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Resumen

La Liga Nacional de Futbol Profesional, o como se conoce comunmente, Laliga ha
experimentado diferentes cambios a lo largo de estos ultimos afos, los cuales han sido
provocados por diferentes circunstancias como la pandemia de Covid-19 y su posterior
crisis econdmica o la devaluacién como producto de interés deportivo con las salidas
de sus principales estrellas como Neymar Jr., Cristiano Ronaldo y Leo Messi en ultima
instancia. Sin embargo, LalLiga no ha dejado de intentar recomponerse a través de
diferentes acuerdos y patrocinios, como el firmado con CVC y con EA Sports, este

ultimo con entrada en el 2023.

Las ultimas 5 temporadas son claves para el analisis de la situacion actual, ya que se
puede observar la situacion antes, durante y después de todos los acontecimientos

ocurridos, destacando los hechos mds significativos.

Para entender la situacién econdmico-financiera actual de Laliga, todo ello sera
analizado a partir de las cuentas anuales, obteniendo unas conclusiones y explicaciones

de los principales movimientos.

PALABRAS CLAVE: CVC, acuerdo, cuenta de participacidn, rentabilidad.



Abstract

The National Professional Football League, or as it is commonly known, Laliga has
experienced different changes over recent years, which have been caused by different
circumstances such as the Covid-19 pandemic and its subsequent economic crisis or
the devaluation. as a product of sporting interest with the departures of its main stars
such as Neymar Jr., Cristiano Ronaldo and Leo Messi ultimately. However, Laliga has
not stopped trying to rebuild itself through different agreements and sponsorships,

such as the one signed with CVC and with EA Sports, the latter starting in 2023.

The last 5 seasons are key to the analysis of the current situation, since you can
observe the situation before, during and after all the events that occurred, highlighting

the most significant events.

To understand the current economic-financial situation of Laliga, all of this will be
analyzed based on the annual accounts, obtaining conclusions and explanations of the

main movements.

KEY WORDS: CVC, agreement, participation account, profitability.



indice

1.

2.

INTRODUCCION ....oviuiiiiecieieieseicietssssae st b e bbb s s sessnsns 7
MARCO TEORICO ...ttt bbb bbbt 8
2.1, CQUE ESIaLaliga? ccccueeee i e e e 8
D2 R Y/ 1= oY o] o} -{ - ISP UPPUPTPPP 9
2.3.  Perspectiva Econdmica de Laliga y el Futbol como Empresa.........c.ccccuveeennes 10
ANALISIS DE PORCENTAJES ...ttt eessas s ssaesess s sastesennesessassenns 12
3.1.  Andlisis porcentajes VertiCales.......ccoueeeeeieieeeeciee e e e e 12
3.1.1. Andlisis porcentajes verticales estructura econdmica.........ccccccuvvveeeennnn. 12
3.1.2. Analisis porcentajes verticales estructura financiera..........ccccccvveeenneee. 15
3.1.3. Andlisis porcentajes verticales cuenta de pérdidas y ganancias ............ 18
3.2.  Andlisis porcentajes horizontales ..........ccccueveeeciiieeiciiiee e e 21
3.2.1. Andlisis porcentajes horizontales estructura econdmica..........ccuee...... 21
3.2.2. Andlisis porcentajes horizontales estructura financiera.........ccccceeennee. 24
3.2.3. Andlisis porcentajes horizontales cuenta de pérdidas y ganancias........ 26
ANALISIS DE RATIOS .....eieeeeeeeeeeeeeeeee ettt sttt et sttt sasss s renn s 30
L N 0¥ 1 4 To N o [ o [V 1o [T UPUPRRRRRP 30
4.2. Ratio de Endeudamiento.......ccccceveiiieiciiiiiieee e 31
4.3. Rentabilidad ECONOMICA ......oeviiiiiiieieeiee et 32
4.3.1. Y T =] o DO OO PR PP PP TRPRRRPN 34
4.3.2. 20 ] =Tl o Y o ISR SPRSRR 34
4.4. Rentabilidad FINANCIEra ........uvviiieiee e 35
G SRR 39
CONCLUSIONES. ...ttt ettt e e et e e e et e e e e e e e e eaaa e e e s eeaaaeeeeannaaaeeeennees 45
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt bbbt se s 47
1] 23 TSRS 48
< R = 7= - T o Vol I PP 48
8.2.  Cuenta de pérdidas y GaNaNCIias .....cccuveerrriurieiiriiiieeeiriieeeesiree e sree e e ssieeeeeenas 50



indice de tablas

Tabla 3.1.1. Analisis vertical de la estructura econdmica ........cccceeuuiiiniienienniiennnnn. 13
Tabla 3.1.2. Analisis vertical de la estructura financiera .........c.ccceeeiiiiiiiiiiinnennnn. 16
Tabla 3.1.3. Analisis vertical de la cuenta de pérdidas y ganancias........cceceveuveneennenns 19
Tabla 3.2.1. Analisis horizontal de la estructura econdmica .......c.ccceeeenieniineennennnene. 22
Tabla 3.2.2. Analisis horizontal de la estructura financiera...........cccceeeiieiiiiiiinnnennn. 25
Tabla 3.2.3. Andlisis horizontal de la cuenta de pérdidas y ganancias..........cc..ccceu..u.. 28
Tabla 4.1. AnAlisis LIQUITEZ c.ueuneenieiiii ettt et e e e e e e e anas 30
Tabla 4.2. Analisis ENdeudamiento ........coueiuniiniiiiiiiiiie et 31
Tabla 4.3. Analisis Rentabilidad ECONOMICA «...ceuneinniiiiiiiiiiiiieie e e 33
Tabla 4.3.1. ANAlISIS IMAIZEN «..uceniiieie et e et et et e e e e e enaeneanaanas 34
Tabla 4.3.2. Analisis ROTACiON c...ueunniiiieie i e 34
Tabla 4.4. Analisis Rentabilidad FInanciera......oceuviuiiiiiiiiiiiiiicei e, 36
Tabla 4.4.1. Analisis COSte FINANCIErO ...c...iiuuiiiniiiiiiiiiiiieiir et 37
Tabla 4.4.2. Tabla Descomposicion Rentabilidad Financiera........ccocveeeviiiienininnennns 37



indice de graficos

Grafico 4.1. Ratio de LIQUIEZ ...c..vveeeieiieee ettt e 31
Grafico 4.2. Ratio de Endeudamiento Total.........cccoevieeiiiiiiiiieiiieeee e 32
Grafico 4.3. Rentabilidad ECONOMICA ......ccouiiiiiiiieiieeeeee e 33
Grafico 4.3.2. ROLACION ....eeiiieeiieee et s 35
Grafico 4.4. Rentabilidad Econémica vs Rentabilidad Financiera (2019-2022).............. 36



1. INTRODUCCION

El futbol es un deporte en auge en nuestro pais, siendo el mas practicado en Espaina
con diferencia. En este trabajo nos centraremos en la principal competicién a nivel
nacional como es la Primera Divisidn Espaiola de Futbol, uno de los campeonatos mas
emblematicos y seguidos a nivel mundial, no solo por su historia y su vibrante

competencia, sino también por su impacto econdmico significativo.

Por consiguiente, me parecio interesante la realizacidn de este trabajo por intentar dar
una explicacidn a todo lo generado por la firma entre CVC y Laliga y ver el estado de la

empresa tanto antes, durante y después del acuerdo.

La repercusidn de nuestro campeonato nacional no solo comprende nuestras fronteras,
atrayendo a millones de aficionados al deporte con partidos como “El Cldsico” o los
“Derbis”. También extendiéndose a fuera de los terrenos de juego, influyendo en
sectores como el de la publicidad, los patrocinios o el turismo entre otros, ademas de

contribuir a la generacion de riqueza del pais.

En los ultimos tiempos la competicion se ha visto azotada por los efectos de la
pandemia de la Covid-19, donde también los clubes han tenido que reinventarse y

renovarse para hacer frente a las pérdidas originadas por tal acontecimiento.

A continuacién, se analizara la situacién de Laliga, observando en detalle los
movimientos econdmicos mas importantes que se han producido en las ultimas 5

temporadas, desglosando estos hechos y buscando su explicacion de forma coherente.

El trabajo se desarrolla en varios aparatados, la estructura de este sera primeramente
un marco tedrico en el que se habla de la historia de Laliga siguiendo con la
metodologia utilizada y la exposicion del futbol como empresa. Para continuar con un
analisis de porcentajes verticales y horizontales, mas adelante se desarrollaran
diferentes ratios como el de liquidez o endeudamiento y de forma minuciosa la
rentabilidad econémica y la financiera. Para acabar se tratara el acuerdo de CVC, que
tanto revuelo generd durante el afio 2021, y las conclusiones obtenidas después de

toda la exposicion de informacion pertinente.



2. MARCO TEORICO

2.1. ¢{Qué es la Laliga?

Laliga o la Primera Divisién Espafola de Futbol es la categoria reina del futbol
masculino espanol. Sus comienzos se remontan a la temporada 1928-1929, siendo
organizada por la Real Federaciéon Espafiola de Futbol (RFEF) desde ese momento hasta
el ano 1984, momento en el que pasd a ser organizada por la Liga Nacional de Fuatbol
Profesional, la cual sigue siendo haciéndolo bajo el nombre de LaLiga EA Sports debido
al nuevo patrocinio firmado con Electronic Arts, la famosa compaiia de videojuegos
estadounidense. También ha tenido otras denominaciones diferentes como
simplemente “Primera Divisidon” o “LigaBBVA” y “lLaligaSantander” debido a los

patrocinios de estos 2 bancos nacionales.

Para entender un poco mejor el organigrama de competiciones del futbol espafiol, en
un primer escalafén se encuentra la Primera Divisidn, formada por 20 equipos (de los
cuales 3 bajan de categoria); entre los que se encuentran el Real Madrid, F.C. Barcelona
(vigente campedn) o el Atlético de Madrid como los equipos mas punteros; siendo los
2 primeros junto con al Ahtletic Club los equipos que nunca han descendido de esta
categoria. El equipo mas laureado es el Real Madrid con 34 titulos; hasta 9 equipos han
conseguido hacerse con el galardén de campedn a lo largo de su historia. Por ella han
pasado muchos de los considerados mejores jugadores de la historia del futbol, como
Cruyff, Maradona, Zidane, Ronaldo Nazario, Leo Messi o Cristiano Ronaldo. Esta
competicion solo fue paralizada en 2 ocasiones, la primera de 1936 a 1939 durante la

Guerra Civil y en 2020 debido a la Covid-19.

En el segundo escalén encontramos la cominmente conocida Segunda Divisién o como
se la denomina actualmente “Laliga HypermotionV”, que también tuvo otros nombres
como “Liga Adelante” o “Laliga 1,2,3”; estd formada por 22 equipos, de los cuales 4
bajan a la categoria de bronce y 3 ascienden a Primera Divisidon (2 directos y otro
mediante Play-off). Formada por equipos miticos de panorama espafiol como el Real
Murcia o el Sporting de Gijon, es una categoria muy competida y con maxima igualdad

gue se suele decidir en las ultimas jornadas de competicién.

La categoria de bronce o Primera RFEF es la antigua “Segunda B”, que comenzd a
llamarse asi después de la reestructuracién que llevd a cabo la Real Federacidn
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Espafiola de Fuatbol durante el afio 2020 para comenzar su funcionamiento en la
temporada 2021-2022, siendo la cuarta categoria la Segunda RFEF y la quinta la Tercera
RFEF, siendo estas tres controladas por la Federacién Espaiola. Debajo se encuentra el
futbol Autondmico, gestionado por las federaciones de las respectivas Comunidades

Autdnomas.

La marca de Laliga engloba uUnicamente a las 2 maximas categorias, siendo una
organizacion global, innovadora y socialmente responsable como dice en su pagina
web y también su presidente Javier Tebas Medrano, quién ostenta este cargo desde el
afio 2013. Su sede central se encuentra en Madrid y estd presente en mas de 40 paises

contando con 76 millones de espectadores.

2.2. Metodologia

Durante este trabajo se va a realizar una analisis econémico-financiero de los ultimos 5
afos, donde el ejercicio econémico de la empresa comienza a fecha de 1 de julio y
termina a 30 de junio del afio siguiente, el motivo es que las temporadas en el flatbol
tiene esa duracién temporal, difiriendo de aquellas entidades donde el ejercicio

coincide con el afio natural.

Las cuentas anuales se han obtenido de la pagina web de Laliga, donde se encuentran
publicadas desde la temporada 2013/2014 junto a la memoria de cada ejercicio
econémico en el que han sido correspondientemente auditadas por una empresa

externa y encontrandose sus datos en miles de euros.

Por ende, las temporadas analizadas comienzan en la 2018/2019 y terminan en la
2022/2023, siguiendo un orden cronoldgico para observar las principales diferencias

gue se dan a lo largo de la serie.

Los dos principales manuales consultados para la consecucion del trabajo, tanto para el
buen tratamiento de los datos e informacidn y el método de analisis, han sido “Estados
contables: elaboracién, andlisis e interpretaciéon” (Archel 2022) y “Andlisis de los
estados contables: elaboracidn e interpretacion de la informacion financiera” (Garrido

2021).



2.3. Perspectiva Econdmica de LalLiga y el Futbol como Empresa

El futbol ha trascendido su naturaleza de deporte para convertirse en una de las
industrias mas lucrativas a nivel global. Laliga, como una de las ligas de futbol mas
prestigiosas del mundo, juega un papel crucial en este fendmeno, no solo como un
torneo deportivo, sino como una empresa multimillonaria que impulsa la economia

espanola y tiene una influencia considerable en el mercado deportivo global.

Como entidad organizadora de la Primera y Segunda Divisién del futbol espafiol, se ha
consolidado en la parte alta de las principales fuentes de ingresos para la economia

espanola, estos provienen de multiples fuentes, tales como:

e Derechos de television: Son la mayor fuente de ingresos para Laliga. La venta
de los derechos de transmisidon tanto a nivel nacional como internacional ha
crecido exponencialmente en las ultimas décadas, permitiendo a los clubes
obtener una parte significativa de su presupuesto anual a través de diversos
acuerdos.

e Patrocinios y acuerdos comerciales: Empresas globales invierten sumas
considerables en asociarse con Laliga y sus equipos debido a la alta visibilidad y
el alcance internacional del futbol espafiol.

e \Venta de entradas y merchandising: Aunque no es la principal fuente de
ingresos, la venta de entradas para los partidos y de productos oficiales de los
clubes sigue siendo una parte esencial de la economia de los equipos y de la

propia liga.

El futbol también es un motor clave para el empleo, no solo en términos directos,
como jugadores, entrenadores y personal de los clubes, sino también en empleos
indirectos relacionados con la hosteleria, el turismo, el transporte y la seguridad. Los
partidos de Laliga atraen a miles de turistas internacionales cada afio, especialmente
para los partidos de alta demanda como los “clasicos” y “derbis”, lo que contribuye

significativamente al sector turistico y de servicios en las ciudades sede.

En las ultimas dos décadas, Laliga ha adoptado una estrategia de globalizacion
agresiva, buscando expandir su marca y presencia a mercados emergentes en Asia,

América y Africa. Esto incluye la apertura de oficinas internacionales, la firma de
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acuerdos de transmisién con cadenas de television extranjeras y la organizacion de
eventos y giras por diferentes continentes. Esta expansion ha permitido a Laliga
incrementar su base de aficionados y, con ello, sus ingresos por derechos de

transmisioén y patrocinios.
A pesar de sus éxitos, LaLiga también enfrenta varios desafios financieros, incluyendo:

e Control de gastos: La necesidad de mantener una competitividad econdémica y
deportiva ha llevado a muchos clubes a gastar grandes sumas en fichajes y
salarios, lo que en algunos casos ha resultado en desequilibrios financieros.

e Competencia con otras ligas: LalLiga compite directamente con otras ligas
europeas, como la Premier League inglesa y la Serie A italiana, tanto por
audiencia como por ingresos comerciales. Esta competencia obliga a Laliga a
innovar constantemente en su modelo de negocio.

e Impacto de la pandemia de Covid-19: La crisis sanitaria global ha tenido un
impacto significativo en las finanzas de Laliga, con una reduccién en los
ingresos por taquilla y dificultades en el mercado de fichajes, lo que ha obligado

a los clubes a adoptar medidas de austeridad y renegociacion de contratos.

El futuro econdmico de Laliga parece prometedor, especialmente con la
implementacién de nuevas tecnologias como el VAR y la digitalizaciéon de la
experiencia de los aficionados, lo que puede abrir nuevas vias de ingresos; y lo que
nos llevard al punto algido del trabajo, el acuerdo con CVC. Sin embargo, el éxito
continuo dependerd de la capacidad de Laliga para mantener un equilibrio entre la
expansiéon comercial y la sostenibilidad financiera de sus clubes, asi como de su

habilidad para adaptarse a un entorno global dindmico y competitivo.

Laliga es mas que una competicion deportiva, es una entidad econémica de gran
importancia que influye significativamente en diversos sectores de la economia
espafiola y global. La gestion eficiente de sus recursos, la innovacidon constante y la
adaptacion a los desafios del mercado seran clave para su crecimiento y éxito

continuos en el futuro.
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3. ANALISIS DE PORCENTAJES

3.1. Analisis porcentajes verticales

Para comenzar, iniciamos con el andlisis con los porcentajes verticales, donde el

principal objetivo serd identificar la importancia de las diferentes partidas sobre el

estado contable que se esté analizando. Se analizard tanto la estructura econdémica y

financiera del balance de situacidon, como la cuenta de pérdidas y ganancias siguiendo

este orden.

3.1.1. Andlisis porcentajes verticales estructura econdmica

Tabla 3.1.1. Andlisis vertical de la estructura econdmica

2019 2020 2021 2022 2023
A) ACTIVO NO CORRIENTE 6,51% 5,87%| 15,20% | 40,99% | 44,24%
Inmovilizado intangible 1,32% 1,70% 2,61% 0,05% 0,03%
Inmovilizado material 1,26% 1,32% 1,54% 0,42% 0,25%
Inversiones en empresas del grupoy
asociadas a largo plazo 0,23% 0,30% 3,89% 2,14% 1,70%
Instrumentos de patrimonio 0,23% 0,30% 0,85% 2,14% 1,70%
Créditos a empresas 0,00% 0,00% 3,03% 0,00% 0,00%
Inversiones financieras largo plazo 2,90% 2,15% 2,51%| 36,91%| 41,78%
Créditos a terceros 2,25% 1,59% 1,98% | 36,70%| 41,65%
Derivados 0,00% 0,01% 0,03% 0,01% 0,01%
Otros activos financieros 0,65% 0,55% 0,51% 0,20% 0,12%
Activos por impuesto diferido 0,03% 0,03% 0,03% 0,02% 0,01%
Deudores varios a largo plazo 0,00% 0,00% 4,61% 1,45% 0,47%
Periodificaciones a largo plazo 0,77% 0,37% 0,00% 0,00% 0,00%
B) ACTIVO CORRIENTE 93,49% | 94,13% | 84,80% | 59,01%| 55,76%
Existencias 0,00% 0,06% 0,16% 0,13% 0,02%
Activos no corrientes mantenidos para
laventa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar 49,47%| 65,22%| 77,66%| 30,12%| 25,52%
Clientes porventasy prestaciones de
servicios 41,49% | 58,46%| 66,33%| 23,73%| 20,27%
Clientes, empresas del grupo y asociadas 0,27% 1,37% 1,47% 0,05% 0,33%
Deudores varios 1,31% 0,42% 1,15% 1,41% 1,02%
Personal 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Activo por impuesto corriente 0,00% 0,13% 0,02% 0,00% 0,01%
Otros créditos con las administraciones
publicas 6,37% 4,83% 8,69% 4,92% 3,89%
Inversiones en empresas del grupoy
asociadas a corto plazo 0,50% 0,88% 0,17% 0,01% 1,37%
Créditos a empresas 0,50% 0,66% 0,07% 0,00% 0,00%
Otros activos financieros 0,00% 0,21% 0,10% 0,01% 1,37%
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Inversiones financieras a corto plazo 0,90% 2,36% 2,14% 2,29% 2,75%
Créditos a empresas 0,76% 0,78% 1,09% 1,70% 1,86%
Otros activos financieros 0,14% 1,58% 1,04% 0,58% 0,90%
Periodificaciones a corto plazo 28,23% 8,50% 0,30% 6,86% 0,44%
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 14,40% | 17,12% 4,38% | 19,60%| 25,66%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En primer lugar, en cuanto a la estructura econdmica, dividida en activo corriente y no
corriente, se observa que la masa corriente va perdiendo peso en detrimento de la no
corriente, siendo al comienzo de este analisis 5%-95% y situdndose en el Ultimo afio en
45%-55%. El punto de inflexion en el que se produce este cambio es durante la
temporada 21/22, observandose un hecho significativo que se tratard mas adelante y

gue cambiard el funcionamiento y perspectiva de la Laliga desde ese momento.

Dentro de la masa no corriente, se produce una ligera disminucidn de la proporcién del
inmovilizado intangible, la cual habia aumentado desde 2019 hasta 2021, debido a la
adquisicion de las aplicaciones informaticas como Mediacoach; herramienta de video
analisis y métricas avanzadas (posicionamiento, velocidad, etc...) utilizada en vivo tanto
por los equipos como por la retransmision televisiva, BI&BA System y el Sistema de
Gestion de Aforos, las cuales controlan y supervisan el comportamiento de los
aficionados; hasta el afio 2022 que fueron traspasadas como aportaciones no

dinerarias a su sociedad dependiente “LaLiga Group International S.L.”

El grueso del cambio en esta masa se encuentra en las inversiones financieras a largo
plazo, en los préstamos de financiacién participativa a Clubes, donde el cambio se
produce durante la temporada 2021/2022 siendo esta una nueva partida de 600
millones de euros aproximadamente. Su explicacion se centra en el Plan Impulso
(comunmente conocido como “LALIGA IMPULSQO”), en el que los clubes adheridos a él
han recibido fondos en forma de préstamos, siempre y cuando cumpla unos requisitos
como la presentacién del Plan de Desarrollo e Inversidon o que no hay descendido a
Segunda Divisidn en los ultimos afios. En este acuerdo, la remuneracion participativa
de la Liga es del 0% mas un interés variable del 1,52%, con un plazo de amortizaciéon

del préstamo de 50 anos, a devolver el 95% del principal durante los primeros 40 y el
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restante en los otro 10, siendo también de esa duracidn el periodo de carencia en caso

del descenso a la Segunda Division.

Siguiendo con este plan, es un acuerdo de revitalizacién por parte de la Liga hacia los
Clubes, pero en el que a su vez interviene con la entidad de capital riesgo CVC Capital
Partners, la cual va a inyectar a la LaLiga 2.000 millones de euros para acometer
proyectos de crecimiento y consolidacién desde el punto de vista deportivo vy
empresarial. A este pacto se le dedicard un apartado mds extenso y explicativo dentro

de este trabajo.

En cuanto a las demds cuentas del activo no corriente no se produce en ninguna de
ellas un fluctuacién o cambio fuera de lo normal; Unicamente destaca la desaparicion
después de los afios de Covid-19 de las periodificaciones de activo por gastos
anticipados en el largo plazo, que tenian un valor de 3.666 miles de euros por la
facturacion anticipada de Microsoft Azure, plataforma de computacion y creacion de

aplicaciones a través de su centro de datos.

Por otra parte, en el activo corriente, la partida con mdas peso son los deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar, pero que a lo largo de los ultimos 5 afios se ha
visto reducida a la mitad, ocupando en la 2018/2019 casi el 50% del activo a solamente
el 25% en el afio 2023. Pese a esto es una partida la cual su importe se ha mantenido
constante, pero debido al aumento del activo corriente se ha visto disminuida de

manera porcentual.

También destaca el incremento de la inversion financiera a corto plazo debido a los
créditos a terceros, por el Plan Impulso citado con anterioridad. En el caso de
préstamos con entidades de grupo estos han desaparecido desde el afo 2022, siendo

los Ultimos a “Laliga USA Inc.” y a “Laliga Entertainment, S.L.U.”.

Por ultimo, la partida de efectivo fue una de las que mas afectadas se vio después de la
pandemia, pasando en 2021 a la tercera parte de lo que era en 2019 en comparacion
con el activo total; pero con una gran revitalizacidon en los 2 ultimos afos. La posicidn
de la caja no ha sido modificada, estando constituida por 4 mil euros de forma
constante. Donde verdaderamente se encuentra el cambio es en los bancos, el

crecimiento viene motivado principalmente por el cobro anticipado de los derechos
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audiovisuales, el importe dispuesto de un préstamo con el Banco Santander y otro con
el BBVA y las entradas significativas en la cuenta de participacién, pero también la
salida de 617.694 miles de euros del Plan Impulso en el afio 2022; en 2023 esta
cantidad se vio reducida por el incremento de la posicién neta de los clientes y el
decremento de los proveedores, pero finalmente casi duplicé la cantidad del afio

anterior por nuevas entradas en la cuenta de participacion por parte de CVC.

3.1.2. Andlisis porcentajes verticales estructura financiera

Tabla 3.1.2. Analisis vertical de la estructura financiera

2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 0,85% 0,83% 1,08% 0,88% 0,40%
Fondos propios 0,85% 0,82% 1,06% 0,87% 0,39%
Fondo social 0,85% 0,82% 1,06% 0,49% 0,39%
Otras reservas 0,00% 0,00% 0,00% 0,38% 0,30%
Resultado del gjercicio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,30%
Ajustes por cambios de valor 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01%
Operaciones de cobertura 0,00% 0,01% 0,02% 0,01% 0,01%
PASIVO NO CORRIENTE 8,62% 8,71% 8,66% | 54,96% | 69,18%
Provisiones a largo plazo 3,71% 1,13% 1,45% 0,67% 0,46%
Otras provisiones 3,71% 1,13% 1,45% 0,67% 0,46%
Deudas a largo plazo 4,27% 3,61% 7,21%| 50,98% | 66,04%
Deudas con entidades de crédito 1,25% 0,85% 5,81% 2,71% 1,32%
Acreedores por arrendamiento
financiero 0,41% 0,33% 0,23% 0,05% 0,03%
Derivados a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,38% 0,00%
Otros pasivos financieros 2,61% 2,42% 1,17%| 47,85%| 64,68%
Periodificaciones a largo plazo 0,64% 3,98% 0,00% 3,30% 2,68%
PASIVO CORRIENTE 90,53% | 90,46% | 90,27% | 44,16% | 30,42%
Provisiones a corto plazo 0,02% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00%
Deudas a corto plazo 1,80% 3,08% 3,17% 7,35% 9,80%
Deudas con entidades de crédito 0,37% 0,31% 1,85% 2,85% 7,25%
Acreedores por arrendamiento
financiero 0,12% 0,14% 0,19% 0,07% 0,03%
Derivados a corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,73% 0,11%
Otros pasivos financieros 1,31% 2,63% 1,13% 3,70% 2,41%
Deudas con empresas del grupo a
corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar 15,05% | 11,46% | 19,42%| 13,31% 7,23%
Proveedores 5,98% 6,55% 8,50% 4,75% 2,08%
Proveedores, empresas del grupoy
asociadas 0,27% 0,32% 0,97% 1,08% 1,26%
Acreedores varios 8,40% 4,24% 9,33% 7,44% 3,86%
Personal (remuneraciones pendientes
de pago) 0,23% 0,29% 0,44% 0,03% 0,02%
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Pasivos por impuestos corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras deudas con las administraciones

Publicas 0,10% 0,05% 0,15% 0,00% 0,00%
Anticipos de clientes 0,09% 0,01% 0,04% 0,01% 0,01%
Periodificaciones a corto plazo 73,66% | 75,90%| 67,66%| 23,50% 13,39%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y

PASIVO 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En cuanto al patrimonio neto no se producen diferencias importantes, ya que durante
los ultimos 5 afios se situa alrededor del 1% del total. Pero lo que si que destaca es en
la temporada 2021/2022 el incremento de los fondos propios a través de las reservas;
constituidas por la aportacién de “Laliga” a su sociedad dependiente “Laliga Group

III

International” de activos y pasivos y el resto de las participaciones de algunas
sociedades dependientes entre las que se encontraban “Laliga Content, S.L.” o “LNFP
FZE — Dubai”, por lo que segun dicta la norma del registro y valoracién (NRV) del Plan
General de Contabilidad, este tipo de aportaciones no dinerarias, en el caso de que
exista una diferencia entre el valor asignado a la inversidn recibida por el aportante y el
valor contable de lo entregado se registrard como reserva. Como nos encontramos en

esta hipdtesis se registré como una reserva de aportacién no dineraria por 6.335 miles

de euros.

Esta linea no se siguid en la temporada 2022/2023, al observar en el Ultimo afio del
gue se disponen datos de que curiosamente el resultado del ejercicio es negativo y por
la misma cantidad de dicha reserva registrada el ano anterior, manteniendo la linea de

los anteriores.

En segundo lugar, el pasivo constituye practicamente el 99% de la estructura financiera
a lo largo de este andlisis, dividida en pasivo corriente y pasivo no corriente, teniendo
este primero el peso mayoritario cercano al 90% del total entre 2019 y 2021 y solo el
10% el pasivo no corriente. EI movimiento radica durante la temporada 2021/2022,
donde hay un cambio de tornas y el que comienza a tener un mayor peso es el pasivo
no corriente, alcanzando practicamente la diferencia de 70-30 al final del ejercicio del

2023.

La diferencia se encuentra en las deudas a largo plazo, que ya habian comenzado a

incrementarse un afio antes del gran cambio producido. El principal motivo de este
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cambio en la temporada 2020/2021 esta en las deudas con las entidades de crédito,
siendo esta la primera temporada post-confinamiento y en la que se decidié contratar
una Pdliza de Préstamo Linea ICO Avales con el Banco Santander por 50 millones de
euros, para cubrir los gastos que han sido asumidos y pagados por Laliga a cuenta de
los clubes en términos de gastos de desplazamientos, protocolos, test y adaptacion de
los estadios; conocidos como gastos extraordinarios de la Covid-19 y con el fin de

apoyar y mantener las competiciones y el valor de los derechos audiovisuales.

En cuanto al afno 2022 y 2023, las deudas a largo plazo se incrementan en un 40% en
comparacion con el total de la estructura financiera, incrementandose un 20% mas en
2023. La causa es el préstamo de CVC con 1.400 millones de euros repartidos en los 2

ultimos anos.

El dltimo cambio resefiable de la masa no corriente estd en las periodificaciones,
siendo 0 en 2021, ya que al ser ingresos anticipados de derechos audiovisuales a mas
de un afio pasaron al corto plazo, manteniéndose en las siguientes temporadas en una

cifra entorno a los 50 millones por ingresos anticipados a mas de un afio vista.

Por otra parte, la masa corriente se ha visto reducida en proporcion a la suma de
pasivo y patrimonio neto, siendo su partida mas importante en 2019 las
periodificaciones, pero que han ido perdiendo su peso de un 75% en 2019 a menos de
un 15% en comparacion con la totalidad de la estructura financiera al final del ejercicio

de 2023.

Las deudas a corto plazo han aumentado en proporcién y en cantidad desde el afio
2022 motivadas por las deudas con entidades de crédito por el vencimiento de varios
préstamos a un afno como los de Santander y BBVA y 2 lineas de crédito con un importe
maximo disponible de 150 millones de euros. También aumentado esta cuenta en este

afio por la entrada de CVC.

Siguiendo en 2023 con este aumento por el Contrato de Concesion de Créditos de IVA
con “EBNSistema Finance, S.L.”, por la que esta entidad adquirid los derechos de
crédito frente a la AEAT (Agencia Estatal de Administracion Tributaria) que ostenta

LalLiga por las autoliquidaciones de IVA de los 2 ultimos meses de 2021.
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En cuanto a las periodificaciones, han ido cayendo de manera estrepitosa, siendo estas

a corto plazo siempre por ingresos anticipados de derechos audiovisuales cuyo

devengo se producira durante la siguiente temporada, reduciéndose de practicamente

700 millones de euros en la 2018/2019 a menos de 300 durante la Ultima temporada,

por lo que cada vez ha ido necesitando menos financiacidn a corto plazo por la entrada

principalmente de EASports con el patrocinio y de CVC.

3.1.3. Andlisis porcentajes verticales cuenta de pérdidas y ganancias

Tabla 3.1.3. Analisis vertical de la cuenta de pérdidas y ganancias

2019 2020 2021 2022 2023
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de negocios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Patrocinio, licencias y otros 3,80% 4,55% 5,17% 3,79% 0,00%
Ingresos gestion comercial Patrocinios 0,04% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Ingresos negociacidn/comercializacion
Derechos Audiovisuales 96,16% | 95,44% | 94,83%| 96,21% | 100,00%
Variacion de existencias 0,00% 0,00% 0,00% -0,01% 0,00%
Aprovisionamientos -93,19% | -92,75% | -92,78% | -91,66% | -91,40%
Patrocinios y Licencias de Cubs/SADs -0,60% -0,51% -0,79% -0,73% -0,27%
Gastos gestion comercial Patrocinios -1,37%| -1,97%| -2,45%| -1,85% 0,00%
Gastos negociacion/comercializacion
Derechos Audiovisuales -91,22% | -90,26% | -89,54% | -89,08% | -91,13%
Otros ingresos de explotacion 1,55% 2,06% 2,06% 2,48% 2,89%
Ingresos accesorios y otros de gestion
corriente 1,34% 1,81% 1,79% 2,35% 2,72%
Quinielas 0,21% 0,25% 0,27% 0,13% 0,17%
Gastos de personal -1,36% -1,69% -1,79% -1,02% -0,21%
Sueldos, salarios y asimilados -1,10% -1,37% -1,45% -0,83% -0,17%
Cargas sociales -0,26% -0,31% -0,33% -0,18% -0,04%
Otros gastos de explotacion -6,97% -7,65% -7,30% -9,92% | -13,53%
Servicios exteriores -4,56% -5,61% -5,14% -7,33% -7,67%
Tributos -0,02% 0,00% 0,00% -0,01% -0,01%
Pérdidas, deterioro y variacion de
provisiones por operaciones comerciales -0,14% -0,05% -0,08% -0,03% 0,07%
Otros gastos de gestidn corriente -2,26% -2,00% -2,08% -2,56% -5,93%
Amortizacion del inmovilizado -0,29% -0,38% -0,49% -0,18% -0,16%
Otros resultados 0,23% 0,18% 0,16% 0,21% 0,30%
Excesos de provisiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Deterioro y resultado por enajenaciones
delinmovilizado 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%
RESULTADO DE EXPLOTACION -0,03% | -0,23%| -0,15%| -0,10%| -2,11%
Ingresos financieros 0,05% 0,26% 0,20% 0,51% 2,94%
Gastos financieros -0,02% -0,01% -0,08% -0,16% -0,32%
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Diferencias de cambio -0,01% -0,02% 0,03% -0,25% -0,78%
RESULTADO FINANCIERO 0,03%| 0,23%| 0,15%| 0,10% 1,84%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 0,00%| 0,00%| 0,01%| 0,00%| -0,27%
Impuestos sobre beneficios 0,00% 0,00% -0,01% 0,00% -0,08%
RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| -0,35%
RESULTADO DEL EJERCICIO 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| -0,35%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Para comenzar, se tomara como referencia total el importe neto de la cifra de negocios,
el cual esta formado por los patrocinios y licencias alrededor de todo el mundo pero
gue no constituyen una cantidad superior al 5% a lo largo de la serie, incluso
desapareciendo en la ultima temporada. La principal fuente de ingresos de la Laliga
proviene de la negociacion y comercializacién de los Derecho Audiovisuales, donde la
mayor parte de estos provienen de Espafia y Europa, el resto de los demas continentes.
En la temporada 2022/2023 estos patrocinios y licencias alrededor del mundo fueron
traspasados como aportaciones no dinerarias a “lLaliga Group Intenational, S.L.”,
guedandose solo Laliga con los derechos audiovisuales como la principal fuente de

ingresos.

En cuanto a los gastos, la mayoria de estos provienen de los aprovisionamientos,
oscilando entre el 91% y 93% del importe neto de la cifra de negocios, consisten
primordialmente en los gastos de negociaciéon y comercializacién de los derechos
audiovisuales, que posteriormente pasan a los Clubes que forman parte de la Laliga,
pero no de manera equitativa, si no segun la posicidon en el campeonato y en lo que

generan, aparte de pluses por ascenso y ayudas de descenso.

También se producen otros ingresos de explotacién, como son las quinielas y los
ingresos accesorios, con un mayor peso compuestos principalmente por las
retransmisiones radiofonicas y la promocion nacional e internacional 1%, cantidad que
los clubes entregan a Laliga para su promocién en nuevos mercados. Alcanzd su

maxima participacion el ultimo afio de la serie analizada rondando la cifra del 3%.

Por otra parte, los gastos de personal han ido disminuyendo, principalmente porque en

el traspaso a la “Laliga Group International”, S.L.” también se traspasé capital humano,
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quedando Unicamente la quinta parte de los trabajadores en comparaciéon con la

temporada 2021/2022.

Otros gastos reconocidos son los servicios exteriores y los de gestién corriente que han
ido tomando importancia, casi duplicandose en la temporada 2022/2023. En cuanto a
los segundos estdn compuestos por los arbitrajes, que han triplicado su coste por la
implantacion de la tecnologia VAR desde la temporada 2018/2019 y que cada vez
cuanta con mas camaras y nueva tecnologia de analisis; el Convenio con la RFEF por el
gue Laliga se hace cargo de costes del futbol femenino, base y copa del rey o el coste
de remuneracion de la cuenta de participacién de CVC que recoge la remuneracion
devengada a consecuencia de su participacion, los que han hecho que la participacién
de esta partida se haya disparado en las 2 ultimas campafas. Los servicios exteriores
recogen el arrendamiento de las sedes de Barcelona y Madrid, los servicios
profesionales independientes con eventos como “El Cldsico” o la Copa Davis,
produciendo su incremento el gasto realizado en este tipo de eventos por la reduccién
de la plantilla y realizdndolos en este caso la sociedad dependiente “Laliga Group

International, S.L.” ya mencionada de manera recurrente con anterioridad.

En cuanto a amortizacién, deterioros y otros resultados son cifras que se encuentran
en un nivel muy cercano a 0% y con una variacion imperceptible en comparacién con la
cifra neta de negocios. A parte, el resultado de explotacidon es negativo durante los
ultimos 5 anos, siendo el que mas el ultimo por el aumento de los costes de servicios
externos, lo que explica que esa cantidad sea un 2% negativo del total, siendo la cifra

mas alta registrada.

Por la parte de los ingresos financieros, estos han ido tomando una mayor importancia
hasta casi situarse en el 3% en la Ultima temporada analizada, aumentando
principalmente por los dividendos recibidos por su participacion en “lLaliga Group
International” por unas cifras cercanas a los 28 millones de euros, una cifra muy
superior a la registrada en los afos anteriores. En consonancia con este aumento, las
diferencias de cambio y los gastos financieros también han seguido la progresién y se
han ido incrementando, pero en una menor proporcién. Todo esto junto ha generado
un resultado financiero positivo un poco por encima del 0% siendo la mayor cifra en
2023 con 1,84%.
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En siguiente lugar se encuentra el resultado antes de impuestos, que es la diferencia
entre el de explotacion y el financiero, siendo O en el ejercicio de 2020 Unicamente y
muy cercano a esta cifra a excepcién del ultimo afio analizado. El impuesto sobre
beneficios es 0 en los 2 primeros afios de este analisis, teniendo una importancia
notable durante la temporada 2022/2023 ya que la remuneracién del contrato de CVC

se registra como gastos financieros no deducibles.

Para finalizar, el resultado del ejercicio coincide con el procedente de operaciones
continuadas, siendo positivoenelafioly 3;y0enel2y4; enel5 es negativo en casi
medio punto porcentual en comparacién con el importe neto de la cifra de negocios de

ese afo.

3.2.  Analisis porcentajes horizontales

En este apartado se realizard el andlisis de los porcentajes horizontales, donde le
principal objetivo es identificar la variacién de las diferentes cuentas a lo largo del
periodo seleccionado. Se tomard como afio base la temporada 2018/2019, cuyo

ejercicio econdmico finalizé a 30 de junio de 2019.

3.2.1. Andlisis porcentajes horizontales estructura econémica

Tabla 3.2.1. Analisis horizontal de la estructura econémica

2019 2020 2021 2022 2023
A) ACTIVO NO CORRIENTE 100% 93% 188% | 1093% | 1485%
Inmovilizado intangible 100% 133% 159% 7% 6%
Inmovilizado material 100% 108% 98% 58% 44%
Inversiones en empresas del grupoy
asociadas a largo plazo 100% 137% 1382% 1638% 1638%
Instrumentos de patrimonio 100% 137% 303% 1638% 1638%
Créditos a empresas - |- 100% | - -
Inversiones financieras largo plazo 100% 76% 70% 2209% 3146%
Créditos a terceros 100% 73% 71% 2832% 4044%
Derivados - 100% 189% 189% 189%
Otros activos financieros 100% 87% 63% 54% 39%
Activos por impuesto diferido 100% 90% 81% 81% 81%
Deudores varios a largo plazo - - 100% 68% 28%
Periodificaciones a largo plazo 100% 50% |- - -
B) ACTIVO CORRIENTE 100% 104% 73% 110% 130%
Existencias - 100% 220% 401% 78%
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Activos no corrientes mantenidos

paralaventa - |- - - -
Deudores comerciales y otras

cuentas a cobrar 100% 136% 126% 106% 113%
Clientes porventasy prestaciones de

servicios 100% 145% 129% 99% 107%
Clientes, empresas del grupoy

asociadas 100% 527% 439% 35% 265%
Deudores varios 100% 33% 71% 187% 170%
Personal 100% 79% | - - -

Activo por impuesto corriente - 100% 12% | - 18%
Otros créditos con las

administraciones publicas 100% 78% 110% 134% 133%
Inversiones en empresas del grupoy

asociadas a corto plazo 100% 182% 27% 3% 602%
Créditos a empresas 100% 138% 11% | - -

Otros activos financieros - 100% 35% 6% 1350%
Inversiones financieras a corto plazo 100% 270% 191% 440% 666%
Créditos a empresas 100% 106% 116% 391% 536%
Otros activos financieros 100% 1126% 578% 698% 1350%
Periodificaciones a corto plazo 100% 31% 1% 42% 3%
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 100% 123% 24% 236% 389%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100% 103% 80% 174% 218%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En primer lugar, destaca la gran variacion que ha sufrido el activo total desde la
temporada 2021/2022 a la actualidad, casi doblando la cantidad a lo largo de la serie,
pero con un bache en el camino con el descenso de este durante el tercer afio
analizado, donde debido a que esta fue la primera y Ultima campafia completa que se
disputd con la restriccidon de los partidos sin publico por el Covid-19 y otras diferentes,

pero con una revitalizacién desde la llegada de CVC.

Por otra parte, la masa de activo no corriente es la que provoca este movimiento, con
un aumento exponencial desde la temporada 2021/2022 situdandose por encima del
1000% de incremento. Este movimiento se explica con la disminucion de ambos
inmovilizados; por la parte del intangible, por la ya mencionada aportacion no dineraria
a “lalLiga Group International” de las aplicaciones informaticas, que habia
incrementado por los numerosos avances en las retransmisiones (diferentes métricas,

% de gol o probabilidad de victoria) hasta el momento de dicha transmision. En
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cambio, el descenso del inmovilizado material solo se ha visto reducido en un 50% por

el traspaso de los equipos para procesos de informacion.

En cuanto a las inversiones en las empresas de grupo el aumento se sitla en un 1638%,
teniendo en cuenta el crédito a largo plazo durante la temporada 2020/2021 por las
transmisiones no dinerarias. Los instrumentos de patrimonio han aumentado tanto su
cantidad, debido a la redistribucién de la participacidon de Laliga en las empresas de
grupo, como la incorporacion de “Legends Uruguay”, “Legends Collection Europa” o el
movimiento hacia “Laliga Group International” con la absorcién integra de “LaLiga Tech
S.L.U” y la constitucién de otras empresas de este ambito como la constitucién de
Negocios Over The Top (OTT), conocidos por brindar al consumidor cualquier video o
retransmision de deportes, series o peliculas a través de conexién a internet.

Quedando con el control directo de “Laliga Group International” e indirecto de las

demas como “LalLiga Singapure Pte. Ltd.” o “LaLiga USA Inc” entre otras.

El otro gran cambio en esta parte del activo viene de la inversiéon a largo plazo,
concretamente en los créditos a terceros, debido al Plan Impulso también vya
mencionado, que se llevd a cabo durante la temporada 2021/2022 por el que se
concedian estos préstamos a los equipos para la mejora de instalaciones y desarrollo;
siendo su crecimiento de alrededor de un 4000% mas que durante la temporada
2018/2019. Destaca también la extincidn de las periodificaciones por Microsoft Azure,

no apareciendo mas a lo largo del andlisis.

Los cambios mas notables de la masa corriente o a corto plazo también son en las
inversiones tanto en empresas de grupo como en terceros (equipos de la competicion),
los cuales también se ven implicados en las periodificaciones a corto plazo, donde estas
han descendido hasta ser casi inexistentes, siendo la mayoria gastos anticipados
pagados a cuenta a los clubes por los derechos audiovisuales de esa misma temporada
(2022) para mitigar los efectos restantes del Covid-19 y maximizar el efecto del Plan
Impulso, siendo al afo siguiente y ultimo de este analisis practicamente inexistentes,

confirmado la mejoria.

Por ultimo, el efectivo también se ha incrementado hasta casi ser 4 veces mayor que al

comienzo de la serie y con un descenso hasta de un 75% en el afio post-pandemia;
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debido a la devolucién de las retenciones practicadas a los clubes por obligaciones,

correspondientes al Fondo de Compensacion por descenso de categoria. Pero en la

temporada siguiente esta partida se incrementd principalmente por el prestamos de

150 millones de euros del Santander y el cobro anticipado a un operador de television

internacional, aumentado todavia mas durante la 2022/2023 por las entradas netas en

la cuenta de participacion (CVC).

3.2.2. Andlisis porcentajes horizontales estructura financiera

Tabla 3.2.2. Analisis horizontal estructura financiera

2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 100% 101% 102% 181% 102%
Fondos propios 100% 100% 100% 178% 100%
Fondo social 100% 100% 100% 100% 100%
Otras reservas - - - 100% 100%
Resultado del gjercicio 100% - 86% - -45250%
Ajustes por cambios de valor 100% -129% -339% -339% -339%
Operaciones de cobertura 100% -129% -339% -339% -339%
PASIVO NO CORRIENTE 100% 104% 81% 1106% 1752%
Provisiones a largo plazo 100% 31% 31% 31% 27%
Otras provisiones 100% 31% 31% 31% 27%
Deudas a largo plazo 100% 87% 136% 2071% 3376%
Deudas con entidades de crédito 100% 70% 373% 375% 231%
Acreedores por arrendamiento
financiero 100% 84% 45% 21% 18%
Derivados a largo plazo - - - 100% -
Otros pasivos financieros 100% 96% 36% 3183% 5413%
Periodificaciones a largo plazo 100% 637% - 891% 911%
PASIVO CORRIENTE 100% 103% 80% 85% 73%
Provisiones a corto plazo 100% 98% 98% - -
Deudas a corto plazo 100% 177% 142% 710% 1190%
Deudas con entidades de crédito 100% 86% 405% 1348% 4320%
Acreedores por arrendamiento
financiero 100% 117% 125% 103% 60%
Derivados a corto plazo - - - 100% 19%
Otros pasivos financieros 100% 208% 70% 492% 402%
Deudas con empresas del grupo a
corto plazo - - - 100% -
Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar 100% 79% 104% 153% 105%
Proveedores 100% 113% 114% 138% 76%
Proveedores, empresas del grupoy
asociadas 100% 123% 291% 699% 1032%
Acreedores varios 100% 52% 89% 154% 100%
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Personal (remuneraciones pendientes

de pago) 100% 132% 155% 22% 22%
Pasivos por impuestos corrientes - - - - -
Otras deudas con las

administraciones Publicas 100% 51% 123% 6% 1%
Anticipos de clientes 100% 12% 38% 15% 27%
Periodificaciones a corto plazo 100% 106% 74% 55% 40%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y

PASIVO 100% 103% 80% 174% 218%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En el patrimonio neto se destaca su gran estabilidad con la excepcidn de la campafia
2021/2022, en la que se produjo el registro de reservas que segun la norma de registro
y valoracién (NRV) 212.2 del Plan General de Contabilidad, “en las aportaciones no
dinerarias a empresas de grupo, si hay diferencia entre la inversion recibida por el
aportante y el valor contable de los elementos estos se registraran como reservas”, en
este caso por valor de 6,3 millones aproximadamente, cantidad que se mantendria al
afo siguiente pero con un matiz por el que el patrimonio neto no aumento, que el
resultado del ejercicio fue la misma cantidad que esa reserva pero con signo negativo.
Los ajustes por cambio de valor se deben a la novacién del nocional de un préstamo
sindical que, durante el primer afo analizado, esta permuta de tipo de interés
(EURIBOR) fue negativa, siendo positiva en los afios posteriores de este analisis

provocando en si ese crecimiento negativo que se refleja en la tabla anterior.

A la par que el activo, en el pasivo se produce el mismo movimiento creciendo en los
ultimos afios de manera mucho mas notable la parte a largo plazo que la de a un afio

vista, que en este caso concreto desciende.

Centrandonos en la no corriente, en cuanto a las provisiones se produce un descenso
significativo del 75% desde el segundo ano y mantenido hasta el ultimo,
principalmente por la utilizacidon de la Provisién al Fondo de Garantia Concursal con el
objetivo de paliar los costes excepcionales sobrevenidos como consecuencia de la
necesidad de garantizar la competicidén asi como su finalizacién; y en combinacién con
la Provision por el abandono de categoria por razones deportivas, que habia quedado
obsoleta desde la temporada 2015/2016 y cuyo importe quedd para utilizarlo en
situaciones excepcionales como la que acontecié durante la pandemia. Por lo que en la

cuenta de provisiones a largo plazo Unicamente se encuentran las del Fondo de
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Garantia Salarial, utilizada para los casos en los que los Clubes de LaLiga no cumplan el
Convenio Colectivo firmado con la AFE (Asociacion de Futbolistas Espafioles) y no
paguen los sueldos a sus empleados (en este caso jugadores, cuerpo técnico,
jardineros, etc), como fue el ultimo caso y mas sonado del Reus Deportiu SAD que
antes de la pandemia no podia hacerse cargo de las deudas salariales con sus
jugadores y que finalmente esta lo acabd de liquidar en 2022 dejando un agujero de

1,6 millones de euros de deuda.

La evolucidn en las deudas a largo plazo también es ascendente, con el mantenimiento
de las demas cuentas que componen esta partida, aumentando por los considerados
otros pasivos financieros, donde se incluye la cuenta de participacién de CVC o mejor
conocido como contrato de cuenta en participacién, vigente su devolucidn hasta el afio
2072, es decir con una duracién de 50 anos. Las periodificaciones a largo plazo también
aumentan, reconociéndose en ellas ingresos anticipados para temporadas posteriores

ala 2022/2023, momento en el que se produce ese ascenso.

Por la parte cortoplacista, en cuanto a las provisiones a corto plazo estas desaparecen
desde la primera temporada jugada completamente en pandemia, por el mismo
motivo por el que se utilizaron las de largo plazo, para asegurar el mantenimiento y

continuacién de la competicion de manera segura y fiable.

En la parte de las deudas a corto plazo, la partida que se incrementa desde la
temporada 2022/2023 es la de deudas con entidades de crédito, casi multiplicindose
por 50 desde el comienzo de la serie analizada, siendo el motivo el incremento de
préstamos con entidades de crédito, como el Santander y el BBVA; y la concesién de

créditos de IVA con EBNSistema Finance S.L.

Las periodificaciones a corto plazo también se decrementan por la disminucién de los
ingresos anticipados de los derechos audiovisuales, los cuales son menores por la

entrada la nueva financiacion de CVC.

3.2.3. Andlisis porcentajes horizontales cuenta de pérdidas y ganancias

Tabla 3.2.3. Analisis horizontal de la cuenta de pérdidas y ganancias
2019 2020 2021 2022 2023
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de negocios 100% 98% 98% 96% 94%
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Patrocinio, licencias y otros 100% 118% 133% 95% -
Ingresos gestidn comercial Patrocinios 100% 16% -
Ingresos

negociacion/comercializacién

Derechos Audiovisuales 100% 97% 96% 96% 98%
Variacion de existencias 100% -
Aprovisionamientos 100% 98% 97% 94% 92%
Patrociniosy Licencias de Cubs/SADs 100% 83% 129% 116% 42%
Gastos gestion comercial Patrocinios 100% 141% 175% 129% -
Gastos negociacion/comercializacion

Derechos Audiovisuales 100% 97% 96% 93% 94%
Otros ingresos de explotacion 100% 130% 130% 153% 175%
Ingresos accesorios y otros de gestion

corriente 100% 133% 130% 168% 191%
Quinielas 100% 115% 126% 57% 77%
Gastos de personal 100% 122% 129% 72% 15%
Sueldos, salarios y asimilados 100% 122% 129% 72% 15%
Cargas sociales 100% 121% 127% 68% 14%
Otros gastos de explotacion 100% 108% 102% 136% 183%
Servicios exteriores 100% 121% 110% 154% 158%
Tributos 100% 1% 12% 48% 52%
Pérdidas, deterioro y variacion de

provisiones por operaciones

comerciales 100% 35% 56% 18% -48%
Otros gastos de gestidn corriente 100% 87% 90% 109% 247%
Amortizacion delinmovilizado 100% 129% 165% 60% 51%
Otros resultados 100% 76% 68% 89% 125%
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultado por

enajenaciones del inmovilizado 100% -818% -
RESULTADO DE EXPLOTACION 100% 836% 534% 358% 7346%
Ingresos financieros 100% 471% 348% 893% 5045%
Gastos financieros 100% 71% 372% 745% 1469%
Diferencias de cambio 100% 274% -498% 3487% 10761%
RESULTADO FINANCIERO 100% 814% 541% 360% 6254%
RESULTADO ANTES DE

IMPUESTOS 100% 800% 421% | -34557%
Impuestos sobre beneficios 100% 59% 1497%
RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE DE OPERACIONES

CONTINUADAS 100% 86% -45250%
RESULTADO DEL EJERCICIO 100% 86% -45250%
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Comenzando por el importe neto de la cifra de negocios, esta solo se ve disminuida en
un 6%, considerandose asi una gran constancia dentro de esta esta partida, pero con
cambios dentro de ella desapareciendo los ingresos por gestién comercial de
patrocinios, incorporados a patrocinios y licencias en la temporada 2020/2021.
Durante el ultimo afio analizado, esta partida fue traspasada a “lLaliga Group
International”, por lo que en la actualidad la principal fuente de ingresos de Laliga son
los derechos audiovisuales. Estos patrocinios aparecen ahora como otros ingresos de
explotacién, como ingresos accesorios al pertenecer a una sociedad del grupo de

LaLiga, por lo que esta partida casi se ha duplicado a lo largo del analisis.

Los gastos por aprovisionamientos practicamente se mantienen constantes,
produciéndose en los gastos de personal y otros gastos de explotacién una situacion
similar a la de los patrocinios, donde la plantilla se fue incrementando hasta la mitad
de la serie siendo traspasa practicamente en su totalidad en la temporada 2022/2023,
pasando a considerarse servicios exteriores con un amento similar a la disminucion de

personal.

Los otros gastos de gestion corriente se incrementan hasta en 2,5 veces en
comparacién al inicio de la serie, durante la Ultima temporada analizada la causa es el
coste de remuneracidén de la cuenta en participacién de CVC, en este caso por el

devengo en los ejercicios terminados en 2022 y 2023.

En cuanto al resultado de explotacion, en la temporada 2018/2019 se registra el mayor
dato, con un saldo negativo de practicamente medio millén de euros, descendiendo
esta cantidad en 8, 5 y 3 veces respectivamente; hasta la temporada 2022/2023 con
una disminucion del 7346% o lo que es lo mismo un resultado de explotacion negativo

de 38,5 millones de euros.

En el resultado financiero, los ingresos se componen por los dividendos generados por
las diferentes empresas de grupo y asociadas y por la financiaciéon de terceros y la
participativa de los clubes, cifra que se ha incrementado en 50 desde el comienzo de la
serie, por los dividendos de “Sociedad Espafiola de Futbol S.A.U.” o “Beijing Spanish

Football League Consulting. Co. Ltd.” y los derechos financieros cedidos por los clubes
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hacia Laliga. Los gastos financieros se incrementan por el aumento de los activos e
ingresos por el motivo de los tipos de interés. Las diferencias de cambio son negativas
a lo largo de todo el andlisis, incrementdndose negativamente, pero sin ser
sorprendente, ya que eran los resultados esperados por la contratacion de seguros de
cambio de divisas contratados por Laliga. Ya de forma general el resultado financiero
ha sido positivo a lo largo de la serie, siendo normalmente muy parecido al resultado
de explotacion, pero con signo positivo a excepcion de la campafia 2022/2023, en el

que se incrementa por 100 en comparacion al primer afio analizado.

El BAIl (o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos), este es positivo a excepcién del

ultimo afio, incrementandose en el tercer y cuarto afio y siendo 0 durante el segundo.

Sobre los impuestos a los beneficios, estdn ausentes en los 2 primeros anos de este
andlisis, siendo de 100 mil euros durante la temporada 2020/2021, procedentes de los
las diferencias tanto temporarias como permanentes y de la regularizacion de
ejercicios anteriores, disminuyendo esta cifra el afio siguiente pero aumentando de
forma exponencial en el ultimo afio de la serie con 1,5 millones de euros debido al
incremento de los gastos financieros no deducibles y el pago de impuestos atrasados

de afios anteriores.

El resultado neto o de operaciones corrientes coincide con el resultado del ejercicio,
separando el afio 1 y 3 con beneficio y el 2 y 4 con resultado 0, dejando aparte la
temporada 2022/2023, con una pérdida de alrededor de los 6,5 millones de euros por
la gran inversidn ejecutada en el Plan Impulso, que primeramente serd deficitario hasta

gue se comience a mostrar el verdadero efecto causado por CVC.
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4. ANALISIS DE RATIOS

Después del analisis en profundidad de los porcentajes verticales y horizontales,
continuaremos con un estudio de los principales ratios, herramienta esencial en la
evaluacion del desempenio y la salud financiera de la empresa tanto en el corto como

en el largo plazo.

4.1. Ratio de Liquidez

El ratio de liquidez es un indicador que nos permite conocer la capacidad que tiene una
empresa de hacer frente a sus deudas y obligaciones a corto plazo. Su calculo se realiza
como el cociente del Activo Corriente menos la Existencias entre el Pasivo Corriente, o
lo que es lo mismo, el Realizable mas el Disponible entre el Pasivo Corriente. Se

considera positivo este pardmetro siempre que sea mayor que 1 pero no superior a 2.

Tabla 4.1. Analisis Liquidez
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
Activo Corriente 894.934| 929.180| 653.315| 980.669 1.165.759
Existencias 0 555 1.223 2.227 433
Realizable + Disponible 894.934| 928.625| 652.092| 978.442 1.165.326
Pasivo Corriente 866.589| 892.905| 695.389| 733.921 636.014
Ratio de Liquidez 1,03 1,04 0,94 1,33 1,83

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Como podemos observar, el ratio de liquidez se mantiene estable durante las 3
primeras temporadas analizadas, situandose en torno a 1, por lo que podriamos
considerar que las deudas a corto plazo que tiene Laliga podrian ser solventadas con la
venta de su activo corriente, por lo que goza de una buena salud en cuanto a términos

de liquidez.

También se observa que desde la temporada 2021/2022 este indicador se dispara hasta
practicamente doblarse, principalmente por el aumento en el activo corriente,
concretamente en el efectivo y en los clientes a cobrar; y la disminucion de las
obligaciones con vencimiento menor a un afo, justificadas en la disminucién de las

periodificaciones.
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4.1. Ratio de Liquidez
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Como se observa en el grafico, si se siguiese la proyeccion esperada, nos
encontrariamos ante problemas de exceso de liquidez ya que estos activos no se
estarian utilizando en la generacién de valor para Laliga, lo que harian que perdiesen

valor y a su vez repercutir en la valoracion de Laliga.

4.2. Ratio de Endeudamiento

El ratio de endeudamiento total es la proporcién de financiacién ajena que posee una
empresa frente a su patrimonio, es decir, la representacidn del porcentaje total de la
deuda que tiene la empresa en relacidn a sus recursos propios o lo que es lo mismo, los
euros de deuda por cada euro invertido por los accionistas o socios. Se define como el
cociente entre el Pasivo Total y el Patrimonio Neto o Fondos Propios. Se considera

positivo este pardmetro siempre que se encuentre en 0,75y 1.

Tabla 4.2. Analisis Endeudamiento
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
Pasivo Corriente 866.589 | 892.905| 695.389| 733.921 636.014
Pasivo No Corriente 82.548 86.022 66.698 | 913.269 1.446.555
Patrimonio Neto 8.095 8.189 8.287 14.622 8.287
5:::: GO Ell 2t 117,25| 119,54| 91,96 112,65 251,31

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de |a entidad.

Como se observa en la tabla, los ratios de endeudamiento son muy elevados, con una

estabilidad a excepcion del ultimo afio analizado. En primer lugar, hasta la temporada

31



2020/2021, vemos una disminucién de este por el descenso de las obligaciones tanto a
corto como largo plazo, pero siendo una situacién todavia muy llamativa, ya que Laliga
tiene una elevadisima dependencia de la financiacion ajena, que se incrementa en los
2 ultimos afios de este analisis, por el motivo de la entrada de CVC como principal
acreedor a largo plazo. Esto limita la capacidad de decision de inversién por parte de
LaLiga, donde la inversidén en infraestructuras deportivas la controla CVC utilizando a

esta como puente entre la entidad de capital-riesgo y los clubes.

Grafico 4.2. Ratio de Endeudamiento Total
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la web de la entidad.

4.3. Rentabilidad Econémica

La Rentabilidad Econdmica (RE) o Return on Assets (ROA) calcula la capacidad que
poseen los activos de una empresa para generar valor, su resultado nos indicara el
beneficio que se va a obtener por cada euro invertido. Este valor muestra el
rendimiento de los activos sin tener en cuenta la estructura financiera de la empresa.
Se calcula a través de la relacidon por cociente entre el Resultado Antes de Intereses e
Impuestos (RAIll) y el Activo Total. El RAII lo calcularemos como la suma del Resultado
Antes de Impuestos (BAIl) y le sumaremos los gastos financieros para incluir la parte de

los intereses.
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Tabla 4.3. Analisis Rentabilidad Econémica
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
BAI 14 0 112 59 -4.838
Gastos financieros 394 280 1.466 2.934 5.787
408 280 1.578 2.993 949
957.232 987.116 770.374 1.661.812 2.090.856
Rentabilidad Econémica 0,0426% | 0,0284% | 0,2048% 0,1801% 0,0454%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En cuanto a este parametro encontramos que siempre es positivo, pero con valores
muy cercanos a 0. El afio mas positivo en cuanto a esta medida es el 2021,
considerando un pico en ese momento. Después de ese momento este valor disminuye
debido al aumento del activo total y los resultados antes de impuestos negativos como
en el 2023. Los gastos financieros aumentan por la formalizacién del préstamo de CVC

principalmente y la adquisicion de otro tipo de préstamos.

Esta evolucidn se observa de manera mds clara con el siguiente grafico que engloba

todo el periodo analizado.

Grafico 4.3. Rentabilidad Econdmica
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.
La Rentabilidad Econdmica se puede descomponer en distintos factores, como son el

margen vy la rotacion.
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4.3.1. Margen

Tabla 4.3.1. Analisis Margen
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
RAII 408 280 1.578 2.993 949
Importe Neto de la Cifra
de Negocios 1.938.949 1.902.352 1.894.257 1.856.265 1.824.764
Margen 0,0210% 0,0147% 0,0833% 0,1612% 0,0520%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

El margen mide de cada euro obtenido por ventas cuantos euros ha logrado la empresa
en forma de beneficio, donde sus variaciones dependen de los aumentos de los precios

o la bajada de los costes.

Se observa una tendencia diferente a la de la rentabilidad econémica, en su mejor
momento se obtenian 16 céntimos por cada 100 euros de ventas durante la temporada
2021/2022, una cantidad demasiado de pequefia para una empresa de este calibre

como es Laliga, pero solventado esto gracias a los ingresos financieros.

4.3.2. Rotacion

Tabla 4.3.2. Analisis Rotacion
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
Importe Neto de la Cifra
de Negocios 1.938.949 1.902.352 1.894.257 1.856.265 1.824.764
Activo Total 957.232 987.116 770.374 1.661.812 2.090.856
Rotacion 2,03 1,93 2,46 1,12 0,87

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

La rotacion mide cual es el volumen, en euros, de ventas realizado por cada unidad
monetaria de inversién. O lo que es lo mismo, cuantas veces estan contenidas las
ventas en la inversidon de la empresa. Tiene un efecto multiplicador del margen, lo que

explica que este sea tan pequenio.

La disminucién de este parametro a lo largo de los afios se explica con que las ventas se
han mantenido practicamente constantes durante el periodo analizado, mientras lo
gue se ha incrementado ha sido el activo, por la concesion de préstamos a lo club o

mejor conocidos como Plan Impulso ya mencionado a lo largo del trabajo.
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Grafico 4.3.2. Rotacion
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Como se observa en la evolucidon del grafico, la rotacidn sigue la tendencia de la
rentabilidad econdmica, pero con movimientos menos exagerados que la anterior, ya

gue no esta incluido el efecto del margen.

Por ultimo, la rentabilidad econdmica depende de estos 2 factores, donde para nuestro
caso el dominante es la rotacién, ya que es superior a 1 durante la mayoria de los afios
y sigue la misma tendencia; siendo los movimientos del margen practicamente nulos o
demasiado pequenos como para apreciar variaciones. También cabe recordar que esta
rentabilidad se entiende mejor analizando estas 2 variables de forma separada, pero

teniendo una visidn de conjunto entre ellas.

4.4. Rentabilidad Financiera

La Rentabilidad Financiera (RF) o Return on Equity (ROE) es la capacidad que tiene una
empresa para generar beneficios a sus propietarios; al contrario que en la Rentabilidad
Econdmica, se incorporan los efectos producidos sobre el resultado durante el periodo,
es decir, se incluyen todos los costes que tienen las diferentes fuentes de financiacién
de la empresa. Se calcula como el cociente entre el Resultado antes de Tributos vy el

Patrimonio Neto.
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Tabla 4.4. Analisis Rentabilidad Financiera

(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
RAT 14 0 112 59 -4.838
Patrimonio Neto 8095 8189 8287 14622 8287
Rentabilidad Financiera 0,1729% 0,0000% 1,3515% 0,4035% -58,3806%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

En cuanto a los resultados obtenidos, encontramos que este dato es 0 durante la
temporada del afio 2020, ya que el resultado antes de los impuestos fue nulo. Al igual
que ocurre con la Rentabilidad Econdmica, el pico se produjo también durante la
temporada 2020/2021, siguiendo durante toda la serie una tendencia muy similar, pero
con una notable excepcion, la del ultimo afo analizado, donde este dato se dispara,
siendo los principales motivos el aumento del coste financiero y el resultado de

explotacién negativo en practicamente 40 millones de euros.

Grafico 4.4. Rentablidad Econdmica vs
Rentabilidad Financiera (2019-2022)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.

Al igual que la Rentabilidad Econdmica, la Rentabilidad Financiera también se puede
descomponer en diferentes variantes, como son la Rentabilidad Econémica (RE), los
Costes Financieros (CF) y el Leverage o Ratio de Endeudamiento (L) definido como

Pasivo Total/Patrimonio Neto.

RF = RE + (RE — CF) x L
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Por lo que podriamos considerar, que la Rentabilidad Financiera es la suma de la

Econdmica, mas el efecto del apalancamiento, que podra ser tanto positivo como

negativo.
Tabla 4.4.1. Analisis Coste Financiero

(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
Gastos Financieros 394 280 1.466 2.934 5.787
Pasivo Corriente 866.589 892.905 695.389 733.921 636.014
Pasivo No Corriente 82.548 86.022 66.698 913.269 1.446.555
Coste Financiero 0,0415% 0,0286% 0,1924% 0,1781% 0,2779%
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de la entidad.
El calculo del coste financiero es tan simple como ver los gastos financieros en la
cuenta de resultados del ejercicio y el pasivo total, siendo el producto entre ambos
este coste, es decir, el total de intereses, comisiones y pérdidas que han devengado los
créditos y préstamos principalmente durante el ejercicio econédmico. También se
corrobora lo anteriormente comentado, siendo el Ultimo afio en el que mayor es esta
cifra, donde aumentan las deudas a largo plazo por la cuenta de participacidon de CVCy
como consecuencia aumento el gasto financiero, que en este caso no es deducible.
Para el cdlculo del ratio de endeudamiento no es necesario realizar nuevas
operaciones, puesto que ya esta calculado y con anterioridad a lo largo de la realizacién
de este trabajo, destacando su aumento exponencial durante la temporada 2022/2023.
El efecto apalancamiento se calcularda como el producto entre la diferencia entre la
Rentabilidad Econdmica y el Coste Financiero; y el Ratio de Endeudamiento.
En la siguiente tabla se recogen todas las variables que influyen a la Rentabilidad
Financiera.

Tabla 4.4.2. Tabla Descomposicion Rentabilidad Financiera
(datos en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 2023
Rentabilidad Econémica 0,042623% 0,028365% | 0,204836% | 0,180105% 0,045388%
Coste financiero 0,041511% 0,028603% | 0,192366% | 0,178122% 0,277878%
Ratio de Endeudamiento (L) 117,25 119,54 91,96 112,65 251,31
Efecto Apalancamiento 0,130323% -0,028365% | 1,146679% | 0,223397% | -58,425984%
RF = RE + Apalancamiento 0,1729% 0,0000% 1,3515% 0,4035% -58,3806%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la web de |a entidad.
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En ella observamos tanto apalancamiento financiero positivo como negativo, pero
antes de explicar cudles son sus consecuencias, tendremos que definir este término.
Esta practica consiste en endeudarse para invertir, lo que permite al inversor, en este
caso la empresa (Laliga), realizar una mayor inversién y por consecuencia, si esta es

rentable, maximizar su rentabilidad.

Este apalancamiento es positivo en las temporadas del 2019, 2021 y 2023, lo que
implica que el rendimiento generado por cada euro de inversion con financiacion ajena
es mayor que los intereses que se cobran por utilizar este tipo de financiacién. En
cambio, fue negativo en los otros 2 afios, siendo en el 2021 de practicamente 0, pero
en el 2023 es donde vemos la cifra mas llamativa, con casi un 60% de apalancamiento

negativo.

Las diferencias entre ambas rentabilidades son muy pequefias, a excepcién de la
comentada anteriormente, lo que generaria un problema de financiacidén si se repitiese

en los afos venideros.
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5. CVC

En primer lugar, CVC Capital Partners es una entidad de capital riesgo britanica fundada
en el afio 1981, teniendo sus principales oficinas en Londres y Luxemburgo.
Actualmente cuenta con una gestién de 119.000 millones de euros en activos con
estrategias de inversién en capital privado, en Europa, Asia y América y oportunidades
estratégicas y de crecimiento y crédito. Segun la empresa, tiene capacidad para poner
en juego la totalidad de sus recursos globales en cualquier situacién, otorgdndole una
ventaja competitiva a la hora de encontrar oportunidades de inversién y la creacién de

valor durante su periodo de propiedad.

La actividad de capital riesgo consiste en una operaciéon a 2 partes, la empresa que
quiere crecer y la empresa de inversion, en este caso siendo Laliga la primera y CVC la
segunda. Esta operacion se basa en la prestacidon de activos, normalmente de caracter
monetario a cambio de acciones y propiedad de la empresa. Su objetivo es acelerar el
crecimiento de dicha empresa que desea el crecimiento, creando valor y
expandiéndose por diferentes mercados, generando mas ingresos y beneficios, lo que

por ende aumentara el valor de la empresa.

Estos inversores buscan empresas que se encuentren en la fase de arranque; no como
en el caso de Laliga, o con un gran potencial de crecimiento, pero un riesgo de fracaso
muy elevado. Después de este primer periodo buscan lo que se considera “exit” o
finalizacidn, que se suele dar normalmente a los 5 0 10 afios de producirse la inversion.
En este periodo la inversiéon se ha multiplicado y este tipo de fondos vende las acciones

a otro nuevo por un valor mucho mayor al que tenian al inicio.

Pero no siempre la empresa tiene porque crecer, ya que normalmente este tipo de
negocios tiene un gran potencial, pero al encontrarse en una etapa tan temprana
muchas suelen llegar a fracasar. En estos casos, la empresa inversora intenta colocar las
acciones de propiedad a otro fondo, asumiendo pérdidas, pero no de forma total,
aparte de dar la posibilidad a la empresa rescatista de lograr el objetivo que no

consiguid la primera.

Por sentar un precedente histdrico en el deporte, CVC ya ha estado presente en el

mundo del deporte, con la realizacion de inversiones exitosas como en el afio 1998 con
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la adquisicion de Dorna, propietaria de los derechos de MotoGP, por 71,5 millones y
finalizandola en el afio 2006 con la venta de su participacién por 525 millones de euros,
lo que es lo mismo, multiplicando por siete la inversidn inicial. En ese mismo afio entro
en la Férmula 1, con la adquisicién del 65% de Liberty Media; desinvirtiendo en 2017
con también ganancias muy importantes. A la prueba estd que estos 2 deportes
actualmente se encuentran en un momento donde su masa social no deja de crecer (y
a su vez de generar ingresos), sobre todo en nuestro pais con las exitosas actuaciones

de Marc Marquez, Pedro Acosta, Fernando Alonso o Carlos Sainz entre otros.

Una vez conocidos estos datos, ya podemos hablar mas en profundidad de que lo que

se viene comentando a lo largo del trabajo, el acuerdo entre CVCy Laliga.

Durante el afio 2021, los medios deportivos espafioles iniciaban muchas de sus
portadas con “CVC, el acuerdo millonario que salvara Laliga” o “Tebas buscara situar a
LaLiga en el primer puesto con la ayuda de CVC”, noticias en las que de un modo mas o
menos claro iban exponiendo los términos del acuerdo. Finalmente se llevd a cabo en
agosto de 2021, por el cual CVC inyectaria 1.925 millones de euros a una nueva
empresa que fundaria Laliga, conocida como Plan Impulso en un primer momento y
posteriormente “Laliga Group International” ya mencionadas en este trabajo en

numerosas ocasiones.

El acuerdo lo firmarian 39 de los 42 clubes que componen la Primera y Segunda
Division, a excepcién de Real Madrid, F.C. Barcelona y Athletic Club; actualmente

ampara a 44 clubes debido a los descensos de categoria.

Las principales caracteristicas de este pacto son entre otras, la creaciéon de un holding
denominado “Laliga Group International”, del que Laliga es el propietario principal y
CVC tiene una participacién del 8,2%. Laliga traslado varios de sus negocios y
empleados a esta nueva sociedad, lo que explica muchas de las diferencias surgidas en
el andlisis de los porcentajes tanto horizontales como verticales, como aportaciones no

dinerarias durante el afio 2021.

Si los 42 clubes hubieran firmado, su valoracion inicial seria de 24 millones de euros,
pero al no hacerlo clubes con tanta importantes como Barcelona, Real Madrid y

Athletic Club, su valoracién rondé los 19 millones.
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Como se ha explicado con anterioridad, la inyeccion dineraria de CVC serd a este
holding, siendo Laliga quien preste el dinero a los equipos, los cuales tendran que
devolverlo durante los proximos 50 afios, siendo su interés de 0, ya que el beneficio

por parte del fondo proviene de la venta de las acciones y no del préstamo.

El dinero se repartird para todos los equipos, pero como es légico de entender, no
todos recibirdn la misma cantidad, puesto que el reparto se basa primeramente en la
dimension de los equipos, entiéndase que no recibira lo mismo el Atlético de Madrid
que el Albacete, porque no generan lo mismo, dejando en un segundo plano el éxito

deportivo.

En cuanto al dinero, este ha sido recibido por los clubes durante los 3 uUltimos afios,
siendo el actual el ultimo. Para su utilizacidon hay unas pautas muy estrictas de como se
debe de utilizar este dinero, siendo el motivo principal la limitacién de fichajes, ya que
este tipo de activos para los clubes son los que tienen un mayor potencial de generar

beneficios si el jugador logra rendir a un buen nivel.

El 70% de este dinero debera ser utilizado para la mejora de las infraestructuras, como
la mejora de los estadios, campos de entrenamiento o la aplicacién de nuevas
tecnologias. Como ejemplo podriamos citar las numerosas reformas de las ciudades
deportivas o mejoras de los estadios que se han presentado a lo largo de estos afos,
habiendo comenzados varios en la actualidad como la mejora de imagen del Nuevo
José Zorrilla, y otros que todavia estan en proceso de iniciacién de entre los que
destacan “Proyecto Ciudad del Deporte” del Atlético de Madrid con un coste de 258
millones o el nuevo “Estadio Ramdn Sanchez- Pizjuan” de 325 millones de euros por

parte del Sevilla.

El otro 30% restante esta siendo empleado a medias para saldar deudas anteriores y
cubrir las pérdidas causadas por la pandemia y el otro 15% restante es para el apartado
estrictamente deportivo, sirviendo para renovaciones de contratos o para poder

realizar nuevos fichajes.

Pero para este acuerdo y como moneda de cambio entre los clubes y Laliga, estos
primeros han visto reducidos sus ingresos por derechos televisivos que este segundo

les entregaba por temporada y un estricto protocolo de “fair-play” financiero. Segun
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declaraciones de Gil Marin, principal propietario del Atlético de Madrid, los derechos
audiovisuales representan para ellos el 30% de los ingresos ordinarios, a excepcion del
mercado de fichajes. Siendo esta merma de tan solo un 3% si estos ingresos actuales
continuaran en un futuro, la cual podria ser compensada de diferentes maneras. Por
ejemplo, gracias a la rentabilidad generada por los proyectos de inversién que puede
acometer el Atlético de Madrid, como la ciudad deportiva, generando sinergias para
aficionados, como ver un partido del filial en la ciudad deportiva, comer en los
alrededores del estadio y terminar la tarde disfrutando del primer equipo en el Civitas

Metropolitano.

Uno de los principales motivos por los que CVC decidié acometer dicha inversion fue
por la explosién del modelo de negocio de las plataformas OTT (Over The Top) durante
la pandemia, como son Netflix, HBO o Amazon Prime, la cuales comenzaron
transmitiendo contenidos de otros proveedores, pero cada vez elaboran mas su propio
contenido. En el caso de Laliga, la suya se llama Laliga TV, pudiendo disfrutar de ella a
través de la pagina web de Laliga o de los distintos operadores de nuestro pais. La idea
de evolucién para que este tipo de contenido tenga éxito, seria la implantacién de
ventajas o un “pase de temporada”, como por ejemplo el disfrute de “El Clasico” a
través de realidad virtual debido a los grandes avances tecnolégicos surgidos en los
ultimos tiempos, siendo esta experiencia Unica y de momento no vista hasta ahora en
la disciplina futbolistica, la cual tiene un enorme potencial y por la que muchos
aficionados estarian dispuestos a pagar su precio. En la actualidad todavia se
desconoce de cuando se pondrd en practica este proyecto, pero se estima su

lanzamiento durante la temporada 2025/2026.

En cuanto al riesgo de la inversion, es CVC quien corre con todos ellos, porque al fin y al
cabo si Laliga no crece y no obtiene beneficios, el fondo de inversién no recibe nada.
La operacion a simple vista parece bastante sencilla, CVC entrega el dinero a Laliga,
esta a su vez a los clubes, y estos ultimos se lo van devolviendo a Laliga durante 50
afios para que a su vez se lo devuelva a CVC. Pero la cosa no funciona asi, lo primero si
gue es del todo cierto, CVC entrega el dinero y Laliga se lo da a los clubes, pero aqui
comenzamos con los matices, los clubes tienen que devolver el dinero a Laliga, pero

que lo van recuperando de diferentes maneras. Laliga tampoco tiene que devolver el
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dinero, siendo 0 los intereses. Este préstamo no lo acomete Laliga porque no tiene la
suficiente liquidez, a parte de las ventajas fiscales que consigue con CVC. Por lo tanto,
si a los clubes espafioles y a Laliga les va bien en lo deportivo y en lo econémico, a CVC

también.

Por la parte que comprende a los equipos que se quedaron fuera del acuerdo, lo que
tienen en comun es que son los Unicos clubes que los socios aun poseen. En un
segundo plano, Real Madrid y F.C. Barcelona, en el momento de negociacién de este
acuerdo todavia se encontraban en tramitaciones de la Superliga; proyecto que
integraria a los mejores clubes de Europa en una liga y por la que deberian abandonar
los campeonatos nacionales para formar parte de ella. Por lo que ambos no quisieron
comprometerse a estar atados a Laliga durante un periodo tan largo y en aras de un

nuevo mejor proyecto.

Para el caso del Athletic Club, el motivo por el que se entiende que no aceptara el
acuerdo se debe a la normativa de jugadores que tiene, donde solo pueden jugar en su
equipo jugadores procedentes del Pais Vasco, Navarra o La Rioja o que se hayan
formado en las categorias inferiores del club. Por lo que al club vasco no le interesaba
gue sus principales rivales crecieran, debido a que sus posibilidades son muy limitadas
debido a su filosofia en la materia de fichajes. También el equipo de los leones nunca
ha sido afin la institucién de Laliga, teniendo una gran relacién siempre con la RFEF, la
cual siempre ha intentado favorecerles por ser unos de los clubes pioneros en nuestro

pais en este deporte.

Otras teoria apuntan a que Barcelona y Madrid no firmaron porque sistematicamente
son los 2 mayores equipos del panorama nacional y siempre se alinean en contra de la
mayoria de las decisiones que toma Laliga, debido al conflicto de intereses que surge
entre los presidentes Joan Laporta y Florentino Pérez en contra de Javier Tebas, donde
los 2 primeros son desean el enriquecimiento propio y el mal de los demds clubes y
este ultimo el crecimiento equitativo de los equipos y la creacion de una competicidon
lo mas igualada posible. A parte, consideraban que la valoracién de “Laliga Group

|II

International” era demasiado baja, en contra posicion a las declaraciones durante abril
de 2021, en las que ambos consideraban que Laliga estaba condenada y la Unica forma
de supervivencia era la creacién de la Superliga. Aunque no hayan aceptado, estos
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clubes también se benefician del acuerdo ya que, al mejorar el producto, los ingresos

de Laliga también aumentan y por ende los suyos.

Si nos ceflimos a la actualidad, vemos que para los clubes este acuerdo ha sido un éxito
hasta el momento, porque han podido paliar las pérdidas y efectos negativos de la
pandemia. En cuanto a Laliga todavia no se ha producido ningin movimiento de
crecimiento, lo que es normal al llevar tan solo 3 afios esta inversidon; CVC estimaba que
su plazo de abandono rondaria entre los 7 y 10 afios desde el comienzo de la inversién.
Este acuerdo ha sido pionero en el mundo del futbol, viendo como seguia su ejemplo la
Liga francesa (Ligue 1) firmando un acuerdo muy similar con CVC también el pasado
noviembre y por la que este ultimo inyectaria 1.500 millones de euros al campeonato
francés. También la competicion alemana busca firmar un acuerdo de similares
caracteristicas al espafiol. En lo que comporta al panorama nacional, el futbol espanol
representa el 1,4% del Producto Interior Bruto (PIB), doblando casi la cantidad que
promediaba hace una década, alcanzando los 18.350 millones de euros y generando

alrededor de 195.000 puestos de trabajo.
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6. CONCLUSIONES

En este Trabajo Fin de Grado se ha abordado el objetivo de llevar a cabo un estudio de
la situacion econédmico-financiera de la Liga Nacional de Futbol Profesional. Para ello se
han utilizado las cuentas anuales de los ultimos 5 afios de Laliga y se ha
contextualizado tanto su historia como una pequefia visiéon del futbol como empresa,

incluyendo también la metodologia con la que se ha trabajo a lo largo del analisis.

En primer lugar, hemos observado cuales han sido las partidas con mayores variaciones
tanto en la estructura econdmica, financiera como en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. En las 2 primeras podemos destacar el incremento del largo plazo o parte
no corriente situdndose en unas cifras muy superiores a las del comienzo de la serie. Su
explicacion se debe al papel de intermediario entre los clubes y CVC y el plazo

estipulado de duracidn.

En cuanto a la cuenta de pérdidas y ganancias, el principal movimiento estd en el
resultado del ejercicio, el cual ha ido disminuyendo a lo largo del analisis, pero
destacando el ultimo afno donde ha sido muy negativo debido al aumento de los gastos

de “Laliga Group Intenational S.L.” y la reduccién de los ingresos televisivos.

Por la parte que corresponde a los ratios, observamos que la liquidez esta dentro de los
valores de normalidad, en contraposicion con el elevado dato del endeudamiento,
sobre todo en el largo plazo motivado también por el incremento del pasivo no

corriente por el desembolso total de préstamo por parte de CVC.

Las rentabilidades, siguen una evolucion muy similar y siempre positiva, a pesar de ser
valores muy pequenos, la Unica excepcidn la encontramos en la rentabilidad financiera
en el ano 2023, donde esta cifra se dispara has casi el 60% de forma negativa. Este dato
se explica por 2 motivos, el primero por el Resultado Antes de Tributos, el cual es
negativo en practicamente 4, 5 millones de euros; y el segundo por el incremento del
coste financieros de la deuda, lo que hace que a su vez también se incremente el

efecto apalancamiento de forma negativa.

Pero todos estos movimientos encuentran su explicacion en el acuerdo con CVC, el cual
busca el relanzamiento de nuestra competicion con esa inyeccion de 2.000 millones de

euros para la mejora de las condiciones de los clubes y de forma indirecta paliar los
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efectos negativos de la crisis de Covid-19. Este acuerdo lo podriamos calificar como un
“win-win”, en el caso en que ambas partes obtengan beneficios, obteniendo Laliga
recursos para su crecimiento y CVC un activo de inversion, que en el caso positivo se
produzca dicho crecimiento, vendera la parte que tiene por una cantidad mayor por la

que la adquirié como ha hecho en otras ocasiones.

Como conclusién, Laliga se encuentra actualmente en un periodo de transiciéon a 3
niveles, en lo institucional con la entrada de CVC y traspaso a la nueva sociedad
dependiente, en lo deportivo, recuperando el segundo puesto en el ranking de las 5
grandes ligas y a nivel de visualizaciones y transmisiones televisivas, con numerosos

avances y proyectos hasta ahora no vistos en la industria.

La situacion actual de Laliga no es la mejor, pero se estd recuperando de manera
magnifica, sobre todo gracias a la ayuda de CVC, que se arriesgdé en un deporte donde
todavia no se habian visto este tipo de acuerdos; y que a la postre esta resultando que
si son positivos, porque otras ligas internacionales también los estan llevando a cabo.
Se podra considerar que el acuerdo ha sido exitoso una vez finalice el plazo estimado

de inversion y se hayan dado los resultados esperados.
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8. ANEXO

8.1. Balance

(datos en miles de euros) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A) ACTIVO NO CORRIENTE 47.824 62.298 57.936 117.059 681.143 925.097
Inmovilizado intangible 8.624 12.673 16.808 20.121 884 702
Inmovilizado material 11.971 12.034 13.002 11.836 7.001 5.268
Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plazo 2.869 2.167 2.968 29.943 35.502 35.502
Instrumentos de patrimonio 2.167 2.167 2.968 6.563 35.502 35.502
Créditos a empresas 702 - - 23.380
Inversiones financieras largo
plazo 24.066 27.768 21.200 19.373 613.455 873.535
Créditos a terceros 17.227 21.536 15.655 15.215 609.863 870.839
Derivados 327 - 129 244 244 244
Otros activos financieros 6.512 6.232 5.416 3.914 3.348 2.452
Activos por impuesto diferido 294 323 292 263 263 263
Deudores varios a largo plazo - - - 35.523 24.038 9.827
Periodificaciones a largo plazo - 7.333 3.666 - - -
B) ACTIVO CORRIENTE 567.180 894.934 929.180 653.315 980.669 | 1.165.759
Existencias - - 555 1.223 2.227 433
Activos no corrientes
mantenidos para laventa 3.305 - - - - -
Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar 329.560 473.500 643.766 598.293 500.524 533.504
Clientes porventasy
prestaciones de servicios 177.303 397.196 577.043 511.009 394.330 423.838
Clientes, empresas del grupoy
asociadas 1.165 2.572 13.547 11.292 910 6.820
Deudores varios 16.636 12.575 4.103 8.881 23.514 21.346
Personal 125 178 140 -

Activo por impuesto corriente 161 - 1.293 158 237

Otros créditos con las
administraciones publicas 134.170 60.979 47.640 66.953 81.770 81.263
Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a corto plazo 1.812 4.760 8.679 1.286 137 28.638
Créditos a empresas 1.157 4.760 6.558 546
Otros activos financieros 655 - 2.121 740 137 28.638
Inversiones financieras a corto
plazo 16.310 8.631 23.273 16.448 38.017 57.517
Créditos a empresas 13.645 7.244 7.652 8.431 28.329 38.797
Otros activos financieros 2.665 1.387 15.621 8.017 9.688 18.720

48




Periodificaciones a corto plazo 158.105 270.193 83.902 2.317 114.024 9.210
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 58.088 137.850 169.005 33.748 325.740 536.457
TOTAL ACTIVO (A+B) 615.004 957.232 987.116 770.374 | 1.661.812 | 2.090.856
(datos en miles de euros) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 8.147 8.095 8.189 8.287 14.622 8.287
Fondos propios 8.122 8.136 8.136 8.148 14.483 8.148
Fondo social 8.024 8.122 8.136 8.136 8.148 8.148
Otras reservas - - - - 6.335 6.335
Resultado del ejercicio 98 14 - 12| - (-6.335)
Ajustes por cambios de valor 25 (-41) 53 139 139 139
Operaciones de cobertura 25 (-41) 53 139 139 139
PASIVO NO CORRIENTE 117.896 82.548 86.022 66.698 913.269 | 1.446.555
Provisiones a largo plazo 32.570 35.485 11.163 11.149 11.149 9.638
Otras provisiones 32.570 35.485 11.163 11.149 11.149 9.638
Deudas a largo plazo 39.326 40.906 35.621 55.549 847.250 | 1.380.797
Deudas con entidades de crédito 12.715 11.992 8.432 44.730 44.989 27.687
Acreedores por arrendamiento

financiero 4.492 3.932 3.293 1.784 833 716
Derivados a largo plazo 230 - - - 6.277

Otros pasivos financieros 21.889 24.982 23.896 9.035 795.151 | 1.352.394
Periodificaciones a largo plazo 46.000 6.157 39.238 - 54.870 56.120
PASIVO CORRIENTE 488.961 866.589 892.905 695.389 733.921 636.014
Provisiones a corto plazo 780 151 148 148 - -
Deudas a corto plazo 50.352 17.210 30.391 24.401 122.119 204.864
Deudas con entidades de crédito 5.827 3.508 3.030 14.219 47.297 151.558
Acreedores por arrendamiento

financiero 876 1.192 1.389 1.485 1.232 713
Derivados a corto plazo - - - - 12.082 2.249
Otros pasivos financieros 43.649 12.510 25.972 8.697 61.508 50.344
Deudas con empresas del grupo

a corto plazo - - - - 16 -
Acreedores comerciales y otras

cuentas a pagar 136.282 144.103 113.121 149.602 221.182 151.195
Proveedores 62.768 57.266 64.705 65.504 78.944 43.403
Proveedores, empresas del grupo

y asociadas 5.283 2.555 3.138 7.439 17.869 26.365
Acreedores varios 66.175 80.385 41.866 71.867 123.720 80.733
Personal (remuneraciones

pendientes de pago) 1.241 2.159 2.844 3.354 473 466
Pasivos por impuestos corrientes - - - - |-

Otras deudas con las

administraciones Publicas 815 914 467 1.122 54 8
Anticipos de clientes - 824 101 316 122 220
Periodificaciones a corto plazo 301.547 705.125 749.245 521.238 390.604 279.955
TOTAL PATRIMONIO NETO Y 615.004 957.232 987.116 770.374 | 1.661.812 2.90.856
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PASIVO

8.2. Cuenta de pérdidas y ganancias
(datos en miles de euros) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de
negocios 1.754.301 1.938.949 1.902.352 1.894.257 1.856.265 1.824.764
Patrocinio, licencias y otros 65.203 73.657 86.618 97.952 70.278 -
Ingresos gestion comercial
Patrocinios 680 773 127 - - -
Ingresos
negociacion/comercializacion
Derechos Audiovisuales 1.688.418 1.864.519 1.815.607 1.796.305 1.785.987 1.824.764
Variacion de existencias - - - - (-168) -
Aprovisionamientos (-1.660.296) | (-1.806.962) | (-1.764.378) | (-1.757.510) | (-1.701.480) | (-1.667.785)
Patrociniosy Licencias de
Cubs/SADs (-3.300) (-11.620) (-9.700) (-14.987) (-13.474) (-4.926)
Gastos gestion comercial
Patrocinios (-22.726) (-26.612) (-37.569) (-46.451) (-34.415) -
Gastos
negociacién/comercializacion
Derechos Audiovisuales (-1.634.270) | (-1.768.730) | (-1.717.109) | (-1.696.072)| (-1.653.591)| (-1.662.859)
Otros ingresos de explotacion 24.719 30.092 39.174 39.030 45.999 52.736
Ingresos accesorios y otros de
gestion corriente 21.394 25.947 34.411 33.824 43.625 49.550
Quinielas 3.325 4.145 4.763 5.206 2.374 3.186
Gastos de personal (-19.821) (-26.283) (-32.067) (-33.822) (-18.842) (-3.882)
Sueldos, salarios y asimilados (-16.669) (-21.323) (-26.079) (-27.545) (-15.454) (-3.173)
Cargas sociales (-3.152) (-4.960) (-5.988) (-6.277) (-3.388) (-709)
Otros gastos de explotacion (-95.939) (-135.189) (-145.609) (-138.314) (-184.229) (-246.931)
Servicios exteriores (-54.725) (-88.501) (-106.680) (-97.457) (-136.096) (-139.876)
Tributos (-97) (-310) (-4) (-37) (-148) (-160)
Pérdidas, deterioro y variacion
de provisiones por operaciones
comerciales (-286) (-2.639) (-923) (-1.472) (-486) 1.256
Otros gastos de gestion
corriente (-40.831) (-43.739) (-38.002) (-39.348) (-47.499) (-108.151)
Amortizacion del inmovilizado (-3.602) (-5.585) (-7.195) (-9.235) (-3.354) (-2.867)
Otros resultados (-71) 4.427 3.353 3.032 3.936 5.545
Excesos de provisiones 20 - - - - -
Deterioro y resultado por
enajenaciones del
inmovilizado (-83) 28 - (-229) - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (-772) (-523) (-4.370) (-2.791) (-1.873) (-38.420)
Ingresos financieros 1.107 1.064 5.015 3.707 9.504 53.681
Gastos financieros (-463) (-394) (-280) (-1.466) (-2.934) (-5.787)
Diferencias de cambio (-140) (-133) (-365) 662 (-4.638) (-14.312)
RESULTADO FINANCIERO 504 537 4.370 2.903 1.932 33.582
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (-268) 14 - 112 59 (-4.838)
Impuestos sobre beneficios 366 - - (-100) (-59) (-1.497)
RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE
OPERACIONES CONTINUADAS 98 14 - 12 - (-6.335)
RESULTADO DEL EJERCICIO 98 14 - 12 - (-6.335)
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