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Resum

La necessitat de grans sumes de diners
per part de les SAE (basicament clubs de
futbol) comporta que aquestes es plante-
gin finangar-se a la Borsa de valors com
una opcié més per aconseguir la liquiditat
necessaria que els permeti de realitzar no-
ves inversions, tant en jugadors com en

Abstract

The need for the SAD (basically football
clubs) for big amounts of money, means that
they are considering obtaining that money
from the stock market, as another option to
attain the necessary liquidity that will allow
them to realize new investments, in players
as much as in fixed assets. And the investors
seem disposed to give them the money, in
exchange for the shares, because they
consider that football has a profitable future,
and also because the participation in the
stock market would force them to carry out a
enormous change in their financial structure,
making their money operations more
transparent hence having to be submitted to
more controls.

But the profitability of a SAD is not only linked
to the traditional “rational criterion”
(financial), but also the “emotional criterion”
(feelings of belonging to a group, intangible
values, et..). This fact is reflected in a bigger
risk, in such a way that the club’s valuation
in the stock market is lower than any other
sector with similar expectations of profits,
forcing the club to diversify this risk, mainly
when those expectations have gone down,
due to the experience in other markets where
these stocks are already quoting.
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immobilitzat. | els inversionistes semblen
disposats a lliurar-los diners a canvi d’ac-
cions, perqué consideren que el futbol té
un esdevenidor economic rendible i per-
que la participacié en Borsa obliga els
clubs a efectuar un enorme canvi en les
seves estructures financeres, i a fer que
les seves operacions economiques siguin
més transparents i estiguin sotmeses a
més controls.

Perd la rendibilitat d'una SAE no es troba
vinculada només als tradicionals criteris
racionals (economicofinancers), sin6 tam-
bé a criteris “passionals” (sentiments de
pertinenca a un grup, valors intangibles,
etc.) Aquesta circumstancia es reflecteix
en una major prima de risc, de manera
que la valoraci6 en Borsa dels clubs és in-
ferior a la de qualsevol altre sector amb si-
milars expectatives de beneficis, tot obli-
gant els clubs a diversificar aquest risc,
sobretot quan les expectatives de benefici
s’han corregit a la baixa per I'experiéncia
viscuda en altres mercats on ja cotitzen
aquests valors.

Introduccié

L'1 de gener del 2002 es va obrir la possi-
bilitat que les societats andnimes esporti-
ves (SAE) espanyoles sortissin a cotitzar
en la Borsa de valors, igual que ja suc-
ceeix en altres paisos. Aquest fet és la pro-
va evident que mons tan diferents com el
futbol i els mercats financers es troben
cada vegada més relacionats entre ells.

La rad principal de l'interes de les SAE
(basicament clubs de futbol) per la Borsa
de valors és la seva necessitat de grans
sumes de diners, que els inversionistes
estan disposats a lliurar a canvi d’accions,
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perqué consideren que el futbol té un es-
devenidor economic molt rendible. Aixi, fi-
nancar-se en Borsa esdevé una opciéo més
per aconseguir la liquiditat necessaria que
els permeti de realitzar noves inversions,
tant en jugadors com en immobilitzat.
Com diu Gerardo Soria: “primer era sim-
ple entreteniment, més tard es va con-
vertir en esport, després li van afegir es-
pectacle, fins que algt va dir: Aqui hi ha
negoci!” (G. Soria, 1996)

El futbol és, ara com ara, per damunt de
tot, un formidable negoci economic, que
pren com a base un fet esportiu i que exi-
geix que, cada vegada més, un club de
futbol hagi de gestionar-se com una em-
presa.

Antecedents
Fase inicial al futbol angles

Encara que la primera incursié d'un club
de futbol en el mercat de valors data de
1984, amb el Tottemham Hotspurs, no és
fins al 1990 que se succeeixen tot un se-
guit de fets que conduiran al gran canvi a
Anglaterra. Anteriorment, els inversionis-
tes s’havien distanciat del futbol perque
no confiaven en les persones que dirigien
els clubs i, a més a més, la seva part fi-
nancera no era rendible, perque els diners
dels clubs es gastaven en la compra de ju-
gadors, i només se'n beneficiaven uns
pocs. A aixd cal afegir-hi que el futbol te-
nia una reputacié publica summament
malmesa a causa dels problemes de van-
dalisme (hooligans) i a I'estat de deterio-
rament en qué es trobaven la majoria dels
estadis del pais.

Tanmateix, el desti del futbol va canviar
en el moment que Anglaterra aconsegueix
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de classificar-se per a les semifinals de la
Copa del Mén de 1990, que havia de ce-
lebrar-se a Italia. L'éxit de la seleccié va
fer reviure I'interes del public per aquest
esport i molt aviat els clubs més grans
d’Anglaterra van constituir una “Premiere
League” d’elit. Aixo, d’altra banda, va
atreure patrocinadors amb diners i, el que
és més important, va ajudar a signar un
acord molt lucratiu amb “Sky Television”.
Alhora, els clubs van comencar a rejovenir
i modernitzar els seus estadis per tal
d’oferir més seguretat i confort als afeccio-
nats i aixo, paral-lelament, va atreure
enormes masses de public, especialment
després de la reeixida repressié del vanda-
lisme.

Des d’aquest moment, el futbol britanic va
comengcar a millorar gradualment, acon-
seguint d’estimular els ingressos provi-
nents de TV i generar vendes de productes
de comercialitzacié (merchandising). Va
ser aquest extraordinari apogeu el que va
despertar l'interés dels inversionistes,
després d’'adonar-se que els clubs més fa-
mosos representaven un negoci molt ren-
dible.

Fase d’expansio
al futbol angles

El 1991 surt a cotitzar en la Borsa de va-
lors de Londres el Manchester United i,
amb posterioritat, ho fara el Millwall
(equip de segona divisié). Tanmateix, no
és fins al 1996 que es produeix la gran
arrencada de la revolucié futbolistica en
materia de sortida a Borsa. A comenca-
ment d’aquest any, 1996, només hi cotit-
zaven tres equips: els abans esmentats
Tottenham Hotspurs, Manchester United i
Millwall. A aquests se’ls va unir el Preston
North End i, encara no en un any, entre
maig de 1996 i abril de 1997, la llista
dels clubs presents en Borsa va passar de
4a23.

Els clubs de futbol estan presents a la Bor-
sa londinenca sota I'epigraf de “leisure,
entertaiment and hotels”. Alguns tenen
els valors subjectes a negociacid, com ara
el Manchester United i el Tottenham

Hotspurs, mentre que d’altres, sense estar
admesos a negociacié, venen les seves
accions a la Borsa: Liverpool, Aston Villa,
Newcastle United, Everton, Arsenal...

En la majoria dels casos, la relacié entre
els clubs i la Borsa de valors va resultar
molt beneficiosa per a ambdues parts. Els
clubs van rebre diners per modernitzar els
seus estadis, mentre que els inversionis-
tes van poder registrar un enorme aug-
ment del valor de les seves accions (si
més no en aquests estadis inicials).
Alguns dels equips que cotitzen en Borsa
han arribat fins i tot a pagar dividends.

Fase d’exportacié
del model a altres paisos

Els clubs de futbol de la resta d’Europa
comencen a adonar-se de fins a quin
punt van endarrerits respecte als equips
britanics pel que fa a negocis. Que els in-
versionistes a Anglaterra estiguin dispo-
sats a comprar accions de clubs de futbol
reflecteix el gran exit que han tingut
aquests en les seves activitats comer-
cials, que els han permeés de situar-se al
capdavant pel que fa a I'explotacié del
potencial comercial del marqueting
(merchandising), el confort als estadis,
la venda de drets d’imatge, el patrocini i
la publicitat.

Els clubs europeus comencen a prendre’s
seriosament la idea de figurar a la Borsa,
encara que primer han de demostrar que
disposen de negocis segurs, amb el poten-
cial necessari per assegurar un benefici
continuat als seus accionistes. Per a molts
clubs amb pérdues, aquest pas no és gens
facil.

El 1997, només Dinamarca tenia clubs
que cotitzaven a la Borsa de valors: el
Brondby, AGF Kontrakfotbold i el SIF Fot-
bold. | a més a més, produien grans
guanys. També el 1997, I'Associacié
Suissa va donar llum verda perque els
clubs poguessin formar companyies publi-
cament cotitzables. Malgrat tot, els inver-
sionistes europeus no han comencat a
reaccionar fins que no han aparegut a la
Borsa de valors els clubs de les grans

L Organisme equivalent a la Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNMV) espanyola.

poténcies europees, com Italia i Alemanya
(i, proximament, Espanya).

Diversos clubs italians, entre els quals hi
havia els dos gegants, Juventus i AC Mi-
lan, consideraven ja en 1996 el llanga-
ment d’una societat al mercat de valors.
El punt interessant d’'alguna d’aquestes
propostes era que tenien previst cotitzar
les seves accions al mercat de Londres,
pel fet que la Borsa de valors italiana re-
quereix que una companyia mostri benefi-
cis durant tres anys consecutius (i els
clubs italians, en general, no obtenen be-
neficis) perd també perque els clubs sa-
bien que era a Londres on es trobaven els
diners dels inversors.

El 1998, la comissi6 que controla la Bor-
sa italiana (CONSOB)! va decidir que per
accedir a la Borsa només fos necessari
presentar el balang de I'Gltim any. Aixo va
provocar que l'abril d’aquell mateix any el
Lazio de Roma sortis a Borsa, esdevenint
aixi el primer equip italia a cotitzar a la
Borsa de Mila. Al cap de poc, el van seguir
I’AS Roma, I'Inter, I'AC Milan... Un dels
Ultims a incorporar-se ha estat el Juven-
tus, que al final del 2001 va treure al mer-
cat el 37 % del seu capital, el valor to-
tal del qual oscil-la entre els 430 i els
530 milions d’euros.

A Holanda, I’'Ajax d’Amsterdam, el club
holandés més gran, va anunciar la seva
intencié el 1998 i, per fer-ho, es va trans-
formar en societat anonima; va emetre
2 milions d’accions i en va posar a la ven-
da el 30 %, en una operaci6 de prop de
8.000 milions de pessetes. Tot seguit el
van imitar el PSV Eindhoven, I'AZ
Alkmaar...

A Alemanya, l'any 2000, el Borussia
Dortmund va esdevenir el primer equip a
cotitzar en Borsa.

Perd aquesta tendéncia també ha traves-
sat I'ocea, i ha arribat a paisos de I'altra
banda de I’Atlantic, com Brasil (C. Lloren-
te, 1999) on els inversors privats han po-
gut accedir al sector futbolistic gracies a
I'anomenada "Llei Pelé”, elaborada per
I'ex jugador quan va ser Ministre d’Esports
en el govern del president Fernando Car-
doso, entre 1995 i 1998, i que establia
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un termini fins al marg del 2001 perque
els clubs es poguessin convertir en empre-
ses. | I'Argentina també esta a un pas de
la privatitzacié dels seus clubs.

Ens trobem, doncs, davant d’'un fenomen
global.?

El cas espanyol

La possible sortida a Borsa obliga les SAE a
efectuar un canvi enorme en les seves es-
tructures financeres. Sera necessaria la pro-
fessionalitzacio dels carrecs, s’hauran d'ela-
borar plans de viabilitat, d’actuacié amb
terminis determinats i, sobretot, caldra di-
versificar el capital cap a altres activitats
econdomiques que els puguin reportar bene-
ficis. Les operacions economiques de les
entitats seran més transparents i estaran
sotmeses a molts més controls.

A Espanya, excepte el FC Barcelona, el
Reial Madrid i I’Athletic de Bilbao, els al-
tres equips de primera divisi6 sén ja socie-
tats anonimes esportives, per la qual
cosa, complint els requisits que demana
la CNMV, podrien sortir a Borsa.

Marec legislatiu actual.

Revisié historica

Es pot considerar com a punt de partida
la Llei 10/1990, de 15 d'octubre, de
I’Esport, encara vigent, que en introduir
la figura de la SAE perseguia recongixer
el caracter substancialment mercantil
del futbol i el basquet, de primera i sego-
na divisiod, o equivalents i cedir el ter-
reny del financament d’aquestes acti-
vitats a la llei de I'oferta i la demanda
privada, amb allunyament dels diners
publics.

Aquesta llei es va veure reformada par-
cialment per la Llei 50/1998, de 30 de

desembre, de Mesures Fiscals, Adminis-
tratives i de I'Ordre Social, que al Capi-
tol VII, d’Accié Administrativa en materia
d’esports i, concretament, a I'article 109,
estableix la modificacié de determinats
preceptes de la llei anterior, especialment
en aquells que regulen el regim juridic de
les SAE.

Aquestes modificacions es produeixen en
considerar el Ministeri d’Economia i Hi-
senda que es tractava d’un sector mercan-
til d’alt risc i que era imprescindible pre-
sentar uns comptes clars abans de sortir a
Borsa.

Un requisit imprescindible i obligatori per
als clubs que vulguin cotitzar a Borsa és
repartir beneficis durant un periode transi-
tori de tres anys. La Llei 50/1998 ja per-
met a les SAE repartir dividends, amb la
qual cosa les societats haurien d’esperar
com a minim fins a I'1 de gener del 2002
per poder sortir a Borsa (els tres anys re-
querits i que es consideren necessaris per-
que els clubs reorganitzin i millorin la seva
situacio financera, que concorda amb la
redaccié del posterior Reial Decret 1251/
1999).

Aquesta normativa va provocar, en el seu
moment, la colera del Reial Valladolid,
equip que fins i tot va arribar a estudiar, a
comencament de 1999, la possibilitat de
cotitzar a la Borsa de Londres, perqué en
aquest mercat ho podria fer de forma més
immediata.

Al Reial Decret 1251/1999, de 16 de ju-
liol, sobre Societats Anonimes Esportives,
s'estableix, a I'article 9.1, que les “socie-
tats anonimes esportives podran sol-lici-
tar I'admissié a negociacié de les seves
accions a les Borses de Valors des d’1 de
gener de 2002”.

Als articles 19.3 i 20.1 diu que “/es so-
cietats anonimes esportives hauran de

remetre a CSE la informacié anual” i
d’una altra periodicitat prevista, i que “a
la memoria dels comptes anuals haura
d’especificar-se la distribucié de I'im-
port net de les xifres de negoci corres-
ponents a les activitats propies de cada
seccié esportiva de la societat, drets
d’adquisicié dels jugadors, inversions
realitzades en instal-lacions esportives,
drets d’imatge dels jugadors i els altres
extrems de relleu que s’estableixin en
les normes d’adaptacié” aprovades pel
Ministeri d’Economia i Hisenda.

Per tant, amb la nova llei, els comptes de
les societats andonimes esportives seran
sotmesos a un control exhaustiu per part
del Consell Superior d’Esports (CSE). Les
auditories, els informes de gesti6 i el regis-
tre d'accionistes hauran de passar per les
seves mans. En altres paraules, el CSE
exercira una funcié similar a la que realit-
za la CNMV amb altres empreses que co-
titzen a Borsa.

Les participacions

significatives

A larticle 10.2 del Reial Decret
1251/1999 s’estableix que s’entén per
participacio6 significativa, una “participa-
cié en el capital de la societat igual o
mdultiple del 5 %” i s'hi estableixen tot un
seguit de limitacions. Aixi, a 'article 14.1
es diu que “adquisicié o alienacié de
participacions significatives en una so-
cietat anonima, les accions de la qual es-
tiguin admeses a cotitzacié en una Borsa
de Valors es notificaran a la CNMV, de
conformitat amb allo previst a la legisla-
cié del mercat de valors”. | a l'article
16.1, que “una participacié en el total
dels drets de vot de la societat igual o su-
perior al 25 %, haura d’obtenir autoritza-
cié prévia del CSE”.

2 Amésamés, i malgrat que aquesta mena d’analisi ja no es correspon de forma estricta amb I'objecte d’estudi del nostre treball, hom podria dir que el financament dels clubs de
futbol al mercat de valors és un fenomen sobrecomplex que pot alterar el concepte actual del mercat futbolistic.
Per qué es produeix aquest efecte imitatiu que portara nombrosos clubs europeus a cotitzar en Borsa proximament? Entre altres coses, perque a aquests clubs els preocupa que
els diners que els clubs anglesos puguin obtenir dels inversionistes els proporcionin cada cop més avantatges en el mercat futbolistic, que la potencia financera dels clubs brita-
nics els pugui ajudar a passar per damunt dels clubs de la resta d’Europa en la contractacié de jugadors delit.
Cal tenir en compte, pero, que aquesta afluencia de diners també es produira a |a resta de paisos. Aixi, es preveu que els anys propers, els deu clubs brasilers més potents rebran
inversions per un valor superior als 5.000 milions de dolars, i aixo els permetra d’apujar els salaris de les seves principals figures fins als nivells vigents a Europa, amb la qual
cosa es posara un fre a la venda massiva dels seus jugadors, un fet que suposaria una major i millor competencia interna, pero, alhora, una disminucié de la presencia de juga-

dors d’aquesta procedéncia en la resta de paisos.

Si aquests paisos, tradicionalment formadors de jugadors d’elit, aconsegueixen retenir-los i evitar que emigrin cap als grans clubs europeus, estariem parlant d’una alteraci6 del
concepte actual de mercat futbolistic i, doncs, d’un fenomen global que aniria més enlla dels limits d'allo que és estrictament un tema financer i economic, per tornar a situar-se
en el pla esportiu (un fet basic i que constitueix la raé de ser dels clubs de futbol). Aixo obligaria els clubs a replantejar-se la politica de captacié de jugadors d'elit, i els forgaria a
donar preferéncia al futbol base, en detriment dels fixatges (per I'elevat cost que suposarien).
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A l'article 17.1 s’estableix que “les socie-
tats anonimes esportives i els clubs que
participin en competicions professionals
d’ambit estatal no podran participar di-
rectament o indirectament en el capital
d’una altra societat anonima esportiva
que prengui part en la mateixa competi-
cié professional o pertanyi a la mateixa
modalitat esportiva”. | al 17.2. que “cap
persona fisica o juridica que tingui una
participacid en els drets de vot en una so-
cietat anonima esportiva igual o superior
al 5 % no podra tenir directament o indi-
rectament una participacié igual o supe-
rior a aquest 5 % en una altra societat
anonima esportiva que participi en la
mateixa competicié professional o per-
tanyi a la mateixa modalitat esportiva”.
Amb aquest articulat es pretén d’evitar
I'existéncia de grups que puguin manipu-
lar a la seva conveniéncia les competi-
cions i, conseqlientment, les cotitzacions
dels clubs. En d’altres paisos, aquestes
mesures no sén tan severes. L'abril de
1999, el Govern britanic va vetar I'oferta
de compra de prop de 150.000 milions
de pessetes sobre accions del Manches-
ter United (cosa que suposava apode-
rar-se del control del club) per part de
BSkyB, la companyia de televisi6 per
satellit propietat del magnat australia de
la premsa Rupert Murdoch. Tot i aixi, el
grup dels media continua intentant de
comprar grans quantitats d’accions dels
clubs de futbol (per exemple, posseeix
prop del 10 % del Manchester United,
Leeds United, Manchester City, Sunder-
land i Chelsea), atés que el seu negoci
consisteix a aconseguir dels clubs la ces-
si6 dels drets d’imatge a la televisié i a
Internet.

El novembre de 1999 I'Associaci6 de Fut-
bol anglesa va manifestar que era legal
que Davor Suker, en aquell moment juga-
dor de I'Arsenal de Londres, posseis ac-
cions en un club rival com el Manchester
United. El jugador croat havia comprat
accions d’aquest club per un valor proper
als 5 milions de pessetes i també tenia
participacions en el Lazio italia. El porta-
veu de la FA, Steve Double, va comentar

que “no n’hi ha cap llei que impedeixi
que Suker faci aixo. Mentre el jugador no
tingui una participacié superior el 10 %
es tracta d’una inversié i res més.” (El
Mundo, novembre 2001)

Intents previs
i situacié actual

Abans de la situacié actual, ja s’havien
produit alguns intents d’acostament als
mercats financers per part del sector fut-
bolistic espanyol, a la recerca de fonts de
finangament. Alguns exemples:

= “Pagarés Koeman” emesos pel FC Bar-
celona per finangar el fixatge d’aquest
jugador.

= E| 1990, el RCD Espanyol necessitava
financament i va acudir als mercats fi-
nancers emetent obligacions per un va-
lor de 1.000 milions de pessetes, amb
un interes basat en la referéncia a la po-
sici6 de I'equip a la lliga: 20 % si
era primer o segon, fins a un minim del
10 % si estava als Ultims llocs de la 2a
divisio.

Aixi i tot, els veritables esforgos s’estan
realitzant en els Gltims anys. Un dels
equips que tenen els plans més avancats
és el RCD Espanyol, que ja ha mantingut
contactes amb la Borsa de Barcelonai la
CNMYV per estudiar la seva possible sor-
tida a Borsa. Natwest Markets, filial del
National Westmister Bank, es va enca-
rregar de realitzar, el 1998 (Cataluna
Econémica, marg 1998) un informe so-
bre la viabilitat de I'operacio, de la qual
va resultar una valoracié del club en
15.000 milions de pessetes. El club es-
pera de col-locar a Borsa una tercera
part del capital social, que s’ha vist in-
crementat recentment per dues amplia-
cions de capital destinades als actuals
accionistes.

L'Atletic de Madrid té la intencio de col-lo-
car en Borsa un 35 % del capital social.
Amb I'objectiu de millorar el compte de
resultats amb vista a la sortida a Borsa,
els bancs de negocis Merrill Lynch i BBV

3 Sobre aixd, convé de recordar que el Reial Madrid no pot cotitzar en Borsa directament perqué no és una SAE.

Interactius van examinant els comptes
d’aquesta societat; la primera acci6 en
aquesta direccio va ser tancar un préstec,
en 1998, per 4.000 milions de pessetes
amb Merrill Lynch, préstec que va ajudar
el club a sanejar-ne el balanc, tot can-
cel-lant el deute de 1.100 milions que te-
nia amb Hisenda, i també refinangant el
deute per passar-lo de curt termini a llarg
termini.

El Valencia CF també esta preparat per
sortir a Borsa. Segons el responsable del
Banc Espiritu Santo, encarregat d’estu-
diar la sortida a Borsa del club, tan bon
punt obtingui el vistiplau de I'entitat, po-
dria estar cotitzant “en un periode d’entre
quatre i sis mesos.” (M. Dominguez,
2001).

Caja Madrid també ha entrat al negoci del
futbol en pagar I'any 2000, 73 milions de
dolars pel 20 % del capital d'una filial del
Reial Madrid3 férmula que utilitzara el
club per a cotitzar en Borsa (Gestion, De-
porte y Negocios, febrero 2001). La figu-
ra mitjancant la qual Caja Madrid partici-
pa en el refinangament del club de futbol
és la de “retornament de capital” al final
del 2002, amb un 11,54 % d’interés
anual. Durant el temps en queé els seus di-
ners romanguin en la filial, Caja Madrid
participara de I'explotacié dels drets d'i-
matge del club, aixi com de la gesti6 de
tots els ingressos per taquilla, drets de
televisio, patrocini i productes de comer-
cialitzacio.

La injecci6 de capital de Caja Madrid al
Reial Madrid va proveir de liquiditat el
club, davant I'estat afeblit de les seves fi-
nances pel fixatge del portugués Figo. En
el cas que el club no obtingui la liquiditat
per cobrir la devolucio, I'entitat financera
té garantit el préstec amb pagarés de So-
gecable, una de les empreses que explota
els drets de televisié del Reial Madrid, per
un valor de 115 milions de dolars.

Consideracions
sobre el sector especific

Quan el futbol es converteix en un negoci
borsari funciona amb parametres dife-
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rents a la resta de societats cotitzades. Hi
ha un fet diferencial en aquesta mena
d’inversions respecte de les convencio-
nals: és un sector molt especific, on els in-
versors son principalment petits accionis-
tes particulars i afeccionats que es deixen
guiar més pels sentiments que per
I'analisi de factors com la rendibilitat.
Aixi, la rendibilitat d’'una societat esporti-
va no es troba vinculada només als tradi-
cionals criteris economicofinancers siné
també a esdeveniments esportius, on la
sort i d'altres elements incontrolables, hi
tenen un paper fonamental. En aquest
sentit, s'assembla més a un joc d’atzar o
un altre tipus de juguesca, que no pas a
una inversi6 borsaria. Aquesta cir-
cumstancia tendeix a reflectir-se en una
major prima de risc, de tal manera que la
valoracié en Borsa dels clubs ha de ser in-
ferior a la de qualsevol altre sector amb
expectatives de beneficis similars (F.J.
Lopez, 1999)

Segons Juan Cueto (F.J. Lopez, 1999) “la
principal diferéncia amb altres valors és
que els clubs no tenen com a principal
objectiu la maximitzacié de beneficis.”

L’accionista “passional”
i Paccionista “racional”

Encara que és cert que els clubs de futbol
han trobat al mercat de valors una bona
formula per financar els costosos fixatges,
també ho és que I'han utilitzada com a
forma de promocié entre els seus segui-
dors. Aixi, molts afeccionats han aprofitat
I'oportunitat de ser amos d’una part del
seu club. Malgrat que una gran part de les
accions futbolistiques es troben en mans
d’institucions financeres,4 en els ultims
anys, la majoria ha estat venuda als afec-
cionats (a causa de la reducci6 de les ex-

e

pectatives de beneficis i al fet que alguns
inversors consideren que aquestes ac-
cions han esdevingut, per als clubs, una
forma de captar diners extres dels seus
seguidors, sense importar-los I'obtencio
de beneficis) (A. Oxlade, 2001).

La cotitzaci6 en el mercat de valors enfon-
sa la responsabilitat del club de produir
guanys sobre les inversions dels seus ac-
cionistes; i els interessos dels accionistes
no sén sempre similars als dels afeccio-
nats. D'acord amb Edward Rust, “sén in-
versors irracionals. Les persones invo-
lucrades a dirigir els clubs i també els
accionistes no volen beneficis, volen co-
pes” (A. Oxlade, 2001).

Prenguem com a exemple d’aquesta
afirmacié el Tottenham Hotspur, que va
tenir un enorme éxit financer a mitjan
noranta (P. Haverson, 1997). La geren-
cia va produir grans guanys i dividends
per als accionistes, pero els afeccionats
es van queixar que el propietari del club,
el milionari Alan Sugar, donava pre-
feréncia als interessos dels accionistes i
deixava de banda la part futbolistica del
club. Els afeccionats van atribuir a la
geréncia la culpa d’haver deixat de ser
un dels equips més potents de la “Pre-
miere League”, argumentant que no ha-
via invertit prou diners a aconseguir ju-
gadors estrella internacionals, “perque
s’estima més aconseguir guanys fora
del terreny de joc que celebrar-hi mo-
ments gloriosos.”

De moment, el Manchester United sembla
ser capac de satisfer tant els accionistes
com els afeccionats, pero... fins quan sera
aixi? Ja a I'octubre de 1999, el president
del Manchester United, Martin Edwards, i
la seva familia, es van vendre 19,5 mi-
lions d’accions (la meitat de les que pos-
seien, passantdel 13 % al 6,5 %) per més

4 A Anglaterra, fins i tot hi ha fons d’inversié especialitzats en aquest sector.
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de 10.500 milions de pessetes (E/ Mun-
do, 1999).

Es tan important la diferéncia d’interes-
sos, que ha portat a la creacié de grups
d'afeccionats com els “Shareholders Uni-
ted”, que es defineixen ells mateixos com
“els afeccionats que volen del seu club
quelcom més que els dividends”.

Valoracioé dels clubs

En termes generals, la participacié dels
clubs anglesos a la Borsa de valors ha es-
tat positiva, car els va permetre d’aconse-
guir grans sumes de diners que d’una altra
manera no haguessin pogut generar. | les
rigoroses exigéncies d'informes financers
per part de companyies publiques va sig-
nificar que els clubs es veiessin obligats a
introduir la comptabilitat i una disciplina
financera, i aix0 era necessari des de feia
molt de temps.

Un primer pas necessari abans de sortir a
Borsa és la realitzacié d'una valoraci6 del
club. N’hi ha féormules diverses, segons el
tipus de criteris en que es basin i que, com
en |'apartat anterior, es dividiran en ra-
cionals i passionals.

Criteris racionals

Com en qualsevol empresa, I'aspecte fona-
mental, si es desitja invertir en accions
d’un club de futbol (al marge dels factors
sentimentals), sera fer una estimacio dels
rendiments previsibles que podra obtenir
I'inversor en el futur, mitjancant dividends
o mitjangant revaloracié de I'accié en rela-
ci6 a la inversié inicial. Segons un informe
realitzat per I'agencia de valors i borsa
Ibersecurities, atés que és probable que
gran part dels equips no paguin dividends
(perque molts tenen perdues), I'inversor
hauria de centrar-se en la revaloracio (F. J.
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Lépez, 1999). Per tant, estara obligat a
afinar sobre les expectatives del seu valor i
la seva capacitat d’augmentar els beneficis
cada any.

Per fer-ho, a part de la bona o la mala ges-
ti6 del club, haura de tenir en compte que
també son materia d’analisi fonamental
per a I'estudi de les cotitzacions, factors
com ara I'existéncia de sancions a juga-
dors o al club, fixatges previstos, lesions
de jugadors, mitjana d’edat de la plantilla,
estat i propietat de I'estadi, etc.; que en
els ingressos dels clubs cada vegada te-
nen més pes dos conceptes: els ingressos
per la televisio i els productes de comer-
cialitzacio (encara que no s’han d’oblidar
les plusvalues obtingudes pel traspas de
jugadors); i en l'apartat de despeses,
haura de parar atenci6 als sous dels juga-
dors® i de la resta de personal ad-
ministratiu i, sobretot, a la partida de
despeses financeres.

Pero hi ha d’altres formules. “Una mesura
consisteix a multiplicar per sis el pressu-
post anual d’ingressos. Una altra pot ser
la suma del capital social i el deute net
de I'entitat dividida pel resultat brut més
les amortitzacions.” (Catalufia Econémi-
ca, 1999).

Per a la valoracié del RCD Espanyol, el Nat-
west Markets va utilitzar, el 1998, el para-
metre de multiplicar per 11 el “cash flow”
que es podria generar en el futur i que va xi-
frar en una mica més de 1.000 milions
anuals. D'aquesta quantitat, el 30 % serien
beneficis nets per al club.

De tota manera, en aquestes operacions
no entren elements intangibles, que en
aquest sector han de tenir-se molt
en compte.®

Criteris passionals

En un estudi sobre la conducta de les
“marques” de futbol (clubs professionals)
publicat a comengament de I'any 2001
(Gestidn, Deporte y Negocios, 2001) la
consultora internacional FutureBrand, per
fer-ne la qualificacié va estimar variables
com ara “el suport i la fidelitat dels con-

sumidors, imatge de I'equip, vendes, ni-
vell de risc i el valor afegit dels seus ac-
tius corrents, els esportistes estrella”.
També planteja la importancia que la
marca sigui potent i es percebi com a du-
radora a llarg termini, perqué tingui capa-
citat de generar ingressos fins i tot quan
els resultats esportius no siguin bons.
Amb aquests requisits, el club angles
Manchester United, amb 259 milions de
dolars és la marca lider del futbol euro-
peu. El segueixen, per ordre, el Reial Ma-
drid (155 milions de dolars), el Bayern de
Munic, el Juventus, el Liverpool, el FC
Barcelona (85 milions de dolars),
I’Arsenal, I'Inter de Mila i el Rangers.

A manera de conclusio, es podria dir que,
d'acord amb I'experiéncia britanica, es
poden distingir tres categories de clubs de
futbol:

= Els que tenen un alt valor en intangibles
i que es podrien considerar els millors
de cara a la capitalitzacié (seria el cas
del Reial Madrid i el FC Barcelona, per
exemple);

Un altre grup la cotitzacié del qual de-
pendria més de la seva marxa esportiva
que no pas de factors extrafutbolistics
(com el Valéncia CF, Deportivo, RCD
Espanyol, etc.);

Un tercer grup amb els equips que difi-
cilment sén rendibles o que acostumen
a pujar i baixar de categoria (com el Se-
villa CF, el Lleida, etc.).

Comptat i debatut, com ja s’ha dit ante-
riorment, sembla ser que, a causa del
gran risc del sector, els clubs de futbol es
troben infravalorats i, per tant, tedrica-
ment son valors barats (A. Oxlade, 2001).

Valoracié del risc

Un dels majors riscos de la inversi6 en fut-
bol és que el rendiment de les accions
depén, en general, de l'actuacié dels
equips, principalment cap a final de la
temporada. Un altre risc dels inversionis-

tes és que no poden estar segurs que els
clubs gastin de forma raonable els diners
que han obtingut a la Borsa de valors. Si
es despenen massa diners en transferen-
cies i salaris i els nous jugadors no actuen
bé, i el club comencga a tenir dificultats,
aleshores la inversio pot ser considerada
una pérdua.

Variacié de la cotitzacié

en funcio dels resultats

L’experiéncia ha donat lloc a situacions
d’'alldo més pintoresques. El gener del
2000, I'eliminacié del Manchester United
del Mundial de clubs, a les mans del Vas-
co da Gama brasiler, va tenir una reper-
cussio negativa en la cotitzacié de les se-
Ves accions; pero pocs mesos més tard, el
mar¢ del mateix any, establia un altre
record en ser el primer club de futbol a su-
perar la barrera dels 1.000 milions de lliu-
res esterlines a la Borsa de Londres. El va-
lor de les accions de I'equip va pujar des-
prés de la victoria sobre el Girondins de
Bordeus, que el va posar al caire de la
classificacio per a la ronda seglient de la
Lliga de Campions d’Europa.

La temporada 1995-96, el Millwall
(equip de la segona divisi6 anglesa) va in-
vertir molt en dos jugadors russos i mal-
grat tot va baixar. Va presentar perdues
per valor de 340 milions de pessetes,
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Variacié de la cotitzacié del Manchester United
en els dltims 3anys. (Nothing-Ventured).

5 El Lazio italia factura anualment uns 250.000 milions de lires gracies als ingressos per concepte de taquilla, abonaments, primes dels torneigs europeus i del campionat italia,
contractes de patrocini i drets de televisio. Aquesta quantitat resulta discreta si tenim en compte que, tot al llarg de I'any 2001, el club va despendre, només en el pagament de
fitxes a la plantilla, 210.000 milions de lires. (21) Davant la forta escalada salarial, la directiva es planteja de reduir en un 30 % la fitxa dels jugadors.

6 Hi ha publicacions especialitzades, com ara “Soccer Investor” (Londres), que poden servir de referéncia.
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cosa que va produir una perdua de valor a
I'accionista del 75 %.

El 1997, la mala actuacié d’alguns clubs
molt cotitzats de la primera divisié angle-
sa, com el Southampton i el Sunderland,
va fer que els inversionistes venguessin
les seves accions, per por que els ingres-
sos i els beneficis d’aquests patirien un
gran revés si baixaven a la segona divisio.
També el mateix any, les accions dels
clubs Sheffield United i Loftus Road, tots
dos de segona divisid, van registrar una
disminuci6 a causa que les seves possibi-
litats d’ascens a la primera divisi6 es van
reduir enormement després d'un seguit de
mals resultats.

El maig del 2000, les accions del club de
futbol Lazio de Roma van augmentar un
25 % a la Borsa de Mila, 'endema de la
consecucio del campionat de lliga italia.
Durant el mati, la cotitzacié del club va
ser suspesa a causa d'un augment consi-
derat excessiu. El valor de capitalitzacié
del Lazio, estimat en uns 277 milions
d’euros va assolir aquell dia més de
323,4 milions. Tanmateix, en la tempora-
da seglient, la seva eliminaci6 en la pri-
mera fase de la Lliga de Campions i la
mala posici6 a la classificacio de la lliga
(ocupa el 10 lloc), han passat factura al
club, el valor del qual en Borsa ha caigut
més d'un 46 % durant I'Gltim any.

Variacié de la cotitzacié

en funcié d’altres aspectes

Perd no només la classificacio dels equips
n’influeix la cotitzacié. Al comengament
de la temporada 2000-01, les sospites
sobre un fals passaport italia del jugador
argenti del Lazio, Veneén, i els insults ra-
cistes de la seva estrella Mijhailovic a un
jugador de color de I'Arsenal anglées, van
ser suficients per baixar la cotitzacié bor-
saria del club roma. Gragnotti, president
del Lazio, va actuar rapidament per inten-
tar de frenar la pérdua continua de valor i
la seva “soluci¢” es va poder veure minuts
abans que comencés el partit de lliga eu-
ropea entre el Lazio i el Sharterk Donetsk:
es va obligar el jugador a demanar perdd
publicament, a microfon obert i des de la
mateixa gespa de lI'estadi. Mijhailovic

7 E11997, el club va generar, en concepte de merchandising, uns ingressos de més de 3.500 milions de pessetes.

admetia la seva culpa i el club roma
“rentava” la seva deteriorada imatge.
Quan Eric Cantona, jugador del Manches-
ter United, va agredir un espectador, cosa
que li va suposar no poder jugar fins a fi-
nal de temporada i una multa per al club,
es va produir una caiguda en la cotitzacioé
d'un 4 %.

El 1998, el club anglés Chelsea va aco-
miadar I’holandes Ruud Gullit, que exer-
cia com a manager i jugador alhora, per-
que li va semblar excessiva la seva peticio
d’augmentar en un 100 % el seu salari
fins als 2 milions de lliures anuals. Aixo va
provocar una caiguda en la cotitzacié de
les accions de més d’'un 10 %.

Diversificacié del risc

Els clubs busquen de diversificar el risc per
tenir contents els inversors. Un exemple
paradigmatic és el del club angles Man-
chester United, les accions del qual s’han
revalorat des que van sortir al mercat el
1991 i que, segons les estadistiques de la
UEFA (Cataluria Econémica, marzo 1998)
ha esdevingut el club més ric del mon,
malgrat tenir un estadi amb una cabuda de
només 55.000 espectadors.

Una de les claus de I'éxit sembla ser I'ex-
pansi6 a altres arees de negoci diferents de
les propies de I'esport, que han portat a
convertir el club en quelcom més que un
club de futbol, en una marca. Aixi, el club
esdevé una marca en una operacié de co-
mercialitzaci6 global, cosa que explica que
solament una mica més de la tercera part
dels ingressos del Manchester United pro-
vinguin de la venda d’entrades; la resta
provenen dels anomenats “ingressos ati-
pics”: un 14 % dels drets de televisio; un
12 % dels patrocinadors, els royalties i la
publicitat; un 6 % del servei de restaura-
cio; i un terg de la comercialitzacié de pro-
ductes.” Continuant el seu procés de diver-
sificacio, els projectes d’expansié futurs in-
clouen la construcci6 d'un hotel de tres es-
trelles als terrenys adjacents al camp i la
creacio i potenciacié d'un canal de televisio
tematic MUTV, ja en funcionament.
’empresa britanica de telefonia mobil Vo-
dafone va adquirir per 44 milions de

dolars el patrocini de I'equip. | la multina-
cional de béns esportius Nike pacta el
2000 I'ts dels seus productes en el con-
tracte més car de la indUstria de I'es-
port mundial: 450 milions de dolars en
10 anys.

Al nostre pais, el FC Barcelona va obtenir
la temporada 2000-01 uns ingressos nets
per comercialitzacié de productes (mer-
chandising) de 350 milions de pessetes i
la previsié per a la temporada 2001-02
va ser augmentar aquesta xifra gairebé un
10 % més. Per a la temporada 2002 ja va
comptar amb un equip compost per un
patrocinador principal, quatre de secun-
daris i set o vuit empreses proveidores,
que li van reportarar uns ingressos esti-
mats en 900 milions de pessetes (G.
Gonzalez-Adrio, 2001).

A principis de 2002, I'Atlétic de Madrid,
en previsi6 de 'ascens a Primera Divisi6,
va duplicar I'import del seu contracte de
patrocini amb la cadena de distribucio
d’electrodomeéstics Idea, fins als 500 mi-
lions de pessetes (G. Gonzalez-Adrio,
2002).

Els productes financers

La passié desbordada pel futbol el conver-
teix en un mina d’or perque els clubs pu-
guin aconseguir els seus objectius de fi-
nangament. Aixi, una altra forma de diver-
sificacio és I'oferta de productes financers
amb el nom del club o dirigits als seus
afeccionats:

= Targeta de credit del FC Barcelona,
RCD Espanyol, Sevilla CF, Betis i Valén-
cia CF emesa per La Caixa. Quan es
compra alguna cosa amb aquestes tar-
getes, els bancs destinen un 0,5 % a
I’equip de futbol.

= | a Banca Mas Sarda va crear el Banc
del Barga, on els socis tenien avantat-
ges com ara un interés superior en els
seus diposits.

= E| “dipdsit campi¢” d’Argentaria.

El club anglés Manchester United també
ofereix tota una série de productes finan-
cers en col-laboracié amb el Britannia
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Building Society, amb uns interessos
avantatjosos per als seus clients-afec-
cionats:

= Premier League: compte d’estalvi per a
menors de 18 anys, amb una TAE del
5% des de la primera lliura.

= Manchester United Offshore Saver,
amb un interes creixent segons la quan-
titat que es mantingui al compte, des
d'una TAE del 3,4 % fins al 4,7 %.

= Manchester United Saving Account,
compte corrent que ofereix una TAE
per trams, del 2 % entre 100 i 4.999
[liures de saldo al compte i del 3,5 %
per imports superiors a les 5.000 lliu-
res.

= Targeta de credit Manchester United

El club de futbol es beneficia d'un bo
anual d’un 1 % com a minim, del total de
la quantitat corresponent al valor dels es-
talvis de les persones adultes posseidores
d’una llibreta Manchester United Saving
Account.

Prospectiva de futur

Ja el 1997, semblava que l'interés dels
inversionistes pel futbol s’anava dissipant
lentament. Mentre que en 1996 les ac-
cions dels clubs més cotitzats van aug-
mentar el doble i fins i tot al triple del seu
valor, a comencament de 1997 van caure
gairebé un terg, principalment perqué els
inversionistes van considerar cada vegada
més que havien arribat a expectatives
irreals de guanys.

El 1998, la publicacié d’una investigacié
sobre la rendibilitat de la televisié de pa-
gament (“pay per-view”) al mercat ame-
rica, que argumentava que s’havia so-
breestimat el potencial de subscripcié a
aquesta modalitat de TV per cable i per
satél-lit, va provocar una caiguda drama-
tica del preu de les accions dels clubs de
futbol, sumint-los en una depressio que,
en més o menys grau, dura fins a I'actuali-
tat. S’ha de tenir present que el principal

atractiu per invertir en futbol, ve dels in-
gressos que generen els drets de retrans-
missié dels partits.

A Espanya, a Audiovisual Sport, societat
que gestiona els drets audiovisuals de la
Lliga de Futbol Professional, hom li calcu-
la unes perdues, en el periode 1996-
2001 properes als 73.000 milions de
pessetes, “dada que demostra que el ne-
goci del futbol al nostre pais s’aguanta en
una ficcié i es troba en situacié real de
fallida” .8 (A. Ruiz del Arbol, 2001) La so-
cietat, participada per Telefonica Mit-
jans de Comunicaci6 (40 %), Sogecable
(40 %) i TV3 (20 %) mostra un inacaba-
ble devessall de niumeros vermells: en la
temporada futbolistica 1998-99 va per-
dre 10.000 milions de pessetes, 12.000
milions en les dues seglients i la previsio
per a la temporada 2002-03 és van
preveure 11.000 milions de pessetes de
pérdues.

| el contracte signat entre aquesta societat
i la Lliga de Futbol Professional s’ha reno-
vat al finalitzar la temporada 2002-03,
amb una dura negociacio a la baixa de les
condicions economiques, per la qual cosa
els clubs modests van crear un lobby per a
defensar les seves posicions, atés que els
ingressos televisius poden arribar a repre-
sentar entre un 30 % i un 40 % per als
clubs més modests.

Per tant, no tot son flors i violes. L’'index
Nomura “Footie”® confeccionat amb els
valors de tots els clubs anglesos que co-
titzen a Borsa, va caure un 29,4 % du-
rant els primers 6 mesos del 2001.
Durant aquell any, un club, el Millwall,
va patir tot un seguit de dificultats i els
seus inversionistes, ara per ara, s6n pro-
pietaris d’accions sense valor. Les ac-
cions de I’Aston Villa, que es van posar a
la venda a 1.100 penics van baixar a
700 (han caigut un 61 % I'GItim any) i
les del Newcastle, que van sortira 135,
es van situar per sota dels 100 penics
(descens de més del 32 % en I'lltim
any). L'Arsenal va patir un descens
acumulat del 35,8 %; el Chelsea del

34,4 %; el Leeds United, de més del
20 %; fins i tot les accions del Manches-
ter United van caure un 59 % durant
I'any 2001. (Grafic 2)

| no sén només els equips anglesos els
que han vist castigats els seus valors.
L'Ajax d’Amsterdam, lider del campionat
holandés, comptabilitzava fins a final del
2001, un descens en el valor de les seves
accions del 24,2 % (G. Gonzalez-Adrio,
2001). El Roma italia, d’altra banda, ha
perdut un 49 % del seu valor en Borsa.
Una vegada més, s'imposa la necessitat
de diversificar riscos i d’entrar a altres
mercats. El febrer del 2001 (BBC News,
febrero 2001) es va anunciar el que ales-
hores semblava el major pacte de
marqueting de la historia de I'esport, entre
el club de futbol Manchester United i el
club de beishol Yankees de Nova York, per
fundar una mena de “superclub” amb
I'objectiu de vendre els seus drets de for-
ma col-lectiva tant als patrocinadors com
a les cadenes de televisio interessades a
retransmetre els seus partits. També con-
templen un intercanvi de productes de co-
mercialitzacié. Les accions del Manches-
ter United van pujar un 9 % en saber-se la
noticia. Una de les lectures econdmiques
d’aquest acord és que tots dos clubs servi-
ran de porta per a I'ampliacié de mercats

255
21011
M

22511
)

210 “vjkk A

195
180 I\

165 L
150 N

135 \

120 MU%

105

Feb. 01 Maig 01  Ago. 01

Nov. 01

= GRAFIC 2.
Cotitzacié del Manchester United I’any 2001.
(Nothing-Ventured).

8 Des del punt de vista de la rendibilitat televisiva, els tnics equips que generen prou demanda com per a qualificar-los d’“interessants” son, segons els responsables d’Au-
diovisual Sport, el Reial Madrid i el FC Barcelona i, en menor mesura, I'Atlétic de Madrid (que malgrat trobar-se a Segona Divisid era tercer en “pay per-view”), el Valencia

i el Deportivo.

9 Aquest nom juga amb les paraules “Football” i I'index de referéncia de la Borsa de Londres, analeg a I'lBEX 35 espanyol, anomenat “Footsie”.
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a Europa i als Estats Units, per a I'altre
club.

Tan sols un any més tard, el gener del
2002, el FC Barcelona i la National Foot-
ball League (NFL) nord-americana han
signat un acord de col-laboracié que s’ha
convertit en el nou referent a nivell mun-
dial. Durant els Ultims anys, les dues parts
havien buscat férmules per estendre les
seves respectives margues a nivell inter-
nacional, i van trobar com a nexe d’unid
els Barcelona Dragons, equip catala que
disputa la NFL Europa.10

Segons Xavier Pérez Farguell, director ge-
neral del FC Barcelona, “I'acord amb la
NFL, I'empresa esportiva més gran del
mén, ! suposa una porta d’entrada als
Estats Units del FC Barcelona com a
marca I, alhora, forma part del procés
d’expansidé del nostre club. (...) Aquesta
alianga coincideix amb els nostres prin-
cipals criteris de gestié, pel que fa a lide-
ratge i internacionalitzacié, perque ens
unim a un soci estratégic de primer ordre
mundial, i també pel que fa a inde-
pendéncia, perque preservem, per da-
munt de tot, la nostra identitat.” (NFL
Europe, gener, 2002).

| el FC Barcelona pretén de potenciar tam-
bé la seva presencia al mercat llatinoame-
rica, on compta amb molts seguidors en
tenir en el seu equip jugadors com
Ronaldinho (brasiler) i Saviola (argenti).

Conclusié

La sortida a la Borsa espanyola de les so-
cietats anonimes esportives s’espera que
generi un fort corrent inversionista, igual
com ha passat a d’altres paisos. Encara
que potser la demanda no sigui tan alta
per part de les societats inversores a cau-

sa de la manifesta volatilitat de les ac-
cions i al fet que les expectatives de bene-
fici s’han corregit a la baixa per I'experién-
cia viscuda en altres mercats on ja
cotitzen aquests valors.

Seguint I'exemple marcat pels altres pai-
sos, amb el pas del temps les “inversions
racionals” s'aniran substituint per “inver-
sions passionals”, per les dels accionistes
seguidors del club que alld que volen és
ser-ne els amos d’'una part. Per tant, si el
que es vol és rendibilitzar la inversio, la re-
comanacio seria invertir a curt termini i
realitzar beneficis, perd no mantenir la
inversié a llarg termini.

Els Gnics clubs que a priori mostren una
capacitat de generar beneficis de forma
continua i a llarg termini sén aquells que
es podrien classificar en la “categoria u”,
clubs amb una valoracié en la qual tenen
un pes molt important els intangibles i
que, per tant, sén capacos de conservar o
augmentar el seu valor de manera gairebé
independent dels resultats esportius ob-
tinguts. | en aquest cas coincideix amb els
dos clubs de major capitalitzacié i que te-
nen més diversificacid del risc, amb uns
ingressos molt importants, tant per patro-
cini com per la comercialitzacié de
productes, etc.: FC Barcelona i Reial
Madrid.

Es dona el cas, perd, que cap dels dos
clubs és SAE, i en conseqliencia no poden
accedir directament al mercat de valors,
perqué no compleixen els requisits de la
normativa vigent. S’haura d’esperar, per
tant, que hi acudeixin amb alguna entitat
filial.

| mentrestant, els qui vulguin posar a pro-
va el seu talent com a inversionistes en
aquest sector, abans que surtin a cotitzar
a la Borsa de valors els clubs de futbol,

poden practicar amb els jocs simulats de
Yahoo! i Neopoly, “Borsa de la Lliga de
Campions”!2 o d’As i Canal Plus, “Gols-
treet”.13 Sort!
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10 gig partits dels Barcelona Dragons a I'NFL Europa, tenen una audiencia de 17 milions d’espectadors en territori nord-america. (En el moment de tancar I'edici6 d’aquesta revis-
ta s’ha notificat el trasllat de la franquicia propietaria de I'equip Barcelona Dragons a Alemanya, per la qual cosa ha quedat sense efecte I'acord de col-laboracié firmat amb el

F.C. Barcelona).

11 Elvolum de negoci de I'NFL supera el de les altres tres grans Iligues nord-americanes plegades (National Basket Association, National Hockey League, Major League Baseball).
Es calcula que la retransmissio televisiva de la Super Bow! d’aquest any, la gran final de I'FNL, ha estat vista per 130 milions de persones als Estats Units i 800 milions arreu

del mon.

12 g joc es basa en el mercat borsari, on les accions a negociar son propietat dels 32 equips que participen aquesta temporada en la Lliga de Campions. Tant per consultar les ba-
ses del joc com per inscriure-s’hi, es pot visitar la pagina http://es.championexchange.yahoo.net
13 Esunaltre joc interactiu, accessible a través d’Internet, que simula el comportament d’un mercat de valors hipotétic on cotitzen els 20 clubs de futbol de la Primera Divisi6 es-

panyola. Tant per consultar les bases com per inscriure-s’hi es pot visitar la pagina http://www.golstreet.plus.es
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