
DOCUMENTO 2

MODETO DE NEGOCIO:

ESTUDIO PRETIMINAR DE IDOM

PARA ALEGAdÓN A [A MODIFICIÓru PRTVISTA DEL PGOU





't,

REAL ZARAGOZA

NUEVO ESTADIO DE tA ROMAREDA

MODELO DE NEGOCIO:

ESTUDIO PRELIMINAR

PARA ALEGASÓN A LA MODIFIqÓN
PREVISTA DEL PGOU

L9 DlCfEMBRE2022

P/L03tt8

rDorn



ü,,^,
NUEVO ESTADIO DE IA ROMAREDA

MODEI.O DE NEGOOO: ESTUDIO PRETIMINAR PARA AIECAC|óN A[ PGOU

2

2

3

6

6

9

L

2

3

4

5

6

ZARAGOZA

lndice

OBJETO

n¡rtoootoefR

EscENARto sRse. Hlpólests coNstDERADAs

REsutrADos DEL MoDEto rcoruóu¡lco FtNANctERo

RNAtss DE sENstBtLIDAD

CONCLUSIONES

lDom
€ncargo P/¡03118. Pági0a 1 (le I



f\¡UEVo ESTADIO DE tA ROMAREDA

MODETO D[ NE6OCIO: ESTUDIO PRGTIMINAR PARAATEGAOóN ALPGOU

REALZARACOZA

1 OBJETO

El objeto del presente informe es presentar un avance preliminar del modelo de negocio del

nuevo estadio de La Romareda para que el Real Taragoza SAD pueda presentar las

alegaciones que estime oportunas a la modiflcación al PGOU propuesta por el Ayuntamiento

deZaragoza,que define las condiciones y parámetros para la construcción del nuevo estadio'

En este documento se presentan las hipótesis básicas de trabajo para el análísis de la

viabilidad económica del estadío en dos escenarios principales:

Concesión a 40 años

Cesión de derecho de superficie a 75 años

lógicamente, en cada uno de esos dos escenarios principales es posible plantear diferentes

análisis de sensibilidad frente a cada una de las variables piincipales del modelo.

No es objeto del presente informe realizar ya un análisis detallado del modelo de negocio ni

un estudio exhaustivo de la viabilidad económico-financiera del nuevo estadio sino

únicamente plantear las hipótesis generales para poder definir qué alternativa (concesión a

40 años o cesión de derecho de superficie a 75 años) permite mayor flexibllídad y da más

garantfas de éxito para acometer el proyecto.

2 METODOTOGfA

La metodologfa empleada, habitual en estos casos, se basa en el anállsls de los flujos de caja

generados por la construcción del nuevo estadio.

Para obtener dichos flujos de caja se debe considerar:

lnversiones a realizar
lngresos diferenciales respecto de la situación actual que el estadio generará

Gastos de operación y mantenimiento del nuevo estadio

Canon a satisfacer al Ayuntamlento
Financiación necesaria

Amortizaciones
lmpuestos

Una vez obtenidos los flujos de caja se calculará el TIR para el Real Zaragoza SAD (que actúa

como promotor), el VAN para diferentes tasas de descuento y el periodo de retorno de la

inversión.
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iIUEVO ESTADIO DE TA ROMAREDA
MODETO DE NEGOCIO: ESTUD¡O PRETIMINAR PARA AI.EGACIóN AI PGOU

ZARAGOZA

3 ESCENARIO BASE. HIPóTESIS CONSIDERADAS

Para el escenario base se han considerado las siguientes hipótesis, comunes a ambas
alternativas (40 ó 75 años):

lnflación estable del2% a lo largo de toda la vida del proyecto
Tasa de impuestos: 25%
lnversión:

se estima una inversión de 120 millones de euros para la construcción del estadio y
de 19,1 millones de euros para la construcción (en bruto) de los 22.500 m2 de
terciario,

se supone la construcción del estadio en cuatro años, con desembolsos similares
durante todos ellos.

Para la construccíón del terciario se estiman dos años (años 3 y 4 del proceso
constructivo).

con ellq las cifras consideradas, incluyendo ya la inflación desde er año I son:

Inverslones Años

Estad¡o

Te¡claro

TOTAT

120.000.000 30.000.0m 30.6@.0m 31,212.0m 3L816.240

Superficie ?25m
850Coste 9.948.825 10.!47.W2

19.125.000

lngresos por el nuevo estadio. Se consideran los siguientes ingresos diferenciales por
la posibílidad de explotar el nuevo estadio. En todos los casos, excepto en las zonas
terciarias, se supone que costará 5 años alcanzar las cifras indicadas. En el caso de las
zonas terciarias se suponen 10 años para alcanzar la comercialización completa.

o lncremento del número de socios. se estima que se pueden alcanzar los
30.000 soclos en 5 años. Ademát los ingresos medios por abono pueden
pasar de 168,46 euros/año a 250 euros,/año,

o lngresos por hospltality y zona Vlp. Actualmente no hay ingresos por
hospitality puesto que las plazas Vlp se incluyen en los patrocioníos.
Anecdóticamente se puede apuntar que esta temporada 2o22/2023 se han
vendído 4 abonos VIP a 2.000 euros/año. se estima incrementar a 1.000
plazas VIP con un ingreso medio de 2.500 euros/año,

o Entradas por partldo. El número medio de entradas venidas en taquilla en
esta temporada es hasta la fecha de 1.19g a un precio medio de 23,57
euros' se estima poder alcanzar la cifra de 5.000 entradas a un precio medio
de 45 euros. Se suponen 25 partidos por temporada.
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o Tour. Se puede comercializar un Tour por 5 euros/visita. 5e estima un

mfnimo de 5.200 visitas/año,

o Museo. Se puede comercializar las visitas al museo, a 5 eurosAisita' 5e

estima también un mfnimo de 5.200 visitas/año.

o Naming. Se estima un contrato anual de un millón de euros por el nombre

del estadio.
o Alquiler de espacios para eventos. 5e considera un mlnimo de 24 eventos al

año a razón de 4.000 euros/evento.
o MacroeventoS. 5e consideran cuatro macroeventos al año (conclertos o

similares), con unos ingresos netos de 150.000 euros por evento.

o Zonas terclarias. Se estima una renta de 132 euros/m2 y año para las zonas

terciarias. se considera superficie alquilable el 80% de la superficie

construida {unos 18.000 m2),

En resumen, el cuadro de ingresos quedarfa como sigue:

lngrcsos
de

No obstante, como se suponen 5 años para alcanzar el máximo previsto {10 años para el

alquiler completo de las zonas terciarias), y además hasta el cuarto año desde el inicio de la

construcción no podrá ponerse en explotación completa, afectando a los ingresos de la

inflación correspondiente tenemos que los ingresos a considerar en el flujo de caja son:
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Para los ingresos por "naming", alquiler para eventos y macroeventos se supone que
desde el año inicial de explotación podrá conseguirse el objetivo.

Gastos de mantenlm¡ento y explotaclón.

o Para los gastos de mantenimiento anuales se considera un 1,25% de la
inversión inicial (1,5 millones de euros/año).

o Para los gastos de explotación, se distingue entre el matchday y el resto de
dfas. Para un matchday, entre personal ,,steward,,, suministros y servicios y
catering VIP se estiman 90.000 euros por partido. se consideran 25 partidos
por temporada,
Para el resto del año se consideran 30.000 euros de servicios y suministros y
65.500 euros de sueldos de personal.

canon municipal. se ha supuesto un canon municípal equivalente iniciatmente al
2,5% del valor de la superficie edificable para terciario (2,5% de 20 millones, 500.000
euros/año actualizado con la inflación).

Financiaclón. El Real Zaragoza sAD en su situación actual es muy diffcil que pueda
acceder a flnanciación bancaria tradicional por lo que se ha supuesto que deberá
contar con fondos de inversión que pueden solicitar un retorno del
aproximadamente el 10% de la inversión,
se ha supuesto que la financiación por este método no superará el g0% del importe
total de la ínversión siendo el 20% restante desembolsado directamente por el Real
Zaragoza SAD.

Por simplificación, se ha supuesto que la financiación se irá solicitando durante los
cuatro primeros años a medida que sea necesaria y se comenzará a devolver desde
el primer momento. se podría pensar también que haya un periodo de carencia
durante la construcción pero nos hemos puesto en el caso más desfavorable de que
no haya carencia.
En el caso de la concesión a 40 años, la fínanciación será también a 40 años m¡entras
que en el caso de la cesión de derecho de superficie, la financiación se solicitará a 75
años.

Amortización, se considera la amortización contable de la inversíón a 40 años en el
caso de la concesión y a 75 años en el caso de la cesión del derecho de superficie.

lmpuestos. 5e ha considerado una tasa de impuestos del2s%de los beneficios. se ha
supuesto, implfcitamente, que la SAD tiene otras actividades que generan beneficios
por lo que las pérdidas de los primeros años no generan crédito fiscal sino que
directamente compensan los beneficios de otras activídades del club.
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RESULTADOS DEt MODELO ECONóMICO FINANCIERO

Con estas hipótesis el análisis de flujos de caja a 40 y 75 años arroja los siguientes resultados:

4

TIR

VAN

Tasa de descuento

2%

3%

4%

5%

6%

7%

Periodo de retorno

40AÑOS 75AÑOS

2,65% 5,71%

9.431.93100 € 186.005,826,62 €
-4.306.V90,20 €, 97.710.3M,12 €

-14.095.145,76€ 45.178,942,07 €
-21.038.4U,75 € 14.203,953,54 €
-25.92t,576,7r € - 4.614.AT1,6 €
-29,305,629,24 € -16,212.806,43 €

31años 30años

5

Además de que hay casi tres puntos de diferencia de rentabilidad hay un indicador

importante que hace que la opción de 75 años sea significativamente más segura: el

periodo de retorno de la inversión es de unos 30 años en ambos casos. En un escenario

pesimista en el que alguna de las hipótesis de ingresos no se llegue a cuntplir, en el caso de

una concesión a 40 años se pondrfa en serio riesgo la viabilidad del proyecto porque ya no

habrfa mucho tiempo de reacción.

Esto se analiza en el siguiente puntq viendo la sensibilidad del modelo a diferentes

variaciones de alguno de los parámetros básicos.

ANAUSTS DE SENSIBILIDAD

1.- lncremento de la inversión de un 10%,

Un incremento de la inversión de un tO%harla que el periodo de retorno llegara a los 35 y 37

años y, en el caso de la concesión a 40 años, la rentabilidad caerfa por debajo del 1%:
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2,- Menor incremento de socios (28,000) y menor ocupación de zonas vlp {1.000),

Si no se alcanzaran los 30.000 socios sino que se quedaran en 28,00e los resultados serían:

TIR

VAN

Tasa de descuento

40AÑOS

0,93%

2% -1s.2s5.010,40€

3% -24.989,359,96€

4% -37.668.293,02€

5% -36.167.403,06€

6% -39.105.840,08€

7% -40.923,944,53€

Periodo de retorno 37años

7sAÑOs

4,85%

L49.72L.590,t2€

69.866.099,48 €

23.850.693,44 €
.3.@6.1413s€

-19.064.968,86€

-28.s7s.682,24€

35años

40AÑOS 75AñOS

!,79% 5,26%

;3.068.065,00 € 160.638.17956 €
-14.294.667,95 € 79.77 9.758,8! €
-22.166.03968€ 32.855.051,52€
-27.637.218,99 € 5.112.058,01 €
-31.362.871,82 € -11.544.253,80 €
-33,840.695,81 € -21,646.623,17 €

34años 32años

TIR

VAN

Tasa de descuento

2%

3%

4%

5/o

6%

7%

Periodo de retorno

En el caso de 40 años, la rentabilidad cae por debajo del 2%y el periodo de retorno se va
hasta 34 años. En el caso de 75 años, la rentabilidad se mantiene por encima del 5% aunque
el periodo de retorno también se va por encima de los 30 años (32 en este caso),

3.- Descenso a 2e en el año 11; dos años en segunda perdiendo el 50% de los socios y
localidades VIP ganados desde el inicio, ascenso el segundo año y 3 años desde el ascenso
para recuperar los socios perdidos.

En este caso, los resultados serían
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TIR

VAN

Tasa de descuento

2%

3%

4Yo

s%

6%

7%

Perlodo de retorno

40AÑOS

t,8Q%

-3.011.523,38€

-15,248,524,73€

-23.729.278,59€

-29.5?2.357,14€

-33,419.886,14 €

-35.933.366,79 €
34 años

7sAÑOS

5,27%

173,562.368,24€

86.168.60959€

35.544.809,25 €

5.710.021,15 €
-12,7!2,386,48€

-22,840.543,98 €

33 años

De nuevo, en el caso de 40 años, la rentabilidad cae por debajo del2%y el periodo de retorno
se va hasta 34 años, En el caso de 75 años, la rentabilidad se mantiene por encima del 5%

aunque el periodo de retorno también se va a 33 años.
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6 CONCLUSTONES

Las expectativas de ingresos que el nuevo estadio puede generar (con el equipo en
primera división) permite afirmar que la explotación del estadlo a 40 y 75 años hace
poslble la inversión necesarla para su construcción aunque a 40 años se obtienen
rentabilidades muy bajas (del 2,65% en el escenario base y por debajo del 2% con
escenarios algo más pesimistas).

La opción de la cesión del derecho de superficie a 75 años es mejor opción que la
concesión a 40 años por las siguientes razones;

o Mayor rentabilldad que la concesión a 40 años ll,7tYo frente al 2,65%),
o El club necesita financiación externa para acometer la inversión y es diffcil

que la consiga de los bancos. Deberá recurr¡r a fondos de inversión para los
que un equipamiento privado sobre una cesión de derecho de superflcle
es mucho más atractivo que una conceslón sobre un equipamiento
prlblico.

o El payback o periodo de retorno en el escenario base es de 30 años en el
caso de 75 años y de 31 para a concesión a 40 años. En en el caso de la

concesión eso supone más del 75o/o de la vida de la concesión mientras que
en el caso de la cesión de derecho de superficie es del 50%. Por tanto, el
riesgo económlco y financiero en la conceslón es mucho mayor que en la
ceslón de derecho de superficie.

o El mayor plazo permlte responder mejor ante posibles escenarios más
pesimistas que el escenario base. Se ha vlsto que siempre que empeoran las
hipótesis, en el caso de 75 años se mantiene una rentabilidad cercana o
superior al 5% mientras que en el caso de 40 años siempre baja del 2% e
incluso en algún caso se queda por debajo del 1%, lo que pone en peligro el
proyecto.

tDom
Encargo P/103U8 - Págir¡ 9 de 9


