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EL REAL MADRID ANTE LA ENCRUCIJADA DEL CAMBIO DE

ESTRUCTURA JURIDICA POR

JAVIER ARROYO BRAVO Y RAUL LOPEZ MARTINEZ

Resumen: El propdsito de este documento es poner de manifiesto las posibilidades con
las que cuenta el Real Madrid Club de Futbol, una de las instituciones deportivas mas
importantes e influyentes del mundo, para variar su cuerpo estructural sin que ello
implique un cambio sustancial en su forma juridica primigenia. En efecto, el anuncio
realizado por Florentino Pérez, presidente del Real Madrid, en la Asamblea General
celebrada el 7 de noviembre de 2024, ha generado alarma entre los socios del club por
el hecho de que éste deje de pertenecerles o, como mal menor, les siga perteneciendo
de una forma meramente testimonial y que se convierta en una suerte de sociedad
mercantil como, de hecho, lo son la mayoria de entidades deportivas que compiten con
la entidad madridista. En suma, lo que se pretende en estas lineas, lejos de criticar u
optar por una u otra solucién, es analizar las opciones que la entidad tiene vy, sobre todo,
recordar la importancia del buen gobierno y la transparencia en la gestion de las
entidades deportivas.

l. De donde venimos

La historia del futbol profesional, y la del Real Madrid en particular, evidencia que ese
deporte se ha convertido en una enorme industria del ocio que ha hecho nacer a su
alrededor un cimulo de intereses que, en la mayoria de ocasiones, trasciende lo
meramente deportivo.

Desde mediados del siglo pasado, el Real Madrid C.F. ha sido considerado como una de
las entidades deportivas mas importantes del mundo, sin embargo, la dimensién
medidtica global que presenta en la actualidad se ha logrado con el impulso ofrecido
bajo la presidencia de Florentino Pérez. Hasta entonces, pese a gozar de gran prestigio,
dicho reconocimiento se cefiia al ambito deportivo; sin embargo, la implantacién en el
club, a partir del afio 2000, de un nuevo modelo de gestién le otorgd un cariz de empresa
multinacional moderna que implicé el crecimiento de la entidad y el reconocimiento
como marca global.

En su primer mandato (2000-2006), Florentino Pérez, cuya formacidon académica era la
de ingeniero, pero que presentaba un perfil eminentemente econémico, importé para



ius pqrt

L fal SUAY ] LS s®

el club madridista el modelo ya implementado en sus empresas, con el fin de dar a la
entidad un aura de multinacional y convertirla en referente de la industria del
entretenimiento, siguiendo la estela de lo que ya se hacia en Estados Unidos. El
entretenimiento ha evolucionado hasta consolidarse como una de las industrias mas
influyentes y dindmicas a nivel mundial, con el deporte como uno de sus principales
pilares. Y los nuevos aires que Florentino Pérez implanté en el Real Madrid seguian esa
filosofia.

Asi, sin variar la tradicional forma juridica asociativa de la entidad que, recordemos, fue
una de las cuatro que no se vieron obligadas a convertirse en Sociedades Andnimas
Deportivas (en adelante, SAD) tras la publicacion de la Ley del Deporte de 1990,
modernizd una institucion que vivia anclada en las glorias pasadas y que era una especie
de gigante con pies de barro, terminando con un anquilosamiento que habia derivado
en el acechante peligro de que el club dejase de pertenecer a sus socios y hubiera de
adoptar una nueva configuracién que enjugase el ingente nivel de deuda que se habia
alcanzado en los albores del nuevo siglo.

De ahi el mérito del equipo capitaneado por Florentino Pérez, puesto que consiguid el
objetivo que inicialmente se habia marcado, que no era otro que reducir la deuda
histérica del club, y al mismo tiempo profesionalizdé sus estructuras, dividiéndolas
organicamente a fin de modernizar una institucion que venia funcionando de la misma
forma que décadas atras, y todo ello sin alterar la férmula de persona juridica asociativa.

En este sentido, los dos mandatos de Florentino Pérez, siendo que el segundo de ellos
se extiende hasta la actualidad, se han caracterizado por un afan de mejora continua en
esa actualizacion del club y no puede negarse que se ha logrado la estabilidad econdmica
necesaria para poder seguir siendo un referente deportivo mundial y que se ha
convertido en una institucidon saneada y rentable.

En cuanto a su gobernanza, mutatis mutandis, sigue siendo idéntica a la que la entidad
merengue tiene desde su fundacion, esto es, un presidente y una junta directiva. Como
se ha indicado, estos afios la estructura interna del club ha crecido exponencialmente a
su dimensién econdmica, pero la vestidura formal asociativa del Real Madrid hace que,
al menos de momento y pese al marcado acento personalista y presidencialista que
presenta, su gobierno se rija por los designios que decida ese grupo de personas que
dirige la entidad alrededor de Florentino Pérez.

Como decimos, la Ley 10/1990, de 15 de octubre, del Deporte, creé la figura de las SAD
como una variante de las tipicas sociedades anénimas del Derecho mercantil espafiol,
con el objetivo de dotar de un mayor control y transparencia a las estructuras del futbol
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profesional, afectado por una deuda que se habia agravado tras la celebracion de la
Copa del Mundo de 1982 vy las inversiones millonarias que la mayoria de los clubes
hicieron en sus respectivas instalaciones.

Las SAD presentan un régimen especial, ligeramente modificado por la vigente Ley del
Deporte de 30 de diciembre de 2022, que afecta a su objeto social, capital minimo,
gobernanza obligatoria por un Consejo de Administracién o un régimen especial de
transmisién de acciones sujeto a control por el Consejo Superior de Deportes.
Situandonos en el momento de la entrada en vigor de la Ley de 1990, practicamente
todos los clubes espafioles se vieron abocados a la conversién obligatoria en esa nueva
suerte societaria y solamente pudieron sustraerse a la misma, gracias al saneado estado
gue presentaban sus cuentas en aquel momento, cuatro entidades, como fueron el Real
Madrid, el Fatbol Club Barcelona, el Athletic Club de Bilbao y el Club Atlético Osasuna
de Pamplona, que pudieron seguir funcionando como “clubes deportivos”, esto es,
como entidades juridicas de base asociativa.

Relacionada con esta ultima precisidon, al margen del objetivo de sanear el estado
financiero de los clubes —que, por otro lado, no se consiguid, sino que, antes al contrario,
siguid empeorando-, la motivacidn final de la creacién de ese nuevo envoltorio formal
gue constituian las SAD, obedecid a tratar de paliar la disfuncionalidad que habia entre
el tratamiento que hasta la Ley de 1990 recibia cualquier club con independencia de su
mayor o menor profesionalizacidn, a la sazén, su consideracién como asociaciones
privadas sin animo de lucro cuyo fin era el fomento y la practica de la actividad fisica y
deportiva- y la realidad de la existencia de determinadas entidades que, por su
envergadura y repercusidén socioecondmica, presentaban caracteristicas muy alejadas
de la consideracidon amateur que se les daba administrativa y juridicamente.

Actualmente, la nueva situacién del futbol mundial, caracterizada por la irrupcién de
nuevos actores que han adquirido a golpe de talonario clubes histéricos, muchas veces
sin tener vinculo alguno con la comunidad sobre la que se asienta esa entidad en
cuestion, ha hecho tambalear las tradicionales estructuras de las instituciones
deportivas, que se han visto obligadas a pergefiar nuevas formas de explotacidn que les
reporten los ingresos suficientes con los que hacer frente al nuevo paradigma que se
abre ante sus ojos. Las empresas lideres en el entretenimiento, y los clubes deportivos
lo son, no sélo deben enfocarse en el objetivo Ultimo de la maximizacidn de sus ingresos,
sino que han de buscar seguir en una posicidon de vanguardia, mediante la diversificacion
de sus mercados, la expansion global y la adopcion de formas de gobernanza, a fin de
no perder la ligazén con sus aficionados y seguidores, que constituye, finalmente, la
razon de ser de su existencia. Solo la adopcidn de tales estrategias asegurara su
subsistencia a medio y largo plazo.
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En el caso del Real Madrid, pese a que como hemos visto se adelanté a esa realidad y
desarrollé estrategias de negocio que, finalmente, se han revelado eficaces en cuanto a
la previsidon y consecucidon de ingresos, mas alla de las formas tipicas basadas en el
ticketing, ya que le han permitido poder seguir compitiendo con notable éxito frente a
entidades con mayor capacidad de generacién, si no de beneficios, si de ingresos,
sorteando las normas de control financiero implementadas por las instituciones rectoras
del futbol internacional, parece que, en un nuevo intento de anticipacién a un futuro no
muy lejano, la solucion que se ha encontrado no es otra que modificar su naturaleza
juridica y sondear la posibilidad de convertirse en una figura cuyo concepto final no
diferiria con mucho de las SAD.

Esa perspectiva es la que se va a valorar a continuacion, analizando las posibilidades que
puede tener el club para dar ese trascendental paso y la incidencia que ello tendria
juridicamente, sobre todo para evitar que una institucidon centenaria como es el Real
Madrid caiga definitivamente en el capitalismo salvaje que impera en el mundo del
deporte actual y se aleje paulatina, pero definitivamente, de su masa social, esencia y
depositaria de su historia. Para evitar esto se proponen desde estas pdginas una serie
de soluciones, tales como la implementacién de mecanismos de representacién de los
aficionados en los érganos de gestion y administracion.

Il. Hacia donde vamos

En la Asamblea General de Socios del Real Madrid C.F. celebrada el pasado dia 7 de
noviembre de 2024, de entre todos los temas tratados por el presidente del club
Florentino Pérez, destacaron sus declaraciones sobre una posible conversion societaria
del club. El presidente madridista fue mas especifico en sus declaraciones, pero toda la
prensa y las redes sociales comenzaron a especular sobre una posible conversién en
Sociedad Anénima Deportiva del club mds grande econémicamente de Espaiia.

Florentino Pérez habld por primera vez de una propuesta que dijo que va a llevar a la
Asamblea de socios proximamente. Los objetivos sefialados por el presidente para
justificar esta reorganizacién societaria fueron:

1. Asegurar el futuro del club. Durante toda la Asamblea el Sr. Pérez sefial6 la grave

crisis que estd viviendo el futbol mundial. Una crisis provocada por las
instituciones que manejan las competiciones y que han limitado la accion de los
clubes para actuar conjuntamente, pero siendo estas instituciones también
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participes en los ingresos totales, que reducen la cantidad a repartir entre los
equipos.

2. Proteger al club (econédmicamente) de las amenazas. En clara relacién con el

punto anterior, el presidente del Real Madrid considerd que el establecimiento
de otro modelo societario resultaria en una proteccion de los intereses
deportivos y financieros del club mas eficiente en la actualidad.

3. Garantizar que los socios se conviertan en los “propietarios de verdad”. El

presidente madridista presentd la situacién patrimonial del club alegando la falta
de control de facto por parte de los aficionados. Dirigid el control financiero del
club a las organizaciones encargadas de las competiciones profesionales, como
son Laliga o la UEFA. En su opinidn, el control de los derechos televisivos por
parte de estas instituciones supone la pérdida del control econémico de los
ingresos del club que, a su juicio, obtendria mayores beneficios con una venta
por separado de sus derechos televisivos. De hecho, justifica esta situaciéon
cuando desglosa los ingresos econdmicos del club, otorgando Unicamente un
17% de los ingresos totales a los obtenidos por las retransmisiones, mientras que
obtiene la mayoria de sus ingresos del Marketing (que supone un 40% del total).
Ademads, hablé sobre el peligro que cred el Real Decreto-Ley 5/2015, de 30 de
abril, de medidas urgentes en relacidon con la comercializacién de los derechos
de explotacién de contenidos audiovisuales de las competiciones de futbol
profesiones, en el que se otorgd el derecho de explotacién de los derechos
audiovisuales de los partidos de manera exclusiva a Laliga para que se obtuviese
una cantidad conjunta por la venta de los derechos de todos los equipos y
después se encargase la propia competicidon de realizar un reparto equitativo de
los ingresos, lo que evitaria seguir aumentando las diferencias econdmicas entre
los equipos de la misma competicidén. Por otro lado, como critica también a La
Liga, puso de ejemplo de la pérdida del patrimonio econdmico por parte de los
socios el acuerdo llevado a cabo por el fondo de inversién CVCy La Liga de futbol
y hablé de unas “enmiendas fantasmas” a la Ley del Deporte de 2022 que
pretendian que los clubes pasasen a ser de sus acreedores, pero que finalmente
fueron rechazadas en el Congreso.

De estos objetivos, Florentino Pérez recalcd sobre todo el ultimo, justificando la futura
reorganizacion societaria en mantener el club en manos de sus socios. Como es obvio,
esta reestructuracion serd llevada a la Asamblea para ser votada en un referéndum por
los socios y, ya en la Asamblea del pasado 7 de noviembre, hablé el presidente sobre el
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problema que supondra la decisidon sobre cémo se dividira el patrimonio econémico del
club entre sus socios.

Viendo la situacién presentada por el presidente madridista, resulta muy valioso
plantearse las opciones que se le presentan al Real Madrid para acometer la
reorganizacion societaria anunciada.

En primer lugar, la Ley del Deporte del 2022 abrié ligeramente las posibilidades
existentes para la organizacién de equipos deportivos frente a lo que preveia
anteriormente la Ley de 1990. Esta ultima obligd a todos los equipos que participasen
en competiciones internacionales a convertirse en Sociedades Andnimas Deportivas,
permitiendo Unicamente a los que contaban con unas finanzas saneadas mantener sus
modelos asociativos de aquel momento. Frente a la radicalidad de esta postura, la Ley
del 2022 ha vuelto a permitir la constitucion de los equipos profesionales en la forma de
clubes-asociaciones, modelo que tiene actualmente el Real Madrid y que a continuacién
veremos coémo define la propia ley.

Este cambid propiciado por la legislacidn mas reciente, ha sido criticado por la doctrina
porque se limita la libre eleccion de la forma juridica de los equipos de futbol. En Espafia,
frente a lo que sucede, por ejemplo, en Reino Unido, los equipos profesionales no
cuentan con libertad de eleccion a la hora de elegir su forma juridica. A modo
ejemplificativo, una asociacion deportiva profesional tendra vedado convertirse en una
sociedad limitada, por no estar previsto dicho modelo para las asociaciones deportivas.

Aunque la Ley del Deporte Unicamente haya previsto dos formas juridicas de organizar
los equipos deportivos profesionales, dentro de ellas existen amplias posibilidades
organizativas y diversas formas de dividir el capital social entre los socios actuales del
Real Madrid. Por ello, para realizar el analisis entre las diversas opciones con las que
cuenta el club madrileiio para organizarse hay que comenzar por revisar las definiciones
que nos ofrece la Ley 39/2022 del Deporte (en adelante, LD) sobre las formas juridicas
por las que pueden optar.

La LD distingue entre dos tipos de entidades que pueden participar en competiciones
deportivas oficiales estatales: los clubes deportivos y las Sociedades Andnimas
Deportivas.

Los clubes deportivos estan previstos en el articulo 63 de la LD, que se remite a la
normativa autondmica para detallar su constitucidon. Actualmente, y desde su fundacién,
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el Real Madrid ha estado constituido como un club deportivo que, esencialmente, se
trata de una asociacion de caracter civil sin animo de lucro.

La otra opcidén prevista por la LD es la constitucion de una Sociedad Anénima Deportiva.
El articulo 69 de la ley establece que las entidades deportivas podran constituirse como
tal quedando “sujetas al régimen general de las sociedades de capital, con las
particularidades que se contienen en esta ley, en sus normas de desarrollo y en la
normativa mercantil que les resulte aplicable”. Entre las particularidades previstas por
la ley se encuentra la definicion del objeto social en el apartado 3 del mismo articulo 69
que serd: “la participacion en competiciones deportivas de cardcter profesional y, en su
caso, la promocion y el desarrollo de actividades deportivas, asi como otras actividades
relacionadas o derivadas de dicha prdctica, siempre referidas a una unica modalidad o
especialidad deportiva.”

Este tipo de sociedades mantiene una regulacién muy similar a la que ya preveia la Ley
del Deporte de 1990, aunque tras el fracaso de la obligacién de transformacion en
Sociedades Andénimas Deportivas con esa ley, en la actual ha dejado de existir tal
obligacion. No obstante, hasta el momento y parece previsible que asi seguira, los clubes
gue se convirtieron en SAD no han vuelto a su forma juridica anterior, pero la nueva ley
si permitird a los clubes que alcancen categorias profesionales mantener su forma
juridica.

Conociendo las dos formas juridicas que podria adoptar el Real Madrid, tras las
declaraciones de Florentino Pérez durante la Asamblea de socios del pasado mes de
noviembre parece que se referia a la transformacidn del club en una Sociedad Anénima
Deportiva o en algo similar. Partiendo de este supuesto, alin existen varias opciones para
organizar dicha SAD, sobre todo teniendo en consideraciéon la importancia que el
presidente madridista pretende dar a los actuales socios del club.

En concreto, se nos ocurren varias opciones que a continuacién vamos a analizar con
mas detalle, pero que serian: la formacién de una SAD al uso garantizando los derechos
de los socios mediante el reparto del capital social equitativamente entre ellos; la
creacién de una SAD siguiendo el modelo alemdan del “50+1”; la creacién de un
conglomerado empresarial (similar al actual, ya que el Real Madrid Club de Futbol es
socio Unico de varias sociedades limitadas, como Real Madrid Estadio, S.L. o
Aparcamientos del Santiago Bernabéu, S.L., tal y como dice el Informe econémico 2023-
24 del club), pero mercantilizando la matriz con la conversién en SAD; una salida a bolsa
mediante una SAD; o, por ultimo, la creacidon de una organizacion juridica en la que se
mantenga la figura de la asociacion civil, pero creando una serie de sociedades
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mercantiles que reciban la inversién de ciertos patrocinadores para la explotacién de los
derechos del club de forma independiente.

1. Creacion de una Sociedad Andnima Deportiva.

La transformacion de un club en una Sociedad Andnima Deportiva deberd ser aprobada
por la Comisidon Mixta del Consejo Superior de Deportes. Dicha comisién fue creada al
amparo de la Ley 10/1990 del Deporte y se encarga de valorar las solicitudes de clubes
deportivos para convertirse en Sociedades Andnimas Deportivas. Esta comision mixta
tendrd que emitir un informe favorable sobre la peticion de conversién. Ademads, sera
necesario establecer una cifra de capital social y quién suscribira las acciones que lo
conformen.

Para el caso de la transformacion en SAD tendra que aportarse a la Comisién Mixta el
acuerdo de la Asamblea General para el cambio de forma juridica. Segun el articulo 33
de los Estatutos Sociales del Real Madrid seria necesaria una mayoria simple de la
Asamblea General Extraordinaria para la aprobacién del referéndum en el que se
cuestionard el cambio de forma juridica. Posteriormente, con el informe favorable de la
Comision Mixta se designara el capital social minimo para la nueva SAD, que tendra que
ser suscrito mediante aportaciones dinerarias. Después se otorgard la escritura de
constitucién de la sociedad mercantil, fijando los pactos licitos que consideren los
fundadores (algo que puede ser muy relevante de cara a establecer un modelo de
gobierno que incluya a los socios actuales) e identificando las aportaciones de los socios
fundadores. Por ultimo, la sociedad tendrd que ser inscrita en el Registro de
Asociaciones Deportivas y en la federacién que corresponda.

Durante este procedimiento los socios deberdn determinar el modo en que se repartira
el capital social. Para ello, ya que la legislacion vigente no prevé ningin modo especial
de asegurar la representacion de los socios en el capital de una SAD (mas alla de la figura
del Consejero Independiente que representa a los aficionados en el Consejo de
Administracién), si se busca mantener esta influencia habra que realizar un pacto de
socios que vincule a todos estos a mantener el modelo de reparto que acuerden. Existen
varias opciones en que podrian dividir las acciones:

1.1. Reparto de cuotas del Capital Social iguales a todos los socios.

Esta opcidn, pese a ser la aparentemente mds justa por equiparar a todos los socios
madridistas, también resulta ser la mas improbable.
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Mediante esta forma de reparto del capital, la nueva SAD mantendria el mismo status
con el que cuenta actualmente como asociacion civil, ya que el patrimonio es propiedad
de los socios, aunque sin animo de lucro por lo que las ganancias han de ser reinvertidas,
unos socios que se unen como tal por motivos meramente deportivos y no econédmicos.
No obstante, si que supondria un cambio en cuanto a la transmisibilidad de las acciones
que, salvo pacto entre socios en contrario y salvando las limitaciones establecidas en la
Ley del Deporte por las que el Consejo Superior de Deportes debera aprobar las
adquisiciones de mas de un 25% del capital social por una sola persona fisica o juridica,
serian libremente transmisibles, algo que podria hacer peligrar el mantenimiento de una
misma propiedad en el club. El que los socios cuenten con una participacion econémica
en el capital social también significara la posibilidad de que reciban ofertas de compra
sobre sus acciones, pudiendo darse la situacion de que aparezca un fondo de inversién
o llegue el capital drabe, por ejemplo, como ha sucedido en otros equipos, y se hagan
con parte del capital social, haciendo disminuir, por lo tanto, la influencia de los socios
sobre el devenir del equipo deportivo.

Ademas, salvo que existiese un pacto parasocial que limite la composicién del capital
social, seria muy sencillo reducir al minimo la influencia de los socios actuales mediante
ampliaciones de capital. Esta estrategia consistiria en que diversos inversores realicen
aportaciones al capital social, aumentando asi el capital social de la SAD, pero
reduciendo la influencia de los socios primigenios.

Por otro lado, basandonos en las declaraciones vertidas por el Presidente Florentino
Pérez, esta forma juridica establecida como decimos no supondria un gran cambio con
respecto a la actual organizacién del club. Ya que, como uno de los objetivos de la
transformacién es aumentar la capacidad financiera del Real Madrid, asegurando la
propiedad también, esta forma de reparto del capital social no permitiria a nuevos
inversores entrar como socios de la SAD, lo que reduciria su posible contribucion a los
fondos del equipo.

1.2.Transformacidn basandose en la Regla del 50 + 1 del fuitbol aleman.

Otra de las opciones que aparecen en el panorama madridista es la de adoptar el modelo
aleman para el reparto de la propiedad de los equipos de futbol.

En Alemania, tras la quiebra del operador televisivo Kirch, que en aquel momento
contaba con los derechos de retransmisidn de la Bundesliga, se comenzé una revolucion
en cuanto a la forma de obtener los ingresos del futbol. De este modo, se pasé de un
modelo centrado casi Unicamente en los ingresos televisivos por un nuevo modelo
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sustentado sobre cuatro principios: los limites de la propiedad, la cultura del hincha, el
equilibrio de los derechos televisivos y el impulso al futbol formativo.

Con este cambio de sistema, se dotd de mucha importancia al modelo de club
tradicional, buscando la implantacién de esta forma de organizarse en los clubes de
futbol. Para ello, se ided la “Regla del 50 + 1”7, que impone que la propiedad de los clubes
alemanes debe repartirse entre sus socios, prohibiendo que una sola persona fisica o
juridica ostente mas del 49% de la propiedad del club.

Para el caso del Real Madrid, esta regla podria aplicarse de dos maneras.

La primera consistiria en el mantenimiento de la forma juridica actual de asociacion civil.
De esta forma, el club fragmentaria su negocio, permitiendo asi acceder a diferentes
inversores, pero que no puedan ser propietarios de mas del 49% de los derechos
provenientes de las actividades del club. Asi también se mantendria el poder decisor de
los socios del club, pues sus decisiones seran las prevalentes en todos los negocios por
constituir la mayoria.

Por otro lado, también podria adoptarse la Regla del 50 + 1 en el caso de constituirse el
club en una SAD. Aparte de poder realizarse una operacion similar a la anterior, también
podria permitirse la entrada de inversores en el capital social de la sociedad mercantil.
Mediante un pacto parasocial, se limitaria las posibilidades de transmisién de las
acciones de los socios que constituirian el 51% del capital. Mientras tanto, el resto del
capital social seria libremente transmisible a cualquier inversor que desee obtener
acciones en la sociedad.

En conclusion, esta solucidon parece bastante légica con los objetivos fijados en las
declaraciones del presidente del Real Madrid. Cualquiera de las dos formas propuestas
para aplicar la Regla del 50 + 1 aseguraria cierto poder decisorio de los socios del club,
ademads de permitir la entrada de nuevos fondos en unas condiciones econdmicamente
rentables tanto para los inversores, como para el Real Madrid, sin perder el dominio y
gobernanza del club.

1.3.Creacidn de un conglomerado empresarial.

La ultima opcidn que aqui analizamos en la que se podria organizar societariamente el
Real Madrid consiste en la creacién de un holding. Esta forma de organizacion podria
también contar con diferentes aproximaciones.
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Al estilo que se esta produciendo actualmente, mediante la creacion de sociedades de
capital participadas al 100% por el Real Madrid C.F., podria realizarse el cambio de la
forma juridica de la matriz a una Sociedad Anénima Deportiva.

Este cambio de forma juridica podria aportar mayor flexibilidad a la hora de asumir
obligaciones y de crear las sociedades mercantiles que exploten independientemente
las areas de facturacion de la SAD matriz. De esta forma, se podrian incorporar
inversores al capital social de las sociedades filiales que aporten mayores ingresos a la
matriz.

Esta estructura también permite realizar una subdivision de ingresos mas precisa,
creandose la oportunidad de incorporar a tantos inversores como areas de explotacién
puedan existir, permitiendo asi incluir en el capital social a aquellos que ofrezcan
mejores condiciones econdmicas.

1.4.Salida a bolsa.

Con la creacion de una Sociedad Andnima Deportiva al Real Madrid se le abriria una
opcion bastante importante como es la de cotizar en bolsa.

En el Real Decreto 1251/1999 sobre Sociedades Andnimas Deportivas, que desarrollaba
la Ley del Deporte de 1990, que aun sigue vigente hasta que se realice el nuevo
desarrollo reglamentario de la Ley de 2022, permite a las SAD realizar la solicitud para
cotizar en un mercado bursatil. Su articulo 9 establecié que las SAD podrian solicitar su
admisidon para que sus acciones cotizasen en la Bolsa de Valores desde el dia 1 de enero
de 2002. Para ser listadas en un mercado de estas caracteristicas deben cumplir con la
normativa especifica del Mercado de Valores, pudiendo ser solicitada una auditoria por
la Comision Nacional del Mercado de Valores (tal y como establece el articulo 9.3
RDSAD), lo que ha resultado en que ninguna SAD espafiola de primer nivel haya podido
ser incluida en un mercado bursatil por no cumplir con algunos requisitos de idoneidad
y transparencia. Los equipos que intentaron su inclusién en mercados de valores son el
Atlético de Madrid

S.A.D., el R.C.D. Espanyol S.A.D., el Valencia C.F. S.A.D. y el Real Valladolid C.F.

S.A.D. Actualmente, la Unica SAD espafiola que cotiza en un mercado de valores es el
Club de Futbol Intercity S.A.D., equipo alicantino, que cotiza en el mercado BME Growth
de PYMES espafiolas en expansion.
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Pese a la falta de antecedentes en Espaia, el Real Madrid podria convertirse en la
primera SAD espafiola de primer nivel en cotizar en bolsa. No obstante, deberian cumplir
con todos los requisitos necesarios, lo que podria complicar esta opcidon. Ademas, al
igual que sucede en el resto de sociedades de capital, podrian dividir el accionariado
para incluir en un mercado cotizado Unicamente una parte del capital social, lo que le
permitiria crecer, incluso manteniendo a los socios de forma permanente.

Este cambio en la ordenacién del capital del club traeria consigo multiples beneficios
como las mayores facilidades de acceder a financiacién, mediante ampliaciones de
capital con ofertas publicas de acciones. Ademas, mejorarian su reputacion y se daria la
posibilidad a cualquier persona interesada de participar en el capital social del Real
Madrid. También aumentaria su visibilidad internacional por ser un potencial objetivo
de inversion. Otro de los beneficios serd la facilidad de obtener deuda, ya que el crédito
tendria un coste menor y también podrian emitirse bonos. En contraposicidén con esto,
las actuaciones llevadas a cabo estarian revisadas mds exhaustivamente, tanto por los
organismos reguladores de los mercados de valores, como por los propios inversores. El
analisis del valor de las acciones de una SAD tiene una complejidad mayor que en los
casos de las sociedades de capital al uso por conocer resultados de la entidad cada fin
de semana de partido. Por lo tanto, las acciones tendrdn una volatilidad muy alta,
generando mayor inseguridad.

Pese a que en Espana este modelo no ha triunfado, en el resto de Europa si existen
numerosos equipos deportivos que han optado por cotizar en bolsa. En 1983, el
Tottenham Hotspur, equipo londinense, se convirtié en el primer club de fatbol en
cotizar en un mercado bursatil. Otro ejemplo muy importante es el del Manchester
United, que en 2012 empez6 a cotizar en la Bolsa de Nueva York, consiguiendo una gran
financiacion en su salida a bolsa. En Europa, como consecuencia de la cotizacién en
mercados de valores de numerosos clubes importantes, se ha creado el indice bursatil
Stoxx Europe Football, en el que cotizan 22 equipos, entre los que destacan Borussia
Dortmund, Juventus de Turin, Ajax de Amsterdam, Sporting de Lisboa o Galatasaray. No
obstante, dicho indice tiene un comportamiento totalmente ajeno a las finanzas,
dependiendo su cotizacion en mayor medida de la situacion deportiva de los clubes.
También la experiencia internacional ha servido para conocer casos negativos como el
del Borussia Dortmund que, entre el afo

2000 en el que salié a bolsa y el 2012, el valor de sus acciones se redujo en un 80%.

En resumen, podria ser considerada una buena opcidn para obtener nuevos ingresos.
No obstante, este modelo no parece ser al que se referia el presidente de la entidad
madridista en la Asamblea de socios del pasado mes de noviembre, por lo que parece
poco probable que el club inicie un camino en esta direccién. Ademas, tiene grandes
inconvenientes relacionados con la volatilidad del valor del club.
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2. Posibilidades manteniendo la forma juridica de asociacidn civil sin animo de

lucro.

Pese a que las palabras utilizadas por Florentino Pérez hacen pensar en la
transformacion del club en una sociedad andnima deportiva, en base a la forma de
gobernar el Real Madrid utilizada por su presidente, es muy probable que se opte por
realizar una combinacién de modelos mercantiles, pero manteniendo la forma juridica
del club, dadas las dificultades que podrian existir para transformar la asociacién civil en
una Sociedad Andnima Deportiva.

Las dos principales, y mds probables, opciones existentes para acometer la
transformacién societaria del club, pero manteniendo la forma juridica de asociacién
civil sin animo de lucro son las siguientes:

2.1.Creacidn de un holding societario con la asociacion civil como matriz.

Al igual que ocurria en el punto tercero de las opciones existentes transformando la
asociaciéon en SAD, existe la posibilidad de crear un conglomerado societario
conformado por sociedades participadas en todo o en parte por la asociacién civil Real
Madrid C.F.

El primer beneficio claro que existe al tomar este sistema es evitar los complejos
tramites existentes para transformar el club en una sociedad andénima deportiva.
Incluyendo un referéndum, es muy dificil lograr convencer a la mayoria de los socios
actuales de que una transformacion a una sociedad mercantil, en la que facilmente
podrian ver muy mermado su poder decisorio, es la decision ideal, mds aun cuando en
el ultimo afio el Real Madrid se ha convertido en el club de futbol con mayores ingresos
en todo el mundo, por lo que la mercantilizacién no es una necesidad real.

Para la formacién del holding el club deberd dividir en unidades de negocio toda su
actividad, creando para cada una de estas subdivisiones sociedades de capital
participadas por la asociacion civil. Este sistema le permitiria conseguir inversionistas
dependiendo del dmbito de explotacion, lo que resultaria en una forma de incrementar
los ingresos.

Este sistema, como ya hemos dicho, ya lo ha empezado a aplicar el Real Madrid
mediante la creacién de sociedades limitadas dedicadas a la explotacidon del Estadio
Santiago Bernabéu y a la futura explotacion del aparcamiento del estadio.
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No obstante, este sistema puede facilmente resultar en la desviacion de parte de los
ingresos por la realizacion de los contratos de explotacién fuera de la matriz. Esto
significa que seria mas dificilmente auditable la actividad econdmica y financiera por
complicarse en un entramado empresarial.

Pese a ello, es cierto que conseguiria aprovecharse de los beneficios de las sociedades
mercantiles sin la necesidad de sufrir las complicaciones derivadas de la transformacién
de la forma juridica del club.

Por otro lado, también habria que asegurar la titularidad real de la matriz en cada una
de las sociedades de capital que se vayan creando, algo mds complicado que en el resto
de las opciones, ya que habria que realizar un pacto parasocial en cada una de las
sociedades mercantiles constituidas que aseguren que parte del capital social
corresponda a la asociacién civil Real Madrid CF. Serd muy complicado reclamar el
cumplimiento de este modelo de pactos parasociales, por ser independientes en cada
una de las mercantiles constituidas, ya que las obligaciones naceran con la constitucién
de cada una de las sociedades de capital, imposibilitando su reclamacién previa a la
firma de escritura de constitucién. Por lo tanto, parece que este sistema, aunque podria
llegar a asegurar la participacion y la propiedad de los socios, es en el que mas facilmente
podria descapitalizarse la asociacion civil en beneficio de terceros inversores,
reduciendo la capacidad econdmica y financiera del Real Madrid como matriz.

Aparte de la necesidad de garantizar la participacion del Real Madrid en el capital social
de cada una de las mercantiles, también seria conveniente que la propia asociacion civil
como persona juridica sea designada como administradora Unica en cada una de las
sociedades de capital, lo que permitiria mantener la gestion de cada una de ellas en la
asociacién civil, Unicamente permitiendo la entrada del capital de los inversores sin
demasiada capacidad decisoria sobre la actividad que corresponda. Ademas, la
constitucidn de nuevas sociedades debera ser revisada por los socios tanto en la Junta
General Ordinaria celebrada anualmente, como en el caso de que deban aprobar la
constitucién de nuevas entidades mercantiles.

En resumen, esta opcidn supone mercantilizar las operaciones del Real Madrid, pero sin
pasar por la transformacidon en sociedad andénima deportiva. Pese a este beneficio,
existen altos riesgos de que pueda llegar a descapitalizarse el club, desviando partes
importantes de los ingresos, por dividir su actividad en diversas unidades de negocio, ya
gue es muy dificil asegurar la participacion en una mayoria del capital social en cada una
de las sociedades mercantiles que sean constituidas para la explotacion de cada una de
aquellas unidades de negocio.
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2.2. Posibilidad de crear sociedades mercantiles participadas por la Fundacion del
Real Madrid.

En los medios de comunicacién también se presenté esta opcidn. Consistiria en que las
sociedades mercantiles creadas para la explotacién especifica de las actividades del club
sean participadas por la propia Fundacion.

Se trata de una opcion muy similar a la anterior, pero, en cierta forma, establece
mayores obstaculos para el control de la actividad por parte de los socios, aunque los
gestores tendrian mucha mayor libertad de acciéon por no necesitar el consentimiento
de los socios para la creacién de nuevas sociedades mercantiles.

Otro punto negativo de este modelo es la limitacion de la forma juridica de la fundacion,
ya que los fondos de la misma Unicamente pueden ser destinados a sus fines sociales.
En contraposiciéon a esto, la forma juridica de la fundacién también tendria grandes
beneficios fiscales, ya que los ingresos destinados a los fines sociales estaran
parcialmente exentos del impuesto de sociedades.

En resumen, este podria ser el modelo asumido por el Real Madrid en su transformacién
hacia una organizacion mds mercantilizada. No obstante, en este caso los socios si
perderian practicamente cualquier posibilidad de controlar la creacién de nuevas
sociedades, es decir, de controlar los inversores convenientes al club ni podran auditar
las cuentas de cada una de las sociedades de una forma tan eficiente como sucederia
aplicando la opcién anterior.
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