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RESUMEN:

Este trabajo aborda la aplicacion de tres modelos de prediccion de quiebra (Altman,
Ohlson y Zmijewski) en cinco clubes de la Liga Espafiola de Fuatbol de diferente
entidad, pues por su parte, el Club Atlético de Madrid se centra en representar los
clubes con una posiciébn economica y deportiva privilegiada, clubes como Real
Sociedad de Futbol o Real Betis Balompié se centran en clubes de la zona media del
futbol espafiol y finalmente, los otros dos equipos, Malaga Club de Fuatbol y Unién
Deportiva Almeria, se centran en equipos de la zona baja de La Liga o incluso de la 22
Division del futbol espafiol.

Este estudio presenta, en primer lugar, una breve descripcién de los tres modelos que
vamos a aplicar, con una breve historia de cada uno. A continuacion se realiza un
andlisis estructural de los balances y cuentas de resultados de los distintos equipos ya
mencionados. Posteriormente, se procede a aplicar dichos métodos a esas entidades
con los datos recogidos de SABI en funcién de los distintos modelos.

Finalmente, se realiza una breve conclusion de los datos obtenidos y se relaciona todo
eso con la normativa del Fair Play Financiero.

PALABRAS CLAVE:

Andlisis Discriminante; Informacion econdmico-financiera; Modelo de prediccién de
guiebra; Fair Play Financiero; Sociedad Anénima Deportiva.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS

1.1 INTRODUCCION

Este estudio consiste en la investigacion de la informacion financiera y econdémica, asi
como un andlisis de los ratios, de distintos clubes del futbol espafiol, comparando
dichos ratios con varios modelos de prediccion de quiebra y haciendo una prediccién
sobre si cumplird o no con las condiciones que desde el afio 2010 impone el Fair Play
Financiero.

En la actualidad, el mundo del futbol cada vez tiene un mayor impacto en nuestras
vidas, y por ende, en nuestra economia. Cada afio, son mas los equipos que se
endeudan para conseguir un estadio con mas capacidad, un fichaje mas caro, un
sueldo mas alto para sus empleados, etc.

Es por ello por lo que el riesgo de caer en quiebra de estas entidades es un tema
interesante a tener en cuenta, pues son instituciones que poseen un gran patrimonio a
nivel general.

Resulta de gran atraccion también el comparar las diferencias que existen entre los
grandes clubes de nuestra liga junto con otros de menor entidad a niveles econémico-
financieros, pues en ocasiones observamos divergencias tales como que un solo
jugador en un club posea mas valor que todo el patrimonio de otra entidad. En base a
esto, los clubes se han elegido atendiendo a los diferentes tamafos e incluso
diferentes categorias tomando como afio de referencia el 2018, realizando un analisis
desde los tres afios anteriores. Toda esta informacion procede de la base de datos
SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos).

Los modelos utilizados para la prediccion de quiebra de estos clubes se basan en el
analisis multivariable discriminante, planteado por el profesor Edward Altman (New
York, EEUU 1941) en 1981.

El desarrollo de este tipo de modelos se manifiesta oficialmente a finales de los 60 y
durante los afios 70. En 1967 William H. Beaver (lllinois, EEUU 1940) senté las bases
de los modelos que vamos a tratar, llevando a cabo un analisis univariado que permitia
hacer una divisién entre empresas con alta y baja probabilidad de caer en bancarrota,
prediciendo dicha quiebra hasta con cinco afios de antelacion. Estos estudios
otorgaron una aclaracién sobre los ratios financieros mas relevantes, entre los que se
destacan aquellos que miden la solvencia, la liquidez y la rentabilidad.

Tras esto, surgieron cuestiones tales como la distinta ponderacion que se aplicarian a
las distintas variables consideradas relevantes para estimar la probabilidad de quiebra
o la informacién disponible en la institucion para aplicar un modelo u otro.

1.2 MOTIVACION PARA LA REALIZACION DEL ANALISIS PREDICTIVO DE
QUIEBRA EN DISTINTOS CLUBES DE LA LFP Y SU RELACION CON EL
FAIR PLAY FINANCIERO

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis econdmico-financiero sobre distintas
entidades deportivas de la LFP (Liga de futbol Profesional o Liga Nacional de Futbol
Profesional) sobre la probabilidad de quiebra de los mismos, utilizando para ello
distintos modelos de prediccion.
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Por otro lado, estos modelos de prediccion de quiebra lo vamos a relacionar con el
Fair Play Financiero, concepto aprobado por el Comité Ejecutivo de la UEFA en
septiembre de 2009 a fin de mejorar la capacidad econémico-financiera de los clubes
para aumentar su transparencia, fomentando el gasto responsable de dichas
entidades para proteger la sostenibilidad a largo plazo del fatbol de clubes europeos.

Con aplicacion a todo esto, son cinco los clubes elegidos para realizar este analisis en
base a su informacion financiera y a sus ratios.

Real Betis Balompié, SAD.
Malaga Club de futbol, SAD.
Unién Deportiva Almeria, SAD.
Club Atlético de Madrid, SAD.
Real Sociedad de fatbol, SAD.

Estos clubes estan escogidos para representar la variedad de entidades en La Liga de
Fatbol Profesional (LFP). Como club representativo de equipo de la zona alta de La
Liga nos encontramos al Club Atlético de Madrid, donde desde 2015 a 2017 ha
conseguido el tercer puesto en la clasificacion, en 2018 quedd segundo. Como se
puede apreciar siempre en puestos Champions.

Posteriormente, tratamos a los equipos que oscilan en la parte media de la tabla como
el Real Betis Balompié y la Real Sociedad de Futbol, clubes que con alguna que otra
oscilacion en la clasificacién se han mantenido en la zona media.

Por su parte el Real Betis, terminé la temporada 2015 como primero en la Segunda
Divisién; En los dos afios posteriores su clasificacion fue el 10° y el 15°
respectivamente, el tltimo afio consiguid el sexto puesto adentrandose en los puestos
de Europa League.

Por otro lado, la Real Sociedad en 2015 obtuvo el puesto n°® 12 de la clasificacion de
La Liga en primera division, un afio después ascendié al noveno puesto y en 2017
consiguio la sexta plaza, lo que al igual que en el caso anterior le permitié ocupar un
puesto en la competicién europea UEFA Europa League. En 2018 volvié al puesto del
primer afio.

Finalmente vemos los equipos de una dimensién y entidad menor como la Unidn
Deportiva Almeria y el Malaga Club de Futbol, donde entre la inmensa mayoria han
sido escogidos por ser representantes andaluces en el ftbol espariol.

La UD Almeria, por su parte, el afio 2015 alcanzé la posicién 192 de la primera division
de La Liga, lo que supondria un descenso de categoria. Un afio después alcanzoé la
plaza numero 18 de la segunda divisién. En los dos afios finales consiguié ascender
hasta la posicién 152 y en 2018 volvié de nuevo a ocupar la 182 plaza.

Finalmente, el Malaga CF durante sus tres primeros afios estuvo asentado en la zona
media de la tabla, pues sus posiciones en 2015, 2016 y 2017 fueron 9°, 8° y 11°
respectivamente. Sin embargo, el Gltimo afio descendid hasta el Ultimo puesto de la
clasificacion, lo que le condené a bajar de categoria.

Como resefia a todo lo anterior, cabe destacar también que todos estos equipos tienen
la consideracion de S.A.D. (Sociedad Andnima Deportiva), al igual que la inmensa
mayoria de equipos, excepto el Real Madrid Club de Futbol, el Futbol Club Barcelona,
el Athletic Club de Bilbao y el Club Atlético Osasuna.

La diferencia entre una S.A.D. y los clubes de futbol residen en dos principales. La
primera es que los clubes de futbol no persiguen el objetivo de lucrarse con esta
actividad, es decir, ganar dinero, estos persiguen el objetivo de ganar titulos. Por el




TFG-Finanzas y Contabilidad. Aplicacién de modelos de quiebra en clubes de la LFP

contrario, el objetivo marcado por las S.A.D. es que estas, como cualquier empresa
con animo de lucro, se enriquezcan. No obstante, entre el objetivo de las S.A.D. puede
estar la consecucion de titulos al igual que los clubes deportivos pueden ganar dinero,
pero no es su principal objetivo.

Otra diferencia notable reside en quién es el duefio de estos equipos. Por un lado, los
clubes de futbol tienen como propietarios a los socios, los cuales cada afio se retinen y
aprueban las decisiones importantes, mientras que en las Sociedades Andnimas
Deportivas, los que tienen consideracién de duefios son los accionistas, que son los
encargados de tomar decisiones importantes. Las S.A.D. también pueden tener un
namero de socios pertenecientes al equipo, pero no participan en la juntas de
accionistas donde se toman las decisiones de relevancia.
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2. MODELOS DE PREDICCION DE QUIEBRA

2.1 MODELOS ANALISIS DISCRIMINANTES MULTIVARIABLES

El analisis discriminante trata de obtener una serie de variables que permitan
homogeneizar la varianza dentro de un conjunto de entidades y heterogeneizar dichas
varianzas para otros grupos de empresas distintos.

Este tipo de andlisis tiene entre sus principales ventajas el uso de todos los datos
disponibles, asi como la consideracion de interdependencia entre variables.

2.2 MODELO Z-SCORE

Edward Altman utiliza en 1968 el analisis discriminante como método estadistico
multivariado adecuado para la aplicacion de su modelo. Dicho andlisis se basa en
examinar una serie de variables caracteristicas de los grupos que se desea clasificar.

El nombre otorgado por Altman a este estudio fue modelo Z-Score, cuyo propésito es
el de agrupar a las empresas en dos grandes conjuntos:

e Bancarrota
e No-Bancarrota

Altman desarrollé este modelo para vislumbrar las situaciones de quiebra de las
empresas utilizando en un primer momento un total de 22 ratios de caracter
financieros, de los cuales, posteriormente se resumieron en cinco.

X1 = (Activo Corriente — Pasivo Corriente) / Activo Total
X2 = Reservas / Activo Total

X3 = BAIT / Activo Total

X4 = Valor en mercado de FFPP / Deuda Total

Xs= Ventas / Acitvo Total

Z’ = Valor discriminante

Estas razones cuentan con distintas ponderaciones, siendo tales las siguientes:
Z-Score = 1,2X; + 1,4X, + 3,3Xx + 0,6X4 + 0,99X5
Siendo estas las distintas areas de delimitacién del modelo:

e Z'>2,99 Empresa con baja probabilidad de quiebra.
e 299>Z7>1,8Zonagris.
e Z' < 1,8 Empresa con alta probabilidad de quiebra.

No obstante a todo esto, este modelo no estd sujeto a limitaciones, la principal
restriccion fue que este analisis, al ser de caracter financiero, no permite reconocer la
informacién destacada para la concesion de un crédito, como pudiera ser el tamafio de
una compafia.

Por otra parte, en el momento de elaboracibn de este modelo, las empresas
propuestas eran todas de gran tamafio y con situaciones de problemas de solvencia,
por lo que a la hora de aplicar este modelo en corporaciones de un tamafio menor, el
modelo Z-Score generaba dudas.
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Para solventar este problema, en 1995, este modelo fue reestructurado, con la
intencién de permitir su uso para empresas con un tamafio menor y que no estuvieran
cotizadas.

La reestructuracion de dicho modelo dio lugar a la siguiente expresion:
Z” = 3,25+ 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Tras esto, las distintas areas que definen este modelo son las siguientes:

e 7" > 585 Empresa con baja probabilidad de quiebra.
e 585>7">435Zona gris.
e 7" <435 Empresa con alta probabilidad de quiebra.

Posteriormente, en 2008, el profesor Oriol Amat i Salas (Barcelona, Espafia, 1957)
reformulé de nuevo este modelo para su utilizacion en las empresas espafolas. La
nueva formula para aplicar dicho modelo fue:

Z = -39 + 1’28 (Activo Corriente / PC) + 6’1 (Patrimonio Neto / Activo Total) + 6’5
(Beneficio Neto / Activo Total) + 4’8 (Beneficio Neto / Patrimonio Neto)

Donde finalmente los segmentos que delimitan si una empresa tiene probabilidad o no
de caer en quiebra son los siguientes:

e Z >0 Baja probabilidad de quiebra.
e Z <0 Alta probabilidad de quiebra.

2.3 MODELO OHLSON

En 1980 el profesor James Ohlson impulsé un nuevo modelo de prediccion de quiebra
utilizando un muestreo de 2.058 empresas que gozaban de una Optima salud
econdémico-financiera y 105 sociedades que no.

A partir de este estudio, se detectaron cuatro componentes basicos para realizar dicha
prediccion:

e El tamafio de la entidad.

e La medida de la estructura financiera de la empresa.

e La medida del desempefio de la sociedad.

e Una medida de la liquidez.

Con estos datos, Ohlson hall6 tres estimaciones diferentes, cada una de ellas,
referidas a un afio anterior a la quiebra. Estas estimaciones fueron:

e Modelo 1 (Datos a un afio antes del fracaso):
Z=-0,41X;1 +6,03X;—1,43X35 + 0,076X4 — 2,37X5 — 1,83Xs + 0,29X7 — 1,72Xg —
0,52X9—1,32

e Modelo 2 (Datos a dos afios antes del fracaso):
Z=-0,52X; + 4,76X, — 1,71X3 - 0,30X4 — 2,74X5 — 2,18Xs — 0,78X7 — 1,98Xg +
0,42Xq + 1,84
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e Modelo 3 (Datos a tres afios antes del fracaso)
Z =-0,48X1 + 5,29X, — 0,99X3 + 0,06X4 — 4,62X5 — 2,25Xs — 0,52X7 — 1,91Xs +
0,21Xg + 1,13

Estos modelos se relacionan con los siguientes ratios:

X1 = Tamafio de la sociedad (Logaritmo Activo Total)

X2 = Deuda total / Activo Total

X3 = Capital Corriente / Activo Total

X4 = Pasivo Corriente / Activo Corriente

Xs =1 si Patrimonio Neto < 0; 0 si Patrimonio Neto > 0

Xs = Resultado Ejercicio / Activo Total

Xz = EBITDA / Deuda total

Xg = 1 si Resultado Ejercicio afio anterior < 0; O si Resultado Ejercicio afio
anterior > 0

e Xy = Variacion relativa del Resultado Ejercicio

(Rdo. Ejercicio: — Rdo. Ejercicio:-1) / (Rdo. Ejercicio: + Rdo. Ejercicio:_1)

Todas estas operaciones, dan lugar a un resultado “Z”, el cual se utiliza para calcular
la probabilidad de quiebra empresarial mediante la expresion siguiente:

e O-Score=(1/1+¢e?

Finalmente, los limites establecidos para distribuir a las empresas entre alta
probabilidad de quiebra y baja probabilidad de quiebra son los mostrados a
continuacion:

e O-Score > 0,5 Alta probabilidad de quiebra.
e O-Score < 0,5 Baja probabilidad de quiebra.

2.4 MODELO ZMIJEWSKI

En 1984 Mark Zmijewski presenté su modelo de prediccion de quiebra, usando un
muestreo de 40 empresas en quiebra y 800 en una Gptima situacion.

La ecuacion planteada por este profesor fue la siguiente:

Z=-4,3—-45X;+5,7X> —0,004X3

Siendo las incégnitas las mostradas a continuacion:

e X; = Beneficio después de impuestos / AT
e X, = Deuda total / AT
e X3 = Activo Corriente / Pasivo Corriente

De la expresion anterior obtenemos un resultado Z, el cual se emplea para llevar a
cabo la siguiente expresion:

Z' = Z | Desviacion tipica de Z

Con similitud al modelo anterior, las &reas que delimitan si una empresa se encuentra
en una posicién de quiebra o no, son las siguientes:
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e Z>0,5 Alta probabilidad de fracaso.
e Z<0,5 Baja probabilidad de fracaso.
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3. SITUACION FINANCIERA DE CLUBES
DEPORTIVOS

3.1 REAL BETIS BALOMPIE

3.1.1 Balance

Tal y como podemos apreciar, desde 2015 hasta 2018 el Activo de este club ha
aumentado de forma considerable, llegando el Activo No Corriente (En adelante ANC)
a pasar de 30.214.342€ a 102.977.595€. Por otra parte, el Activo Corriente (En
adelante AC) también ha aumentado con respecto al afio de partida, llegando a pasar
de 3.922.199€ a 21.210.542€, sin embargo, en el ultimo ano sufri6 un decremento,
siendo 25.952.930€ el valor del 2017.

En resumen a todo esto, el ANC en 2018 supone un 82,9% del total del activo, un
75,15% en 2017, en 2016 un 76,93% y en 2015 un 88,51%. Por lo tanto, su AC se
sitia en 17,1% en 2018, 24,85% en 2017, 23,07% en 2016 y 11,49% en 2015.

Por otra parte, su Patrimonio Neto (En adelante PN) se muestra positivo todos los
afos, llegando a pasar de 2.912.127€ en 2015 a 5.826.266€ en 2018.

Entrando en el apartado de los pasivos, podemos concretar como el Pasivo No
Corriente (En adelante PNC) ha aumentado desde el 2015 hasta el 2018, mostrandose
descendente sélo en 2016 con respecto a su afio anterior, pasando de 15.374.162€ en
2015 a ser de 38.101.998€. El aumento en 2018 se debe a su aumento de las deudas
a largo plazo, pues en ese afio aparece la cuenta Deudas con entidades de crédito por
14.600.000€. A su vez, el Pasivo Corriente (En adelante PC) nos muestra como ha
habido un aumento mas pronunciado, pasando de 15.850.251€ en 2015 hasta un total
de 80.289.874€ en 2018, teniendo en las cuentas de “Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar” el principal motivo de este aumento, (Destacando las cuentas de
Proveedores, empresas del grupo y asociadas y Remuneraciones pendientes de pago)
pues en 2018 llega hasta los 53.527.291€, teniendo en 2015 un valor de 10.178.958¢€.

El PC supone un 64,64% del total del PN + Pasivo en 2018, un 73,3% en 2017, en
2016 un 61% y un 46,43% en 2015.

El PNC en 2018 equivale al 30,67% del total, siendo en 2017 un 20,97%, en 2016
alcanzé el 26,21% y en 2015 el 45,04%.

Por consiguiente, el PN en 2018 tiene un peso del 4,69%, del 5,33 en 2017, en 2016
llegd hasta los 12,79% vy finalmente, en 2015 fue de 8,53%.

3.1.2 Cuenta de pérdidas y ganancias.

En este apartado, cabe sefalar los distintos Resultados del ejercicio que se han
obtenido, siendo positivo todos los afios excepto en 2017 donde llegé a un resultado
ligeramente negativo, desde 2015 y 2016 ha sido positivo y creciente, en 2017 sufrié
dichas pérdidas y en 2018 volvié a ser positivo, aungue en menor cuantia que en los
dos primeros afnos.
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Analizando esta situacion mas a fondo, observamos como el resultado de explotacion
el primer afio fue negativo de -3.068.177€ y el de 2018 fue positivo de 5.299.763€,
siendo positivos también los resultados de explotaciéon de 2016 y 2017 (954.892€ y
1.317.852€ respectivamente). Esto principalmente se debe al aumento del importe de
las ventas, aumentando desde 20.819.848€ en 2015 hasta un 74.039.186€ en 2018.
Dentro de este resultado de explotacion destaca también un aumento en el resultado
por enajenacién de inmovilizado, pasando de 1.021.470€ a 25.724.921€. Por el
contrario, el apartado de gastos de personal ha ido creciendo todos los afios, pasando
de -18.487.012€ hacia -57.838.442¢€.

Por otro lado, el resultado financiero a lo largo de los cuatro afios vemos que decrece,
siendo negativo en todos los afios, pasando de -576.836€ hasta -3.582.225€.

Dentro del resultado financiero, analizamos como, pese haber aumentado los ingresos
financieros de 14.359€ a 279.122€, los gastos financieros (Concretamente los de
deudas con terceros) han aumentado, pasando de -591.195€ hasta -1.931.709¢€.

3.2 MALAGA CLUB DE FUTBOL

3.2.1 Balance de situacién

En este club, podemos analizar como en su activo, la partida de ANC ha
experimentado un gran crecimiento desde 2015 hasta 2018, pasando de 13.921.191€
a 54.474.030€. Entrando mas en detalles, vemos como las cuentas que mas han
favorecido a este crecimiento han sido la de Concesiones, pasando de 4.834.817€ en
2015 a 25.278.764€ en 2018 y las de Otro inmovilizado intangible, aumentando desde
1.774.000€ hasta 15.799.463€. Ambas cuentas pertenecen a la partida del
Inmovilizado intangible.

Entrando en detalles sobre el AC, apreciamos como el incremento ha sido menor,
pues se pasd de unos 13.818.703€ en 2015 hasta 20.122.251€ en 2018. Cabe
destacar las partidas de Deudores varios y Tesoreria como las que mas han
aumentado cuantitativamente, pasando la primera de 7.217.745€ en 2015 a
12.899.875€ en 2018. La tesoreria, por su parte, en 2015 se situaba en 20.723€ y en
2018 en 4.412.421€.

Finalmente, acabando con el Activo de esta empresa, podemos ver como pasé de
27.739.894€ en 2015 a 74.596.281€ en 2018, siendo estos afios siempre ascendente,
excepto en 2018 con respecto a 2017, afio que alcanzé un 78.352.737¢€.

Con respecto al peso porcentual de cada uno de los dos bloques que conforman el
activo cada uno de los afios, cabe destacar que el ANC supuso en 2018 un 73,03%,
un 69,54% en 2017, una ponderacién de 69,70% alcanz6 en 2016 y un 50,18% en
2015. Por consiguiente, el valor porcentual del AC fue de 26,97% en 2018, en 2017 de
30,46%, el afio anterior consigui6 un 30,3% y un 49,82% en 2015.

En otro orden de cosas, observamos un gran aumento de su PN, llegando a ser en
2015 negativo con un valor de -20.923.150€ a ser de 30.253.211€. Esto se debe
principalmente a su aumento del resultado del ejercicio, siendo de 3.724.174€ en 2015
a ser de 12.476.236€ en 2018, y al aumento de la partida de subvenciones,
donaciones y legados recibidos, que pasaron de ser de 316.151€ en 2015 a ser de
19.087.314€ en el ultimo afio.
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Por otro lado, cabe destacar un aumento del PNC, aumentando de 2.203.823€ en
2015 a ser en 2018 de 10.563.579€. En este bloque, la partida a tener en cuenta que
méas aumento fue la de pasivos por impuesto diferido, alcanzando los 7.444.214€ en
2018 frente a los 658.039€ que sumaba en 2015.

El PC, a su vez, muestra un decremento de sus cifras, pasando de obtener en 2015 un
total de 46.459.221€ y en 2018 variar hasta los 33.779.490€, siendo los acreedores
comerciales y las deudas a corto plazo las cuentas mas destacadas para que se haya
producido esta minoracion. Los acreedores comerciales pasaron de ser en 2015 de
26.563.128€ a ser en 2018 de 19.288.136€. Las deudas a corto plazo, por su parte, en
2015 eran de 19.896.093€ y en 2018 fueron de 10.641.227€. Sin embargo, en 2016
esta cifra aumentd con respecto a su afo anterior, siendo esta de 21.110.830€.

3.2.2 Cuentade pérdidas y ganancias.

Entrando en el andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, observamos como el
resultado del ejercicio siempre se ha mantenido positivo pero en situaciones de
subidas y bajadas, aunque en el afio 2018 haya aumentado con respecto al 2015,
pasando de 3.724.174€ a 12.476.236%€, el punto mas alto de este resultado se vivio en
2016, donde llegd a 19.816.724€ frente al afio 2017, que registré su peor marca con
un resultado de 2.754.645€.

Observando la situacion mas detalladamente, resulta digno de mencién la cuenta de
importe neto de la cifra de negocios donde en el afio 2015 fue de 38.255.584€ todo
procedente de las ventas, y los tres afios siguientes dicha cifra disminuyd, oscilando
en torno a los tres millones, no llegando ningun afio a los tres millones y medio. Sin
embargo, la cuenta de prestaciéon de servicios si se vio bruscamente aumentada,
pasando de ser una cuenta inexistente en 2015 a ser de 66.533.104€ en 2018,
llegando a su punto mas alto en el afio 2017 con 68.068.528€, 49.111.985€ fue la cifra
del afio 2016.

Finalmente, el resultado financiero de estas operaciones se ha mantenido siempre en
negativo, aunque se resalta un aumento de sus cifras, llegando a -244.513€ en 2018
frente a los -2.626.499€, esto se debe principalmente al a la disminucion de sus cifras
de gastos financieros por deudas con terceros, pasando de -2.687.576€ en 2015 a ser
de -461.932€ en 2018.

3.3 UNION DEPORTIVA ALMERIA

3.3.1 Balance de situacién

A continuacion, procedemos a investigar acerca de la situacién financiera del Almeria,
donde podemos apreciar en primer lugar que su ANC el tltimo afio decrece respecto a
los afios anteriores, donde la cifra oscila entre los ocho millones y medio, y los siete
millones, siendo en 2018 la cifra de este ultimo de 1.693.012€. El principal motivo de
esta disminucion es la partida de Inversiones financieras a largo plazo, concretamente
la cuenta de créditos a tercero, donde vemos que en 2015 su valor fue de 6.806.000€
y en 2018 de 200.445€, siendo 6.506.000€ y 5.486.152€ los valores de 2016 y 20017,
respectivamente.
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Caso contrario ocurre con el AC, pues su valor el afio 20018 alcanzo los 8.788.635€,
frente a sus anteriores afios donde el valor mas alto fue de 4.920.085€, oscilando el
resto de afos entre dos millones y medio y tres millones aproximadamente. El
incremento se produjo en buena parte debido a los créditos a empresa (Dentro de la
partida de Inversiones financieras a corto plazo), donde en 2015 su valor era
inexistente y en 2018 ascendia a 5.265.419€, siendo de 300.000€ en 2016 y de
317.280€ en 2017.

En resumen, vemos como el ANC en 2018 era el 16,15% del valor total del activo,
mientras que si AC ascendia al 83,85%. En 2017, por su parte, fue del 75,08%,
dejando el 24,92% para el AC. Un afio antes, la ponderacion del ANC fue de 63,27% y
su AC 36,73%. Finalmente, en 2015, su ANC fue del 72,11% y su AC el 27,89%.

Entrando a detallar el PN y Pasivos, observamos como el PN ha sufrido una ligera
disminucion de valor desde el primer ano, donde alcanzdé 5.254.408€, manteniéndose
el resto de los tres anos anteriores entre 2.997.975€ que alcanz6 en 2017 vy los
3.787.491€ de 2016, en 2018 fue de 3.238.809€. Esto se debe a su resultado del
ejercicio, sonde en 2015 fue de 2.232.156€ y en 2018 240.834€. Los afos restantes
fueron negativos, -789.516€ en 2017 y -1.466.917€ en 2016.

En otro orden de cosas, el PNC vemos cOmo se mantiene relativamente constante,
siendo 1.735.907€ en 2015 y 1.376.503€ en 2018, siendo su mayor aumento en 2016
donde su valor ascendia a 2.285.730€ vy, por el contrario, en 2017 alcanz6 su valor
mas pequeno, siendo de 1.333.926€. La cuenta que mas peso tiene dentro de este
activo es la de otras provisiones, manteniéndose su valor siempre ligeramente superior
a 1.000.000€.

El PC, a su vez, se muestra constante, excepto el afio 2016, donde su valor fue de
7.321.277€, el resto de afos, el valor mas alto llegd en 2018 con 5.866.334€, frente a
los 5.072.311€ del 2015 que supuso el valor mas pequefo, en 2017 este grupo de
cuentas sumo 5.335.514€. Las dos cuentas que mas han influido en estas cantidades
son las de Deuda a corto plazo, pasando de los 176.221€ del 2015 a los 1.083.432€
de 2018, no obstante, su valor mas elevado lo alcanzdé en 2016 con 1.690.463€, en
2017, llegd a 834.558€, y las de Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar,
donde aqui, por el contrario, apreciamos una disminucién, siendo su valor del 2015 de
4.896.090€ y en 2018 de 3.167.902€, en 2016 fue de 3.785.751€ y en 2017 llegd a su
valor mas discreto con 3.120.956¢€.

En resumen, el PN supuso para el total de este bloque del balance el 30,90% en 2018,
en 2017 alcanzé el 31,01%, para pasar en 2016 al 28,28% Y finalmente, en 2015 fue
del 43,56%.

El PNC, a su vez, fue del 13,13% en 2018, 13,80% registrado en 2017, el afio anterior
fue del 17,06% vy el Gltimo afio, en 2015, fue de 14,39%.

Por lo tanto, el PC alcanzé en 2018 una cuota del 55,97%, en 2017 fue de 55,19%, el
valor porcentual de 2016 llegdé a ser del 54,66% y finalmente en 2015 alcanzé los
42,05%.

3.3.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias
A continuacién, vamos a entrar a profundizar mas sobre las cuentas de pérdidas y
ganancias de este club, asi como un analisis sobre sus resultados contables.

En primer lugar apreciamos como el resultado de explotacion muestra un descenso
con respecto al 2015 (3.357.625€), llegando a ser negativo los dos afios siguientes (-
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1.552.407€ en 2016 y -846.163€ en 2017), en 2018 esta cifra fue de 443.264€. Esto se
debe principalmente al descenso de la partida Otros ingresos de explotacion, pues en
2015 fue de 8.251.828€, mientras que el resto de afios nunca llegé al millon, siendo
945.333€ en 2017 su cifra mas alta, los dos anos restantes, 2018 y 2016 esta cifra se
mantuvo relativamente estable (672.750€ y 655.949€ respectivamente). Cabe destacar
como el importe neto de la cifra de negocios se ha mantenido estable a lo largo de los
afios entre los 7.500.000€ y los 8.500.000€ aproximadamente.

En otro orden de cosas, también podemos apreciar como el resultado financiero
siempre ha sido negativo, aunque con variaciones, pues en 2015 fue de -170.749€ y
en 2018 de -35.676€, con respecto a los afos 2016 y 2017, en el primero fue de -
315.826€ y el segundo hubo un aumento de esta cifra alcanzando asi los -67.258€.

Finalmente, esto hace que los resultados del ejercicio muestren grandes variaciones,
pues en 2015 esta cifra alcanzé los 2.232.156€ y en 2018 los 240.834€, siendo estos
los Unicos afios con cifras positivas, pues en 2016 este resultado fue de -1.466.917€ y
en 2017 -789.516€.

3.4 CLUB ATLETICO DE MADRID

3.4.1 Balance de situacion.

Posteriormente, nos disponemos a resumir la informacién financiera mas relevante de
este club.

En primer lugar, apreciamos como existe un aumento en las cuentas del ANC, pues su
valor pasa a ser de 450.304.145€ en 2015 a ser de 621.567.950€ en 2018, esto se
debe principalmente a su inmovilizado material, donde vemos como su valor
incrementd desde los 67.982.737€ en 2015 hasta los 379.436.176€ en 2018, la causa
de esto la encontramos en mayor medida en la partida de terrenos y construcciones,
donde hubo un incremento de sus cifras, pasando de ser de 612.675€ en 2015, a ser
de 334.355.086€ en 2018, en menor medida se incrementaron las instalaciones
técnicas, pasando de ser de 672.790€ a ser de 37.322.135€. Por el contrario, el
inmovilizado en curso el ultimo afo se vio disminuido, pues su valor fue de 7.758.968¢€,
frente a los 66.697.271€ del 2015, aunque cabria destacar que los afos restantes esta
cifra se vio aumentada, llegando a los 139.647.755€ del 2016 y los 230.876.383€ del
2017. Cabe mencionar también el descenso de las cuentas de Inversiones financieras
a largo plazo, concretamente las de Créditos a terceros, pues en 2015 fue de
232.652.601€ y en 2018 tan solo de 1.719.040€, cifra que ha ido descendiendo el
resto de afos, llegando a ser de 15.942.484€ en 2016 y de 9.659.292€ en 2017. Por
Gltimo también es resefiable el aumento del inmovilizado intangible, siendo de
96.955.940€ en 2015 y de 184.809.705€ en 2018, teniendo el peso casi total de esta
partida la cuenta de otro inmovilizado intangible, pues en 2015 fue de 96.863.421€ y
en 2018 de 184.668.933€.

Entrando a valorar el AC, nos encontramos como también ha sufrido un aumento,
aungue esta vez menos pronunciado que el anterior, pues sus cifras pasaron de ser de
94.141.205€ en 2015 a ser de 272.034.125€, llegando a su punto mas alto en 2017
con 325.946.105€, un afo antes se mantuvo en 248.396.686€. El principal motivo de
todo esto lo hallamos en la partida de ANCMV donde podemos apreciar un aumento
de su valor, siendo este de 8.688.871€ en 2015 y de 175.697.995€ en 2018. Digno de
mencion también es la partida Deudores comerciales, pues es la que lleva, junto con la
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mencionada anteriormente, el mayor peso del AC, en este caso en 2015 este grupo de
cuentas contaba con un valor de 55.397.958€ y en 2018 de 62.465.360€, llegando a
su cifra mas alta en 2017 con 87.664.447€, en 2016 este valor fue de 69.319.410€.

En resumen a todo esto, apreciamos como el Activo se ha visto aumentado desde
2015 (544.445.350€) hasta 2018 (893.602.074€) siendo siempre ascendente, pues en
2016 y en 2017 sus valores fueron de 617.371.840€ y 878.228.814€ respectivamente.

En otro orden de cosas, vemos como su PN ha aumentado desde los 23.218.869€ de
2015 hasta los 85.445.252€ en 2018. Esto se debe a un aumento en los FFPP, mas
concretamente en la Prima de emisién, donde todos los afios se ha mantenido la
misma cifra de 45.107.518€, excepto el ultimo, donde ascendia a 89.740.071€. Cabe
también mencionar como cada afio ha tenido unos resultados negativos a compensar
mas pequefio, siendo de -80.706.571€ en 2015 y de -62.609.825€ en 2018.

En el PNC cabe destacar el aumento de las Deudas a largo plazo, concretamente con
entidades de crédito, pues este valor se dispar6 de manera destacada el ultimo afio,
siendo en 2015 de 17.120.653€ (manteniéndose esta cifra relativamente estable los
dos afios siguientes) y de 136.216.042€ en 2018. Mencion aparte merece la cuenta de
Periodificaciones a largo plazo, donde en 2015 eran de 21.696.290€ y en 2018 fueron
de 48.542.891€. Todo esto hace que su PNC pase de ser de 252.931.696€ en 2015 a
ser de 348.163.553€.

El PC, por su parte, también ha sufrido un aumento de sus cifras, siendo de
268.294.757€ en 2015 y de 459.993.269€ en 2016, esto es debido principalmente a su
aumento de los acreedores comerciales, especialmente los acreedores varios, que
pasaron de 74.467.436€ en 2015 a ser de 111.761.370€ en 2018; las remuneraciones
pendiente de pago también se vieron aumentada de manera destacada, pues fueron
de 72.104.382€ en 2015 y de 125.392.635€ en 2018. Por otro lado, la partida de
cuentas de deudas a corto plazo también se vio aumentada, esto se debe
principalmente al aumento de los otros pasivos financieros siendo de 29.341.981€ en
2015 frente a los 60.107.151€ de 2018. Finalmente, cabe destacar el apartado de
periodificaciones a corto plazo, existiendo un aumento de sus cifras desde los
19.714.468€ de 2015 hasta los 64.022.623€ del ultimo ano.

En resumen a todo esto, por parte del Activo vemos como en el 2018, su ANC poseia
el 69,56%, el 62,89% en 2017, el 59,77% en 2016 vy, finalmente, el peso en 2015 fue
del 82,71%. Por lo tanto, el AC fue del 30,44% en 2018, en el 2017 alcanzo6 el 37,11%,
el 40,23% en 2016 y el primer afio, en 2015, fue del 17,29%.

Por otra parte, en el PN y Pasivos, vemos como en 2018 el PN suponia el 9'56%,
mientras que su activo alcanzaba el 90'44%, siendo estos el PNC de 40’'08% y el PC
de 56°'92%, en el 2017 su PN fue del 3'53% y su Pasivo del 96’47%, desglosando
estos en el PNC que alcanzé el 30'9% y el PC el 69'1%. Un afio anterior, en 2016, el
PN alcanzé el 4'22%, siendo el Pasivo el 95'78%, dejandole al PNC el 30°'37% del
peso frente al PC, que posee el 69'3%; finalmente, en 2015, el PN alcanzé el 4’26 %,
siendo su Pasivo el 95'74%, a su vez, este Pasivo cuenta con el PNC que posee el
48'53% y el PC con un 51’47%.

3.4.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Finalmente, para acabar con este club, vamos a analizar sus cuentas de pérdidas y
ganancias, donde, en primer lugar, nos encontramos un resultado del ejercicio en el
gue todos los afios es positivo, aunque descendente con respecto al primer afo, pues
en 2015 este resultado fue de 13.121.840€, mientras que en 2018 fue de 4.483.515€,
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el resto de afios se mantiene relativamente estable, con 4.997.502€ en 2017 y
3.944.920€ en 2016.

Analizando méas profundamente esta situacion, nos encontramos en primer lugar con
el Importe neto de la cifra de negocios, donde apreciamos unas cifras ascendentes,
desde los 160.893.881€ de 2015 frente a los 333.249.019€ de 2018, esto se debe
principalmente a la prestacion de servicios, donde se ve un aumento desde 2015 hasta
2018, pues el primer afo esta cifra era de 155.615.391€ y en 2018 ascendia a
324.040.621€, las ventas, por su parte, se mantienen en torno a los 5.000.000€ y
9.000.000€ aproximadamente.

Por otra parte, cabe sefialar los aprovisionamientos, donde en 2015 eran de -
8.321.018€ y en 2018 de -43.248.980€, esto es debido a los trabajos realizados por
otras empresas, siendo de -3.424.888€ en 2015 y de -31.873.732€ en 2018.

En cuanto a las cuentas del resultado de explotacion, cabe destacar el gasto de
personal, donde en 2015 era de -105.036.777€ y en 2018, esta partida de gasto
aumenté su valor hasta llegar a los -211.844.797€, el resto de afio también fue
ascendente este gasto; -137.262.717€ en 2016 y -177.775.282€ en 2017.

Esto hace que el resultado de explotacién, pese a ser positivo, se vea disminuido,
siendo de 40.059.834€ en 2015, 24.355.493€ en 2016, en 2017 de 27.746.180€ vy,
finalmente, en 2018 de 36.777.142¢€.

El resultado financiero apreciamos como se mantiene relativamente estable, aunque
disminuyendo su valor, en 2015 fue de -21.085.815€ y en 2018 de -25.128.603€, en
2016 y 2017 fue de -23.000.000 aproximadamente. La razon de este resultado
negativo se puede hallar en los gastos financieros por deudas con terceros, donde en
2015 fueron de -22.520.733€ y en 2018 de -28.388.657€, en 2016 y 2017 fueron de -
25.211.701€ y -27.453.593€, respectivamente.

3.5 REAL SOCIEDAD DE FUTBOL

3.5.1 Balance de Situacion.

Finalmente, el dltimo club del que vamos a profundizar acerca de su situacion
financiera es la Real Sociedad, donde en primer lugar apreciamos como su Activo ha
ido creciendo todos los afos, siendo de 93.009.927€ en 2015 y de 129.851.485€ en
2018, 105.930.512€ en 2016 y 113.204.966€ en 2017.

El ANC ha sufrido un aumento desde 2015 hasta 2018 todos los afos, situandose el
primer afo en 65.110.011€ y en 2018 en 103.947.915€. Esto se debe principalmente a
dos cuentas; concesiones y otro inmovilizado intangible, donde vemos que la primera
sblo existe en los afios 2015 y 2018, siendo de 10.014.584€ el primer afio y en 2018
aumento su valor en 23.399.115€, el otro inmovilizado intangible, pasé de 27.360.259€
en 2015 a ser de 40.294.458€, aunque sus valor mas altos llegaron en los dos afios
intermedios, siendo 56.405.289€ su valor en 2016 y 61.030.868€ en 2017. El
inmovilizado material, por su parte, se ha visto también aumentado desde los
10.308.259€ de 2015 hasta los 31.417.495€ de 2018. Cabe destacar sus aumentos en
instalaciones técnicas y en inmovilizados en curso, pues la primera partida en 2015
poseia un valor de 202.951€ frente a los 12.566.603€ de 2018. Siendo sus valores en
los dos afos intermedios de 96.004€ en 2016 y 407.085€ en 2017. Caso parecido
ocurre con el inmovilizado en curso, donde pasa de 408.987 el primer afio hasta
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17.316.390€ en 2018, un ano anterior fue de 1.896.982€ y en 2016 de 1.167.908€. Por
el contrario, el valor de Terrenos y construcciones se ha visto disminuido el dltimo afio,
manteniéndose los tres primeros afios entre los 10-14 millones de euros,
aproximadamente, hasta los 1.534.502€ del 2018. Para finalizar, vemos como en las
inversiones financieras a largo plazo se reduce su valor desde los 13.032.920€ del
2015, hasta los 5.239.080€ de 2018, llegando incluso a los 54.580€ de 20165; en 2017
su valor fue de 2.038.480€. Dentro de esto, se destaca la desaparicion de otros activos
financieros, donde en 2015 mostraba un valor de 13.018.840€, y 43.000€ en 2018, los
dos afios restantes su valor era inexistente. Caso contrario ocurre con los créditos a
terceros, donde en los dos primeros afios no habia valor y en 2017 alcanz6 los
2.000.000€ para, posteriormente, en 2018 tener un valor de 5.182.000€.

Entrando en el AC, vemos como su valor se mantiene relativamente constante entre
los 26 - 29 millones aproximadamente, excepto un ligero aumento en 2016, donde su
valor fue de 32.633.126€. Entre las cuentas mas destacadas, resaltan las de Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar, donde las partidas de Clientes y Deudores
varios son las mas significativas, pues la primera experimenta un decremento, siendo
de 17.854.078€ en 2015 y 9.232.088€ en 2018. La cuenta de deudores varios, por su
parte, es inexistente en 2015, alcanzando en 2018 los 1.756.831€, sin embargo, su
valor mas alto llegé en 2017 con 6.650.278€, 3.879.362€ fue en 2016.

Finalmente, podemos concretar como en 2018 su ANC tenia un peso del 80,05%
mientras que su AC alcanzaba el 19,95%. En 2017 su ANC ascendia a 74,50%,
siendo de 25,50% su AC. Un afio antes, su ANC era de 69,19%, llegando su AC a
30,81%. Finalmente en 2015 el ANC de este club fue del 70%, dejandole un 30% del
total del activo para el AC.

En otro orden de cosas, vemos como el PN es siempre positivo y creciente, siendo de
49.999.541€ en 2015 y de 79.781.717€ en 2018, siendo los valores tanto de 2016
como de 2017 ligeramente superior a los 50 millones. Esto se sustenta principalmente
en un aumento de las reservas, sobre todo el segundo afio, pues en 2015 fueron de
682.905€ y en 2016 ascendieron a 11.434.480€, teniendo otra subida ligeramente
pronunciada en 2017 con 17.924.565€. El valor de 2018 fue de 20.332.705€. También
tiene que ver la inexistencia de Resultados negativos de ejercicios anteriores, pues en
2015 fue de -19.685.814€ y el resto de afios esta cuenta se muestra inexistente.

Entrando a profundizar sobre los pasivos, vemos como el PNC decrece todos los
afios, pues su valor pasa de ser de 24.426.075€ de 2015 a ser de 12.319.765€ en
2018. Esta reduccién en buena parte es por la reduccion de las deudas a largo plazo,
donde vemos como en 2015 ascendian a 14.501.844€ y en 2018 alcanzan los
1.800.000€. Cabe destacar también la cuenta de Pasivos por impuesto diferido, ya que
posee un gran peso en su cuenta de pasivo. En este caso apreciamos cOmo se
mantiene constante entre los 9 — 10 millones aproximadamente, excepto en 2018 que
alcanzaba los 6.941.127€.

El PC, finalmente, experimenta un ligero ascenso de sus cifras en este espacio
temporal, donde en 2015 fue de 21.584.311€ y en 2018 de 37.750.004€, llegando a su
valor maximo en 2017 siendo de 43.113.260€, finalmente en 2016 esta cifra lleg6 a ser
de 34.029.120€. El motivo principal de estas cifras radica en las deudas a corto plazo y
en las Periodificaciones a corto plazo. La primera partida nos muestra como existe un
aumento de estas deudas, siendo su valor de 2015 de 5.248.000€ para pasar un afo
posterior a 19.933.047€, el siguiente ano se mantiene relativamente estable, siendo de
19.196.967€ y en 2018 esta cantidad ascendia a 14.748.758€. Por otro lado, las
Periodificaciones a corto plazo nos muestra claramente como en los dos primeros
anos se mantienen estables, siendo de 2.716.746€ en 2015 y de 2.794.235€ en 2016,
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siendo sus otros dos afios los que experimentaron una subida de su valor, pues en
2017 incrementaron sus cifras hasta los 12.362.780€ y en 8.725.507€ en 2018.

En resumen, en 2018 su PN fue del 61,44%, siendo su pasivo de 38,56%, siendo el
PNC dentro de este del 24,6%, dejandole al PC el 75,40%. En 2017 el PN ascendia al
46,5% del valor total del pasivo, llegando sus obligaciones a ser del 53,5%, dentro de
esto, el PNC era del 28,81% y el PC del 71,19%. Un afio antes, en 2016 el PN tenia
una ponderacion del 48,96% y el pasivo del 51,04%, siendo el PNC del 37,06% y el
PC del 62,94%. Finalmente, el primer afio el valor porcentual del PN fue del 50,53%,
por lo que su pasivo era del 49,47%, y dentro de este pasivo su PNC tenia la
ponderacion del 53,09%, siendo su PC del 46,91%.

3.5.2 Cuentade Pérdidas y Ganancias.

Por ultimo, procedemos a detallar mas a fondo la cuenta de pérdidas y ganancias de
este club.

En primer lugar apreciamos como el resultado del ejercicio es positivo todos los afios,
siendo relativamente estable el primer ano y el ultimo (30.437.390€ en 2015 y
28.767.820€ en 2018) y sufriendo descensos los dos anos centrales, pues en 2016 fue
de 6.490.084€ y en 2017 de 2.408.140¢€.

Estas cifras se deben en su totalidad a actividades continuadas, ya que no existen
actividades interrumpidas, dentro de estas actividades continuadas, el resultado del
ejercicio es debido en su mayoria al resultado de explotacion, pues es de 3.0646.214€
en 2015, de 5.479.809€ en 2016, un afo posterior fue de 2.415.277€ y finalmente de
28.955.050€ en 2018. Las cuentas mas importantes de este resultado de explotacion
radican en el importe neto de la cifra de negocios, en el gasto de personal y en los
resultados por enajenacién del inmovilizado. En primer lugar, vemos como en el
importe neto de la cifra de negocios, los tres primeros afios se sustentan en la
prestacion de servicios, siendo de 40.471.132€ en 2015, de 59.846.228€ en 2016 y de
67.549.129€, en el afio 2018 este valor es inexistente; sin embargo, aparece la cuenta
de ventas con un valor de 82.326.118€, es decir, esta partida de importe neto de cifra
de negocios es creciente todos los afios. El gasto de personal, a su vez, es la que
mayor peso posee dentro de los gastos, pues su cifra de gastos aumenta también con
el paso del tiempo, pasando de -36.123.021€ en 2015 hasta ser de -62.935.477€ en
2018, en 2016 y 2017 se mantuvieron en torno a los -40 - -45 millones
aproximadamente. Finalmente vemos como el resultado por enajenacion del
inmovilizado lleva una ténica habitual del resultado del ejercicio, pues tanto en 2015
(43.483.921€) como en 2018 (49.872.475€) se mantuvieron relativamente estables en
relacion a los dos afos intermedios (2.756.650€ en 2016 y 5.050.956€ en 2017).

Finalmente, vemos como el resultado financiero tiende a ser ligeramente negativo,
excepto en 2016 que alcanz6 un valor de 1.010.275€, pues en 2015 fue de -208.824 y
los dos ultimos afios, en 2017 y 2018, fueron de -7.137€ y -187.229€ respectivamente.

Los ingresos financieros provienen en su totalidad de valores negociables de terceros,
siendo de 116.301€ en 2015, de 1.323.345€ en 2016 y, a partir de ahi vemos como
decrece, siendo en 2017 de 82.657€ y de 71.225€ el ultimo afio. Por otro lado, los
gastos financieros se mantienen ligeramente mas estable, aunque con alguna
variacion de valor, pues en 2015 estos fueron de -324.385€, en 2016 de -309.019¢€, -
151.205€ en 2017 y -258.455€ el ultimo afo; todos ellos provienen de deudas con
terceros.
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4. APLICACION DE LOS MODELOS EN CLUBES
DEPORTIVOS

4.1 MODELO Z-SCORE

4.1.1 Real Betis Balompié

Una vez desglosada toda la situacion financiera del club, vemos como aplicando los
parametros que hemos descrito anteriormente para este modelo, podemos apreciar
como ajustandonos a los dos primeros modelos, este club esta todos los afios en alta
probabilidad de quiebra, debido principalmente por su escaso Beneficio Antes de
Intereses e Impuestos (En adelante BAIT), donde el primer afio incluso fue negativo y
a su cuantia de deudas que cada afio es mayor. En ambos modelos se aprecia coémo
en 2016 con respecto al afio anterior, estos indicadores muestran una mejoria (Aun asi
se muestra dentro de la alta probabilidad de quiebra), pero a partir de ese momento
comienza a bajar, hasta situarse en valores muy lejanos a la zona gris, y mas aun a la
zona de baja probabilidad de quiebra.

El tercer método propuesto de este modelo, nos muestra unos indicadores similares,
con la particularidad de que esta vez, en el afio 2016, si podemos ver como se sitla
en la zona de baja probabilidad de quiebra. Unicamente pasa en ese afio, el resto
siguen siendo de alta probabilidad de quiebra. Esto se debe principalmente a su
Beneficio Neto (En adelante BN), donde tiende a ser escaso, llegando incluso en 2017
a ser negativo.

Todo esto lo podemos apreciar en los siguientes graficos:

i Modelo Z-Score
4.5
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3.5
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2.5
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5 v .
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-2
-2.5
-3
-3.2
2015 2016 2017 2018
—o— Modelo Z-Score| 0.684272227 1.203506562 0.388814821 0.360316433

Figura 4.1. Aplicacion del primer método del modelo de Altman en Real Betis Balompié.
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Figura 4.2. Aplicacion del segundo método del modelo de Altman en Real Betis
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Figura 4.3. Aplicacion del tercer método del modelo de Altman en Real Betis Balompié.
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Haciendo una comparativa de los tres métodos conjuntamente la grafica resultante es
la siguiente:

Modelo Z-Score
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2015 2016 2017 2018

Modelo Z-Score| 0.684272227 | 1.203506562 | 0.388814821 | 0.360316433
Modelo Z-Score| 2.185964279 | 2.300757734 | 0.831405228 | 0.853419559
Modelo Z-Score| -0.23393309 | 0.358339726 | -3.116258779 | -2.803460125

Figura 4.4. Comparativa de los métodos del modelo de Altman en Real Betis Balompié.

4.1.2 Malaga Club de fatbol

En este club vemos como en la primera aplicacién del modelo, nunca consigue llegar a
la zona gris, ni mucho menos llegar a la zona de baja probabilidad de quiebra,
manteniéndose siempre en los valores de alta probabilidad de quiebra, quizas en el
afio 2017 se mejoran dichos registros llegando a una Z' de algo mas que un punto
pero lejano del 1,8 necesario para estar en dicha zona gris. Esto es debido
principalmente por sus indicadores tan escasos el primer afio, donde a partir de ahi va
aumentando cuentas como el AC por ejemplo. En el 2017 apreciamos un indicador
negativo, debido al descenso del BAIT, en buena parte, ya que el resto de indicadores
se mantienen relativamente constantes.

La segunda aplicacién del modelo sigue la tonica habitual de la primera, a excepcion
de conseguir el Ultimo afio llegar de manera muy ligera a la zona de baja probabilidad
de quiebra.

Por ultimo, en la tercera aplicacion de este modelo de prediccion de quiebra,
apreciamos como tanto el segundo afio, como el dltimo consiguen mantenerse fuera
de la zona de alta probabilidad, dejando los afios pares para esta Ultima categoria.
Esto es debido en su mayoria por su PN negativo en 2015, y también por su BN, muy
atrds con respecto a los aflos en los que consiguié situarse en la zona de baja
probabilidad, algo similar al BN ocurre en 2017, siendo este afio donde dicho resultado
consigue su cuota mas baja.

En resumen a todo esto, podemos ver las siguientes graficas:

21



TFG-Finanzas y Contabilidad. Aplicacién de modelos de quiebra en clubes de la LFP

3
2.5
2
1.5
1
0.5
0
-0.5
1

Modelo Z-Score

—_— . _—

\Y/

2015 2016 2017 2018

—o— Modelo Z-Score
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Figura 4.5. Aplicacién del primer método del modelo de Altman Malaga CF.
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Figura 4.6. Aplicacién del segundo método del modelo de Altman Mélaga CF.
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Modelo Z-Score
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Modelo Z-Score

-8.101998473 3.74901462 -0.791768511 2.403017065

Figura 4.7. Aplicacién del tercer método del modelo de Altman Malaga CF.

Modelo Z-Score

A _—

1

3 -/

5

7

2 2015 2016 2017 2018
—+—Modelo Z-Score| 0.562055983 | 0.800819012 | -0.09987393 | 1.028521169
—m—Modelo Z-Score| -3.128734521 | 3.783656579 | 1.87696434 | 4.369974696

Modelo Z-Score| -8.101998473 | 3.74901462 | -0.791768511 | 2.403017065

Figura 4.8. Comparativa de los métodos del modelo de Altman Mélaga CF.
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4.1.3 Union Deportiva Almeria

En tercer lugar, apreciamos como estos valores fluctian en un rango mayor que los
dos ejemplos anteriores. Pues vemos como el primer afio se sitla en posicion de alta
probabilidad de quiebra, aunque cercano a la zona gris para, un afio después,
colocarse muy por encima de la zona de baja probabilidad. En 2017 estas cifras caen
de manera fulminante para recuperarse en 2018 y posicionarse en la zona gris. Este
repunte se produjo en 2016 debido principalmente al descenso de su deuda, pese a
ser el indicador con menos ponderacién, sus buenos nimeros hicieron que obtuviese
un marcador relativamente amplio. Por otro lado, la rentabilidad econémica fue
positiva, ya que ese afio fue el Unico que tuvo un BAIT positivo. En contraposicion al
2017 donde apreciamos el valor mas bajo del BAIT. Cabe resefiar que en 2015 se
destaca su amplia deuda pero se contrapone debido a su alta rotacion de activos, lo
gue hace que esta cifra se mantenga, aunque en la zona de alta probabilidad de
quiebra, en zona gris.

A continuacion mostramos el gréfico de este primer modelo:

Modelo Z-Score

0
2015 2016 2017 2018 \
Modelo Z-Score| 1.548990527 | 5.17826158 | 0.858453816 | 1.874128646 \

Figura 4.9. Aplicacién del primer método del modelo de Altman UD Almeria.

El segundo modelo sigue una tonica habitual, con un repunte en el afio 2016, donde
concluimos que se sitla en la zona de baja probabilidad de quiebra, mientras que el
resto de los afios se establece en la zona de alta probabilidad. Esto es debido
principalmente a su rentabilidad econ6mica ya mencionada con anterioridad y a su
escaso PC, siendo este el afilo donde mas bajo se situd.
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La grafica resultante es la siguiente:

Modelo Z-Score
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—o—Modelo Z-Score| 2.431184439 10.77859414 2.90735286 3.742237093

Figura 4.10. Aplicacion del segundo método del modelo de Altman UD Almeria.

Finalmente, el tercer modelo sigue el mismo patrén que los afios anteriores, pues hay
un repunte en el afio 2016 que lo sitla fuera de la zona de peligro y, como en la
anterior aplicacion del modelo, el resto de afios se sitla en la zona de alta probabilidad

de quiebra. Esto se debe a su PN donde alcanza su mejor afio y al BAIT positivo.

La grafica obtenida es la siguiente:

Modelo Z-Score

2015
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Modelo Z-Score
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1.070727624

-3.88586673

-3.24579316

Figura 4.11. Aplicacién del tercer método del modelo de Altman UD Almeria.
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Finalmente haciendo una comparativa de estas tres gréficas concluimos con la
siguiente figura:

Modelo Z-Score
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" 7'\
10 7, \N
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Modelo Z-Score| -3.998048782 1.070727624 -3.88586673 -3.24579316
—— Modelo Z-Score 2.431184439 10.77859414 2.90735286 3.742237093
—o— Modelo Z-Score 1.548990527 5.17826158 0.858453816 1.874128646

Figura 4.12. Comparativa de los métodos del modelo de Altman UD Almeria.
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4.1.4 Club Atlético de Madrid

En este club observamos como todos los afios tiene unos resultados que lo sitian en
la alta probabilidad de quiebra, esto es debido a su baja rentabilidad, que pese a ser
positiva todos los afios, no puede contrarrestar el fuerte endeudamiento a corto plazo
gue hace que su ratio sea negativo todos los afios. Vemos también como dato
resefiable, que ninguno de sus ratios es superior a la unidad en ningun afio, lo que
lastra estos resultados.

Aplicando estos datos a una gréafica obtenemos estos resultados:

Modelo Z-Score
0.2
0 »
-0-2 \
-0.4
2015 2016 2017 2018 ‘
——o— Modelo Z-Score| -0.095256389 -0.147586556 -0.206372664 0.01108315 ‘

Figura 4.13. Aplicacién del primer método del modelo de Altman Atlético de Madrid.

Modelo Z-Score
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Modelo Z-Score| 1.713337917 1.832810071 1.588656448 2.356722331 ‘

Figura 4.14. Aplicacién del segundo método del modelo de Altman Atlético de Madrid.
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Modelo Z-Score

2015 2016 2017 2018

Modelo Z-Score| -0.321405888 -2.005280778 -2.161858132 -2.275268918

Figura 4.15. Aplicacion del tercer método del modelo del Altman Atlético de Madrid.

Finalmente, haciendo la comparativa de los tres afios vemos esta grafica:

Modelo Z-Score

3
2 a— — _.//'
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0 < & — —
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2015 2016 2017 2018
—+—Modelo Z-Score| -0.095256389 -0.147586556 -0.206372664 0.01108315
—#—Modelo Z-Score| 1.713337917 1.832810071 1.588656448 2.356722331
Modelo Z-Score| -0.321405888 -2.005280778 -2.161858132 -2.275268918

Figura 4.16. Comparativa de los métodos del modelo de Altman Atlético de Madrid.
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4.1.5 Real Sociedad de futbol

Por ultimo, entrando a valorar los resultados obtenidos en este club aplicando el
modelo de Altman, vemos como el primer afio se sitla en la zona gris muy proxima a
la zona de baja probabilidad de quiebra para pasar los dos afios posteriores en zona
de alta probabilidad, aunque relativamente cerca de la zona gris, el Ultimo afio sin
embargo sufre un repunte que lo lleva a situarse por encima de dicha zona, en la parte
de baja probabilidad de quiebra. Esto es debido primeramente a su BAIT en 2015, lo
gue hizo mantenerlo en esa zona, junto a su baja deuda tanto a corto plazo, como a
largo. Pues ese afio le lastra las pocas reservas que tuvo, los dos afios posteriores se
caracterizan por su fuerte descenso en el BAIT y su aumento de las cifras de deuda, lo
gue hacen que lastre estos indicadores. Finalmente, el Gltimo afio es digno de mencién
cémo es el tnico afio que las cifras de ventas no son inexistentes, lo que, sumado a su
repunte en BAIT, su descenso en la deuda y el aumento de sus reservas, lo llevan a
salirse fuera de la zona de quiebra.

A continuacion, esta grafica resume todo lo mencionado anteriormente:

Modelo Z-Score
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—4—Modelo Z-Score | 2.606937847 | 1.320431124 | 1.270210153 4.365862445‘

Figura 4.17. Aplicacién del primer método del modelo de Altman Real Sociedad.
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La segunda aplicacion de este modelo sigue un ritmo muy parecido al anterior, pues
sufre un ligero descenso los dos afios centrales, para subir sus cifras en 2018. La
diferencia con el anterior, es que en los dos afios centrales consigue no salir de la
zona gris, mientras que los dos afios extremos, se sitia por encima en la zona de baja
probabilidad de quiebra.

Modelo Z-Score
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0
2015 2016 2017 2018 ‘
Modelo Z-Score | 8.432305397 | 5.638297896 | 5.060399585 9.722516901‘

Figura 4.18. Aplicacién del segundo método del modelo de Altman Real Sociedad.

Finalmente, la tercera aplicacion, vemos como sus cifras caen hasta el cuarto afio que
sufre una recuperacién, especialmente en 2016 donde la caida del BN hizo que estos
numeros fuesen mediocres en comparacion con lo anterior; No obstante, ningin afio
se situd en la zona de alta probabilidad de quiebra.
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Modelo Z-Score| 6.07261385 | 2.782290627 | 0.151762385 3.897032807‘

Figura 4.19. Aplicacion del tercer método del modelo de Altman Real Sociedad.
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Aplicando una comparativa entre las tres aplicaciones de los modelos observamos la

siguiente gréfica:

Modelo Z-Score
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——Modelo Z-Score | 2.606937847 | 1.320431124 | 1.270210153 | 4.365862445
—#—Modelo Z-Score | 8.432305397 | 5.638297896 | 5.060399585 | 9.722516901
Modelo Z-Score| 6.07261385 | 2.782290627 | 0.151762385 | 3.897032807

Figura 4.20. Comparativa de los métodos del modelos de Altman Real Sociedad.
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4.2 MODELO OHLSON

4.2.1 Real Betis Balompié

En la aplicacién de estos modelos podemos concluir como estos indicadores los tres
primeros afios se mantienen de forma relativamente constante, con alguna subida y
bajada ligera, pero todos tienen en comun un gran ascenso del indicador el tltimo afio,
esto es debido a su resultado del ejercicio anterior, pues hace que si indicador sea 1,
algo distinto en los afios anteriores, esto hace también que el ratio donde interviene
dicho resultado, sea mayor en comparacion con el resto de los afios.

No obstante, este modelo nos indica que siempre se ha conseguido situar este club en
la zona de baja probabilidad de quiebra.

En los siguientes afios, se repita la idéntica situacion que en el parrafo anterior.

Modelo Ohlson
80
70 /’
60 /
50 /
40 /
30 /
20 /\ <
/
10 — —————W
0
2015 2016 2017 2018
—4— Modelo Ohlson| 6.173592732 | 17.39136777 | 6.826140495 | 73.78224182
Modelo Ohlson| 10.31875126 | 8.791155698 | 11.78769355 | 44.49897128
Modelo Ohlson| 3.063521142 | 4.172066905 3.8661085 13.17910012

Figura 4.21. Comparativa de los métodos del modelo de Ohlson Real Betis.

4.2.2. Malaga Club de Fatbol

En segundo lugar, vemos como en este caso, este club en la primera aplicacion del
modelo el primer afio se sitda en la zona de alta probabilidad de quiebra, esto se debe
principalmente a su bajo nivel de AT y su resultado negativo de afios anteriores. Por
otra parte, todos los afios se muestran medianamente estables, con una pequefia
bajada en 2017 por el descenso de su resultado del ejercicio pero remonta con creces
en el dltimo afio donde sufre un repunte de sus indicadores motivado principalmente
por el descenso de la cifra de la Deuda Total.
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Modelo Ohlson

60
50
40 .l
30 /
20 /
10 /
0 —=
2015 2016 2017 2018
—+—Modelo Ohlson | 1.044066807 | 6.20076408 | 2.508510605 | 42.98027255
Modelo Ohlson | 5.148154544 | 4.000656431 | 3.212888703 | 56.46721391
Modelo Ohlson | 3.177352794 | 2.313071624 | 1.757496111 | 23.98027465

Figura 4.22. Comparativa de los métodos del modelo de Ohlson Malaga CF.

4.2.3 Unién Deportiva Almeria.

En tercer lugar, vemos como en este caso, este club sufre un repunte muy
pronunciado el segundo afio, debido a que es el Unico afio donde tiene un BAIT
positivo y una deuda menor, esto hace que su ratio se dispare en comparacion con el
resto de los afios restantes. En el Ultimo afio también sufre un aumento notable (No
tan elevado como en 2016) debido a su descenso en capital circulante, lo que hace
gue su ratio en comparaciéon con el PC aumente.

Al igual que en los dos casos anteriores, podemos concretar como tampoco hingun
afio se sitla en la zona de baja probabilidad de quiebra.

Modelo Ohlson

1400

1200 —

1000

800

600

400 A

200

0 /
2015 2016 2017 2018
—4—Modelo Ohlson | 7.512650894 | 539.3015127 | 3.081957901 | 176.1851651

Modelo Ohlson| 21.90232046 | 1292.428798 | 31.36427374 | 46.92667649
Modelo Ohlson| 7.685780965 | 477.6091397 | 8.543395181 | 26.30753157

Figura 4.23. Comparativa de los métodos del modelo de Ohlson UD Almeria.
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4.2.4 Club Atlético De Madrid

A continuacion, en este apartado nos encontramos a con un club cuyos indicadores se
mantienen estables, situAndose siempre en la zona de baja probabilidad de quiebra.

Pese a ser estables, en la primera aplicacion del modelo es donde vemos una mayor
oscilacion de sus cifras en el segundo periodo, donde este marcador baja hasta cuatro
puntos (A diferencia de los otros dos, donde las subidas y bajadas no llegan ni a la
unidad). El resto de los afios se recupera paulatinamente hasta llegar en 2018 a un
resultado parecido al primer afio. Esto se debe a que en este segundo afio es cuando
se obtuvo un resultado del ejercicio inferior en comparacién con el afio anterior, siendo
esta aplicacién del modelo donde se le aplica una ponderacién mayor al ratio donde
interviene la diferencia entre el resultado actual y el resultado del afio anterior.

Modelo Ohlson
10
9 —
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2015 2016 2017 2018
Modelo Ohlson | 9.082660959 | 5.122590445 | 8.164989197 | 9.212838174
Modelo Ohlson | 4.419370958 | 4.69284953 | 4.58950956 | 5.379699302
Modelo Ohlson| 2.318307373 | 2.669738173 | 2.744225675 | 3.320531078

Figura 4.24. Comparativa de los métodos del modelo de Ohlson Atlético de Madrid.

4.3.5 Real Sociedad de Futbol

Por ultimo, aplicando este modelo a este club, observamos como en el afio 2016 hay
una bajada de sus resultados, que se mantiene un periodo mas, para el siguiente
experimentar un repunte que incluso hace que se situé el resultado obtenido por
encima del de 2015. Esto se debe a que ambos afios extremos cuentan con un BAIT
mayor, especialmente el Ultimo, mientras que su deuda total es mayor en los afios
centrales, lo que hace que dicho ratio donde intervienen las dos magnitudes sea
mayor en los afios extremos y menores en los afios centrales. Por otro lado también el
resultado del ejercicio es mayor en dichos afios, lo que hace que su ratio en
comparacion con el AT sea mayor en dichos periodos.

No obstante, todos los afios, al igual que en los anteriores clubes, se sitia en baja
probabilidad de quiebra, teniendo incluso mejores resultados que el club anterior
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140
120
100
80
60
40
20
0

Modelo Ohlson

|

N\

B —

2015

2016

2017

2018

—o—Modelo Ohlson

44.76159847

17.57356627

21.11790749

62.49889403

——Modelo Ohlson

65.15047313

14.14166616

15.61394935

114.7490139

Modelo Ohlson

34.34700462

8.105350409

8.363882395

50.03821041

Figura 4.25. Comparativa de los métodos del modelo de Ohlson Real Sociedad.
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4.3 MODELO ZMIJEWSKI

4.3.1 Real Betis Balompié

En este Gltimo modelo apreciamos como todos los afios se sitla en la zona de baja
probabilidad de quiebra, siendo sus valores relativamente constante, aunque con una
ligera bajada de su indicador (Lo que seria algo positivo) en 2016, esto es debido
principalmente al aumento que sufre su beneficio después de impuestos, lo que hace
gue su ratio en comparacion con un AT sea mayor que el del resto de los afios.

Modelo Zmijewski

-12
2015 2016 2017 2018 ‘

Modelo Zmijewski | -8.62625988 |-9.717059332/-7.390155257 -7.266723617‘

Figura 4.26. Aplicacién del modelo Zmijewski Real Betis.

4.3.2 Malaga Club de fatbol

En este segundo caso, apreciamos como el primer afio si se sitla por debajo del
umbral que marca la alta probabilidad de quiebra, para los siguientes tres periodos
revertir esta situacién y colocarse en la zona de baja probabilidad de quiebra, aunque
con valores muy préximos al 0,5. Esto se debe a su deuda total, pues vemos como el
Gltimo afio que muestra mejores indicadores es el periodo que mas lejos se sitla de la
zona de peligro, sin embargo, pese a que en 2015 esta deuda se mantiene
relativamente igual que el resto de los dos afios proximos, lo que cambia también es
su AT, con unos nimeros mas paupérrimos en comparacion al resto de los afios.
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Modelo Zmijewski

RN
os |\
) N\
-0.5 \.,/\
. N
N

-1.5 ‘

2015 2016 2017 2018
—o—Modelo Zmijewski| 1.500841718 -0.561394136/-0.202954574 -1.202225839‘

Figura 4.27. Aplicacion del modelo Zmijewski Malaga CF.

4.3.3 Unién Deportiva Almeria

Siguiendo con el mismo patron que el modelo anterior, los datos se mantienen
relativamente constantes, exceptuando el segundo afio, donde su imagen mejora
debido a su beneficio antes de impuestos donde es el Unico afio que lo tiene en
positivo, unido al descenso de las cifras de la deuda total, lo que hace que se sitle aun
mas por debajo de la zona de alta probabilidad de quiebra. No obstante, todos los
afios se mantiene en una zona tranquila.

Modelo Zmijewski

j \ /\
LN /S
N

-6
|

2015 2016 2017 2018
—4—Modelo Zmijewski |-3.285882631-5.654764237|-3.137056334 -3.915552975‘

Figura 4.28. Aplicaciéon del modelo Zmijewski UD Almeria.
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4.3.4 Club Atlético de Madrid

En cuarto lugar, vemos como este club se mantiene también en una posicion de baja
probabilidad de quiebra, con datos constantes y una mejoria de sus cifras en 2018
provocada por un aumento en las cifras de AT, lo que hace que ese ratio sea mas
pequefio y por ende, dé un resultado menor.

Modelo Zmijewski
0
2
-4
-6
-8 / ——
-10 \\\
12 2015 2016 2017 2018 |
—+—Modelo Zmijewski| -8.71978166 -7.780664648-8.399743927 -10.47388503

Figura 4.29. Aplicacién del modelo Zmijewski Atlético de Madrid.

4.3.5 Real Sociedad de Futbol

En este ultimo lugar nos encontramos a un club donde podemos apreciar como en sus
dos afios centrales (2016 y 2017) sufrieron un empeoramiento de sus ndmeros,
aunque igualmente se colocan siempre en una posicion de baja probabilidad de
quiebra.

Esto se debe a que estos dos afios fueron los que tuvieron mas deuda total, lo que
hace que este ratio sea mayor, y por consiguiente, sea mas perjudicial segun el
modelo propuesto.
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Modelo Zmijewski

0

-1

-2

s // \\

2015 2016 2017 2018
—o— Modelo Zmijewski -5.656168946 -3.62332381 -3.699815616-5.665485755

Figura 4.30. Aplicacion del modelo Zmijewski Real Sociedad.
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5. CONCLUSIONES Y RELACION CON EL FAIR PLAY
FINANCIERO

En resumen, podemos ver como los diferentes clubes se mantienen en una zona y
otra dependiendo del modelo que se use, especialmente se nota la diferencia del
primer modelo aplicado con los otros dos.

No obstante, apreciamos en todos los modelos aplicados a cada club un patrén
habitual, y es la importancia de las deudas en cada club, pues observamos que los
clubes que se mantienen con una deuda menor obtienen mejores resultados, no por
ello es menos importante conseguir unos buenos margenes que nos permita tener
buena rentabilidad.

Otro dato a tener en cuenta es como los resultados obtenidos en la cuenta de pérdidas
y ganancias suelen ser positivos, a excepcion de la U.D. Almeria, donde en tres de los
cuatro ejercicios no consigue un resultado positivo, y el Real Betis, que en 2017
obtuvo un resultado negativo, pese a ser muy escueto.

Esto se relaciona a la normativa que propone la UEFA mediante el Fair Play
Financiero, donde exige que los clubes no puedan tener pérdidas mayores que sus
ingresos, obteniendo asi unos resultados mejores, con la consecuencia de mejorar asi
su Patrimonio Neto.

Esta normativa, de incumplirse, puede acarrear diversas sanciones, desde una simple
advertencia hasta retirada de titulos (Esto ultimo hasta la fecha no ha llegado a ocurrir
nunca); pasando por multas econémicas como la que incurrié el Malaga en el afio
2013 de 300.000€ ademas de una sancién que le impidié poder disputar competicion
europea el préximo afo.

Casos parecidos vivieron otros clubes extranjeros como Manchester City o Paris Saint
Germain, esta vez con una multa de 60 millones de euros y la imposibilidad de
registrar jugadores nuevos en la competicion europea Champions League.

Posteriormente, en 2020 al equipo inglés se le volvié a sancionar por rebasar dicho
limite financiero con 30 millones de euros esta vez con una sancién que implicaba que
fuesen excluidos para las dos proximas campafias de la Champions League. Sin
embargo esta sancion se llevo a juicio ante el TAS (Tribunal de Arbitraje Deportivo) por
lo que la sancién fue levantaba y se limité la sancion a 10 millones de euros.
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Anexos
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 z Anos
2018 2017 2016 2015
AC 21.240.542€|  25.952.930€ 12.272.966 € 3.922.199 € [ -0,349421812 0,541352652 -0,089879552 0,064145052 0,609899169 0,684272227 2015
PC 80.280.874€ |  76.339.448€ 32.447.607€ | 15.850.251€ | -0,379283945 0,348268494 0,017952002 0,269397777 0,95978902 1,203506562 2016
AT 124.218.138€ | 104.139.061 € 53.191.392€ |  34.136.541 € | -0,483838797 0,172194629 0,012654733 0,103803277 0,630612437 0,388814821 2017
RESERVAS 13.086.001€ |  17.932.187€ 18.524.886 € | 18.479.907 € [ -0,475368034 0,105346942 0,042664969 0,087327845 0,596041667 0,360316433 2018
BAIT 5.299.763 € 1.317.852€ 954.892 € 3.068.177 €
VALOR MERCADO FFPP 4.346.788 € 4.230.215 € 4.823.443 € 802.297 €
DEUDA TOTAL 49.775.510 € 40.752.230 € 17.904.539 € 12.507.543 €
VENTAS 74.039.186 € |  65.671.387 € 51.052.514€ |  20.819.848€
Tabla 1.1. Célculos primera aplicacién del modelo de Altman en Real Betis Balompié.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 z" Anos
2018 2017 2016 2015

AC 21.240.542€ | 25.952.930¢€ 12.272.966 € 3.922.199 € | -0,349421812 0,541352652 -0,089879552 0,064145052 0,609899169 2,185964279 2015
PC 80.289.874€ | 76.339.448 € 32.447.607€|  15.850.251 € | -0,379283945 0,348268494 0,017952002 0,269397777 0,95978902 2,300757734 2016
AT 124.218.138 € | 104.139.061 € 53.191.392€ |  34.136.541 € | -0,483838797 0,172194629 0,012654733 0,103803277 0,630612437 0,831405228 2017
RESERVAS 13.086.001€ | 17.932.187€ 18.524.886 € | 18.479.907 € | -0,475368034 0,105346942 0,042664969 0,087327845 0,596041667 0,853419559 2018
BAIT 5.299.763 € 1.317.852 € 954.892 € 3.068.177 €
VALOR MERCADO FFPP 4.346.788€ |  4.230.215€ 4.823.443€ 802.297 €
DEUDA TOTAL 49.775.510€ | 40.752.230€ 17.904.539€ |  12.507.543 €
VENTAS 74.039.186€ | 65.671.387 € 51.052.514€| 20.819.848€

Tabla 1.2. Célculos segunda aplicacion del modelo de Altman en Real Betis Balompié.
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 z" Afos
2018 2017 2016 2015
BN 538.480 € |- 528 € 3.976.167€ | 1.538.565 € 0,247453431 0,085308204 0,045070911 0,528330324 -0,23393309 2015
PN 5.826.266 € 5.958.822 € 6.801.179€ | 2.912.127€ 0,37823948 0,127862399 0,028925075 0,584629077 0,358339726 2016
0,339967483 0,057219855 -0,0000050701 -0,0000886081 -3,116258779 2017
0,264548204 0,046903505 0,004334955 0,092422831 -2,803460125 2018
Tabla 1.3. Célculos tercera aplicacion del modelo de Altman en Real Betis Balompié.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Afnos
2018 2017 2016 2015
Tamario Sociedad (Log. AT) 8,094185015 8,017613657 7,725841356 7,533219513 7,533219513 0,366397492 0,09636155 4,041164408 0 0,045070911 0,08201051 0 -0,85584807| -1,64356737| 6,17359273 2015
Deuda Total 49.775.510 € 40.752.230 € 17.904.539 € 12.507.543 € | 7,725841356 0,336605949 0,211138486 2,643827662 0 0,074752076 0,44395932 0 0,4420164 |-2,79675484| 17,3913678 2016
AT 124.218.138€ | 104.139.061 € 53.191.392 € 34.136.541 € | 8,017613657 0,391325115 0,23482767 2,941457785 0 -0,00000507 0,26648883 0 -1,00026562 | -1,76235477| 6,8261405 2017
CC 19.825.960 € 24.454.733 € 11.230.750 € 3.289.450 € | 8,094185015 0,400710482 0,159605999 3,780029436 0 0,004334955 0,43023352 1 1,001963 |-4,28747199( 73,7822418 2018
PC 80.289.874 € 76.339.448 € 32.447.607 € 15.850.251 €
AC 21.240.542 € 25.952.930€ 12.272.966 € 3.922.199 €
PN 5.826.266 € 5.958.822 € 6.801.179 € 2.912.127 €
Rdo Ejercicio 538.480 € |- 528 € 3.976.167 € 1.538.565 €
EBITDA 21.415.093 € 10.860.014 € 7.948.887 € 1.025.750 €
Rdo Ejercicio afio anterior - 528 € 3.976.167 € 1.538.565 € 19.807.872 €
Tabla 1.4. Célculos primera aplicacion modelo Ohlson en Real Betis Balompié.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Afos
2018 2017 2016 2015
Tamario Sociedad (Log. AT) 8,094185015 8,017613657 7,725841356 7,533219513 7,533219513 0,366397492 0,09636155 4,041164408 0 0,045070911 0,08201051 0 -0,85584807 -2,23202863| 10,3187513 2015
Deuda Total 49.775.510 € 40.752.230 € 17.904.539 € 12.507.543 € | 7,725841356 0,336605949 0,211138486 2,643827662 0 0,074752076 0,44395932 0 0,4420164 |-2,05298921| 8,7911557 2016
AT 124.218.138€ | 104.139.061 € 53.191.392 € 34.136.541 € | 8,017613657 0,391325115 0,23482767 2,941457785 0 -0,000005070 0,26648883 0 -1,00026562| -2,378406 | 11,7876935 2017
CC 19.825.960 € 24.454.733 € 11.230.750 € 3.289.450 € | 8,094185015 0,400710482 0,159605999 3,780029436 0 0,004334955 0,43023352 1 1,001963 |-3,77273729| 44,4989713 2018
PC 80.289.874 € 76.339.448 € 32.447.607 € 15.850.251 €
AC 21.240.542 € 25.952.930 € 12.272.966 € 3.922.199 €
PN 5.826.266 € 5.958.822 € 6.801.179€ 2.912.127 €
Rdo Ejercicio 538.480€ |- 528 € 3.976.167 € 1.538.565 €
EBITDA 21.415.093 € 10.860.014 € 7.948.887 € 1.025.750 €
Rdo Ejercicio afio anterior - 528 € 3.976.167 € 1.538.565 € 19.807.872 €

Tabla 1.5. Céalculos segunda aplicacion modelo Ohlson en Real Betis Balompié.
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Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Y4 O- Score Afos
2018 2017 2016
Tamario Sociedad (Log. AT) 8,094185015 8,017613657 7,725841356 7,533219513 7,533219513 0,366397492 0,09636155 4,041164408 0 0,045070911 0,08201051 0 -0,85584807 -0,72441382| 3,06352114 2015
Deuda Total 49.775.510 € 40.752.230 € 17.904.539 € 12.507.543 € | 7,725841356 0,336605949 0,211138486 2,643827662 0 0,074752076 0,44395932 0 0,4420164 | -1,1543834 | 4,1720669 2016
AT 124.218.138€ | 104.139.061€ 53.191.392 € 34.136.541 € | 8,017613657 0,391325115 0,23482767 2,941457785 0 -0,000005070 0,26648883 0 -1,00026562 | -1,05295519| 3,8661085 2017
CC 19.825.960 € 24.454.733 € 11.230.750 € 3.289.450 € | 8,094185015 0,400710482 0,159605999 3,780029436 0 0,004334955 0,43023352 1 1,001963 |-2,49972138( 13,1791001 2018
PC 80.289.874 € 76.339.448 € 32.447.607 € 15.850.251 €
AC 21.240.542 € 25.952.930€ 12.272.966 € 3.922.199 €
PN 5.826.266 € 5.958.822 € 6.801.179 € 2.912.127 €
Rdo Ejercicio 538.480 € |- 528 € 3.976.167 € 1.538.565 €
EBITDA 21.415.093 € 10.860.014 € 7.948.887 € 1.025.750 €
Rdo Ejercicio afio anterior 528 € 3.976.167 € 1.538.565 € 19.807.872 €
Tabla 1.6. Calculos tercera aplicaciéon modelo Ohlson en Real Betis Balompié.
Modelo Zmijewski X1 X2 X3 z Z-Score Anos
2018 2017 2016 2015
Beneficio después impuestos 538.480 € |- 528 € 3.976.167 € 1.538.565 € | 0,045070911 0,366397492 0,247453431 -2,40801526 -8,62625988 2015
AT 124.218.138€ | 104.139.061€ 53.191.392€ |  34.136.541€ | 0,074752076 0,336605949 0,37823948 -2,712511272 -9,717059332 2016
Deuda Total 49.775.510€ | 40.752.230€ 17.904.539€ |  12.507.543 € | -0,000005070 0,391325115 0,339967483 -2,062957398 -7,390155257 2017
AC 21.240.542€ |  25.952.930€ 12.272.966 € 3.922.199 € | 0,004334955 0,400710482 0,264548204 -2,02850153 -7,266723617 2018
PC 80.289.874€ | 76.339.448 € 32.447.607€ | 15.850.251€
Tabla 1.7. Célculos aplicacion modelo Zmijewski en Real Betis Balompié.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 VA Ano
2018 2017 2016 2015

AC 20.122.151€ |  23.869.898 € 22.518.307€| 13.818.703€ | -1,1766634 0,059887467 0,239509747 -0,442439295 | 1,379081838 | 0,562055983 2015
PC 33.779.490 € 44.844.380 € 41.351.467 € 46.459.221 € -0,253405543 0,022352889 0,329392303 -0,086085478 0,038654855 0,800819012 2016
AT 74.596.281 € 78.352.737 € 74.320.237 € 27.739.894 € -0,267693035 0,021202476 0,050661715 -0,025272515 0,040054644 -0,09987393 2017
RESERVAS 1.661.272 € 1.661.272 € 1.661.272 € 1.661.272 € -0,183083377 0,022270172 0,207795949 0,811440103 0,0449013 1,028521169 2018
BAIT (EBIT) 15.500.805 € 3.969.484 € 24.480.514 € 6.643.975 €
VALOR MERCADO FFPP 11.165.897 € |- 1.310.339€ 4.064.984€ |- 21.239.301¢€
DEUDA TOTAL 13.760.593€ | 51.848.382€ 47.220.322€|  48.005.006 €
VENTAS 3.349.470 € 3.138.391€ 2.872.838 € 38.255.584 €

Tabla 2.1. Céalculos primera aplicacién modelo Altman en Malaga CF.
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Modelo Z-Score

X1 X2 X3 X4 X5 z" Afio
2018 2017 2016 2015
AC 20.122.151€ | 23.869.8908€ | 22.518.307€ | 13.818.703€ | -1,1766634 |0,059887467| 0,239509747 | -0,442439295 | 1,379081838 | -3,128734521 2015
PC 33.779.490€ | 44.844.380€ | 41.351.467€ | 46.459.221€ |-0,253405543 | 0,022352889| 0,329392303 | -0,086085478 | 0,038654855 | 3,783656579 2016
AT 74.596.281€ | 78.352.737€| 74.320.237€| 27.739.894 € |-0,267693035 | 0,021202476| 0,050661715 | -0,025272515 | 0,040054644 | 1,87696434 2017
RESERVAS 1.661.272 € 1.661.272€| 1.661.272€| 1.661.272€ |-0,183083377| 0,022270172| 0,207795949 0,811440103 | 0,0449013 | 4,369974696 2018
BAIT (EBIT) 15.500.805 € 3.969.484 €| 24.480.514€| 6.643.975€
VALOR MERCADO FFPP 11.165.897 € |- 1.310.339€ |- 4.064.984 € |- 21.239.301 €
DEUDA TOTAL 13.760.593 € | 51.848.382€ | 47.220.322€ | 48.005.006 €
VENTAS 3.349.470 € 3.138.391€| 2.872.838€| 38.255.584 €
Tabla 2.2. Célculos segunda aplicacion modelo Altman en Méalaga CF.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 z" Ano
2018 2017 2016 2015
BN 12476236 2754645 19816274 3724174| 0,297437251 -0,754262075 0,134253361( -0,177992989| -8,101998473 2015
PN 30253511 19550682 18674300 -20923150| 0,544558842 0,251268036 0,050109824 1,061152172 3,74901462 2016
0,53228293 0,249521366 0,035156972 0,140897642| -0,791768511 2017
0,59569138 0,405563261 0,167250107 0,412389689 2,403017065 2018

Tabla 2.3. Célculos tercera aplicacion modelo Altman en Malaga CF.
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Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 |X9 z O- Score Afio
2018 2017 2016 2015
Tamafio Sociedad (Log. AT) 7,872717176| 7,894054172| 7,871107086| 7,443104797| 7,443104797| 1,730540355 0,198297441 3,36205366 1| 0,134253361| 0,220728022 1] -2,612086273| 3,122048446( 1,04406681 2015
Deuda Total 13.760.593 € | 51.848.382 € | 47.220.322 € | 48.005.006 € | 7,871107086| 0,635362909 0,295368313| 1,836348843 0| 0,266639677| 0,66671248 0| 0,683599666| -1,648805553( 6,20076408 2016
AT 74.596.281 € | 78.352.737€ | 74.320.237 € | 27.739.894€ | 7,894054172| 0,661730323 0,282975131 1,87870011 0| 0,035156972( 0,304618127 0| -0,755916887| -0,41112281| 2,5085106 2017
CC 19.852.144 € | 22.171.876 € | 21.951.843 € 5.500.750€ | 7,872717176| 0,184467547 0,266127798( 1,678721624 0| 0,167250107| 2,031823992 0| 0,638281594| -3,737199807( 42,9802725 2018|
PC 33.779.490€ | 44.844.380€ | 41.351.467 € | 46.459.221 €
AC 20.122.151€ | 23.869.898 € | 22.518.307 € | 13.818.703 €
PN 30.253.511 € | 19.550.682 € | 18.674.300 € |- 20.923.150 €
Rdo Ejercicio 12.476.236 € 2.754.645 € | 19.816.724 € 3.724.174 €
EBITDA 27.959.103 € | 15.793.957€ | 31.482.378 € | 10.596.050 €
Rdo Ejercicio afio anterior 2.754.645€ | 19.816.724 € 3.724.174 € |- 8.344.490€
Tabla 2.4. Céalculos primera aplicacién modelo Ohlson en Malaga CF.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Afio
2018 2017 2016 2015

Tamafio Sociedad (Log. AT) 7,872717176 7,894054172 | 7,871107086 | 7,443104797 | 7,443104797 | 1,730540355 0,198297441 3,36205366 1 0,134253361 [ 0,220728022| 1 |-2,612086273 | -1,422663547 | 5,14815454 2015
Deuda Total 13.760.593 € | 51.848.382€ | 47.220.322 € | 48.005.006 € | 7,871107086 | 0,635362909 0,295368313 1,836348843 0 0,266639677 | 0,66671248 | O | 0,683599666 |-1,098831075 | 4,00065643 2016
AT 74.596.281 € | 78.352.737€ | 74.320.237€ | 27.739.894 € | 7,894054172 | 0,661730323 0,282975131 1,87870011 0 0,035156972 | 0,304618127| 0O |-0,755916887 | -0,794298767| 3,2128887 2017
CcC 19.852.144 € | 22.171.876€ | 21.951.843 € 5.500.750 € | 7,872717176 | 0,184467547 0,266127798 1,678721624 0 0,167250107 | 2,031823992| O | 0,638281594 | -4,015792106 | 56,4672139 2018
PC 33.779.490€ | 44.844.380€ [ 41.351.467 € | 46.459.221 €
AC 20.122.151€ | 23.869.898 € [ 22.518.307 € [ 13.818.703 €
PN 30.253.511€ | 19.550.682 € | 18.674.300 € [-20.923.150 €
Rdo Ejercicio 12.476.236 € 2.754.645 € | 19.816.724 € 3.724.174 €
EBITDA 27.959.103 € | 15.793.957€ [ 31.482.378 € [ 10.596.050 €
Rdo Ejercicio afio anterior 2.754.645 € | 19.816.724 € 3.724.174 € |- 8.344.490 €

Tabla 2.5. Célculos segunda aplicacion modelo Ohlson en Méalaga CF.
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Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Afo
2018 2017 2016 2015
Tamafio Sociedad (Log. AT) 7,872717176 | 7,894054172 | 7,871107086 | 7,443104797 | 7,443104797 | 1,730540355|  0,198297441 3,36205366 1 0,134253361 | 0,220728022 | 1 |-2,612086273 | -0,778109824 | 3,17735279 2015
Deuda Total 13.760.593 € | 51.848.382 € | 47.220.322€ | 48.005.006 € | 7,871107086 | 0,635362909|  0,295368313 | 1,836348843 0 0,266639677 | 0,66671248 | 0 | 0,683599666 | -0,272369144 | 2,31307162 2016
AT 74.596.281 € | 78.352.737 € | 74.320.237 € | 27.739.894 € | 7,894054172 | 0,661730323|  0,282975131 1,87870011 0 0,035156972 | 0,304618127 | 0 [ -0,755916887 | 0,277736876 | 1,75749611 2017
cc 19.852.144 € | 22.171.876€ | 21.951.843€ | 5.500.750€ | 7,872717176 | 0,184467547| 0,266127798 | 1,678721624 0 0,167250107 | 2,031823992 | 0 [ 0,638281594 |-3,134636224 | 23,9802746 | 2018
PC 33.779.490 € | 44.844.380€ | 41.351.467 € | 46.459.221€
AC 20.122.151 € | 23.869.898 € | 22.518.307 € | 13.818.703 €
PN 30.253.511 € | 19.550.682 € | 18.674.300 € [-20.923.150 €
Rdo Ejercicio 12.476.236 € | 2.754.645€ | 19.816.724€ | 3.724.174€
EBITDA 27.959.103 € | 15.793.957 € | 31.482.378 € | 10.596.050 €
Rdo Ejercicio afio anterior 2.754.645 € | 19.816.724 € 3.724.174 € |- 8.344.490€
Tabla 2.6. Calculos tercera aplicacion modelo Ohlson en Malaga CF.
Modelo Zmijewski X1 X2 X3 Z Z-Score Afio
2018 2017 2016 2015

Beneficio después impuestos 12.476.236 € | 2.754.645€ | 19.816.724€ | 3.724.174€ | 0,134253361 | 1,730540355 0,297437251 4,993360955 | 1,500841718 2015
AT 74.596.281€ | 78.352.737€ | 74.320.237€ | 27.739.894 € | 0,266639677 | 0,635362909 0,544558842 -1,867780941 | -0,561394136 2016
Deuda Total 13.760.593 € | 51.848.382€ | 47.220.322 € | 48.005.006 € | 0,035156972 | 0,661730323 0,53228293 -0,675238057 | -0,202954574 2017
AC 20.122.151€ | 23.869.898 € | 22.518.307€ | 13.818.703 € | 0,167250107 | 0,184467547 0,59569138 -3,999853877 | -1,202225839 2018
PC 33.779.490 € | 44.844.380€ | 41.351.467 € | 46.459.221 €

Tabla 2.7. Célculos aplicacion modelo Zmijewski en Malaga CF.
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 Z Ano
2018 2017 2016 2015
AC 2.408.934€ | 4.920.085€| 3.364.778€ | 6.638.687 € | -0,234272265 | 0,049739241 | -0,061440172 | 0,92260812 | 1,423909094 | 1,548990527 2015
PC 5.335.514€ | 7.321.277€| 5.072.311€ | 10.180.722 € | -0,141555661 | 0,062343224 | 0,278349424 | 6,079478321 | 0,701624008 | 5,17826158 2016
AT 9.667.415€ | 13.394.497 € | 12.062.626 € | 15.119.310€ | -0,179267053 | 0,056144176 | -0,115898865 | 1,361100081 | 0,56644307 | 0,858453816 2017
RESERVAS 752.023 € 752.023 € 752.023 € 752.023 € | -0,30272622 | 0,077789461 | -0,087527328 | 2,678772472 | 0,818254104 | 1,874128646 2018
BAIT 846.163 € |- 1.552.407€| 3.357.625€ |- 928.933€
VALOR MERCADO FFPP 2.997.975€| 3.787.491€| 5.254.408€| 3.022.252€
DEUDA TOTAL 1.119.160€ | 2.782.669€ 864.286€ | 3.275.770€
VENTAS 7.910.402€ | 7.587.220€| 8.463.428€ | 21.528.523 €
Tabla 3.1. Célculos primera aplicacién modelo Altman en UD. Almeria.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 z" Afo
2018 2017 2016 2015

AC 2.408.934€| 4.920.085€| 3.364.778€| 6.638.687 € | -0,234272265 | 0,049739241 | -0,061440172| 0,92260812 | 1,423909094 | 2,431184439 2015
PC 5.335.514€ | 7.321.277€| 5.072.311€| 10.180.722 € | -0,141555661 | 0,062343224 | 0,278349424 | 6,079478321 | 0,701624008 | 10,77859414 2016
AT 9.667.415€ | 13.394.497 € | 12.062.626 € | 15.119.310€ | -0,179267053 | 0,056144176 | -0,115898865 | 1,361100081 | 0,56644307 | 2,90735286 2017
RESERVAS 752.023 € 752.023 € 752.023 € 752.023 € | -0,30272622 | 0,077789461 | -0,087527328 | 2,678772472 | 0,818254104 | 3,742237093 2018
BAIT 846.163 € |- 1.552.407€| 3.357.625€ |- 928.933€
VALOR MERCADO FFPP 2.997.975€ | 3.787.491€| 5.254.408€ | 3.022.252€
DEUDA TOTAL 1.119.160€ | 2.782.669 € 864.286 € | 3.275.770€
VENTAS 7.910.402€| 7.587.220€| 8.463.428€ | 21.528.523 €

Tabla 3.2. Célculos segunda aplicacion modelo Altman en UD Almeria.

50
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 z" Anho
2018 2017 2016 2015

BN - 798516 € |- 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 € | 0,652084106| 0,199893514 | -0,070530004 | -0,352837884 | -3,998048782 2015

PN 2.997.975 € 3.787.491 € 5.254.408 € 3.022.252 € | 0,663361927 | 0,435594041 | -0,088402393 | 0,424815888 | 1,070727624 2016

0,672025522 | 0,282764706 | -0,109516393 | -0,387305739 | -3,88586673 2017

0,451490522 | 0,310111338 | -0,082598709 | -0,266351787 | -3,24579316 2018

Tabla 3.3. Célculos tercera aplicacion modelo Altman en UD Almeria.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 A O- Score |Ano
2018 2017 2016 2015

Tamafio Sociedad (Log. AT) 6,985310362 7,126926409 | 7,081441863 | 7,179531972 | 7,179531972 | 0,216661342| 0,43787481 1,53354451 0 -0,070530004 | -0,109334904 | 0 |-2,876235477|-1,873746577 | 7,51265089 2015

Deuda Total 1.119.160 € 2.782.669 € 864.286 € 3.275.770€ | 7,081441863 | 0,071649904 | 0,278072453 | 1,507472707 0 0,185047269 | 4,537716682 | 1 | 2,829427402 | -6,288418836 | 539,301513 2016

AT 9.667.415€ | 13.394.497 € | 12.062.626€ | 15.119.310€ | 7,126926409 | 0,207747182 | 0,330140505 | 1,488038723 0 -0,109516393 | -0,341402445| 0 | -4,83387935 | -0,733308749| 3,0819579 2017

CcC 2.018.429 € 4.422.066 € 3.354.284 € 6.620.365 € | 6,985310362 | 0,115766211| 0,208786837 | 2,21488592 0 -0,081667747 | -0,466424819| 1 |-0,300208781 | -5,165843501 | 176,185165 2018
PC 5.335.514 € 7.321.277 € 5.072.311€ | 10.180.722 €
AC 2.408.934 € 4.920.085 € 3.364.778 € 6.638.687 €
PN 2.997.975 € 3.787.491 € 5.254.408 € 3.022.252 €
Rdo Ejercicio 789.516 € [- 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 €
EBITDA 522.004 € [- 950.010 € 3.921.885€ |- 358.156 €
Rdo Ejercicio afio anterior 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 € 2.203.072 €

Tabla 3.4. Célculos primera aplicacion modelo Ohlson en UD Almeria.
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Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 YA O- Score Afio
2018 2017 2016 2015
Tamafio Sociedad (Log. AT) 6,985310362 7,126926409 | 7,081441863 | 7,179531972 | 7,179531972 | 0,216661342 | 0,43787481 1,53354451 0 -0,070530004 | -0,109334904 O [-2,876235477| -3,03986018 | 21,9023205 2015
Deuda Total 1.119.160 € 2.782.669 € 864.286 € 3.275.770€ | 7,081441863 | 0,071649904 | 0,278072453 | 1,507472707 0 0,185047269 | 4,537716682 | 1 | 2,829427402 | -7,16350448 | 1292,4288 2016
AT 9.667.415€ | 13.394.497€ | 12.062.626 € | 15.119.310€ | 7,126926409 | 0,207747182 | 0,330140505 | 1,488038723 0 -0,109516393 | -0,341402445( 0 | -4,83387935 [-3,413266711| 31,3642737 2017
CcC 2.018.429€ | 4.422.066€ | 3.354.284€ | 6.620.365€ | 6,985310362 | 0,115766211 | 0,208786837 | 2,21488592 0 -0,081667747 | -0,466424819( 1 | -0,300208781 | -3,827046135 | 46,9266765 2018
PC 5.335.514 € 7.321.277 € 5.072.311€ | 10.180.722 €
AC 2.408.934 € 4.920.085 € 3.364.778 € 6.638.687 €
PN 2.997.975 € 3.787.491 € 5.254.408 € 3.022.252 €
Rdo Ejercicio 789.516 € [- 1.466.917€ | 2.232.156€ |- 1.066.365 €
EBITDA 522.004€ [- 950.010€ | 3.921.885€ |- 358.156 €
Rdo Ejercicio afio anterior 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 € 2.203.072 €
Tabla 3.5. Calculos segunda aplicacion modelo Ohlson en UD Almeria.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 YA O- Score Afio
2018 2017 2016 2015

Tamario Sociedad (Log. AT) 6,985310362 7,126926409 | 7,081441863 | 7,179531972 | 7,179531972 | 0,216661342 | 0,43787481 | 1,53354451 0 -0,070530004 | -0,109334904| 0 |[-2,876235477]-1,899983027 | 7,68578096 2015
Deuda Total 1.119.160€ | 2.782.669 € 864.286€ | 3.275.770€ | 7,081441863 | 0,071649904 | 0,278072453 | 1,507472707 0 0,185047269 | 4,537716682 | 1 | 2,829427402 | -6,166696741| 477,60914 2016
AT 9.667.415€ | 13.394.497€ | 12.062.626 € | 15.119.310€ | 7,126926409 | 0,207747182 | 0,330140505 | 1,488038723 0 -0,109516393 | -0,341402445| O | -4,83387935 | -2,02067237 | 8,54339518 2017
CcC 2.018.429€ | 4.422.066€ | 3.354.284€ [ 6.620.365€ [ 6,985310362 | 0,115766211 | 0,208786837 | 2,21488592 0 -0,081667747 | -0,466424819( 1 |-0,300208781 | -3,231102042 | 26,3075316 2018
PC 5.335.514€ | 7.321.277€ | 5.072.311€ | 10.180.722 €
AC 2.408.934€ | 4.920.085€ | 3.364.778€ | 6.638.687 €
PN 2.997.975 € 3.787.491€ 5.254.408 € 3.022.252 €
Rdo Ejercicio 789.516 € [- 1.466.917€ [ 2.232.156€ |- 1.066.365 €
EBITDA 522.004€ [- 950.010€ [ 3.921.885€ |- 358.156€
Rdo Ejercicio afio anterior 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 € 2.203.072 €

Tabla 3.6. Célculos tercera aplicacion modelo Ohlson en UD Almeria.
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Modelo Zmijewski X1 X2 X3 YA Z-Score Afo
2018 2017 2016 2015
Beneficio después impuestos |- 789.516 € |- 1.466.917 € 2.232.156 € |- 1.066.365 € | -0,070530004 | 0,216661342 | 0,652084106 | -2,745920439 | -3,285882631 2015
AT 9.667.415€ | 13.394.497€ | 12.062.626€ | 15.119.310€ | 0,185047269 | 0,071649904 | 0,663361927 | -4,725528706 | -5,654764237 2016
Deuda Total 1.119.160 € 2.782.669 € 864.286 € 3.275.770€ | -0,109516393 | 0,207747182 | 0,672025522 | -2,621550454 | -3,137056334 2017
AC 2.408.934€ | 4.920.085 € 3.364.778 € 6.638.687 € | -0,081667747| 0,115766211| 0,451490522 | -3,272118378 | -3,915552975 2018
PC 5.335.514 € 7.321.277 € 5.072.311€ | 10.180.722 €
Tabla 3.7. Calculos aplicacién modelo Zmijewski en UD Almeria.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 z Ano
2018 2017 2016 2015
AC 272.034.125€ | 325.946.105€ | 248.396.686 € 94.141.205 € | -0,319873339 | 0,004859582 | 0,073579165 | 0,048964569 | 0,00969517 | -0,095256389 2015
PC 459.993.269 € | 585.460.617 € | 411.733.816 € | 268.294.757 € | -0,264568481 | 0,000644605 | 0,039450282| 0,04873524 | 0,009662728 | -0,147586556 2016
AT 893.602.074 € | 878.228.814€ | 617.371.840€ | 544.445.350 € | -0,295497606 | 0,004955944 | 0,031593338 | 0,046340126 | 0,009317222 | -0,206372664 2017
RESERVAS 4.852.203 € 4.352.453 € 397.961 € 2.645.777 € | -0,210338751 | 0,005429937 | 0,041156062 | 0,183118294 | 0,010304808 | 0,01108315 2018
BAIT 36.777.142 € 27.746.180 € 24.355.493 € 40.059.834 €
VALOR MERCADO FFPP 75.809.669 € 21.234.944 € 16.237.442 € 14.053.611 €
DEUDA TOTAL 413.992.876 € | 458.240.966 € | 333.176.611€ | 287.015.926 €
VENTAS 9.208.398 € 8.182.653 € 5.965.496 € 5.278.490 €

Tabla 4.1. Célculos primera aplicacion modelo Altman en Atlético de Madrid.
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 z" Ano
2018 2017 2016 2015
AC 272.034.125€ | 325.946.105€ | 248.396.686 € | 94.141.205 € | -0,319873339 | 0,004859582 | 0,073579165 | 0,048964569 | 0,00969517 | 1,713337917 2015
PC 459.993.269 € | 585.460.617 € | 411.733.816 € | 268.294.757 € | -0,264568481 | 0,000644605 | 0,039450282 | 0,04873524 | 0,009662728 | 1,832810071 2016
AT 893.602.074 € | 878.228.814 € | 617.371.840€ | 544.445.350 € | -0,295497606 | 0,004955944 | 0,031593338 | 0,046340126 | 0,009317222 | 1,588656448 2017
RESERVAS 4.852.203 € 4.352.453 € 397.961 € 2.645.777 € | -0,210338751 | 0,005429937 | 0,041156062 | 0,183118294 | 0,010304808 | 2,356722331 2018
BAIT 36.777.142€ | 27.746.180€ | 24.355.493€ | 40.059.834 €
VALOR MERCADO FFPP 75.809.669€ | 21.234.944€| 16.237.442€| 14.053.611€
DEUDA TOTAL 413.992.876 € | 458.240.966 € | 333.176.611€ | 287.015.926 €
VENTAS 9.208.398 € 8.182.653 € 5.965.496 € 5.278.490 €
Tabla 4.2. Célculos segunda aplicacion modelo Altman en Atlético de Madrid.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 z" Afo
2018 2017 2016 2015
BN 4.483.515 € 4.997.502 € 3.944.920€ | 13.121.840€ | 0,350887233| 0,042646881 | 0,024101299 | 0,565136258 | -0,321405888 2015
PN 85.445.252 € 31.032.940 € 26.046.414 € | 23.218.896 € | 0,603294353 | 0,042189184 | 0,021254355 | 0,151457318 | -2,005280778 2016
0,556734468 | 0,035335825 | 0,005690433 | 0,161038625 | -2,161858132 2017
0,591387186 | 0,095618905 | 0,005017351 | 0,052472371 | -2,275268918 2018

Tabla 4.3. Célculos tercera aplicacion modelo Altman en Atlético de Madrid.
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Aplicacion de modelos de quiebra en clubes de la LFP

Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Ano
2018 2017 2016 2015
Tamanio Sociedad (Log. AT) 8,951144168 8,943607682 8,790546816 8,735954293 | 8,735954293 | 0,527171232| 0,146284036| 2,84991845 0 0,024101299 | 0,265812943| 0 | 0,783096967 | -2,089721145 | 9,08266096 2015
Deuda Total 413.992.876 € | 458.240.966 € | 333.176.611 € | 287.015.926 € | 8,790546816 | 0,539669271| 0,1412604 | 1,657565657 0 0,006389861 | 0,212240859| O |-0,537707216| -1,416481715| 5,12259044 2016
AT 893.602.074 € | 878.228.814€ | 617.371.840€ | 544.445.350 € | 8,943607682 | 0,52177856 | 0,174532843| 1,796188413 0 0,005690433 | 0,193242911| O 0,11770659 | -1,969206553| 8,1649892 2017
CC 77.129.274 € | 153.279.772 € 87.210.193 € 79.643.663 € | 8,951144168 | 0,463285491 | 0,086312774| 1,69093958 0 0,005017351 | 0,229538931| 0 |-0,054212222|-2,105698561 | 9,21283817 2018
PC 459.993.269 € | 585.460.617 € | 411.733.816€ | 268.294.757 €
AC 272.034.125 € | 325.946.105 € | 248.396.686 € 94.141.205 €
PN 85.445.252 € 31.032.940 € 26.046.414 € 23.218.896 €
Rdo Ejercicio 4.483.515 € 4.997.502 € 3.944.920 € 13.121.840 €
EBITDA 95.027.482 € 88.551.818 € 70.713.690 € 76.292.548 €
Rdo Ejercicio afio anterior 4.997.502 € 3.944.920€ 13.121.840 € 1.596.193 €
Tabla 4.4. Célculos primera aplicacién modelo Ohlson en Atlético de Madrid.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 YA O- Score Afio
2018 2017 2016 2015

Tamano Sociedad (Log. AT) 8,951144168 8,943607682 8,790546816 8,735954293 | 8,735954293 | 0,527171232 | 0,146284036| 2,84991845 0 0,024101299 | 0,265812943| 0 | 0,783096967 | -1,229456604 | 4,41937096 2015
Deuda Total 413.992.876 € | 458.240.966 € | 333.176.611 € | 287.015.926 € | 8,790546816 | 0,539669271| 0,1412604 | 1,657565657 0 0,006389861 | 0,212240859| 0O |-0,537707216( -1,30639839 | 4,69284953 2016
AT 893.602.074 € | 878.228.814€ | 617.371.840€ | 544.445.350€ | 8,943607682 | 0,52177856 | 0,174532843| 1,796188413 0 0,005690433 | 0,193242911| O 0,11770659 | -1,27801558 | 4,58950956 2017
CC 77.129.274 € | 153.279.772 € 87.210.193 € 79.643.663 € | 8,951144168 | 0,463285491| 0,086312774| 1,69093958 0 0,005017351 | 0,229538931| O |-0,054212222( -1,47698007 | 5,3796993 2018
PC 459.993.269 € | 585.460.617 € | 411.733.816 € | 268.294.757 €
AC 272.034.125 € | 325.946.105 € | 248.396.686 € 94.141.205 €
PN 85.445.252 € 31.032.940 € 26.046.414 € 23.218.896 €
Rdo Ejercicio 4.483.515 € 4.997.502 € 3.944.920 € 13.121.840 €
EBITDA 95.027.482 € 88.551.818 € 70.713.690 € 76.292.548 €
Rdo Ejercicio afio anterior 4.997.502 € 3.944.920€ 13.121.840 € 1.596.193 €

Tabla 4.5. Célculos segunda aplicacion modelo Ohlson en Atlético de Madrid.
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Modelo Ohlson

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 Z O- Score Ano
2018 2017 2016 2015
Tamafio Sociedad (Log. AT) 8,951144168 8,943607682 8,790546816 8,735954293 8,735954293 | 0,527171232 | 0,146284036 | 2,84991845 0 0,024101299 | 0,265812943 | O | 0,783096967 | -0,27634862 | 2,31830737 2015
Deuda Total 413.992.876 € 458.240.966 € 333.176.611 € 287.015.926 € | 8,790546816 | 0,539669271| 0,1412604 1,657565657 0 0,006389861 | 0,212240859| O |-0,537707216 | -0,512666831 | 2,66973817 2016
AT 893.602.074 € 878.228.814 € 617.371.840 € 544.445.350 € | 8,943607682 | 0,52177856 | 0,174532843 | 1,796188413 0 0,005690433 [ 0,193242911| O 0,11770659 |-0,556310718 | 2,74422567 2017
CC 77.129.274 € 153.279.772 € 87.210.193 € 79.643.663 € | 8,951144168 | 0,463285491 | 0,086312774 | 1,69093958 0 0,005017351 [ 0,229538931 | O |-0,054212222 | -0,841796072 | 3,32053108 2018
PC 459.993.269 € 585.460.617 € 411.733.816 € 268.294.757 €
AC 272.034.125 € 325.946.105 € 248.396.686 € 94.141.205 €
PN 85.445.252 € 31.032.940 € 26.046.414 € 23.218.896 €
Rdo Ejercicio 4.483.515 € 4.997.502 € 3.944.920 € 13.121.840 €
EBITDA 95.027.482 € 88.551.818 € 70.713.690 € 76.292.548 €
Rdo Ejercicio afio anterior 4.997.502 € 3.944.920 € 13.121.840 € 1.596.193 €
Tabla 4.6. Calculos tercera aplicacion modelo Ohlson en Atlético de Madrid.
Modelo Zmijewski X1 X2 X3 pA Z-Score Afo
2018 2017 2016 2015

Beneficio después impuestos 4.483.515 € 4.997.502 € 3.944.920€ | 13.121.840€ | 0,024101299 | 0,527171232 | 0,350887233 | -1,394439945 | -8,71978166 2015
AT 893.602.074 € | 878.228.814 € | 617.371.840€ | 544.445.350€ | 0,006389861 | 0,539669271| 0,603294353 | -1,244259318 | -7,780664648 2016
Deuda Total 413.992.876 € | 458.240.966 € | 333.176.611€ | 287.015.926 € | 0,005690433 | 0,52177856 | 0,556734468 | -1,343260521 | -8,399743927 2017
AC 272.034.125 € | 325.946.105€ | 248.396.686 € 94.141.205 € | 0,005017351 | 0,463285491 | 0,591387186 | -1,674950616 | -10,47388503 2018
PC 459.993.269 € | 585.460.617 € | 411.733.816 € | 268.294.757 €

Tabla 4.7. Célculos aplicacion modelo Zmijewski en Atlético de Madrid.
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 Z' Aio
2018 2017 2016 2015
AC 25.903.570€ | 28.876.762€| 32.633.126€ | 27.899.916 € | 0,067902483 | 0,007342281 | 0,329494012 | 2,379742392 0 2,606937847 2015
PC 37.750.004€ | 43.113.260€| 34.029.120€ | 21.584.311 € | -0,013178394 | 0,107943215 | 0,051730223 | 1,690691601 0 1,320431124 2016
AT 129.851.485 € | 113.204.966 € | 105.930.512 € | 93.009.927€ | -0,1257586 | 0,158337268| 0,021335433 | 1,881735614 0 1,270210153 2017
RESERVAS 20.332.705€| 17.924.565€| 11.434.480€ 682.905 € | -0,091230639 | 0,156584309 | 0,222985898 | 4,821009347 | 0,634002129 | 4,365862445 2018
BAIT 28.955.050 € 2.415.277 € 5.479.809 € | 30.646.214 €
VALOR MERCADO FFPP 79.781.717€| 52.641.853€| 51.861.669€ | 46.999.541 €
DEUDA TOTAL 16.548.758 € | 27.975.159€ | 30.674.825€ | 19.749.844 €
VENTAS 82.326.118 € - € - € - €
Tabla 5.1. Céalculos primera aplicacion modelo Altman en Real Sociedad.
Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 X5 Z" Afio
2018 2017 2016 2015

AC 25.903.570€ | 28.876.762€| 32.633.126€ | 27.899.916 € | 0,067902483 | 0,007342281 | 0,329494012 | 2,379742392 0 8,432305397 2015
PC 37.750.004 €| 43.113.260€ | 34.029.120€ | 21.584.311 € | -0,013178394 | 0,107943215 | 0,051730223 | 1,690691601 0 5,638297896 2016
AT 129.851.485€ | 113.204.966 € | 105.930.512€ | 93.009.927€ | -0,1257586 |0,158337268|0,021335433| 1,881735614 0 5,060399585 2017
RESERVAS 20.332.705€ | 17.924.565€| 11.434.480€ 682.905 € | -0,091230639 | 0,156584309 | 0,222985898 | 4,821009347 | 0,634002129 | 9,722516901 2018
BAIT 28.955.050 € 2.415.277 € 5.479.809 € | 30.646.214 €
VALOR MERCADO FFPP 79.781.717€| 52.641.853€| 51.861.669€ | 46.999.541 €
DEUDA TOTAL 16.548.758 €| 27.975.159€| 30.674.825€ | 19.749.844 €
VENTAS 82.326.118 € - € - € - €

Tabla 5.2. Célculos segunda aplicacion modelo Altman en Real Sociedad.
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Modelo Z-Score X1 X2 X3 X4 z" Afio
2018 2017 2016 2015
BN 28.767.820 € 2.408.140 € 6.490.084 € | 30.437.390 € | 1,292601649 | 0,50531747 | 0,327248832 | 0,647610367 | 6,07261385 2015
PN 79.781.717 € 52.641.853€ | 51.861.669€ | 46.999.541 € | 0,958976488| 0,489581972 | 0,287333549 | 0,125142212 | 2,782290627 2016
0,669788413 | 0,465013637 | 0,021272388 | 0,04574573 | 0,151762385 2017
0,686187212 | 0,614407429| 0,22154402 | 0,36058161 | 3,897032807 2018
Tabla 5.3. Célculos tercera aplicacion modelo Altman en Real Sociedad.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 z O- Score Afio
2018 2017 2016 2015
Tamario Sociedad (Log. AT) 8,113446921 8,053865479 8,025021071 | 7,968529304 | 7,968529304 | 0,212341248 | 0,293900747 | 0,773633548 0 0,327248832 [ 1,879743101| O | 0,109337723 | -3,778756686 | 44,76159847 2015
Deuda Total 16.548.758 € 27.975.159 € 30.674.825 € | 19.749.844 € | 8,025021071 | 0,289574972 | 0,282481085 | 1,042778433 0 0,061267371( 0,537623703| O |-0,648495643 | -2,807809033 | 17,57356627 2016
AT 129.851.485 € | 113.204.966 € | 105.930.512 € | 93.009.927 € | 8,053865479 | 0,247119539 | 0,236639195 | 1,493008808 0 0,021272388 [ 0,536739076| O |-0,458736934 | -3,001610338|21,11790749 2017
CC 24.998.535 € 26.788.732 € 29.923.366 € | 27.335.687 € | 8,113446921 | 0,127443733| 0,192516358 | 1,457328237 0 0,22154402 | 2,650490025| O | 0,845513017 | -4,119019191 | 62,49889403 2018
PC 37.750.004 € 43.113.260 € 34.029.120 € | 21.584.311€
AC 25.903.570 € 28.876.762 € 32.633.126 € | 27.899.916 €
PN 79.781.717 € 52.641.853 € 51.861.669 € | 46.999.541 €
Rdo Ejercicio 28.767.820 € 2.408.140 € 6.490.084 € | 30.437.390 €
EBITDA 43.862.318 € 15.015.361 € 16.491.513 € | 37.124.633 €
Rdo Ejercicio aifo anterior 2.408.140 € 6.490.084 € 30.437.390 € | 24.437.495€

Tabla 5.4. Célculos primera aplicacion modelo Ohlson en Real Sociedad.
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Modelo Ohlson

X1

X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 A O- Score Afio
2018 2017 2016 2015

Tamario Sociedad (Log. AT) 8,113446921 8,053865479 8,025021071 | 7,968529304 | 7,968529304 | 0,212341248 | 0,293900747 | 0,773633548 0 0,327248832( 1,879743101| O | 0,109337723 | -4,161231466 | 65,15047313 2015

Deuda Total 16.548.758 € 27.975.159 € 30.674.825 € | 19.749.844 € | 8,025021071 | 0,289574972| 0,282481085| 1,042778433 0 0,061267371 0,537623703| O |-0,648495643 |-2,575787806 | 14,14166616 2016

AT 129.851.485 € | 113.204.966 € | 105.930.512 € | 93.009.927 € | 8,053865479 | 0,247119539 | 0,236639195 | 1,493008808 0 0,021272388 | 0,536739076| O |-0,458736934 | -2,681976508 | 15,61394935 2017

CcC 24.998.535 € 26.788.732 € 29.923.366 € | 27.335.687 € | 8,113446921 | 0,127443733| 0,192516358 | 1,457328237 0 0,22154402 | 2,650490025| O | 0,845513017 | -4,733994389 | 114,7490139 2018
PC 37.750.004 € 43.113.260 € 34.029.120 € | 21.584.311€
AC 25.903.570 € 28.876.762 € 32.633.126 € | 27.899.916 €
PN 79.781.717 € 52.641.853 € 51.861.669 € | 46.999.541 €
Rdo Ejercicio 28.767.820 € 2.408.140 € 6.490.084 € | 30.437.390€
EBITDA 43.862.318 € 15.015.361 € 16.491.513 € | 37.124.633 €
Rdo Ejercicio afio anterior 2.408.140 € 6.490.084 € 30.437.390 € | 24.437.495 €

Tabla 5.5. Calculos segunda aplicacion modelo Ohlson en Real Sociedad.
Modelo Ohlson X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 A O- Score Ano
2018 2017 2016 2015

Tamaiio Sociedad (Log. AT) 8,113446921 8,053865479 8,025021071 | 7,968529304 | 7,968529304 | 0,212341248 | 0,293900747 | 0,773633548 0 0,327248832 1,879743101| O | 0,109337723 | -3,506967952 | 34,34700462 2015

Deuda Total 16.548.758 € 27.975.159 € 30.674.825 € | 19.749.844 € | 8,025021071 | 0,289574972| 0,282481085| 1,042778433 0 0,061267371( 0,537623703| O |-0,648495643 | -1,960848079 | 8,105350409 2016

AT 129.851.485€ | 113.204.966 € | 105.930.512 € | 93.009.927 € | 8,053865479 | 0,247119539 | 0,236639195 [ 1,493008808 0 0,021272388 | 0,536739076| O |-0,458736934 | -1,996587293 | 8,363882395 2017

CcC 24.998.535 € 26.788.732 € 29.923.366 € | 27.335.687 € | 8,113446921 | 0,127443733| 0,192516358 | 1,457328237 0 0,22154402 | 2,650490025| 0O | 0,845513017 | -3,892599799 | 50,03821041 2018
PC 37.750.004 € 43.113.260 € 34.029.120 € | 21.584.311€
AC 25.903.570€ 28.876.762 € 32.633.126 € | 27.899.916 €
PN 79.781.717 € 52.641.853 € 51.861.669 € | 46.999.541 €
Rdo Ejercicio 28.767.820 € 2.408.140 € 6.490.084 € | 30.437.390€
EBITDA 43.862.318 € 15.015.361 € 16.491.513 € | 37.124.633 €
Rdo Ejercicio afio anterior 2.408.140 € 6.490.084 € 30.437.390 € | 24.437.495 €

Tabla 5.6. Célculos tercera aplicacion modelo Ohlson en Real Sociedad.
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Modelo Zmijewski X1 X2 X3 Z Z-Score Afo
2018 2017 2016 2015
Beneficio después impuestos 28.767.820 € 2.408.140 € 6.490.084 € | 30.437.390€ | 0,327248832 | 0,212341248| 1,292601649 | -4,563198212 | -5,656168946 2015
AT 129.851.485€ | 113.204.966€ | 105.930.512 € | 93.009.927 € | 0,061267371 | 0,289574972 | 0,958976488 | -2,923170239| -3,62332381 2016
Deuda Total 16.548.758 € 27.975.159 € 30.674.825€ | 19.749.844€ | 0,021272388 | 0,247119539| 0,669788413 | -2,984881139 | -3,699815616 2017
AC 25.903.570 € 28.876.762 € 32.633.126 € | 27.899.916€ | 0,22154402 | 0,127443733| 0,686187212 | -4,570714686 | -5,665485755 2018
PC 37.750.004 € 43.113.260 € 34.029.120€ | 21.584.311€

Todas las tablas son de elaboracién propia a partir de los datos recogidos en SABI

Tabla 5.7. Céalculos aplicacion modelo Zmijewski en Real Sociedad.
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