | 226,18 | 263,65 | 236,13 | 280,71 | 317,98 | 366,06 9a%
105% 107% 86% 84% 87% ’
PORMEDIO ANUAL 77% 75% 77% 67% 64%

Tabla 16 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Serie A

entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Oper I |
Ratio
OB
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoR oo
SLpenfica |106:47 | 102,00 | 118,17 | 126,10 | 124,26 | 128,20 | 116,44 | 121,50 | 164,315 165,70 9%
104% 94% 97% 96% 99% °
fCPorto 111,016 | 96,36 | 126,28 | 78,92 | 12531 | 103,56 | 138,29 | 110,66 | 155,61 | 179,03 122%
115% 160% 121% 125% 87%
_ 52,105 58,382 | 78,49 | 6875 | 96,93 | 80,00 | 110,41 | 91,74 | 104,91 | 75,84 .
sporting CP 89% 114% 121% 120% 138% 7%
18,058 | 10,14 | 2057 | 13,88 | 23,74 | 1559 | 28,75 | 18,27 | 2851 | 16,14
cB 1639
3C Braga 178% 148% 152% 157% 177% 63%
. 636 | 2,74 639 | 372 1581 | 3,75 762 | 385 9,78 | 5,67 .
Rio Ave FC 232% 172% 422% 198% 173% 239%
,61 ,34 ,5 ,72 4,08 4,2 4,2
fronase e e e e
PORMEDIO ANUAL 144% 138% 183% 139% 135%

Tabla 17 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de Liga NOS

entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Operacionales| o
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
Bayern 422,32 | 473,98 | 494,42 | 592,00 | 499,78 | 587,86 | 527,92 | 629,23 | 564,00 | 660,10 85%
Miinchen 89% 84% 85% 84% 85% °
8 Dortmund |-206:00 | 232,98 | 252,97 | 324,32 | 295,35 | 352,41 | 252,97 | 272,24 | 346,97 | 325,83 90%
: 88% 78% 84% 93% 106% 0
167,44 | 205,22 | 122,24 | 163,84 | 136,09 | 227,44 | 140,33 | 304,78 | 140,63 | 230,25
FC Schalke 04 9
chatke 82% 75% 60% 46% 61% 65%
Bayer 0%
Leverkusen
VFL Wolfsburg 0%
B ——————————— o
PORMEDIO ANUAL 86% 79% 76% 74% 84%

Tabla 18 - Gastos Operacionales e Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos en los 6 clubes del top de
Bundesliga entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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Anexo 4 — Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del
top de las 6 Grandes Ligas

ficio Neto | Neto
Ratio

Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 o
Barcelona |15:15 | 6861 | 28,77 | 97,30 18,13 | 11535 | 12,93 | 128,20 | 4,53 | 130,18 16%
22% 30% 16% 10% 3% °

| 42,00 | 412,31 | 30,28 [ 442,25 | 21,37 | 463,47 | 31,17 | 49451 | 3839 | 532,76 .

Real Madrid 10% 7% 5% 6% 7% 7%
Atlético 13,2 | 23,22 3,94 | 26,05 500 | 31,03 4,48 | 8545 | 13,96 | 9599 22%
57% 15% 16% 5% 15% °

Valencia 41,72 | 47,64 | 31,00 | 112,05 | 27,09 | 84,81 | -36,22 | 48,45 | -1,48 | 49,70 .
4% -28% 32% 75% 3% )

sevills 10,50 | 37,97 1557 | 53,46 | 2349 | 76,87 | 2573 | 10096 | 2,48 | 101,81 239
28% 29% 31% 25% 2% °

. 500 | 14,30 | 84,00 | 2,50 | 2,90 | 8432 | 11,82 | 96,14 .
Villarreal 7% 3% 2% 7%

PORMEDIO ANUAL 19% 12% 6% -4% 6%

Tabla 19 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Liga Santander entre 2014 y 2019. Fuente:
Informes anuales de los clubes

ficio Neto I Neto
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
psG 10,58 | 54,16 10,38 | 64,45 18,84 | 77,92 39,58 | 439,98 27,63 | 467,57 %
20% 16% 24% 9% 6% °
Lo 26,44 | 136,43 9,80 | 145,08 490 | 24923 730 | 25785 620 | 22082 %
v 19% 7% 2% 3% 3%

s 044 | 151 0,10 [ 1,50 011 | 151 014 [ 153 003 [ 153 2%
lonaco -
29% 7% 7% 9% 2%

, 381 | 459 035 | 423 41,43 | 46,67 7858 | 26,72 91,42 | 42,71
Marseille -69%
83% 8% 89% -294% 214%
o 062 | 1026 169 | 11,48 156 | 12,34 051 | 1238 054 | 12,41
Saint Etienne 8%
6% 15% 13% 4% 4%
1558 | 3,25 2,76 | 14,48 151 | 12,94 464 | 17,56 1,03 [ 1654
Rennes -95%
-479% -19% 12% 26% 6%
PORMEDIO
o -63% 1% 12% -40% 32%

Tabla 20 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Ligue 1 entre 2014 y 2019. Fuente: Informes

anuales de los clubes

ficio Neto | ri io Neto
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
) 1,03 | 53853 41,79 | 516,83 45,05 | 538,96 43,24 | 479,47 21,69 | 466,11
Man United 6%
0% 8% 8% 9% 5%
Man Git 12,06 | 737,16 2355 | 760,15 1,26 | 761,36 11,95 | 838,19 11,61 | 849,51 2%
lan CiI
v 2% 3% 0% 1% 1% °
, [ 22,75 | 88,69 [ 121,80 | 233,75 3837 | 278,67
Liverpool 13%
26% 52% 14%
26,54 | 381,80 81,12 | 381,80 17,58 | 381,80 71,24 | 381,80 110,99 | 381,80
Chelsea 7%
7% 21% 5% 19% 29%
22,98 | 36520 1,84 | 368,29 40,56 | 407,93 63,88 | 471,41 31,14 | 442,26
Arsenal 5%
6% 0% 10% 14% 7%
[ 37,96 | 231,32 47,35 | 255,10 129,78 | 376,27 79,28 | 453,22
Tottenham 22%
16% 19% 34% 17%
PORMEDIO
o 0% 3% 7% 22% 0%

Tabla 21 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Premier League entre 2014 y 2019. Fuente:
Informes anuales de los clubes
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Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoR oo
Juventus 2,30 | 44,65 4,10 | 53,38 42,60 | 93,77 | -19,20 | 72,04 | -39,90 | 31,24 19%
5% 8% 45% 27% 128% B
41,17 | 102,28 | -14,00 | -117,01 | 42,00 | -8891 | -2500 | -105,42 | -24,00 [ -127,45
ASRoma 28%
40% 12% 47% 24% 19%
| 13,08 | 59,24 | 321 [ 5603 | 66,60 | 12263 | -640 | 116,26 | 29,20 | 145,42 .
S5C Napoli 22% 6% 54% 6% 20% 8%
AGF Fiorentina |_15:58 | 71,61 | 2,74 | 68,87 | 3557 | 104,45 | -14,59 | 89,86 62,00 2%
22% 4% 34% 16%
' 581 | 21,54 | -12,63 | 8,87 11,38 | 20,30 | 36,26 | 57,56 | -13,16 | 42,89
SS Lazio 5%
27% 142% 56% 63% 31%
nter Milano |140:50 | 58,58 | 59,60 [ 884 | 2457 | 8341 | 17,75 [ 3,83 | 4840 | 456 oo
-240% 101% 29% -463% 1063% °
PORMEDIO ANUAL -35% -5% 44% 71% 157%

Tabla 22 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Serie A entre 2014 y 2019. Fuente: Informes

anuales de los clubes

ficio Neto | io Neto
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoR oo
7,0 | 0,60 20,40 | 20,09 44,50 | 67,70 20,60 | 86,80 29,40 | 116,20
LB 9
St Benfica 1183% 102% 66% 24% 25% 280%
11,42 | 4633 | 50,43 | 843 | 34,49 | 42,41 | 30,24 [ 71,10 | 851 | -61,46
FCPort 1479
orte 25% 599% 81% 43% 14% %
_ 1930 | 704 | 31,90 | 2495 | 3054 | 562 | 19,02 | 1332 | 7,88 | 23,60 .
sporting CP 274% 128% 544% 143% 33% 224%
1,30 | 9,60 2,2 | 12,00 2,78 | 14,75 | 1,83 | 12,92 617 | 19,09
cB 9
3C Braga 14% 18% 19% 14% 32% 8%
. 0,011 | 0,28 0,005 | 0,28 9,20 | 9,34 1,66 | 7,72 1,89 | 9,61 .
RioAveFC 4% 2% 97% 21% 20% 20%
0,49 | 26,84 0,25 | 25,23 0,80 | 2587 030 | 26,04 0,75 | 26,62 .
VitériaSC 2% 1% 3% 1% 3% 1%
PORMEDIO ANUAL 245% 141% 135% 29% 17%

Tabla 23 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Liga NOS entre 2014 y 2019. Fuente: Informes
anuales de los clubes

ficio Neto I io Neto
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Fom DI
Bayern 23,80 | 390,73 | 33,00 | 424,60 | 39,20 | 443,46 | 29,50 | 456,45 | 52,50 | 481,90 8%
Miinchen 6% 8% 9% 6% 11% °
8 Dortmund |53 | 323,82 | 29,44 | 347,49 | 821 | 34831 | 28,46 | 369,19 | 17,40 | 389,52 5%
i 2% 8% 2% 8% 4% °
22,50 | 71,00 | 29,10 | 20,48 | -12,20 | 32,88 | 4050 | 7,65 | -26,10 | -18,00 .
FCSchalke 04 32% 142% 37% 530% 145% 162%
B
ayer 0%
Leverkusen
VFL Wolfsburg 0%
B —— %
PORMEDIO ANUAL 13% 53% 9% 181% 53%

Tabla 24 - Beneficio Neto y Patrimonio Neto de los 6 clubes del top de Bundesliga entre 2014 y 2019. Fuente:
Informes anuales de los clubes
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Anexo 5 — Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos
Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en los clubes

del top-6 en las 6 Grandes Ligas

Ingresos t ‘I'VI gr o]
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FomEDle
163,00 | 555,00 | 168,00 | 612,00 | 178,00 | 635,00 | 223,00 | 686,00 | 298,12 | 836,73
Barcelona 31%
29% 27% 28% 33% 36%
| 163,48 | 577,66 | 167,58 | 619,71 | 165,30 | 674,60 | 178,40 | 748,04 | 173,00 | 755,13 .
Real Madrid 28% 27% 25% 24% 23% 25%
Atlético 41,66 | 160,89 | 68,74 | 218,87 | 99,42 | 258,44 | 110,26 | 333,35 | 119,39 | 357,65 390
26% 31% 38% 33% 33% °
, 48,00 | 77,03 | 53,90 | 107,95 | 67,38 | 101,23 | 6555 | 10551 | 78,79 | 184,68
Valencia 57%
62% 50% 67% 62% 43%
sevills 39,07 | 8548 | 3808 | 10655 | 71,08 | 13767 | 79,45 | 163,10 | 80,51 | 135,42 8%
46% 36% 52% 49% 59% ’
! 33,85 | 76,00 | 41,90 | 110,35 | 81,47 | 11531 | 74,85 | 152,78 | 94,05 | 157,93
Villarreal 52%
45% 38% 71% 49% 60%
PORMEDIO ANUAL 39% 35% 47% 42% 42%

Tabla 25 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en

los clubes del top-6 de Liga Santander entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Ingresos hos TV I gr o]
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
pse 107,25 | 483,95 123,98 | 542,42 121,95 | 503,03 127,86 | 557,34 156,63 | 658,68 230
22% 23% 24% 23% 24% 5
. 4580 | 96,35 83,10 | 160,00 98,90 | 198,26 6520 | 164,18 122,00 | 22082 20%
on
v 48% 52% 50% 40% 55%
80,27 | 117,43 4502 | 77,22 109,61 | 143,99 93,81 | 12359 7565 | 111,65
AS Monaco 69%
68% 58% 76% 76% 68%
, 44,67 | 109,70 4893 | 110,76 49,73 | 108,78 77,49 | 142,97 59,82 | 129,57
Marseille 46%
41% 44% 46% 54% 46%
o 3657 | 62,14 40,66 | 66,91 51,49 | 77,19 4034 | 63,44 42,19 | 7437
Saint Etienne| 61%
59% 61% 67% 64% 57%
R 2583 | 42,63 2712 | 46,64 3241 | 51,13 3264 | 53,9 51,16 | 79,64 1%
ennes
61% 58% 63% 60% 64%
PORMEDIO
o 50% 49% 54% 53% 52%

Tabla 26 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en
los clubes del top-6 de Ligue 1 entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Ingresos hos TV I o]
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 PORMEDIO CLUB
) 107,66 | 395,81 140,44 | 515,69 194,10 | 581,25 204,14 | 589,76 241,21 | 627,12
Man United 32%
27% 27% 33% 35% 38%
, 135,43 | 351,77 161,38 | 391,77 203,49 | 47338 211,52 | 500,46 253,18 | 53517
Man City 42%
38% 41% 43% 42% 47%
] 122,60 | 297,90 124,00 | 302,00 154,00 | 364,00 220,06 | 455,09 260,79 | 533,02
Liverpool 44%
41% 41% 22% 48% 49%
hel 136,00 | 319,00 | 14300% | 33500% | 16200% | 36800% | 20400% | 44800% | 20000% | 45200% aa%
elsea
43% 43% 44% 46% 44%
125,00 | 345,00 141,00 | 354,00 199,00 | 427,00 180,00 | 403,00 183,03 | 393,00
Arsenal 43%
36% 40% 47% 45% 47%
91,00 | 196,00 94,00 | 210,00 150,00 | 306,00 148,00 | 381,00 149,90 | 460,70
Tottenham 42%
46% 45% 49% 39% 33%
PORMEDIO
o 39% 39% 43% 42% 43%

Tabla 27 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en

los clubes del top-6 de Premier League entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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Ingresos h TV‘ gr
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRe
194,70 | 348,20 | 194,90 | 387,90 | 232,80 | 562,70 | 200,20 | 504,70 | 206,70 | 621,50
Juventus 44%
56% 50% 41% 40% 33%
102,82 | 180,63 | 133,46 | 219,43 | 105,57 | 175,00 | 128,56 | 250,87 | 111,92 | 232,75
AS Roma 55%
57% 61% 60% 51% 48%
| 77,14 | 125,83 | 94,02 | 144,69 | 142,59 | 201,09 | 118,76 | 182,89 | 142,85 | 205,79 .
S5C Napoli 61% 65% 71% 65% 69% 66%
AGF Fiorentina |_65:06 | 97,68 | 70,25 | 97,68 | 60,4 | 90,25 | 57,67 | 87,26 519
67% 72% 67% 66%
55 Logio 84,30 | 110,25 | 67,88 | 92,39 | 73,41 | 9825 | 8508 | 280,71 | 81,64 | 122,42 4%
76% 73% 75% 30% 67% 0
nter Milano |_93:68 | 176,08 | 79,02 | 197,73 | 83,76 | 263,65 | 80,25 | 280,71 | 138,96 | 366,06 28%
53% 40% 32% 29% 38% °
PORMEDIO ANUAL 62% 60% 58% 47% 43%

Tabla 28 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en
los clubes del top-6 de Serie A entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Ingresos Derech TVI gr o]
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRMDIe
49,70 | 102,00 | 68,60 | 126,10 | 70,70 | 128,20 | 62,20 | 121,50 | 100,90 | 165,70 .
st Benfica 49% 54% 55% 51% 61% >4%
17,25 | 96,36 | 22,31 | 78,92 | 23,93 | 103,56 | 23,71 | 110,66 | 40,75 | 179,03
FCP 239
CPorto 18% 28% 23% 21% 23% 3%
. 17,35 | 58382 | 24,81 | 68,75 | 2590 | 80,00 | 258 | 91,74 | 2453 | 7584 .
Sporting CP 30% 36% 32% 28% 32% 32%
350 | 10,14 3,75 | 13,88 503 | 15,59 6,35 | 18,27 7,71 | 16,4 .
SC Braga 35% 27% 32% 35% 48% 35%
. 2,05 | 2,74 328 | 3,72 323 | 3,75 220 | 3,85 420 | 5,67
Rio Ave FC 769
fonve 75% 88% 86% 57% 74% %
1 4,2
vitoriase e =] o
PORMEDIO ANUAL 41% 47% 46% 39% 48%

Tabla 29 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en
los clubes del top-6 de Liga NOS entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes

Ingresos D hos TV | o]
Ratio
Club 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 FoRole
Bayern 106,10 | 473,98 | 147,60 | 592,00 | 169,40 | 587,86 | 176,70 | 629,23 | 211,02 | 660,10 279%
Miinchen 22% 25% 29% 28% 32% °
8 Dortmund |_8211 | 232,98 | 82,56 | 324,32 | 125,75 | 352,41 | 122,29 | 272,24 | 167,35 | 325,83 30%
' 35% 25% 36% 45% 51% °
70,89 | 205,22 | 75,16 | 163,84 | 81,19 | 227,44 | 147,79 | 304,78 | 108,80 | 230,25 .
FCSchalke 04 35% 6% 36% 48% 47% a2%
B
ayer 0%
Leverkusen
VFL Wolfsburg 0%
R e o
PORMEDIO ANUAL 31% 16% 17% 20% 22%

Tabla 30 - Ingresos por Derechos de Retransmision y Ingresos Operacionales excluyendo Traspasos de Jugadores en
los clubes del top-6 de Bundesliga entre 2014 y 2019. Fuente: Informes anuales de los clubes
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