s W

\‘ ,’

@ E W = oW

W

;]

Deloitte.

Club Atlético de
Madrid, S.A.D.

Informe sobre valor razonable
a 27 de febrero de 2014



¥

LI

LY 4 ¥ ¢ % 8 %

LW

TN

T B B

S

& W

.

Deloitte

Club Atlético de Madrid, 8.A.D.
Pasec Virgen del Puerto, n® 67
28005 Madrid

28 de mayo de 2014

A la atencion de D. Pablo Jiménez de Parga

Muy scflores nuestros:

A conlinuacion les presentamos las conclusiones de nuestro trabajo de valoracién de Club Atlético de
Madrid, S.A.D. (en adelante, “Atlético de Madrid™, “el Club™ o “la Sociedad™) que hemos realizado de
acuerdo con los términos de nuestra propucsta de prestacién de servicios de fecha 14 de mayo de
2014,

Nuestre informe podrd ser utitizadg, tnica y exclusivamente, con los fines y en el contexto que se
describe en el capitulo siguiente ¥ podrd ponerse a disposicién de los accionistas de la Sociedad en [a
Junta General de Accionistas en la que se sometera a ratificacion las actuaciones llevadas a cabo por
los administradores como consecuencia de la nulidad de determinados aumentos de capital gjecutados.
Este informe, que aticnde a los requisitos solicitados por la Sociedad, no debe ser entendido en ningiln
caso como una recomendacion a los accionistas de la misma para que vendan, ni constituye una
recomendacion sobre ninguna otra accidn o toma de decisidn que puedan considerar, Cualquier toma
de decisiones serd de su responsabilidad, teniendo en cuenta, ldgicamente, ademds de nuestro Informe,
cualquier otro aspecto y/o consideracidn econdmica, estratégica ¢ de cualquier otra indole que no haya
formado parte del alcance de nuestro trabajo. Por tanto, deberd apreciarse que la informacion en él
contenida y el trabajo realizado corresponden a lo requerido ¥, en consecuencia, nuestro Informe no
debera juzgarse adecuado ni utilizado por ef Club ni terceras partes para propésitos diferentes a los
descritos, Asimismo, nuestro Informe deberd utilizarse considerando su contenido integro y no podrén
utilizarse extractos del mismo.
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Antecedentes y objetivo de nuestra colaboracion
Antecaedentes

Con fecha 4 de marzo de 2011, la Audiencia Provineial de Madiid dictd Sentencia declarande la
nulidad de los acuerdos adoptados por ta Junta General de la Sociedad de fecha 27 de junio de 2003
consisteittes en ia aprobacion de dos ampliaciones de capital. La Sociedad presentd recurso
extraordinario por infraccién procesal y recurso de casacion ante el Tribunal Supremo contra la
referida Sentencia y, con fecha 15 de enero de 2014, el Tribunal Supremo dictd Sentencia
confirmando la nulidad de ios mencionados acuerdos sociales, seguida del Auto de 15 de febrero de
2014, desestimando la solicitud de subsanacion o complemento de la anterior Sentencia, el cual fue
notificade al Club el 27 de febrero de 2014,

El importe de tales ampliaciones de capital fue suscrito en dos operaciones, una con fecha 22 de julio
de 2003 por importe de 22.279.792,23 euros mediante Ja emision de 446.632 nuevas acciones
ordinarias de 49,884004 euros de valor nominal, a la par, cuyo desembolso se efectud mediante
compensacion de créditos; v otra, con fecha 13 de noviembre de 2003, por importe de 1.867.008,62
euros, mediante la emision de 280.000 acciones de las cuales se suscribieron Unicamente 37.427
nuevas acciones ordinarias de 49,884004 euros de valor nominal, a la par, cuyo desembolso se realizd
en cfectivo metdheo. Cabe destacar que, por acuerdo adoptado por la Junta General de la Sociedad de
fecha 10 de mayo de 2004. se redujo el capital con la finalidad de restablecer e} equilibrio entre el
capital y el parrimonio de la sociedad disminuido por consecuencia de pérdidas, disminnyendo el valar
nominal de cada accidn de 49,884004 euros a 8,5 euros.

Siguiendo las recomendaciones de sus asesores legales, y con el objetivo de dar cumplimiento a la
referida Sentencia del Tribunal Supremo, los administradores de la Sociedad ya han acordadoe la
amortizacidn de las acciones afectadas por la nulidad, lo que requiere el calculo del valor razonable de
esas acciones para determinar la cuota de liquidacién que corresponde a sus titulares, Para ello, los
administradores entienden que {a valoracion de la Sociedad debe atender a los mismos principios que
s¢ siguen en los supuestos de exclusion y separacion de soctos y responder al concepto de valor

o

razonable de empresa en funcienamiento (y no al valor de liguidacidn).
Objetivo v Alcance

En el contexto descrito hemos sido contratados para la realizacion de un Inferme sobre el valor
razonable del 100% de las acciones del Club a 27 de febrero de 2014, Entendemos como valor
razonable el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una
transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicidn.

El auditor de ta Sociedad es Eudita AH Auditores 1986, S.A.P. Deloitte presta servicios de auditoria,
asesoramiento fiscal v legal, consultoria y asesoramiento en transacciones corporativas a entidades que
operan en diversos sectores de actividad. Deloitte, actuando como experto independiente en la
elaboracion del presente Informe, no se ve afectado por ningin conflicto de interés. Los honorarios
asociados a la elaboracion del presente Informe, que se han estimado en funcidn de tarifas horarias que
varian con la clasificacion profesional del personal asignado a cada trabajo, son fijos e independientes
del resuitado de las actuaciones que se pudieran derivar del mismo.

En la preparacién de nuestro estudio nos hemos basado en la informacién que nos ha sido facilitada y
que se resume mas adelante y hemos dado por supuestas su exactitud y exhaustividad, sin asumir
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responsabitidad alguna respecto de su verificacidn independiente. Nuestro Informe ha sido elaborado
principalmente a partir de mformacién proporcionada por la Direccion del Club y obtenida en
conversaciones con ellos, as{ como con la informacién publica disponible sobre el sector y sus
competidores. No hemos pretendido verificar la informacidon que se nos ha facilitado. En
consecuencia, no estamos en disposicion de expresar una opinidn como auditores sobre los estados
financieros, cuentas de gestién o cualquier otra informacién financiera de la Sociedad.

La informacién relativa a la Sociedad, es total y exclusivamente de su responsabilidad. St bien hemos
contrastado de forma global la coherencia de la informacién recibida, el hecho de que hagamos uso de
tat informacién no puede interpretarse como una opinidn sobre la misma, no aceptando
responsabilidad sobre €] impacto causado por la imprecisién o error que dicha informacién pudiera
tener en nuestro trabajo.

Nuestro trabajo tampoco ha consistide en la realizacién de una Due Diligence ni trabajo similar que
permita la evaluacion de la situacion fiscal, legal, laboral, registral, contable, medicambiental, técnica,
operativa o de otro tipo. Deloitte no ha realizado una evaluacion independiente ni una inspeccidn fisica
de ningln activo o pasivo concreto ¥ no hemos realizado declaracion alguna sobre cuestiones legales.

Hemos recibido una carta de manifestaciones, firmada por los representantes de la Sociedad, en las
cuales confirman que hemos recibido toda ia informacion necesaria para llevar a ¢abo nuestro trabajo,
¥ que la informacion contenida en el borrador de Informe que les hemos mostrado es exacta y que no
se ha omitido ninguna informacion de su conocimiente que sea relevanie o que pueda afectar
significativamente a la elaboracion o la conclusién de nuestro trabajo. En particular, la Direccion de la
Sociedad nos ha vonfirmado que no existen activos inmovilizados no afectos a la explotacién u
ociosos a efectos de la valoracidn, ni pasivos contingentes por procedimientos legales ni litigios de
caracter material adicionales a los ya recogidos como provisiones en el balance de la Sociedad y que
las provisiones constituidas v recogidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2013 son
suficientes y no excesivas. También nos ha confirmado que la Sociedad no ha solicitado ni planea
solicitar ni esta pendiente de recibir subvenciones o ayudas de ningtin tipo no recogidas en el Plan de
Negocio.

Una parte sustancial de nuestro trabajo, esencialmente en lo refative a la estimacién de ingresos, y por
tanto, de los resultados de la valoracién se ha basado en las proyecciones financieras que resultan del
Plan de Negocio claborado por la Direccion en el contexto de la reorganizacidn de su deuda, y que
recogen su estimacién mas fundamentada acerca de los resuitados y flujos de caja libres esperados de
la actividad de la Sociedad, basdndose en las presentes circunstancias v su posible evolucion futura.
Hemos analizado la cohierencia v razonabilidad global de las citadas proyecciones en su conjunto
desde un punto de vista financiero y hemos incorporado los ajustes que hemos considerado necesarios
en base a la evolucidn histdrica, las perspectivas del sector ¥ conversaciones con la Direccidn sobre las
perspectivas y posibilidades de evolucion fitura del negocio.

Queremos insistir en que debido al cardcter inclerto que tiene cualquier informacion basada en
expectativas futuras, podrian producirse diferencias entre las proyecciones y los resultados reales que,
eventualmente, pudieran ser significativos ¢ incidir en las conclusiones de este informe. En
consecuencia, no asumimos responsabilidad alguna que de ello se derive. Asimismo, consideramos
conveniente resaltar que si ss produyjesen modificaciones en las expectativas del negocio
matertalizadas en el flujo de caja proyectado y/o en la tasa de actualizacion aplicada {por variaciones
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en los tipos de interes, los niveles de riesgo o la estructura financiera), los resuitados de la valoracion
podrian ser diferentes.

Aunque consideramos que nuestra valoracion es razonable y defendible en la base a la informacion
disponible. debemos indicar que la realizacidn de una estimacién téenica del valor de un activo o
negocio parte de ciertas asunciones, tanto en los métodos aplicados como en las hipdtesis asumidas en
el calculo del flujo de caja generado a futuro por el mismo. Por este motivo, cualquier estimacion de
valor debe entenderse en dicho contexto y siempre como un marco de referencia.

Fecha de valoracion y fecha del Informe

Nuestro estudio de valoracién se refiere al 27 de febrero de 2014 (*la Fecha de Valoracién™), fecha en
Ja que se nos ha informado que la Sociedad recibid la notificacion del Auto de 15 de febrero de 2014,
desestimando la solicitud de subsanacidn o complemento de la Sentencia del Tribunal Supremo de 15
de enero de 2014 y que es la fecha en la que los administradores entienden que es cuando la nulidad de
los aumentos de capital produjo sus efectos. Para ello hemos partido de la dltima informacion
financiera disponible a la fecha del presente informe, que se corresponde con los estados financieros
intermedios del Club Atlético de Madrid, S.A.D. correspondientes al periodo de seis meses terminado
el 31 de diciembre de 2013. Estos estados financieros intermedios fueron claborados por los
administradores del Club y sometidos a revision limitada por parte del auditor de la Sociedad en los
términos del articulo 78 del Reglamento de la Real Federacidn Espafiola de Fiitbol (RFEF) de Licencia
de Clubes para Competiciones de la Unidn de Federaciones de Fiitbol Europeas (UEFA).

El auditor, en su informe de fecha 31 de marzo de 2014 incluye una salvedad relativa al registro de
determinados beneficios ligados a la operacion urbanistica en el ambito de la Ciudad Norte de
Alcoredn v tres incertidumbres ligadas a (i) potenciales contingencias fiscales y la recuperabilidad de
créditos fiscales activados; (i) la suficiencia de la provisién constituida para hacer frente a ciertas
cargas a asumir por la Sociedad en relacion con el desarrollo del ambito Mahou ~ Vicente Calderén y
(iii) las potenciales consecuencias de la declaracion de nulidad de los aumentos de capital ejecutados.
En el Anexo [ se adjunta una copia de este informe donde se aclara la naturaleza y alcance del trabajo
realizado por el auditor.

Nuestra conclusion de valor del 100% de las acciones del Club Atlétice de Madrid es valida a 28 de
mayo de 2014 (“la Fecha del Informe™).

En nuestro analisis hemos tenido en cuenta las variaciones en los datos macroecondmicos y de
mercado, asf como la evolucion del Club hasta la Fecha del Informe y, en especial, la evolucidn de los
principales asuntos desde el 31 de diciembre de 2013 (fecha de los estados financieros intermedios
revisados) al 27 de febrero de 2014. En este sentido debemos destacar que la excelente evolucion
deportiva de la Sociedad entre 1a Fecha de Valoracién y la Fecha del Informe ha producido variaciones
relevantes en la generacion esperada de ingresos del Club y que ha sido considerada en nuestro
estudio.

En todo caso, cabe resaltar que cualquier cambio significativo ¢ informacién nueva adicional sobre las
condiciones econdmicas, cambio de mercado o de las operaciones y resultados de la Sociedad
posteriores a la Fecha del Informe podria significar potencialmente un cambic en nuestras
conclusiones de valoracion del presente Inforime,
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Situacion de la Sociedad y aspectos a considerar
Ei Club y ias competiciones

El Atiético de Madrid es un club de fiitbol con mds de 110 aios de historia que participa en la Primera
Divisién de la Liga de Fitbol Profesional de Espafia (en adelante, “la Liga™) de la que se ha
proclamado campedn el 18 de mayo de 2014, logrando de esta forma la clasificacion para la proxima
edicion de la UEFA Champions League (en adelante, “UCL”)}. Se frata de uno de los clubes mdis
populares de Espaiia que cuenta con, aproximadamente, 66 mil abonados y socios, con pefias en mas
de 20 paises. El Atlético de Madrid es el tercer equipo del ranking de equipos de ja Liga teniendo en
cuenta las temporadas en las que se ha proclamado campeén de Liga {10), en as que ha acabado
segundo (8) ¥ en las que ha acabado tercero (13).

El Club en la actualidad se encuentra en un periodoe de resultados deportivos exitosos, demostrado por
los tecientes trofeos conseguidos: un titulo de campedn de Liga en la temporada 2013/2014, finalista
de la UCL en la temporada 2013/2014, dos titulos de UEFA Europa League (en adelante, “UEL™) en
las temporadas 2009/10 v 2011/12, dos titulos de campedn de la Supercopa de Europa en las
temporadas 2010/11 y 2012/13 y un titulo de campedn de Copa del Rey en la temporada 2012/2013.
En las iltimas 7 temporadas ¢l Club se ha clasificado en cuatro ocasiones en los puestos que permiten
disputar la UCL, competicion que reparte los mayores premios a nivel europeo (aproximadamente 900
millones de euros en la temporada 2013/2014).

En las principales ligas europeas los derechos de retransmision televisiva generan la mayor parte de
los ingresos, siendo la negociacion de los mismos en todas ellas de forma colectiva a excepcion de la
Liga. No obstante, se espera que esta negociacion en la Liga pase también a ser colectiva en un tiempo
razonable, lo que podria dar la oportunidad de generar un mayor nivel de ingresos para el conjunto de
los equipos de la Liga y en particular para el Atlético de Madrid,

En relacion con los ingresos por partidos, éstos se generan mediante la venta de abonos para la
temporada de Liga, para las competiciones de Copa y para las competiciones europeas (con
posibilidad de adquirir conjuntos para todas las competiciones) y de entradas para cada una de estas
competiciones. En las tlthnas temporadas los clubes europeos estin realizando inversiones en nuevos
estadios que permitan generar un mayor nivel de ingresos via nuevos usos de los estadios (hoteles
internos, mayor nimero de palcos, organizacidn de eventos y congresos, etc.). La generacidn de
ingresos por publicidad viene dada principalmente por contratos de patrocinio, principalmente en la
ropa deportiva de los clubes y en los estadios, mediante la denominacién del mismo con marcas de

caracter internacional,

En términos de inversion, los clubes de ftbol de primer nivel realizan desembolsos anuales relevantes
siendo la Liga espafiola en las Gltimas temporadas una de las que mayores cantidades destina a la
adquisicién de jugadores. Con respecto a los costes, 1a principal variable del sector son los sueldos y
salarios de los jugadores, representando en torno a un 60% del total de costes en la Liga y aun algo
superior, cerca del 70%, en ligas como la Premier League inglesa y el Calcio italiano.
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Situacién financiero-patrimonial

El capital social del Club a la Fecha de Valoracidn estaba compuesto por 2.906.667 acciones
nominativas de 8,50 euros de valor nominal cada una, que atribuyen a sus respectivos titulares los
mismos derechos. Los principales accionistas de la Sociedad D. Miguel Angel Gil Marin y D. Enrigue
Cerezo Torres posefan, directa e indirectamente, participaciones que a la Fecha de valoracion
an el 60,25% y el 22,13%, respectivamente, del capital social.

En relacion con esta cifra de capital social debe fenerse en cuenta el impacte de la amortizacion
acordada por los administradores en cumplimiento de la Sentencia del Tribunal Supremo, que ha
afectado a 484.059 acciones. A este respecto, conviene destacar que, seglin se recoge en los estados
financieros intermedios al 31 de diciembre de 2013, “los dos accionistas mavoritarios de la Sociedad,
miembros del Consejo de Administracion y titulares de la mayor parte de los créditos que pudieran
generarse frente a la Sociedad como consecuencia de la ejecucion de la mencionada Sentencia, han
manifestado su compromiso de adoptar las decisiones que vesulten necesarias para que en ningin
caso se vea afectada la situacion patrimonial de la entidad como consecuencia de los hechos
descritos”.

Por otra parte, debe sefialarse el potencial impacto que sobre el patrimonio de la Sociedad {que al 31
de diciembre de 2013 ascendfa a 31.595 miles de euros) podria tener la reversién del registro del
beneficio que recoge el auditor como una salvedad en su informe y el potencial efecto que pudiera
terer una resolucion desfavorable de las incertidumbres descritas en su informe (véase Anexo 1),

La consideracidn de estos asuntos podria hacer, en su caso, que e! patrimonio de la Sociedad se viera
reducido de forma significativa, de tal forma que el Club deberfa estudiar formulas para su
recomposicion en los términos que fija la normativa aplicable. A los efectos de este estudio se ha
considerado que la mejora esperada en los resultados deportives (que implica la participacion
recurrente en competiciones europeas) y la materializacién de los proyectos inmobifiarios en los que
esta inmerso el Club permitird superar esta situacion.

Por otra parte, debe considerarse que el Club ha sufrido en el pasado una situacion de pérdidas
significativas que desequilibré su situacion financiera y que llevd a renegociar las condiciones de su
pasivo y reestructurar sus fuentes de financiacién. Asf, a la Fecha de Valoracidn, ia Sociedad maatiene
el aplazamiento de pago de las liquidaciones de distintos impuestos y periodos, y ha obtenido una
financiacion de la entidad Canadian Pension Plan Investment Board de la que se han utilizado los dos
primeros tramos.

Otros aspectos a considerar

Los principales asuntos que se han puesto de manifiesto en nuestro analisis que responden a hip6tesis
y/o factores establecidos por la Direccion de fa Sociedad o que corresponden a asunciones propias del
enfoque escogido o se derivan de la situacion y sector en el que opera la Sociedad y que queremos
resaltar por su sensibilidad sobre el resultado final son:

Naturaleza del activo y dinamica del negocio

Un nimero relevante de inversores evalia el atractive de los clubes de fitbol {como otros negocios
que establecen fuertes vinculos emccionales con los sujetos) atendiendo a criterios que exceden el
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ambito financiero, al incorporar consideraciones relativas a su naturaleza como “activo de
reconocimiento” (por proporcionar proyeccion social o beneficios indirectos o responder a cuestiones
no objetivables). Tales “inversores especiales™ pudieran estar dispuestos a pagar un precio superior al
que se deriva de las expectativas de relorno esperable por su explotacién. Estas situaciones suelen
asociarse a operaciones que implican participaciones significativas, normalmente tendentes a obtener
algin grado de representatividad o el control del club, situacién que no se corresponde con el
escenario planteado.

Por otra parte, debe sefialarse que las sociedades involucradas en la explotacion de los negocios
asociados a deportes profesionales experimentan procesos de aceleracién y retroalimentacién (circulos
virtuosos y, también, al contrario, circulos viciosos) entre los resultados deportivos v econémicos;
encontrandose los primeros méas alld de la gestion directa de sus responsables (como puede ser el
efecto de lesiones sobre determinados jugadores o de resultados adversos fruto de decisiones de
terceros). En este sentido conviene destacar que la participacidon en la UCL y el €xito en la misma
{definido por el namero de partidos disputados) tienen un gran impacto en la generacion de ingresos
tanto en lo que hace referencia a ingresos por retransmisiones de televisidn, ingresos deportivos e
ingresos por publicidad y marketing; afectando también al valor estimado de los jugadores que
potencialmente podrian ser traspasados. Esta volatilidad inducida sobre la capacidad de generacién de
caja puede, a su vez, condicionar la capacidad del Club afectado para atender a sus compromisos en el
plazo acordado. Segun se ha anticipado, este estudio asume que el Club seré capaz de obtener la
financiacién adicional suficiente que le permitird sustituir parte de su estructura de deunda actual y
acometer las inversiones previstas que permitan soportar la actividad planeada.

Por filtimo, conviene recordar que, aunque la competicidn deportiva es necesariamente abierta, la
probabilidad de mantenimiento de categoria para los clubes incluidos en su percentil superior es
significativa estadisticamente, por lo que, en el caso del Atlético de Madrid un escenario de presencia
mas o menos continuada en las competiciones UCL y UEL es razonable.

No obstante, debe reconocerse que debido a las incertidumbres inherentes a cualquier informacién
sobre el futuro, podrian existir factores, tanto internos como externos, no susceptibles de identificacidn
en el momento actual, que hiciesen que algunas de las hipétesis empleadas en [a elaboracion de las
estimaciones futuras no se materialicen tal y como han sido definidas. Adicionalmente, debemos
mencionar que una parte de nuestro trabajo se ha basado en la utilizacién de informacidn econdmica y
financiera del Atlético de Madrid que, parte de la cual, por su naturaleza o por la fecha a la que se
refiere, no se encuentra auditada. Por tanto, los resultados estimados para el periodo de proyeccidn
podrian ne resultar en el futuro tal y como se han definido, afectando en consecuencia a nuestras
conclusiones.

Derechos de retransmision y contratos relevantes

La Direccién del Club espera que en el medio plazo se modifique el sistema de negociacion de los
ingresos relativos a los derechos de retransmision de televisién en Espaiia, pasando de ser individual a
colectiva. Atendiendo a la experiencia habida en otras ligas, es razonable esperar que esta
circunstancia represente oportunidades adicionales para el Atlético de Madrid. Sin embargo, a la fecha
de este Informe no sc dispone de informacién suficiente que permita evaluar el impacto Gltimo que
dichas negociaciones pueden producir en los ingresos estimados del Cluh.
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Adicionalmente, la Direccidn espera que los principales contratos de patrocinio y publicidad se
renueven en condiciones similares a las actuales a su vencimiento y que la explotacién del nuevo
estadio, segin se ha descrito, permita ampliar los acuerdos para comercializar y gestionar programas
de localidades, servicios de conferencias y otros de restauracion.

Desarrollos urbanistices

E!l Club confia poder empezar a explotar el nuevo estadio en la temporada 2016/17, lo que permitird
incrementar notablemente su capacidad de generacién de ingresos (principalmente por disponer de
cerca de 70,000 plazas frente a las 55.000 actuales y albergar diversos anexos susceptibles de
explotacion comercial). Si bien la férmula escogida para su desarrollo traslada gran parte de los
riesgos de ejecucidn al contratista, limitandose las potenciales desviaciones en las cargas a asumir por
la Sociedad en un rango estimado entre 19 y 29 millones de euros (de los que 20,5 se encuentran
provisionados), un eventual retraso en su explotacidn y/o una coincidencia adversa en los resultados
deportivos podria afectar al nivel de ingresos esperados en el medio plazo de forma significativa.

En cuanto al desarrollo de la futura Ciudad Deportiva (Ambito Alcorcén Norte) debe sefialarse que la
Sociedad ha recogido en sus estados financieros una cuenta a cobrar por importe de 48,1 millones de
euros, derivados de las operaciones de venta de terrenos y construcciones asociadas. Sin embargo, esta
operacidn de venta, ademds de estar condicionada a la previa adquisicién de determinadas Unidades
de Aprovechamiento Urbanistico, estd sujeta a Ia necesaria aprobacion del Plan Parcial, aiin pendiente.
Dada la naturaleza de la incertidumbre asociada a este proyecto no es posible estimar en qué fecha, de
producirse, se podria materializar el correspondiente flujo de caja. Consecuentemente, nuestro estudio
no considera el potencial efecto de su desarrollo.

Otros asuntos

Como consecuencia del tratamiento fiscal y tributario dado por la Sociedad a determinadas
transacciones, y de las diferentes interpretaciones posibles a la normativa fiscal y legal, pueden
ocasionarse pasivos o contingencias fiscales cuya cuantificacién (que, por otra parte, excederia ¢l
alcance de nuestro trabajo) no puede realizarse de forma objetiva. Por tanto, nuestro informe no recoge
el potencial efecto que pudiera derivarse de este asunto,

Criterio de valoracidén aplicado

Atendiendo a las caracteristicas v naturaleza de las actividades desarrolladas por la Sociedad, el
trabajo de estimacion de su valor razonable al 27 de febrero de 2014 se ha realizado mediante la
aplicacién del método denominado “Descuento de los Flujos de Caja Libre” (“DCF”, segin su
acrdnimo en inglés} sobre la base de los planes de desarrollo future del Club.

Este método se basa en ¢l concepto general de que el valor de un negocio equivale al valor presente de
los rendimientos futuros generados por su actividad. Su aplicacidn permite obtener un valor de
empresa o negocio mediante la actualizacidn de los flujos de tesorerfa a generar por dicho negocio y
disponibles para tos proveedores de capital (accionistas y prestamistas, en su ¢aso).

El DCF supone determinar un periodo explicito de proyeccién durante el cual se estiman los Flujos de
Caja Libres (en adelante, “FCI™”, segiin su acrénimo en inglés). Para ello se requiere disponer de
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informacién histérica y proyectada de los negocios objeto de valoracidn, Las proyecciones financieras
del Atlético de Madrid, que ha preparado su Direccion y que han servido de hase para nuestro estudio,
recogen su estimacion mas fundamentada acerca de los resultados y flujos de caja libres esperados de
la actividad de la Sociedad, basandose en las presentes circunstancias y la posible evolucidn del
negocio para las proximas cuatro temporadas (hasta la 2017/18).

Una vez determinados estos FCF para el periedo de proyeccidn explicito, se estima el valer residual,
que representa el valor de los fondos generados por el negocio, mas alld del ultimo afio proyectado
(dado que se asume que la duracién del negocio serd ilimitada). En la estimacion de este valor residual
se considera que la rentabilidad del negocio se estabiliza y se calcula como el valor actual de una renta
perpetua.

Tanto los FCF calculados como el valor residual son descontados a la tasa de descuento estimada. Esta
tasa se corresponde conceptualmente con el coste de capital de los recursos (propios y ajenos)
utilizados en la financiacién de ltos activos netos y se determina como media ponderada de dichas
fuentes de capital.

Una vez determinado el valor del negocio, se determina el valor atribuible a las acciones considerando
los activos vy pasives no incorporados en el flujo de caja libre, principalmente restando la financiacion
de terceros obtenida,

Entendemos que el método del Descuento de los Flujos de Caja Libre es el mas apropiado por cuanto
se trata de un método tedricamente correcto, de aplicacion adecuada y generalmente aceptada en el
caso de negocios en marcha (supuesto de analisis del que se parte en este Informe). Ademds, es un
método dindmico, que permite fundamentar ¢} valor de un negocio en su capacidad de generacion de
fondos v permite identificar las claves de la generacion de valor.

Adicionalmente, y con la intencién de contrastar el resultado obtenido, hemos realizado un andlisis de
la valoracion aplicando multiplos de mercado de clubes de flitbol cotizados. En este caso, la principal
referencia considerada ha sido el Valor del Negocio sobre las ventas, miltiplo de valoracion utilizado
en el sector habitualmente, por ser neutro respecto de la estructura de capital, e independiente del
régimen fiscal, No se ha considerado la aplicacién de otros muiltiplos al haberse concluido que su
comparabilidad no es suficiente.
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Conclusidén

Dentro del contexto y objetivos definidos en ¢l presente Informe y sobre la base de los analisis
realizados, aplicando los métodos descritos, en nuestra opinidn, el valor razonable atribuible a la
totaiidad de las acciones del Club Atlético de Madrid, S.A.D. a 27 de febrero de 20{4 seria de 62,5
millones de euros, aproximadamente, que corresponden a un valor estimado del negocio de 334,1
millones de eurcs, minorado por el saldo vivo de la deuda aplazada con las Administraciones Pliblicas
y la posicién financiera neta a dicha fecha que ascienden s 2716 millones de euros.
Consecuentemente, ¢l valor razonable atribuible por accion a 27 de febrero de 2014 serfa de 21,50
euros, considerando las acciones en circulacion a esa fecha (2.906.667).

Para una adecuada comprension de los resultados del estudio se deben tener en cuenta todos los
asuntos comentados en este informe, especialmente los que describen en e apartado “Otros aspectos a
considerar”™. Y en la interpretacion de nuestra conclusion se debe observar que este documento no se
ha preparado para soportar ninguna recomendacidn de accidn sobre la operacidn gque, en su case,
planteara el Club ni supone una evaluacion de los riesgos asociados al negocio.

Nuestra opinidn estd necesariamente basada y limitada por la informacién disponible y otras
condiciones existentes a la fecha de preparacidn de este Informe. No asumimos responsabilidad alguna
en cuante a la actualizacidn, revisidn o ratificacién de sus conclusiones en funcidn de las
circunstancias, los desarrollos o acontecimientos que se produzean con posterioridad a su emision, En
nuestro anélisis hemos supuesto 1a continuidad del negocio y hemos calculado el valor, aplicando las
metodologias v procedimientos que consideramos més adecuadas en base a nuestra experiencia y al
consenso de diferentes referentes del sector al escenario que ha validado la Direccién del Club, Por
tanto, nétese que la informacién contenida en este documento y el trabajo realizado responden a su
solicitud en el contexto descrito y, en consecuencia, nuestro Informe no podra utilizarse n
considerarse adecuado por el Club ni cualquier otro tercero para propésitos diferentes a los descritos.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para su utilizacién por parte del Club, a los exclusivos
efectos de la determinacion del valor razonable de las acciones amortizadas v conforme con el uso
acordado en nuestra propuesta de fecha 14 de mayo de 2014, No deberd ser revelado, reproducido,
difundido, citado, resumido o referido total o parcialmente, de cualquier manera ni para ningin otro
propésito; no puede hacerse referencia ptiblica a Deloitte o ninguna de sus afiliadas por parte del Club,
sin la autorizaci6n escrita de Deloitte. No aceptaremos ninguna responsabilidad hacia ningiin tercero
distinto del Club a quien le sea mostrado este documento o tenga acceso al mismo.

Muy afentamente,

DELOITTE, S.L.

b

28 de mayo de 2014

Jests F. Valero
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ANEXO | - Informe de revision sobre los Estados Financieros
intermedios correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de
julio y el 31 de diciembre de 2013 en los términos indicados en el
articuio 78 del Reglamento RFEF de Licencia de Clubes para
competiciones UEFA
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