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LALI GA Informe Econdmico Financiero 2022/23

Nota
aclaratoria

Alo largo de este Informe, al igual que en afios anteriores, se hace
referencia a las cinco clasificaciones (i.e. agrupaciones financieras)

con las que se describe, de la forma mas transparente y detallada
posible, la evolucion del futbol profesional espariol a la finalizacion de la
temporada 2022/23 (T 22/23):

1. LALIGA EA SPORTS: que corresponde a la Primera Division del

futbol profesional espafiol (20 clubes);

2. LALIGA HYPERMOTION: que corresponde a la Segunda Division A

del futbol profesional espafiol (22 clubes);

3. LALIGA:sumade LALIGA EA SPORTSy LALIGA HYPERMOTION, es
decir, la totalidad del futbol profesional espafiol (42 clubes). Esta
agrupacion constituye el nucleo que ha sido objeto de andlisis en

el documento;

4. LALIGA EA SPORTS NETEADA: LALIGA EA SPORTS excluyendo a
los dos mayores clubes en términos de nivel de ingresos y tamafio

del balance (18 clubes); y finalmente

5. LALIGA Neteada: LALIGA excluyendo a los dos mayores clubes en

términos de nivel de ingresos y de tamafio del balance (40 clubes).

En el Informe todos los valores aparecen expresados en millones de

euros (€M), salvo que expresamente se indique otra cosa.

Como en ediciones anteriores, desde LALIGA se ha llevado a cabo un
trabajo de actualizacion, homogeneizacion y mejora de determinados
célculos relativos a magnitudes, ratios e indices financieros, por lo que
podrian existir ligeras diferencias respecto a la informacion aparecida
en anteriores ediciones. Asimismo, algunos clubes y sociedades
anonimas deportivas (SAD) (en lo sucesivo, ambos indistintamente
denominados “los Clubes") han procedido a introducir determinadas
redefiniciones técnicas en 2022/23 con respecto a las anteriores
temporadas (en sus cuentas anuales auditadas). Por otra parte,
algunas entidades han reformulado sus cuentas de 2022/23. En todos
los casos, estas modificaciones, de impacto limitado, no alteran en lo
sustancial las conclusiones del analisis llevado a cabo esta temporada
o en ejercicios anteriores y han sido tenidas en cuenta en el Informe.
En los casos en que contengan algun efecto relevante, se ofrece la

correspondiente explicacion detallada.
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Carta del presidente

Mantenerse en la cota
-~ dedos €5.000 millones
; de generacion de
ingresos recurrentes
agregados, cuando tan
S0lo una decada atras
no superabamas los
£€2.600 millones, no es
un reto faci.
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El futbol profesional espafiol ha logrado esta proeza gracias a un conjunto
de factores que han confluido en el tiempo y en el espacio, pero sobre
todos ellos sobresale la vision colectiva, la determinacion compartida, de
profesionalizacion, mejora y modernizacion de nuestro sector. Llevamos
esforzandonos en ello en LALIGA desde 2013, pero el afan hubiera sido
inutil sin el apoyo infatigable, y al mismo tiempo exigente y ambicioso,

de los Clubes que han vuelto a confiar durante cuatro afios mas en el
liderazgo de LALIGA. Puedo asegurar que seguiremos cumpliendo con
nuestros compromisos de manera tenaz, con el objetivo de lograr un
futbol profesional mejor, mas grande, integro y sostenible. Y lo haremos
enfrentandonos a todas las inevitables resistencias al cambio, y a todas las
injusticias que aun persisten o, peor aun, que a algunos -fuera y dentro de

nuestras fronteras- les gustaria perpetuar, o incluso ampliar.

La temporada 2022/23 ha sido la primera de total normalidad tras el shock
provocado por la pandemia asociada al COVID, una situacion extraordinaria
que solo se vive cada 100 o 200 afios. La recuperacion estd siendo sdlida,
pero quiza mas lenta de lo que se hubiera podido esperar en una primera
instancia. Ademas de los efectos directos e indirectos inducidos por la
crisis, las tensiones geopoliticas globales, el viraje de la politica econdémica
(especialmente la monetaria), el tensionamiento en la cadena de suministros
y la presion inflacionista han tenido efectos desfavorables evidentes sobre
muchos sectores, también sobre el futbol profesional europeo. A ello se le
suma que, por fin, el Gobierno britanico ha comprendido los desequilibrios
perversos que la absoluta ausencia de reglas y de control econdmico
estaba generando no sélo sobre la English Premier League, sino sobre el
conjunto del ecosistema del futbol. Desde LALIGA celebramos la creacion
de un organismo supervisor independiente que contribuira (esperemos)

a purgar excesos y permitird a esa competicion avanzar por el camino del
fair play, dejando de desestabilizar al resto y poniendo fin a distorsiones
incompatibles con la necesaria competitividad deportiva sobre el terreno de
juego, que necesariamente ha de estar sustentada en la transparencia, en
la eficiencia y en la igualdad de trato fuera de éste. Sin embargo, es preciso
resaltar que la contraccion inversora prevista para la EPL retraera los
ingresos por venta de jugadores y los resultados derivados de los mismos,
pero a la vez contendré la amenazante presion inflacionista sobre salarios

e inversiones de jugadores en el conjunto del futbol profesional europeo,

dotandolo de un mayor equilibrio y consistencia econdmico-financiera.
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Mientras tanto, el proyecto estratégico de LALIGA Impulso/CVC sigue

su curso. Las inversiones en crecimiento siguen ejecutandose y el poder
transformador se esta empezando a sentir en mejores infraestructuras
(estadios, ciudades deportivas, capital tecnoldgico), capaces de impulsar
de forma estructural los ingresos y la rentabilidad de nuestras entidades,
dotandoles de ventajas competitivas para afrontar lo que resta de siglo,
anticipando la formacion bruta de capital productivo que en caso contrario
habria tardado décadas en poder materializarse. Nuevamente, podemos
sentirnos especialmente orgullosos de como hemos estructurado y cémo
estamos desarrollando este acuerdo en comparacion con otras ligas
(aunque no todas las que lo han intentado ni siquiera han podido alcanzar el
consenso y culminar los acuerdos). La percepcion de recursos financieros
detras de una valoracion econdmica efectiva extraordinaria de nuestra
competicion (i.e. €24.500 millones) es una condicion necesaria, pero no
suficiente, para lograr extraer el mayor fruto posible a este disruptivo

proyecto.

Al margen de LALIGA Impulso/CVC, las dos entidades mas grandes de la
competicion espafiola se han embarcado en la renovacion de sus estadios, por
importes estimados totales de mas de €2.500 millones, para lo que han tenido
que recurrir a operaciones especiales de endeudamiento en los mercados

de capitales a muy largo plazo, pero también con la disposicion parcial de

su patrimonio, mediante la monetizacion de una parte de sus activos. Todas
estas formulas son legitimas y compatibles con LALIGA Impulso/CVC, aunque

algunos todavia piensen que sélo ellos deben tener la posibilidad

Aun nos situamos /ejgs ae de acceder a estas opciones que brindan los mercados, y traten
nuestro potencial, pero esta
65 UNa pauta comparticda Con - particulares. Ademas, cada vez veremos mas operaciones de
gl resto de las competiciones — financiacién individuales del resto de Clubes estructuradas
de referencia vy ademas
estamos significativamente  eivecursoa este tipo de alternativas eficientes de movilizacion
mejor que otras ligag en  derecursos haempezadoaseryacosa de un nimero cada vez
teérminos de capacidad de
crecimienta, margenes,
rendimiento v SOIVENcia  eswategicas promovidas desde la Asociacion. Por citar sélo algunos

incluso de impedirselo al resto mediante la judicializacion torticera

y acomplejada de cualquier accidon que escape a sus intereses

con inversores internacionales alejados del circuito tradicional

del crédito. Lo celebramos y lo respaldaremos desde LALIGA.

mayor de entidades.

La temporada 2022/23 ha sido igualmente un ejercicio fértil por

lo que se refiere a la relevancia de otros proyectos e iniciativas

de ellos; la firma del acuerdo con la cotizada en el NYSE Globant
para crear una nueva empresa global de tecnologia que pretende reformular la
industria del deporte y el entretenimiento, la celebracion de la Asamblea General
Extraordinaria de la Asociacion en Dubai, o la apertura del Museo Legends en la
Puerta del Sol de Madrid. Sin duda, se trata acciones de un considerable calado

que impulsaran la evolucion del negocio en los proximos afios.

Carta del presidente

En la temporada 2022/23 nuestros Clubes vuelven a registrar ingresos
crecientes (+17,8% interanual) y beneficios a nivel agregado, tanto a nivel
de EBITDA como de EBIT y de resultado neto. Y todo ello en un momento de
ejecucion de inversiones para el crecimiento en maximos histéricos (con
mucha diferencia, la temporada de mayor CAPEX de la historia en términos
brutos y netos, a pesar de la ralentizacion de la actividad en el mercado

de traspasos). Al margen de lo anterior, debemos seguir mejorando y
esforzandonos por controlar nuestros gastos de explotacion (los costes de
plantilla deportiva pero también el resto). Con las favorables perspectivas
que tenemos respecto a la evolucidn de los ingresos para los proximos afios,
esto permitira ampliar la solvencia financiera de nuestra competicion y su
valor econdémico potencial. A la larga, también su competitividad deportiva
y el potencial global de nuestra actividad. Debemos perseverar en esta

direccion.

Confio que la lectura de este Informe resulte de su interés y les permita
comprender adecuadamente la evolucion, asi como la situacion econdmico-

financiera actual del futbol profesional espafiol.

Reciban un saludo muy cordial,

Javier Tebas Medrano
Presidente de LALIGA

Febrero de 2024
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LALIGA Informe Econdmico Financiero 2022/23 Resumen en cifras de la temporada 2022/23

EBITDA CAPEX Variacion anual de la deuda Ratio de deuda financiera
neto financiera bruta senior neta senior / INCN
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Margen Patrimonio neto incluyendo  Deuda financiera Ratio de deuda financiera
EBITDA LALIGA Impulso/CUC neta senior neta senior | EBITDA
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Resultado Patrimonio neto excluyendo Variaciacién anual de la deuda Caja disponible a
neto LALIGA Impulso/CVC financiera neta senior final de temporada
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CUNTEXTU DE El futbol profesional espafiol, como sector empresarial que contribuye
de manera relevante a la economia nacional, generando el equivalente

NEGUCIU al 1,44% del PIB espaiiol, gracias a los mas de €18.000M anuales de
gasto total contabilizando efectos directos, indirectos e inducidos, o
alos 195.000 empleos relacionados (“Informe socio-econdmico del
futbol profesional en Espafia”), representa una actividad que no es
ajena al contexto y a los desafios globales, sociales y econdmicos,

y que desde lairrupcion del COVID vienen sucediéndose. Si bien los
peores efectos de la pandemia comenzaron a superarse a partir de
2021, desde entonces las tensiones inflacionistas, provocadas en
un primer momento por las politicas monetarias y presupuestarias
expansivas destinadas a estimular la actividad, y

Entapng macpaecana’mlca posteriormente por determinados conflictos geopoliticos,

como la guerra de Rusia / Ucrania, asi como por la escasez

UUmﬁ/B/U y VU/H'tI/, ﬁBSB d de algunas materias primas -que ha tensionado a niveles
. in pr dentes | dena de suministros mundial-, han
SU[]BFHI’SB la ﬁandem/a, con :idfl:;fa:dezspfofzgc?niastaesZniveISecZ?wémicoaglobZI.
Z'EHSIUI]BS Iﬂf/HCIUﬂIStHS que Debido a esta situacion sobrevenida, las principales
Impactan en 035/ tgdas /US economias reaccionaron rapidamente con un brusco

L. viraje en la orientacion de sus medidas, mediante el
SBCtUI’BS ECU”Um/UUS recurso a politicas contractivas de demanda, aplicando
subidas sistematicas en los tipos de interés de referencia
y de contraccion de la oferta monetaria. De este
modo, las tensiones inflacionistas comienzan a aplacarse en los
ultimos meses, pero, a efectos del presente analisis, la temporada
2022-2023 (T 22/23) ha estado objetivamente impactada por este
factor. Consecuentemente, las estructuras de costes de los Clubes
profesionales de futbol, como las de casi cualquier otra actividad
empresarial, se han visto sometidas a una mayor presion durante la
temporada de referencia.

120721 12122 122[¢3
Indicadores macroeconémicos

10,60%

4,15%

3,53%

0,99%
-0,28% -0,49%

1eMEuribor
“= IPCEuroArea

PIB Espafia ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
(Aug. 2023:100) 2018 2019 2020 200l 202 2023
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Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

Estas tensiones sobre la estructura de costes de los Clubes han sido
amortiguadas en buena medida gracias al crecimiento de los ingresos
por Comercial y a la facturacion procedente de Matchday, debido no
solo a haber dejado atras definitivamente las restricciones de aforos
por la crisis sanitaria, que afectaron el ultimo tramo de la T 19/20, toda
la T 20/21y al primer tramo de la T 21/22, sino a un crecimiento real
experimentado a nivel enddgeno.

Asi, tanto la facturacion como los ingresos totales de los Clubes
marcaron récords historicos, aunque con dindamicas que se deben
analizar de forma diferenciada. Al crecimiento del negocio sefialado
en los parrafos anteriores, se le une el impacto de las operaciones
extraordinarias llevadas a cabo por una entidad tan relevante como el
Futbol Club Barcelona ("FCB"), que mejoran el resultado agregado de
la competicion y que se analizan a lo largo del Informe.

En el caso de , puede constatarse que los Clubes
adheridos han comenzado a experimentar, en el global de los ingresos,
un crecimiento importante y mas concretamente, mayor al de las
entidades no adheridas en lo que respecta a ingresos de Matchday y
Comercial, gracias a las inversiones enfocadas a infraestructuras y al
crecimiento (internacionalizacion, tecnologia, etc.), que son vectores
de negocio susceptibles de explotacion econdmica, y de generacion
de facturacion.

Por otro lado, ademas de la presion sobrevenida en la estructura de
costes, la pandemia provocd un impacto indirecto en la situacion
econdmica de los Clubes en estas ultimas temporadas, como ha sido la
contraccion experimentada en la actividad (tanto en el volumen como
en los precios medios) de los mercados de traspasos de jugadores. A
efectos de resultados econdmicos, y a pesar de cierta recuperacion
experimentada en la T 22/23, todo ello se traduce en un menor nivel de
ingresos en concepto de precio de venta por traspasos. De este modo,
la recuperacion de los beneficios agregados del futbol profesional
espafiol sigue su curso, pero sin alcanzar aun las cotas de ingresos
totales y beneficios (exceptuando los impactos extraordinarios ya
mencionados) alcanzados antes de la irrupcion de la pandemia. Se
trata de una pauta compartida con el resto de grandes competiciones
nacionales del entorno UEFA.
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INGRESOS

Ingresos Totales?: €5.697,6M (+17,8% en la ultima temporada /
TACC_? +5,1%), apoyados en la significativa evolucion de los ingresos
de Comercial (€1.197,8M) y de Matchday (€674,5M), ambos epigrafes
en maximos histdricos, asi como en las operaciones corporativas
extraordinarias de monetizacion de activos (€808,2M).

LALIGA - Contribucion a los Ingresos Totales (€M)

6.000 5.697,6
069, —_—
500 asm 50638 i o082
' a.410,8 —— 2100 —— 3885 —
2408 TS e
2,000 ' —— 10067 —11283 39154 — 347 — 6792
—— 9387 —— 4218 023 — 3615 m Otros ingresos no recurrentes
—— 4034 ——3862 — — !
300 —ena sied 46a0 I Otros ingresos recurrentes
o a8  Precio te venta traspasos
—— 14650 15817 ——16503 —— 16235 h
2.000
——16023 UEFA
6260 oo
1000 5388 : 55 R — 1928 m Retransmisidn
— 935 — 9838 9857 —— 9045 — g3l —— 18 = Matchday
0
2017-18 2018-19 2019-20A 2020-21A 2021-22 2022-23 B Comercializacidn
LALIGA - Contribucidn a los Ingresos Totales (%)
100%
B o 1% — 7% — 120 — 2%
90%
80% A TR — 223% — 18T o — 1%
T8 —19%
0% — 6% —83% — 104%
! — 6% —— 9%
80% ——B68% m 0tros ingresos no recurrentes
50% — 33.0% —208% m Otros ingresos recurrentes
! —— 326% — 106% —336% ——269%
40% M Precio de venta traspasos
30% UEFA
— 133% — —T8%
128% —102% — 8% —102%
20% -
M Retransmision
0% — 210% —202% — 195% — 229% —102% —210%
™ Matchday
0%
2017-18 2018-19 2019-20A 2020-21A 202122 202223 B Comercializacidn

Record de ingresos, en buena
medida apoyada en el ciclo
virtuaso que viven la facturacion
Comercial v la de Matchday
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La positiva evolucion de los Ingresos Totales (“IT”) debe desglosarse
y explicarse adecuadamente, debido a la heterogeneidad de sus
partidas y la asimétrica evolucion de algunas de ellas.

Por un lado, la facturacion ordinaria de los clubes o Importe Neto

de la Cifra de Negocios ("INCN"), es decir los ingresos de caracter
ordinario mas recurrentes y estables que se generan sobre

la base de los cuatro pilares tradicionales de ingresos
(Matchday, Comercial, Retransmision y UEFA), alcanzaen T
22/23 un maximo absoluto de €3.790,6M (+8,0% interanual /
TACC,, +3,0%), desde los €3.511,2M de la temporada anterior y
superada la anterior cota de €3.600,9M alcanzada en T 18/19.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

LALIGA - Contribucién al INCN (M€)

4.000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

3.263,5

2017-18

2114

14650

5886

9325

3.600,9

—— 4034

— 15877

— 6260

—— 9838

2018-19

Merece la pena de nuevo subrayar el crecimiento endégeno de la
facturacion recurrente de los Clubes, que tras sufriren T 20/21 el
descenso mas abrupto de la serie historica, tras la irrupcion del COVID,
no solo ha logrado sobreponerse recuperando los ingresos “perdidos”
de una manera vertiginosa, sino que alcanza un récord histdrico y supera
en +€190M la anterior cota maxima alcanzada en T 18/19. Se prevé
ademas que esta mejora tenga continuidad en las préximas temporadas,
entrando por tanto en un ciclo virtuoso de desarrollo, capitalizando las
inversiones para el crecimiento realizadas por los Clubes adheridos a
LALIGA Impulso/CVC, asi como otras iniciativas particulares de inversion
en infraestructuras, cuyo impacto todavia es incipiente e impulsaran la
evolucion de las entidades de L ALIGA a medio y largo plazo.

3.7190,6
3.538,1 3.51,2
— 3815
——3862 —
29814 4640
—— 418
——15308
——16503 18035
— 16023
—— 6745
e — 4926 UEFA
— 630
978 m Retransmision
——9857 —— 9045 — 9311 e
™ Matchday
2019-20A 2020-21A 202122 2022-23 B Comercializacion

e Comercial (ingresos por patrocinios, publicidad y merchandising):
€1.197,8M (+28,6% interanual / TACC,_ +5,1%). Registro un récord
absoluto con un importante crecimiento no sdlo respecto a la
temporada anterior sino también respecto al maximo histérico
de la T 19/20, cuando se alcanzaron €985,7M de ingresos en
este epigrafe. Es decir, en la Ultima T 22/23 se super6 el récord
de facturacién comercial en mas de €200M, sobrepasando por
primera vez -y de forma amplia- el nivel de los €1.000M.

Estas magnitudes demuestran que la dimension social de los clubes
de LALIGA se sigue incrementando temporada tras temporaday

a la fidelidad de los aficionados se esta desarrollando en todos los
frentes (digital vs. no digital, dias de partido vs. dias de no partido,
etc.), potenciando este pilar de generacion de ingresos recurrentes.

Durante el transcurso de la T 22/23 han sido varios Clubes los que
han realizado una importante inversién en la expansion del negocio
comercial, fundamentalmente mediante la apertura de nuevas
tiendas fisicas. Este aspecto ha tenido un impacto positivo a nivel
de actividad ya en esta ultima temporada cerrada, pero también
permitiran seguir aumentando los ingresos bajo esta rubrica en el
futuro.

19
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LALIGA - Asistencia a estadios (M personas) e Ingresos Matchday (M€)

En cuanto al frente mas puramente digital, el conjunto de redes
sociales de clubes de LALIGA, cerraron con 994 millones de

seguidores en la T 22/23, un crecimiento de +182 millones respecto

a los 812 millones de seguidores de la temporada anterior. A esto
debe afladirse que la Asociacion como organizacion también
alcanzo los 200 millones de seguidores en redes sociales,
consolidandose como la lider en estrategia digital entre las
competiciones de futbol de todo el mundo.

e Matchday (ingresos por ticketing y abonados): €674,5M (+36,9%

interanual / TACC,_ +2,8%). En la temporada de referencia se alcanzo
un maximo histoérico, superando los €626,0M de la T 18/19. A la situacion

de plena normalidad, ya sin restricciones de aforos en los estadios

como consecuencia de la pandemia, se unio el récord de asistencia a
estadios en la T 22/23, con mas de 15 millones de espectadores, lo que
supone un incremento del +6,8% respecto ala T 18/19, la tltima en la

que hubo acceso sin restricciones antes del surgimiento del COVID.

2
10

o n B o o
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De las magnitudes registradas de ingresos en LALIGA (tanto

ticketing como abonados de la competicion) y las cifras de

asistencia a estadios, se deduce que el ingreso medio por asiento
y partido de la competicion profesional espariola ha

[EI mBJUI’B [/B /03 Iﬂg/’E’SUS 0'6' ascendido a €32,2en T 22/23, un +5,9% superior a los €30,4
MEIl'ChdHV sg fUﬂ[/EImBﬂl'H en que se ingresaban de media en la temporada T 18/19, la

ultima anterior al surgimiento de la pandemia. Por lo tanto,

un /’écgf'd dg HSISZ'BHC/H a /03 esta facturacién media ha aumentado a un +1,5% en tasa

anual acumulativa (TACC, ), un ritmo mucho menor que el

BSTHUIUS, maﬂteﬂléndﬂse 6’.5'1'3[7/6’ que lo ha hecho la inflacidn anual efectiva, que desde 2018

6’/[7/’6’0/0 deIU dE' entr,adas y ha evolucionado a un ritmo anual acumulativo del +2,8%.

Consiguientemente, queda evidenciado que los Clubes no

abangg han repercutido la inflacion soportada a los aficionados
sino justamente ha sucedido lo contrario, lo que ha ayudado

a aumentar el poder de atraccion de seguidores a los estadios,
generando un circulo virtuoso de incremento de ingresos, gracias a

la mayor asistencia y consumo de aficionados en los dias de partido.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23
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Los estadios de los Clubes de L ALIGA mostraron un relevante
dinamismo en la T 22/23, la primera completa sin impacto de la
pandemia, y ello a pesar de que hubo recintos que siguieron con
restricciones de aforo, pero en este caso por trabajos de ejecucion en
curso en las propias infraestructuras, como es el caso de los estadios
de Real Madrid CF, Villarreal CF, Celta de Vigo o RCD Mallorca,
todos con reformas que supusieron cierres parciales de grada en
sus equipamientos durante al menos una parte de la temporada.

* Retransmision: €1.530,8M (-5,7% interanual / TACC,_ +0,9%). Este
epigrafe incluye fundamentalmente los derechos audiovisuales
en el mercado nacional y en los mercados internacionales
comercializados y distribuidos por la Asociacion en virtud del RDL
5/2015. La T 22/23 se correspondio con el primer ejercicio del
presente ciclo (quinquenal). A pesar del incremento en ingresos
audiovisuales brutos comercializados por LALIGA (+3,4%), la
evolucion de este concepto de facturacion evidencio un descenso
de -€93M, fundamentalmente por los siguientes motivos:

- Porun lado, el FCB, entidad de gran relevancia en cuanto a su
peso en el conjunto de LALIGA, vendid el 256% de sus derechos
de TV nacionales para los proximos 25 afios (i.e. operacion
corporativa extraordinaria), presentando en esta rubrica un
descenso de ~€36M respecto a la temporada anterior, como
consecuencia de referida cesion.

- Por otro lado, la T 22/23 marcé el inicio del registro, en temporada
completa, del gasto derivado de la operacion estratégica LALIGA
Impulso/CVC y que supuso un importe de €53,4M, lo que se esta

ompensando con el crecimiento de otras fuentes de ingresos,

ias a las inversiones destinadas al crecimiento de las

analisis de este descenso debe realizarse de manera
la evolucion de Comercial y Matchday, puesto que
incipiente de los proyectos de inversion para el
crecimiento asociados a LALIGA Impulso/CV/C, el gasto derivado
de dicha operacion estratégica se empieza a ver compensado
con el aumento de otras lineas de facturacion que se estan
viendo muy estimuladas.

Como se anticipaba anteriormente, este leve descenso que se
recoge a nivel de facturacion neta de los Clubes en concepto de
Retransmisidn no debe ocultar en cualquier caso el incremento
interanual de los ingresos audiovisuales comercializados por
LALIGA, que en T 22/23 alcanzaron los €1.837M, un +3,4% superiores
alos €1.776M de T 21/22. Ademas, se espera que las inversiones para
el crecimiento ya mencionadas también aceleren el crecimiento de
ingresos por Retransmision a medio y largo plazo (proximos ciclos
de licitaciones audiovisuales nacionales e internacionales).

* UEFA: €387,5M (-16,5% interanual / TACC,_ +6,9%). Esta partida
representa una fuente de ingresos recurrente, pero de mayor
volatilidad, debido a la dependencia directa del nimero de Clubes
espafioles compitiendo en Europa, asi como su variabilidad en
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funcion de los resultados deportivos cosechados en los torneos
oficiales continentales. De este modo, el descenso con respecto
ala temporada anterior se debe fundamentalmente al éxito de la

T 21/22 (i.e. efecto base), en la que ademas 5 equipos espafioles
disputaron la maxima competicion, 2 de los cuales llegaron a
semifinales y 1termind alzandose con el titulo. La T 22/23 por

tanto supone un descenso respecto a la temporada previa,
fundamentalmente debido a que estuvo representada con
1equipo menos en la competicidon que mas ingresos reporta a los
clubes participantes (UEFA Champions League -UCL-). En cualquier
caso, los ingresos registrados en la T 22/23 se sitlan en la media de
las ultimas 6 temporadas (€388,3M).

Del analisis de las diferentes subpartidas que componen la facturacion
(INCN) de los Clubes, se observa en lineas generales su muy buen
momento, especialmente gracias a la evolucion de las partidas de
Comercial y de Matchday, con las que comienza a vislumbrarse el inicio
de un ciclo virtuoso en los ingresos de la entidades propiciado por las
profundas transformaciones / renovaciones corporativas, especialmente
con importantes proyectos de renovacion de infraestructuras, asi como
inversiones para el crecimiento, en el terreno digital fundamentalmente.

A pesar de haber transcurrido menos de dos temporadas desde el
nacimiento del proyecto estratégico de ,al cual se
han adherido de forma voluntaria 44 Clubes, los resultados comienzan
allegar gracias al trabajo de los Clubes. Desde el inicio del proyecto,

la Asociacion ha sefialado determinados objetivos aspiracionales,
adaptados a la medida de cada entidad y los Clubes han elaborado planes
de desarrollo para el cumplimiento de dichos propositos, cuya ejecucion
estd siendo apoyada de forma continuada y exhaustiva desde la patronal.

Para la actual T 23/24, cuestion que se analizard mas detalladamente
en la seccion de Outlook / Perspectivas de este Informe, se preve que
la facturacion mantenga una evolucion positiva a nivel agregado, si
bien el impacto de las obras de remodelacion del mayor estadio de

por aforo, el del FCB (Camp Nou), va a conllevar un efecto
importante que va a suponer, a corto plazo, un menor ritmo de
crecimiento. Es precisamente en los resultados a largo plazo donde
los Clubes, que se encuentran renovando sus infraestructuras fisicas
y tecnoldgicas, experimentaran el mayor impacto, por lo que debe
estimarse un crecimiento relevante de la facturacién en todas sus
lineas de ingresos a lo largo de la proxima década.

Por tanto, la mejorade los ITen laT 22/23 deriva en gran medida

del crecimiento de la facturacion o INCN, pero ademas éstos se
componen de otras lineas de ingresos que también han evolucionado
positivamente y que merecen un andlisis detallado:

* Traspasos de jugadores*: €679,2M (+68,8% interanual / TACC,_
-6,2%). Como se ha indicado anteriormente, uno de los impactos
indirectos de la pandemia que sigue afectando de manera negativa
a los Clubes es la menor actividad en el mercado traspasos,
situacion que en un primer momento afectd negativamente a todas
las ligas europeas y que hoy en dia sigue afectando a y

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

Aumento de los ingresos por venta
de jugadores respecto a las dos
temporadas anteriores, pero no
obstante siguen alejados de niveles
pre-pandemia

LALIGA - Destino venta de jugadores (M€)
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otras competiciones que defienden la sostenibilidad
financiera, encontrandose por tanto en una légica fase
de recuperacion financiera tras el impacto del COVID.

Por consiguiente, la demanda interna de jugadores
sigue siendo inferior a cifras de pre-pandemiay el
mercado global de traspasos se sostuvo en T 22/23
fundamentalmente gracias a los niveles de inversion de
otras ligas, que, como la English Premier League (EPL),
se sustentan en aportaciones sistematicas de capital
por parte de los accionistas de los Clubes ingleses sin ningun
control, y que vieron como la temporada anterior su mercado de
traspasos registro récords de inversion.
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En cualquier caso, este incremento sostenido -pero no sostenible- de los
niveles de inversion y gasto de ciertas competiciones, principalmente la
EPL, soportados con recursos financieros no generados por la actividad
del futbol profesional, ha venido produciendo una espiral inflacionista
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que, junto con otros factores, ha llevado a intervenir al propio Gobierno
de ese pais, anunciando la creacién de un organismo de supervision
independiente para incrementar la supervision y el control econdmico de
los clubes ingleses.

Esta partida de ingresos, que para los clubes espafioles toco suelo
en T 21/22, va recuperando poco a poco su fisonomiay en

Los exeesos de los Clubes de Premier
League podrian experimentar una
fuerte correccion ante la amenaza de
intervencion del Gobierno Britanico
para mejorar la sostenibilidad
financiera del futbol profesional ingles

T 22/23 se alcanzo el cuarto mejor dato a nivel
histdrico, aunque todavia supone tan solo el 60,2%
del maximo histdrico logrado en T 19/20, cuando se
registraron €1.128,3M de ingresos por precio de venta
por traspasos de jugadores.

ParalaT 23/24 en curso, es de esperar que los ingresos por
este concepto sean similares a los de T 22/23 y por tanto
continden lejos de niveles pre-pandemia. En este sentido, las
magnitudes de inversion en Inglaterra, que se han frenado
en seco en la Ultima temporada en curso, consecuencia
de la amenaza del futuro nuevo ente supervisor creado a

instancias del Gobierno inglés, han sido sustituidos por un
nuevo elemento disruptivo como es la Liga de Arabia Saudi.

Aun es pronto para valorar los efectos directos e indirectos que podra

tener sobre los Clubes de

.Y si esta competicion repetira los

niveles de inversién y gasto salarial de la presente T 23/24.

Si la competicion inglesa contintia por la senda de la moderacion y la
contencion, esto supondra un impacto sobre la propia competicion
inglesa y sobre el resto de ligas a nivel europeo, al moverse menos
volumen de dinero en el mercado, por lo que no se podria esperar
una recuperacion (niveles pre-pandemia) de los ingresos por
traspasos de jugadores (ni en términos de plusvalias generadas),
corrigiéndose ademas la presion inflacionista sobre los salarios

y el precio por los traspasos existente en los ultimos afios a nivel
europeo. Lo anterior ademas teniendo en cuenta que Inglaterra ha

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

LALIGA - Evolucion de los Ingresos Totales (EM)

* Otros ingresos®: €1.227,7M (+32,8% interanual / TACC,_ +38,5%). Este
epigrafe, que recoge otros ingresos tanto de caracter operativo como
financiero, asi como determinadas convenciones contables, es -por
su propia naturaleza- la partida de ingresos mas erratica. En las dos
ultimas temporadas cerradas ha tenido un crecimiento exponencial
fundamentalmente como consecuencia de las operaciones corporativas
de monetizacion de activos (i.e. venta de derechos de crédito futuros o
impactos relativos a la venta de filiales) que han realizado los dos mayores
Clubes de : FCBy Real Madrid CF ("RMA"). Esta partida, que en
T 21/22 ya crecia un +119,3% respecto a T 20/21, vuelve a experimentar
un importante incremento en T 22/23, del +32,8%, representando el
21,5% de los IT de , cuando en las dos temporadas previas a
la pandemia tan solo tuvo un peso relativo del 5,5%.

Parala T 23/24 en curso este capitulo previsiblemente se contraera de
forma significativa, dado que a la fecha de elaboracion del presente
Informe, no ha habido ninguna operacion corporativa similar, ni por
concepto ni por importe, a las alcanzadas en las dos Ultimas temporadas.

Al margen de la situacion de estos dos ultimos epigrafes, que tienen un
caracter mas estacional o ciclico, o incluso extraordinario en el caso
de 'Otros Ingresos’, la condicion estructural del volumen de negocio, la
relacionada principalmente con la facturacion, la actividad recurrente y
estable, es sin duda positiva. La situacion actual de Comercial y Matchday,
unida a las grandes reformas de infraestructuras y la profesionalizacion
de estructuras profesionales no deportivas, asi como el resto de las
inversiones para el crecimiento (alineados con los objetivos de

), hace prever que en proximas temporadas los ingresos
-salvando cuestiones coyunturales / extraordinarias que no podrian
anticiparse en estos momentos-, seguiran creciendo a un ritmo
considerable.
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GASTOS

Aumento de los gastos operativos por
la'8xpansion de la actividad comercial

de muchos Clubes vy otros factores
como la inflacion

Grafico 8

LALIGA - OPEX (EMy % Ingresos)

4.500

4.000

3500

3000

2500

2000

91.2%

1500 "g’i 69,‘2%
1000
500 31728 3374,
0
2017-18 2018-19

26

El ratio agregado de los Clubes del conjunto de gastos operativos
(OPEX®) sobre facturacion (INCN) se situa en el 108,9% en la T 22/23
(vs.103,7% de T 21/22), pese al aumento de la base de ingresos. A la
hora de interpretar este indicador, se debe matizar el hecho de que en
las dos ultimas temporadas (T 21/22 y T 22/23), existieron una serie de
ingresos derivados de operaciones corporativas extraordinarias (FCBy
RMA) que implicaron un mayor nivel de gasto, sin que dichos ingresos
quedasen reconocidos dentro del INCN, por tanto, desvirtuando la
significacion de este indicador en ambas temporadas. Por lo tanto,

el impacto de Otros Ingresos fue lo que justamente
permitié una mayor absorcion del incremento de los
OPEX, al tener en cuenta para el calculo los Ingresos
Totales (IT), mostrando este indicador relativo (i.e.
OPEX/IT) una mejora desde el 75,3% de T 21/22 hasta
el 72,4% de T 22/23. Pero ante el caracter mas volatil

y extraordinario de dichas fuentes de ingresos, asi
como el aumento de gastos derivados de la reciente
expansion comercial de varios Clubes que abrieron
numerosas tiendas en T 22/23 (aln sin entrar en fase
de maduracion), asi como la situacion de inflacion

que impacto durante la T 22/23 (sin apenas margen para reaccionar

/ repercutir sobre los ingresos), se mantiene la precaucion sobre

la interpretacion de este ratio. Mientras que los costes de plantilla
han evolucionado de manera controlada, creciendo al ritmo de la
facturacion ordinaria, el resto de los gastos lo han hecho a un ritmo
superior, en torno al +20%, debido a elementos en buena medida
exogenos. Sin embargo, este aumento seria alrededor del +10% (tan
solo la mitad) sin tener en cuenta especialmente a determinados
Clubes, que dada la notoria expansion en materia comercial que
experimentaron dichas entidades en la T 22/23, con la apertura de
numerosas nuevas tiendas, les ha supuesto ldgicamente un mayor
coste asociado, en conjuncion con otros factores. Por consiguiente, el
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LALIGA - Evolucién CPD sobre INCN + BTJ (EM y %)

crecimiento interanual del resto de gastos no es solo fruto de factores
exogenos como las fuertes presiones inflacionistas, sino que tiene un
componente “real” o de "volumen”, intrinsecamente ligado a la mayor

escala de sus operaciones comerciales y, en definitiva, a la mayor
obtencidn de facturacion estructural.

La evolucion de los gastos durante la T 22/23 ha presentado una
dicotomia evidente desde el punto de vista analitico, si se compara

la evolucion de los gastos mas relacionados con el coste de plantilla
deportiva con el resto de los gastos de estructura del futbol profesional:

Los costes de plantilla se
mantienen bajo control v en los
niveles sostenibles fifados por UEFA

¢ Coste de plantilla deportiva ("CPD")”: €3.024,6M (+1,8% interanual/

TACC,_, +4,0%). Esta magnitud, que incluye fundamentalmente los

gastos salariales de plantilla deportiva y las amortizaciones de juga-

dores, se ha mantenido estable gracias al esfuerzo en la contencion

por parte de los Clubes e igualmente por la necesidad de cumplir

con laregulacion de Control Econdmico de LALIGA. Pese a que

los ingresos han crecido a un mayor ritmo, como se ha podido ver
anteriormente, los CPD han seguido convergiendo hacia
el 70% (73% en

T 22/23 vs.79% en T 21/22) de la cifra de INCN mas el
beneficio por traspaso de jugadores, umbral orientativo y
considerado como recomendable por UEFA segun el ratio
de CPD (Squad Cost Ratio), para equipos que compiten en
competiciones europeas que la institucion europea acaba
de incorporar a su regulacion econdmica. La UEFA esta-
blece para dicho umbral un periodo transitorio (aplicando un 90%
para T 23/24y un 80% para T 24/25). Por tanto, los Clubes esparioles,
durante T 22/23, ya estan por debajo del tope fijado por el organismo
europeo para la siguiente temporada, y muy cerca del objetivo del
70% que sera aplicable desde T 25/26.
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Por consiguiente, debe subrayarse la extraordinaria determinacion
que han evidenciado los Clubes de , ajustando sus niveles de
CPD, més aun en un entorno competitivo europeo en el que coexiste
una presion de costes de doble indole: al aumento generalizado

de precios se le une la inflacién especifica del sector del futbol
profesional, que supone una presion elevada en los salarios derivada
de las competiciones nacionales -especialmente la Premier League-
que no han controlado las aportaciones de capital de los accionistas a
muchas entidades sostenidas artificialmente a nivel financiero, y que
han servido para sufragar precisamente las pérdidas crecientes que
las entidades generaban, fruto de los elevados costes salariales y a las
ingentes inversiones.

De cualquier forma, el CPD se descompone principalmente en los
siguientes epigrafes:

¢ Gastos salariales de plantilla deportiva: €2.438,1M (+8,3%
interanual/ TACC,_ +4,1%), en linea por tanto con el aumento de
INCN (+8,0%), y muy alejado del crecimiento de los IT (+17,8%).

* Amortizacion por jugadores: €5653,0M (-19,5% interanual /
TACC,, +3,7%), magnitud que recoge la imputacion lineal de la
depreciacion de las inversiones realizadas por los Clubes en
inmovilizado intangible deportivo, es decir, en jugadores. De este
modo, tras las menores cifras de inversion en plantilla deportiva
desde lairrupcion del COVID, esta partida, que alcanzé un maximo
de €806,8M en T 19-20, ha ido descendiendo de forma gradual.

Asi, los Clubes de han logrado reducir de forma significativa
y por segunda temporada consecutiva el indicador relativo de CPD,
que registré sumaximo en la T 20/21, cuando alcanzo el 89%, y sigue
convergiendo hacia el umbral histdrico en el que se situd antes de la
pandemia, entre el 60% y 70%.

* Gastos generales y de estructura: €1.966,1M (+20,6% interanual
/ TACC,_, +7,9%). Esta magnitud, que proporcionalmente tiene un
peso menor que los costes de plantilla, es sin embargo la partida
que esta suponiendo una mayor presion a la estructura de costes,

Laconsiderable expansion comercial
de algunes Clubes, ha tenido una fuerte
repercusion sobre los gastos de
gstructura

por un lado derivado de la fuerte expansion comercial
derivada por nuevas estrategias de expansiony
diversificacion de negocio mediante la apertura de
nuevas tiendas, que con la apertura de numerosas
tiendas nuevas durante la T 22/23 asumieron un
crecimiento de gastos que tuvo su reflejo directo

e inmediato en los mayores ingresos comerciales,
pero que ademas seguira catalizando el crecimiento
futuro de la facturacion a lo largo de las proximas

temporadas. Sin este impacto, el epigrafe aumentaria sélo en torno
al +10% interanual. Adicionalmente existieron otros factores como
la inflacion que, como se ha analizado anteriormente, alcanzo su
pico durante la T 22/23.
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Por tanto, durante la T 22/23, principalmente por el cambio en la estra-
tegia comercial de los Clubes, pero también por otros factores, entre
los que esta la inflacidn, existe un impacto negativo en las cuentas de
resultados de los mismos. Si bien los ingresos comerciales ya recogen
un crecimiento significativo en T 22/23, se prevé que, a medida que los
nuevos espacios comerciales y estrategias de expansion entren en ma-
durez, el crecimiento de la facturacion asociada sea mayor en proximas
temporadas, permitiendo absorber (y superar de manera holgada) de
manera natural estos costes ldgicos por la apertura de nuevos estable-
cimientos.

Si se analizan las principales subpartidas de los gastos de estructura se
observa un crecimiento de cada una de estas partidas durante la T 22/23,
por encima del crecimiento de los ingresos y del CPD:

¢ Aprovisionamientos: €204,1M (+53,2% interanual / TACC,,
+9,6%), epigrafe que recoge fundamentalmente el crecimiento
comercial de los Clubes en T 22/23, desde la vuelta a la normalidad
en la explotacion comercial en cuanto a la venta en tiendas, sin
restricciones de aforos en los espacios comerciales, o la expansion
comercial que han realizado algunas entidades, mediante la
apertura de nuevas tiendas. De este modo, este aumento del
+53,2% con respecto a la temporada anterior, guarda un gran
paralelismo con el incremento real (i.e. efecto volumen) de la venta
en tiendas (Que aumenté un +60% en T 22/23 respecto a T 21/22).

* Personal no deportivo: €371,4M (+17,7% interanual / TACC__ +9,8%),
correspondiente con los salarios (fijos y variables) y cargas sociales
relacionadas con el personal no vinculado con las plantillas
deportivas, es decir, la estructura de capital humano de los Clubes
diferente a jugadores o cuerpo técnico. Esta partida, que hasta la
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irrupcion de la pandemia crecia normalmente a un ritmo inferior
que el crecimiento de los CPD, en T 22/23 recoge especialmente el
impacto de la profesionalizacion de las entidades, que en el caso
de las espafiolas histdoricamente ha estado por debajo del resto

de grandes ligas europeas, por lo que este incremento se justifica
por la necesidad de dicha profesionalizacion de las estructuras no
deportivas.

A pesar de este incremento, el nivel de gasto no deportivo contintia
por debajo de otras grandes ligas europeas. Ademas, a esta
situacion se le debe afadir el factor mencionado anteriormente,
respecto al incremento de los ingresos comerciales de los Clubes

y particularmente el derivado por el incremento de la venta en
tiendas, sobre todo en el caso de entidades que han inaugurado
nuevos espacios, y que por tanto han precisado de la contratacion
de personal para cubrir estas necesidades.

LALIGA - Variacidn anual gastos de personal, desagregada (%)
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Esta tendencia puede deberse a dos motivos principales:

- Por un lado, la anteriormente citada necesidad de una mayor profe-
sionalizacion de estructura de los Clubes, para los cuales el nimero
de empleados con perfil ‘'no deportivo’ tiene cada vez un mayor peso.
Tanto es asi que las dos ultimas temporadas estos empleados han
pasado de representar un 43% del total del personal para el agre-
gado de las entidades, a un 46%, creciendo a un ritmo del +10,3% pro-
medio anual, mientras que el crecimiento del numero de trabajado-
res de perfil 'deportivo’ aumentaba a un ritmo del +2,5% promedio en
el mismo horizonte temporal, habiendo reducido su peso (en nimero
de personas) del 55% al 52%. El restante 2% del nimero de emplea-
dos son trabajadores con perfil ‘directivo’ manteniéndose estable el
referido porcentaje durante las 3 ultimas temporadas cerradas.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

LALIGA - Gastos Totales (EMy %)

Adicionalmente como se mencionaba mas atras, esta evolucion
tiene una alta correlacion con el crecimiento de los ingresos
comerciales, y particularmente la expansion comercial (huevas
tiendas fundamentalmente), que derivan en la contratacion de
personal para cubrir las nuevas necesidades.

- Por otro lado, la actualizacion de salarios, de mucha menor mag-
nitud que los de plantilla deportiva, que se han incrementado por
una razon pura de mercado y de responsabilidad de los Clubes
con sus empleados, ante una situacion macroeconémica con
niveles de inflacion superiores a anteriores temporadas.

* Otros gastos de explotacion: €1.112,7M (+18,2% interanual / TACC_,
+6,4%), partida que incorpora conceptos de diversa indole como
gastos por desplazamientos, suministros de energia y otros gastos
por servicios exteriores, que han sido los que mas han estado
expuestos a las tensiones inflacionistas que ya empezaban a
vislumbrarse en la temporada anterior. Para la actual T 23/24 puede
esperarse que estas partidas sigan creciendo, pero a un ritmo
menor y por debajo del crecimiento de INCN, lo que derivara en una
mejora natural de los margenes operativos. Bajo esta rubrica, de
nuevo debe subrayarse el caso del FCB, que recoge un incremento
del +59% (por diferentes motivos), mientras que LALIGA Neteada
-sin RMA ni FCB- recogi6 un aumento del +12%.

* Resto de amortizaciones (distinto de jugadores): €132,7M (+11,6%
interanual / TACC__ +9,5%), saldo que recoge principalmente el
aumento de la inversion en infraestructuras, estadios, asi como otras
inversiones para el crecimiento, en las ultimas temporadas, tanto
por como otras iniciativas particulares. En la
temporada objeto de analisis, la variacion principal fue, no obstante,
derivada de una amortizacion acelerada realizada por el FCB como
consecuencia del inicio de trabajos para la remodelacion del estadio
(~€16M), que derivé en un aumento de estas amortizaciones en
~€10M respecto a la temporada anterior. Por tanto, puede esperarse
que en la medida que estos proyectos de renovacion vayan
finalizando e inicien su puesta en servicio y proceso de amortizacion,
este epigrafe vaya creciendo en proximas temporadas.

3 204
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HESULTADUS Como consecuencia del crecimiento de los costes de estructura

V MA’HGENES por la expansion comercial de algunos Clubes, en conjuncion con
otros factores, entre los que esta la inflacion -obviando las partidas

de coste de personal deportivo, que han mantenido una evolucion

mas controlada-, los margenes y resultados operativos contindan

durante la T 22/23 alejados de niveles prepandemia y mostrando

una evolucion estable respecto a la temporada anterior, pese al

crecimiento del INCN. De este modo, el resultado operativo bruto

antes de traspasos ("EBITDA a/T")° se situd en €23,8M sin considerar

al FCB (el impacto de sus operaciones corporativas extraordinarias

queda reconocido en partidas por debajo de esta rubrica en la cuenta

de resultados), mostrando estabilidad desde los €32,6M alcanzados en

T 21/22 (también sin el FCB a efectos comparativos). El agregado total,

considerando al FCB, alcanzaria los €-123,3M, lo que significa cierto

EBITDA de €240,6M, en linea con la
anterior temporada, todavia por
debajo de niveles pre-pandemia por
el incremento de costes gperativos
V unas plusvalias por jugadores
todavia mermadas

empeoramiento en comparacion con el valor positivo

alcanzando en la pasada temporada de €24,1M.

Sin perjuicio de lo anterior, en la Ultima T 22/23 se

ha alcanzado cierta mejora en los resultados por
traspasos de jugadores (i.e. precio de venta - coste
de venta de los derechos federativos de plantilla
deportiva; es decir plusvalias obtenidas por las
desinversiones efectuadas), ascendiendo a €363,9M
(+41,6% interanual / TACC,, -12,7%), por lo que el

resultado operativo bruto después de traspasos

("EBITDA d/T")"° agregado de la competicion espafiolaen T 22/23

alcanza un excedente positivo €240,6M (-14,4% interanual / TACC,,

-23,8%).

El EBITDA d/T registrado supone un margen sobre el INCN del 6,3%,

inferior al 8,0% evidenciado en la temporada anterior, aunque mejor

que el registrado en T 20/21 cuando se situd en el 5,2%. Este indicador,

si se analiza toda la década, hasta la irrupcion de la pandemia,

alcanzaba un promedio del 29,2%, mientras que en las 3 Ultimas

temporadas mantiene una situacion muy por debajo de lo habitual,

situandose el promedio en el 6,5%. De nuevo, debe subrayarse que

el peso de determinadas entidades sobre el agregado y comprobar

como las magnitudes registradas por un Club en particular, el FCB,

distorsionan o empeoran laimagen global. De este modo, si se observa

el margen del EBITDA d/T sobre INCN de

sin tener en cuenta

al FCB, este margen alcanza el 14,4% en T 22/23, mejorando desde el
9,1% alcanzado en T 21/22 y llegando al 9,3% de T 20/21. En cualquier

caso, merece la pena volver a mencionar la situacion generada por
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Adicionalmente, la menor actividad en el mercado de traspasos de
jugadores, que ha supuesto unos menores beneficios (plusvalias)
respecto a temporadas previas al COVID, unido al incremento de los
costes de estructura anteriormente explicado, pese al récord de INCN,
no permite todavia que esa mejora se traslade completamente a las

principales magnitudes operativas de margenes y resultados.

En cualquier caso, esta situacion se ve amortiguada por debajo del
EBITDA por las menores amortizaciones de jugadores, si bien este
impacto compensa soélo parcialmente la situacion anteriormente

descrita.

Consecuentemente, el resultado neto operativo organico ("EBIT")"
de la competicion espafiola -sin recoger los ingresos derivados de
operaciones corporativas extraordinarias de las 2 ultimas temporadas
cerradas (realizadas por FCBy RMA)- se situd enlaT 22/23 en
€-445,0M, lo que representa una mejora de +€79,7M respecto a los
€-524,7M de la temporada anterior, pero sigue en terreno negativo
por tercera temporada consecutiva. Esto es fiel reflejo del impacto de

la pandemia todavia latente en el mercado de traspasos, asi como el
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aumento de los costes de estructura. En cualquier caso, esta magnitud
debe ponerse en contexto, ya que soélo el FCB recoge un EBIT negativo
de €-315,7M en T 22/23, es decir el 71% de dichas pérdidas se deben

a un unico Club, que tiene una relevancia muy importante sobre el

conjunto.

LALIGA - Resultados operativos brutos y netos (€M)
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En cuanto a los resultados agregados de L ALIGA por debajo del EBIT,
la situacion mejora considerablemente, aunque principalmente fruto
de la excepcionalidad de otros factores que se han ido describiendo
ya en paginas previas, como han sido las operaciones corporativas
extraordinarias realizadas por el FCB, transacciones que en la anterior
temporada también distorsionaron el resultado final con otras

transacciones similares realizadas por el mismo Club asi como el RMA.

De este modo, en la Ultima T 22/23 repercutian especialmente las
operaciones extraordinarias del FCB, que comportan impactos

positivos en la cuenta de resultados por total de €808M.

Dada su excepcionalidad, en términos de no recurrencia, pese a que
dichos impactos suponen un incremento formal de los ingresos o
ganancias patrimoniales, se ha optado por segregar su impacto a

la hora de medir los resultados por debajo de las magnitudes que
expresan la operativa recurrente, como el EBITDA a/T, el EBITDA d/Ty

el EBIT, que no incorporan estos acontecimientos extraordinarios.
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Con parte de estos impactos (otros lo hacen a nivel de resultados
financieros) se llegaria por tanto al Resultado de Explotacién ("RE")*
formal agregado del conjunto de Clubes de L ALIGA, que mejora desde
€-30,9M€ de la T 21/22 hasta los €204M en T 22/23.

Finalmente, y antes del resultado final del ejercicio, es preciso llamar

la atencion sobre del Resultado Financiero (“RF”) en las Ultimas
temporadas, que mejora en +£€206,2M y se situa en terreno positivo
alcanzando los €104,6M en T 22/23 desde los €-101,6M de la temporada
anterior. Esta mejora, y en general la practica totalidad de la evolucion
de este resultado, como se adelantaba anteriormente, se debe
fundamentalmente al impacto de diversas operaciones extraordinarias

realizadas por el FCB en la tUltima temporada finalizada.

Concretamente, el FCB recogi6 en su resultado financiero un impacto
positivo de €208M dentro de “participaciones en beneficios de sociedades
puesta en equivalencia”. Aislando dicho impacto, el RF puede concluirse que
se ha mantenido estable, lo que debe significarse al ocurrir en un entorno
de aumento generalizado de tipos de interés, como se ha mencionado
anteriormente, asi como el aumento del endeudamiento, que se analizara
mas adelante en detalle. Si se tiene en cuenta todo el endeudamiento, no
s6lo el corporativo sino también el estructurado bajo la modalidad de Project
Finance (financiacion a muy largo plazo y con caracteristicas especiales para
determinadas infraestructuras e inversiones para el crecimiento), asi como
los préstamos participativos derivados del acuerdo con CVC, el tipo medio ha
bajado hasta el 2,81%, desde el 3,20% de T 21/22 0 el 3,48% de T 20/21 pese ala
coyuntura de tipos de interés de los Ultimos meses. Si solo se tiene en cuenta la
deuda senior corporativa, el tipo medio devengado se situaria en el 5,40%, un
nivel que también puede considerarse adecuado, o razonablemente ajustado,
teniendo en cuenta la situacidon coyuntural de los mercados financieros

y la estructura temporal de las tasas de interés de referencia.

buede preverse que para temporadas venideras el nivel
os financieros crezca, principalmente por el aumento del

udamiento bruto asociado a los grandes proyectos de

ovacion de infraestructuras (basicamente estadios pero también
ciudades deportivas, equipamientos y/o otras inversiones

para el crecimiento), el coste financiero medio de la deuda

‘.
N ; se mantendra estable gracias a la estructuracion de las
— \' ﬁ operaciones, como ya se ha sefialado, entre ellas el LALIGA
P it I

Impulso/CVC, asi como otras iniciativas particulares,

Imente la financiacion de la remodelacién del estadio
las en unas condiciones previas al alza de tipos de
go plazo. Estos aspectos se analizan mas adelante

deudamiento.
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Resultado Neto positivo muy
beneficiado por el impacto de
las operaciones corporativas

extraordinarias realizadas por una
entidad muy relevante de LALIGA
como 6s el FCB

LALIGA - Resultado neto (€M)
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200 o

Todo lo explicado anteriormente deriva en un Resultado
Neto ("BN") agregado con beneficios netos finales

en T 22/23, tras dos temporadas con pérdidas. El
resultado positivo alcanza los €199,8M, es decir €399,9M
mejor que el de la temporada anterior (€-140,1M). En
cualquier caso, a pesar de que se trata de resultados
muy positivos sobre la serie histérica (segunda mejor
marca en la ultima década), y que estos registros son
sustancialmente mejores que los de otras competiciones
de referencia europeas como la inglesa, la italiana o la francesa,
conviene no perder de vista las siguientes caracteristicas que

determinan este nivel de beneficios agregado:

e Impacto positivo extraordinario de las operaciones extraordinarias
del FCB (€808M en total incluyendo impactos indirectos) y negativo

por el mayor coste de plantilla asociado (€65M).

e Impacto desfavorable del COVID todavia latente en la rubrica de
Resultados por Traspasos, respecto a temporadas anteriores a la
T 20/21 (desviacidn negativa de €377,6M respecto a la media de las
3 temporadas anteriores al impacto de la pandemia).

¢ Se ha permitido un exceso de coste de plantillaenla T 22/23 por
un total de €67M, derivado del 15% de los fondos a recibir por cada

club en concepto

¢ Ademas, los Clubes pudieron mantener un incremento del limite de
coste de plantilla ("LCPD") como consecuencia de determinadas
ampliaciones de capital ejecutadas en la referida temporada, o

anteriores, por importe global de €52M.
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INVERSIONES

Inversiones en niveles
hISt[fI’IC‘HmBnl'B a/tUS en ﬂal’te del FCB (ejecucion comenzada a la finalizacion de la T 22/23),
g/’HUIHS 4 LA[/GA /mpu/SU/UVU o las obras de remodelacion o nueva construccion previstas

Los Clubes de se encuentran en un momento histérico en cuanto
aintensidad inversora se refiere, fundamentalmente derivado de la
renovacion de infraestructuras y otras inversiones para el crecimiento,
asociadas tanto a y que afectan a una amplia
mayoria de las entidades de la competicion espafiola, como a las obras de
remodelacion del estadio del RMA (en fase de finalizacion). Es previsible
que este especial esfuerzo inversor se prolongue al menos
durante el préximo lustro, tanto por nuevas remodelaciones

de estadios, incluyendo el de mayor capacidad de el

de otros Clubes relevantes (todavia en fase de disefio
técnico), como otros proyectos que cuentan con fondos de
como fuentes de financiacion y de negocio, que no

solo depende de sus propias iniciativas discrecionales.

En la pasada T 22/23, la inversion operativa bruta (“CAPEX bruto”)*
efectuada por la competicion espafiola aumentd hasta los €1.628,5M
(+61,9% interanual / TACC,, +5,4%), el 48% destinada a jugadores'y el
52% a infraestructuras (incluyendo otros inmovilizados operativos,
ademas de estadios e instalaciones y otras inversiones para el
crecimiento). Pese al crecimiento, se trata de una cifra todavia inferior
al maximo histoérico de la T 19/20 (€1.814M). Sin embargo, es la primera
vez en la historia en la que la inversion bruta en infraestructuras ha sido

superior a la inversion en jugadores.

« El CAPEX bruto en jugadores alcanzoé los €779,9M, un +37,5% mas
que en la temporada anterior, aunque pese a dicho crecimiento se
quedo en el 51% del maximo histérico logrado antes de lairrupcion

de la pandemia en la T 19/20 (€1.533,3M). Hasta

La menor inversion en JUGACOres 1 referida temporada incluida (la aparicién del
tl'ene un I'mpacta /JUSIZ'IVU, aunque COVID sobrevino con los mercados de traspasos
mds gradual, en la cuenta de
resultados, recogiendo (escensos — aso de forma sistemética. Como ya se ha indicado
SUSZ'BI]IUUS de /35- amaptizacianes y anteriormente, la menor actividad de los mercados
mayor visibilidad de los resultados

de jugadores ya cerrados), los niveles de inversion

en plantilla deportiva se incrementaban afo tras

de traspasos de las Ultimas temporadas supone una
disminucion inmediata de las plusvalias obtenidas
ﬂUtEﬂC/HIBS por la rotacion de talento deportivo (desinversiones
o bajas de jugadores), pero también un menor
coste (inversiones o altas), con impacto positivo mas modulado
en el tiempo, porque se regulariza contablemente a través de las

amortizaciones de jugadores -de forma diseminada.
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Cuadro 2
« Por otro lado, el CAPEX bruto en otros activos productivos LA =~ invaiEies y eEslinemenss apemnies ()
alcanzo los €848,6M, un +93,5% superior al de la temporada : : : : : :
. . s . i 201718 : 201819 i 2019-20A : 2020-21A @ 2021-22 @ 2022-23 Agregado
anterior, maximo historico, sobrepasando el récord de la ; ; ; ; ; ;
. | ion bruta jugad 1.028,6 1.298,2 1.533,3 547,0 567,1 779,9 5.7541
temporada anterior (€438,6M), como resultado de los proyectos el (s RS
renovacién de infraestructuras y otras inversiones para el Inversion bruta Infraestructuras 223,3 249,4 280,6 295,8 438,6 848,6 2.336,2
crecimiento que los Clubes estan acometiendo gracias entre Total inversion bruta * 1.251,9 1.547,6 1.813,9 842,8 1.005,6 1.628,5 8.090,3
otros, a LALIGA Impulso/CVC, pero que en la T 22/23 sobre Desinversion jugadores (936,7) (1.006,7) (1128,3) (542,4) (402,3) (679,2) (4.695,7)
todo se debe todavia a otros proyectos de renovacion de los Desinversion infragstructuras (5,0) (12,9) (172,5) (1m (15,7) (39,2) (246,3)
equipamientos de fuera de dicho plan estratégico (por ejemplo, Total desinversiones 941,7) (1.019,6) | (1.300,9) (543,5) (418,0) (718,4) (4.942,0)
el estadio del RMA, que supone el 45% de la cifra de inversion Inversion neta jugadores 91,9 291,5 405,0 4,6 164,8 100,7 1.058,4
bruta total agregada). Inversion neta Infraestructuras 218,3 236,5 10811 294,7 4228 809,4 2.089,8
. CAPEX (inversion neta) 310,2 528,0 513,0 299,3 587,6 910,1 3.148,3
En cualquier caso, y como ya se avanzaba en el Informe de la

. . .y . 0 70,2% -2,8% -41,7% 96,3% 54,9%
anterior temporada, la lectura de esta situacion es sin duda Variacién anual X ------ -

positiva, ya que la inversion en infraestructuras y/o para el ) B ) ) L . . L, .
(*) Lainversion bruta de jugadoresincluyelas  Por consiguiente, la cifra de inversion neta acumulada de la serie

crecimiento llega en un momento en el que, tras el impacto de la primas por renovacion activadas (no clasificadas
contablemente como activo intangible deportivo, sino  histérica analizada asciende a €3.148,3M, a pesar de la contundente
pandemia y la dificil coyuntura econdmica, los Clubes necesitan como gasto anticipado o periodificacién a largo plazo)
. . ) . satisfechas por algunos equipos de formapuntual,  ralentizacion del esfuerzo neto inversor de la T 20/21, en plena pandemia.
un impulso adicional en sus ingresos que les permita superar y cuya naturaleza en términos financieros se puede

) . y ) ) equiparar a inversion en jugadores  La evolucion de las dos Ultimas temporadas permite que en el agregado
los diferentes obstaculos contraccion de ingresos y caida de . ] y )
de las 6 ultimas temporadas la inversion neta en infraestructuras
resultados. La acometida de estas inversiones estructurales ) ) ) )
) o ) . . (€2.089,8M) sea superior a la inversion neta en jugadores (€1.058,4M),
necesarias para un crecimiento sostenido se prevé tendra un . .
. ) ) aspecto que comporta relevantes consideraciones:
mayor efecto a largo plazo en todas las lineas de ingresos, si

bien, ya se ha visto cémo los ingresos operativos comienzan e Los Clubes de L ALIGA han comprendido de manera especial la
arecoger un impacto positivo fruto de estas inversiones, con situacion de la coyuntura econdmica de estas Ultimas temporadas,
record de ingresos derivados de Comercial y Matchday. adaptando su esfuerzo inversor con una dicotomia subyacente:

mientras que por un lado la inversion en jugadores se ha reducido
Conviene subrayar otras caracteristicas relativa a la inversion
) notablemente, por otro lado las entidades han aprovechado para
bruta registrada:
acelerar sus proyectos de inversion y renovacion de infraestructuras,

- El porcentaje que la inversion bruta en infraestructuras en definitiva su potencial de crecimiento, pese a que los retornos de
representa sobre el total de inversion bruta de LALIGA logra esta formacion bruta de capital sean mas notorios en el largo plazo.

su maximo histoérico; un 52%. Es la primera vez en toda la serie ] N ] ) ) o
e Lainversion en jugadores (i.e. precio de compra) continda por lo
histérica que supera a la inversion en jugadores.
tanto funcionando como "estabilizador automatico”, marcadamente

- Lainversion bruta en infraestructuras de los Clubes de LALIGA eficaz y razonablemente flexible, que permite compensar la
Hypermotion alcanzo la cifra de €38,6M, muy similar a la elevada inelasticidad de la estructura de los OPEX. Ademas, desde
temporada anterior (€42,4M), por lo tanto manteniéndose el inicio de la pandemia (incluyendo la T 23/24 en curso, en la que,

muy por encima de la media de las anteriores 4 temporadas con los mercados de verano e invierno, la pauta se mantiene), la
(€13,8M). competicidon espafiola es la que mas ha disminuido esta partida (mas

. L . que las otras cuatro competiciones de referencia europeas).
Por su parte, la inversion operativa neta ("CAPEX neto”)

enlaT 22/23, pese ala menor actividad en los mercados ¢ Los Clubes de L ALIGA contindan experimentando un ajuste las cifras
de fichajes, aumentd un +54,9% respecto a la temporada de desinversion de jugadores (i.e. precio de venta). Pese al aumento
anterior, alcanzado los €910,1M. Ademas, supone la en la ultima T 22/23 analizada, un +68,8% respecto a la temporada

mayor cifra de inversion total neta jamas registrada. anterior, estos niveles contindan siendo bajos comparados con
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las cifras pre-pandemia, concretamente un 39,8% inferiores al

volumen maximo histoérico, alcanzado en la T 19/20. Este factor es LALIGA — CAPEX neto (EM)

diferencialmente importante para el futbol profesional espafiol,

ya que es el que mayor peso relativo (sobre facturacién ordinaria) 1000 0,16x 0J8x

venian teniendo las desinversiones de jugadores (y los resultados 800 0100,7 0,16x

por traspasos) durante los Ultimos ejercicios. Esta sefia de identidad 800 0,12x 0J4x

de LALIGA (i.e. la capacidad para rotar y monetizar el talento deportivo 700 0,1x 0.10x (o] 0J12x

creado de forma sistematica), se estima seguira representando 600 o 'o 010X

una fuente soélida de crecimiento, rentabilidad y generacion de 500 0,07x 0,08x 1648 008X

valor econdmico afadido a futuro, pero sin el efecto inflacionista 'y 400 o 2915 ° 8094 006X

distorsionador derivado de otras competiciones -especialmente la 300 919 4050 48 004X

English Premier League- que durante afios ha mantenido unos E]EE o83 0365 0947 ez 002 BN Capex infraestructuras

niveles de inversion y gasto no sostenibles al menos de forma 0 I](]s,] 000K Capex jugadores

enddgena, y por tanto soportados con fondos no generados por la 2017-18 2018-19 201920A  2020-21A 2021-22 2020-23 Capex neto  Ingresos Totales

actividad del futbol profesional.
Como ya se haindicado anteriormente, el impacto positivo en la cuenta Gracias al repunte ije la ir?\,/ersién, q.ue al?anza niveles réc.ord,
de resultados agregada, derivado de este descenso en la inversion en acoTnpaﬁado de la inversion en capital c:rc.ulante operativo (”A_IOF")M
jugadores, descansa en la reduccion paulatina de las amortizaciones por |mp0.rte de €281,7M, supone que el capital empleado -0 activos )
de jugadores, que descienden de manera gradual desde la T 19/20, productivos netos (APN)™®- aumente tras dos temporadas consecutivas
cuando alcanzoé un maximo de €807M, legando en T 22/23 a los descendiendo. Ademas, se alcanza un maximo histérico superando los
€553M un 31% inferior, y se prevé que durante la presente T 23/24 siga €3.000M por primera vez y alcanzando los €3.486,8M, un +34,0% superior
descendiendo en torno al 10% en comparacion con la T 22/23. al nivel de la temporada anterior (€2.601,6M). En términos relativos, este

nivel de capital empleado significa 0,92x la cifra de negocios agregada

Con todo, la situacién de la inversion neta final registrada y su de los Clubes, marcando un maximo histérico de toda la década.

desglose, conduce de nuevo a subrayar la elevada prudencia y solidez

financiera de los Clubes de L ALIGA que por, un lado, estan reduciendo
LALIGA - Activos productivos netos -capital empleado- (EM y veces sobre INCN)

significativamente su nivel de inversidn en jugadores pero, por otro,

invierten mas que nunca en activos productivos que seran los que

optimicen su posicionamiento comercial, y que como se ha analizado 4000 0,90x 0.92x 10ox

anteriormente en la seccion de ingresos, ya esta teniendo resultados 3500 030x

con niveles récord de ingresos por Comercial y Matchday, cuestion 3000 080

que puede esperarse continle siendo asi en los proximos ejercicios, 0500 E;E);

gracias a la puesta en marcha total de los planes de inversién y

modernizacion de infraestructuras, asi como a la inversion prevista 2000 34868 050X

en equipamientos tecnoldgicos y digitales que propiciara la inversion 1500 27123 06943 06018 040X

del fondo de inversién CVC asociada a LALIGA Impulso/CVC, que 1000 19095 22558 ' 040K

constituye una operacion estratégica y financiera sin precedentes 500 ETDUXX

en el futbol profesional mundial. Lo anterior sin olvidar, naturalmente, APN (capital empleado)
la completa renovacion prevista de los estadios pertenecientes a ’ 201718 2018-19 2019-20A 202021 2001-92 000003 000X e APN / INCN

dos entidades de LALIGA: RMA 'y FCB. Por ultimo, las inversiones

para el crecimiento anteriormente mencionadas se espera aceleren La acumulacion de formacion bruta de capital por parte de LALIGA

el crecimiento de ingresos por Retransmision a medio y largo plazo estd siendo muy notable, y esto consolida las bases para un futuro de
(proximas licitaciones de derechos audiovisuales). mayor crecimiento y rentabilidad en términos estructurales.
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CASH FLOW
Y LIQUIDEZ

Pese a los efectos negativos asociados a la pandemia, que han golpeado
en la situacion financiera de las Ultimas temporadas, ademas del
incremento de costes en la Ultima temporada por los cambios en la
estrategia de expansion comercial de algunas entidades, asi como otros
factores como la inflacion, especialmente en el Ultimo ejercicio, a nivel de
cash flow agregado, en el acumulado de la serie analizada en el Informe,
todavia se alcanzan saldos positivos en los Fondos Generados por las
Operaciones ("FGO")'"® y Cash Flow Operativo (“CFO")" del negocio de
LALIGA, con registros agregados de €541,4M y €216,3M respectivamente.

Sin embargo, cuando se afiade el impacto de la dimension inversora
operativa (jugadores e infraestructuras), la situacion acumulada a lo
largo de la serie en cuanto a la capacidad de endégena de generacion
de liquidez varia ostensiblemente. De este modo, tanto Free Cash
Flow organico (“FCF organico”)®, como Free Cash
Flow total (“FCF total”)"® arrojan déficits acumulados
alolargo de las 6 temporadas (€-842,1IM y €-2.931,6M

respectivamente). Esto es ldgico, si se tiene en cuenta

El cash-flow operativo de LALIGA
siglie siendo positivo a largo plazo,
Pese a la contraccion de Ias tltimas
temporadas debido al COVID

que no es habitual en ninguin sector que este tipo

de inversiones puedan cubrirse con el excedente
operativo del negocio, sino que normalmente
requieren de financiacion en forma de endeudamiento
y/o recursos propios (i.e. ampliaciones de capital

y/o uso de las disponibilidades de liquidez acumuladas), para lograr
una contraprestacion esperada estructural / a largo plazo que se

sustanciaria en mayores ingresos y rendimiento de forma gradual.

Grafico 18

LALIGA - Cash flow agregado ultimas 6 temporadas (€M)

(Resultados
contables sin
impacto en tesoreria

anulacion CAPEX ; Ry
(Cash flow bruto de as operaciones) d resultados [Nngfnital enjugadores  Operaciones  Financiacion Ampliaciones
’ (inversién Inversiones  decapital d
FGO=E5MLAM . frencerod oirculantel  peta capital fiancerss  (nosuby,  UAriacion caja excedentaria
m  productivo) netas capital) €336,9M
CFO-g2163M ) A B ... B ... DA
(Cash flow neto de las operaciones) - N 1528,8 0.0 Mné
ooMne = BETEE B B 0 B B B '

................................. -1.058,4 EFCO€-191,8 M

Resultadoneto=€-376,7M

FCForganico=€-842,1M

CAPEX
eninfraestructuras
(inversion neta

capitalproductivo) B LR Efectivoy equivalentes

Disposicion T16-17:€660,2M
deuda financiera

Gastos
financieros

netos Efectivoy equivalentes

T22-23:€988,3M

| Impactos ntﬂthOS en cash flow FCF total=€-2.9316,9M

N

M Impactos positivos en cash flow (Cash flow libre del negocio)
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Al FCF total agregado deficitario, se afiade la carga financiera neta
(€-524,6M) acumuladay las inversiones financieras netas (€-569,9M),
de tal modo que se alcanza la cifra a la que se debe proveer fuentes
de financiacion, que ldgicamente ya han sido dispuestas para cubrir el

hueco existente.

Estas necesidades de financiacion de L ALIGA se han cubierto
fundamentalmente por un mayor endeudamiento bruto (€3.834,5M),
asi como mediante el recurso a las ampliaciones de capital (€528,8M),

siempre alo largo de la serie de las Ultimas 6 temporadas agregadas.

En la medida en que los importes de estas financiaciones han sido
superiores a las necesidades de liquidez descritas, el resultado es un
aumento en los saldos de caja ("Efectivo y Equivalentes") agregados
de la competicion espafiola, que han pasado de un saldo de €660,2M
enlaT16/17, a otro de €988,3M en T 22/23, es decir un aumento de
+€328,1M, si bien el incremento efectivo es de +£336,9M, existiendo

un impacto negativo de -€8,8M que se han generado por el cambio

de perimetro de Clubes (entradas / salidas de entidades fuera de la
competicion profesional) a lo largo de estas temporadas (i.e. entidades
consolidables en LALIGA).

Mediante el andlisis de los origenes y aplicaciones agregados de
fondos de L ALIGA durante la serie analizada puede verificarse como
las necesidades brutas de financiacidon han ascendido a €5.027,2M
(€3.707,3M las necesidades netas), de las que un ~58% guardan
relacion con el FCF total consumido (después de inversiones netas

en jugadores e infraestructuras) y un ~7% del total ha ido destinadas a

aumentar los saldos de efectivo disponible.

De los recursos financieros movilizados, alrededor de un 76%
(€3.834,5M) han procedido de apelacién al endeudamiento, un 1%
(€528,8M) ha sido aportado por parte de los accionistas de los Clubes,
mientras que el restante 13% (€663,9M) proviene de las operaciones
extraordinarias de monetizacion de activos efectivamente cobradas a

echa (i.e. venta de ingresos futuros).

tenerse en cuenta, ademas, que del aumento del endeudamiento
egistrado al término de la T 22/23 hay una parte muy importante
ultimos afos en forma de operaciones

plazo que fundamentalmente financian

ras y otras inversiones para el crecimiento) que
rez en proximos afos, por lo que no ha sido posible
a rentabilidad en muchos de estos proyectos, que se

via en una fase incipiente o bajo ejecucion incluso, de
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tal forma que los ingresos y el retorno de estas inversiones en proximos
afos hara que estas cifras mejoren. En ese sentido, hay que referirse
a asi como a otras iniciativas particulares de

reforma de estadios (RMA y FCB particularmente).

En cualquier caso, merece la pena apuntar que la parte de financiacion
correspondiente a se ha instrumentalizado como
una inyeccion de préstamos participativos (PPs) de con sus
asociados adheridos y a 50 afios de vencimiento, incluyendo un tipo de
interés preferencial y dependiente de la evolucion del negocio. Los PPs
se categorizan como un instrumento de endeudamiento subordinado,
que en Espafia, tanto a nivel mercantil / societario (a efectos de
computo para la incursion en causas de disolucion por insuficiencia
del patrimonio neto) como financiero / crediticio (por la propia
contraprestacion contingente articulada en favor del inversor), pueden
ser considerados cuasi-equity. La disposicion de estos recursos
seguird aumentando en T 23/24 y siguientes, en la medida que los
Clubes justifiquen adecuadamente su uso, hasta culminar los cerca de
€1.900M previstos para las entidades de adheridas al proyecto

estratégico del futbol profesional espafiol.

LALIGA - Necesidades y fuentes de financiacion brutas acumuladas ultimas 6 temporadas (o 5 incrementos anuales) (€M)

de deuda que han ido destinadas a engrosar las disponibilidades de
liquidez (recursos no invertidos aun y disponibles en forma de liquidez),

las conclusiones serian mas ajustadas y cercanas a la realidad econémica
subyacente. En este caso, el total acumulado de necesidades efectivas de
financiacion de la competicion espafiola ascenderia a €3.707,3M, de las que
un 67,8% habrian sido cubiertas por endeudamiento (neto), un 14,3% por

ampliaciones de capital y un 17,9% por la venta extraordinaria de activos.

LALIGA - Necesidades y fuentes de financiacion netas acumuladas ultimas 6 temporadas (o 5 incrementos anuales) (EM)

FCF (flujo tesoreria operativo neto después de CAPEX neto en infraestructuras v jugadores) (2.931,9) 58,3%
Gastos financieros netos | (524,6) 10,4%
Inversiones financieras netas (1.233,8) 24,5%
Aumento del saldo de efectivo y equivalentes (336,9) 6,7%
Total necesidades de financiacion (5.027,2) 100,0%
Aumento del endeudamiento bruto (incluyendo deuda subordinada -PPs- Plan Impulso/CVC) 3.834, 76,3%
Aumento del equity (ampliaciones de capital y subvenciones de capital) 528,8 10,5%
VVenta activos (mon. de ingresos futuros) : 663,9 13,2%
Total fuentes de financiacion 5.027,2 100,0%
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Por otra parte, si esta caracterizacion de los usos y aplicaciones de los
recursos agregados de alo largo de la serie se computa en términos

de endeudamiento neto, es decir, sin tener en cuenta las disposiciones

FCF (flujo tesoreria operativo neto después de CAPEX neto en infraestructuras v jugadores) (2.931,9) 791%
Gastos financieros netos (524,6) 141%
Variacidn otros activos v pasivos financieros netos (250,8) 6,8%
Total necesidades de financiacién (3.707,3) 100,0%
Aumento del endeudamiento neto (incluyendo deuda subordinada -PPs- Plan Impulso/CVC) 2.514,7 67,8%
Aumento del equity [ampliaciones de capital y subvenciones de capital) 528,8 14,3%
Venta activos (mon. de ingresos futuros) 663,9 17,9%
Total fuentes de financiacion 3.707,3 100,0%
Por ultimo, cabe destacar que en la T 22/23 el FCF total de ha

sido deficitario por importe de €-1.269,2M. Esta situacion es consecuencia
fundamentalmente de la puesta en marcha de las obras de infraestructuras
que ha derivado en unos niveles historicos de inversion neta. Sin embargo,
no debe omitirse que la inversion en capital circulante operativo ha
supuesto una salida de caja por valor de €-281,7M, lo que, unido al

esfuerzo comercial de algunos Clubes, que ha supuesto un incremento

de la estructura de estos (junto con otros factores como la inflacion), ha
derivado en la obtencién de un flujo de caja operativo de €-359,1M, llevando
consiguientemente a registrar un FCF total negativo. Por ponerlo en
perspectiva, en la T 20/21el FCF total ascendio a €-468,5MyenlaT21/22a
€-377,7M, pero por razones bien distintas en dichas temporadas (pérdidas
de ingresos debido a la pandemia), a las de ahora. De este modo, incluso
obviando las inversiones en esta Ultima temporada, el FCF organico vuelve
a ser deficitario por importe de €-459,8M (€45,1M en anterior T 21/22), como
corresponde a cualquier negocio o industria en fase de expansion via el

acometimiento de inversiones para el crecimiento.
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LALIGA - Explicacion de la variacion del FCF entre temporadas (€M)
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Es preciso resaltar que, en las 3 Ultimas temporadas, se acumula

un FCF total deficitario de €-2.115,5M, y que RMA (-€756,2M),

fundamentalmente debido a la inversion en su estadio, y

FCB (€-682,6M), como consecuencia de un mix de gastos

operativos e inversiones netas en jugadores, explican el
68% del déficit agregado LALIGA en dicho trienio.

ESTRUCTURA DE CAPITAL La generacion de FCF total negativo (€-1.269,2M) en T 22/23, asi como de

V SUI_VENCIA forma acumulada en el transcurso de los ultimos 5 ejercicios, y el hecho
de tener que hacer frente a la carga del servicio de la deuda, se compensa
fundamentalmente (y con bastante holgura) con cargo al endeudamiento
bruto ("DFB”)*°de LALIGA, que alcanza el saldo de €5.709,5M en términos
absolutos (€3.330,4M de endeudamiento neto), aumentando respecto
ala anterior temporada por importe total de +€1.373,7M (+31,7%) -pese a
que el endeudamiento neto (“DFN") senior?? sea sélo un

+0,7% superior ala T 18/19, ultima temporada previa a

E/ Bndeudamlento Senlarl se la pandemia-. Destaca el hecho de que un Unico Club,
, . el FCB, ha aumentado su endeudamiento bruto en
mantlene eStab/e’ baj U UU”U’U/. +€£840,7M, es decir representa un 61% del aumento de
El endBUUam/e” tU UUHSU/IUHUU endeudamiento de la competicion profesional espafiola,
aumenta []nlcamente pol-r la debido a que consiguid captar la financiacion parala obra
, de su estadio al final de la T 22/23. En lo que respecta
deuda asociada a desarrollo de

aladeudaasociadaa LALIGA Impulso/CVC, el total de

Iﬂfl’HESl'I’UGl'UI’HS V/U Estl’uctur'ada entidades adheridas registré un aumento de DFB por
a muy /H pga p/a ZU importe de +€263,7M en la Ultima temporada finalizada.

En cualquier caso, esta temporada, al igual que en la

anterior T 21/22, debe destacarse que la aplicacion de
efectivo y equivalentes (€665,3M) -tesoreria excedentaria acumulada
del pasado-, asi como los aumentos de capital desembolsados
(€69,9M), han servido como fuente de financiacion y de este modo han

aliviado la presion sobre el incremento del endeudamiento bruto.

LALIGA - Explicacidn de la variacion del endeudamiento financiero bruto (€M)
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Como ya se ha adelantado anteriormente y en linea con lo explicado
en el Informe de la temporada anterior, en los ultimos ejercicios el
perfil o la composicidon del endeudamiento ha variado de forma radical,
derivado fundamentalmente del cambio de igual modo sustancial

del objeto a financiar, en este caso las infraestructuras principales

de los Clubes, es decir los estadios y ciudades deportivas, asi como
otras inversiones para el crecimiento, lo cual esta suponiendo que los
términos y condiciones en cuestiones de naturaleza, plazo y coste del

endeudamiento hayan variado de forma significativa.

Este hecho, que ya incidia en la temporada pasada por el impacto de
LALIGA Impulso/CVC, asi como la financiacion de la remodelacion
del estadio del RMA (Santiago Bernabéu), se acenttlia ain mas si

cabe en T 22/23 con el levantamiento de la financiacion asociada a la
rehabilitacion completa del estadio y resto de equipamientos del FCB

(Nou Camp en particular y Espai Barga en general).

Asi, sienlaT 20/21la deuda senior corporativa representaba el 85% del
endeudamiento bruto agregado, este porcentaje ha caido de forma

clara en tan sélo 2 temporadas hasta el 47% de T 22/23.

LALIGA - Desglose deuda financiera senior (€M)

Cuadro 6

LALIGA - Desagregacion deuda financiera (€M)

Desglose Deuda Financiera 30/6/18 30/6/19 30/6/20 30/6/21 30/6/22 30/6/23
Deudas con entidades de crédito 686,8 751,9 1.186,0 1.088,4 958,6 E 883,2
Deudas con clubes por traspasos de jugadores 615,1 975,7 1.299,4 900,2 615,6 740,4
Otras deudas financieras 535,0 718,5 836,8 1.245,5 2.080,0 3.072,2
Deudas con empresas del grupo 142,0 142,6 14,0 18,5 60,9 129,4
Plan Impulso/CVC - - - - 620,6 884,3
DEUDA FINANCIERA BRUTA CONSOLIDADA [DFBcons) 1.978,9 2.588,8 3.436,3 3.352,5 4.335,8 5.709,5
Efectivoy equivalentes 647,7 760,5 788,5 628,3 1.652,5 988,3
Activo financiero can clubes por traspasos de jugadoresac/py I/p 356,4 620,3 668,8 483,3 4445 6776
Otros activos financieros a c/p 103,6 18,9 17,3 144,3 154,4 713,2
DEUDA FINANCIERA NETA CONSOLIDADA (DFNcons) 871,2 1.089,0 1.861,6 2.096,7 2.084,3 3.330,4

Desglose Deuda Financiera Senior 30/6/18 30/6/19 30/6/20 30/6/21 30/6/22 30/6/23
DEUDA FINANCIERA BRUTA SENIOR (DFBS) 1.978,9 2.548,8 3.223,3 2.838,5 2.669,2 2.711,8
DEUDA FINANCIERA NETA SENIOR (DFNs) 871,2 1.049,0 1.658,6 1.726,7 913,0 1.056,1

La lectura resulta por tanto evidente, y el mensaje que subyace es
positivo en cuanto al cambio o la mayor diversificacion de las fuentes
de financiacion que conlleva aspectos muy favorables como una menor
dependencia de la financiacion tradicional crediticia, o un menor coste
financiero. Ademas, gracias al LALIGA Impulso/CVC se logra una suerte
de aperturismo del acceso a las fuentes de financiacion alternativas,
que hasta hace 2 temporadas estaba reservadas casi en exclusiva a las
entidades mas grandes de la competicion por razones de dimension
social y de ingresos, que tienen acceso a los mercados de capitales

gracias a su tamafio y visibilidad.

LALIGA - Evolucidn del endeudamiento bruto (€M)

El endeudamiento asociado a proyectos de remodelacion de estadios
y los préstamos participativos asociados a LALIGA Impulso/CVC, ya
representan de manera conjunta el 53% del endeudamiento bruto,

sin duda un elemento disruptivo en las ultimas temporadas que
merece ser analizado en una seccion especifica y que, como se ha
advertido anteriormente, ha supuesto una caida del coste medio del
endeudamiento, gracias al momento de formalizacion de gran parte de
esta financiacion (LALIGA Impulso/CVC y RMA principalmente hasta
cierre de T 22/23), asi como a la modalidad de estructuraciéon de la

misma.
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Por su parte, el endeudamiento neto ("DFN")? senior alcanza los
€1.056,1M, es decir un aumento del +15,7% respecto al ejercicio previo,
y s6lo un +0,7% superior al de la T 18/19, ultima temporada previa

al COVID. Por su parte, la DFN consolidada que incluye la deuda
estructurada, recoge una variacion mayor debido al crecimiento

de lainversion en estadios y otras inversiones para el crecimiento,
alcanzando los €3.330,4€, un 59,8% superior al ejercicio previo como
consecuencia directa de las obras de remodelacion y construccion de
estadios. En este sentido merece la pena subrayar el impacto de un
Unico Club, el RBMA, en la evolucién de la DFN consolidada en T 22/23,
ya que su endeudamiento neto ha aumentado en +€594,1M, es decir, el
equivalente al 48% todo el incremento registrado de la DFN de LALIGA.
Sin embargo, su DFB s6lo aumentoé en +€112,9M. Como se explicaba

el afio pasado, el RMA habia cerrado la T 21/22 con una cifra de
‘efectivo y equivalentes’ de €773,3M tras hacer grandes disposiciones
de deuda para su estadio, pero sin haber sido necesario, al cierre de
dicha temporada, el uso de dicho efectivo, ya que se iria utilizando
segun el desarrollo y ejecucion de la obra en meses siguientes. En la
T 22/23 el efecto es el contrario, es decir, el RMA ha aumentado su DFN
fundamentalmente por el consumo la reserva de liquidez generada

en la temporada anterior, en torno a los €520,0M, que impactan en la
DFN. Paraddjicamente, esto se compensa con la situacion del FCB, en
una situacion comparable a la del RMA la temporada anterior. En este
caso, la DFB del FCB aumentaba en +€840,7M en T 22/23 mientras que
su DFN Gnicamente lo hacia en €304,6M, dejando al final de T 22/23 un
saldo de 'efectivo y equivalentes’ de €310,8M y un saldo de ‘Inversiones
financieras a corto plazo’' de €670,6M. Se entiende que estos saldos se
irdn disponiendo en los proximos meses a medida que la ejecucion del

proyecto de renovacion integral de su estadio entre en madurez, sin

L | tener que apelar en principio a mas DFB.

En cualquier caso, como se ha indicado anteriormente, la DFN senior

se situa al final de T 22/23 s6lo un +0,7% por encima de la alcanzada en
la T 18/19, ultima temporada previa al COVID, y en cuanto al aumento
de la DFN consolidada, RMA y FCB de manera conjunta presentan un
aumento de +€898,7M, equivalente al 72% del agregado de LALIGA.
Los restantes 40 Clubes son responsables de +€347,5M de aumento en
el endeudamiento neto, que se corresponde en una gran parte con la
deuda asociado a LALIGA Impulso/CVC.

Todo esto pone sin duda de manifiesto la madurez y la cada vez mayor
profesionalizacion financiera de sus estructuras y el sélido perfil

crediticio consolidado alcanzado por LALIGA.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

En cuanto a los ratios de apalancamiento que comparan

magnitudes de endeudamiento con el EBITDA (antes y después

de traspasos de jugadores), es decir que analizan el nivel de
apalancamiento en términos relativos, merece la pena desagregar el
endeudamiento estructurado tipo ‘Project Finance' y las operaciones
instrumentalizadas como ‘préstamos participativos'. Es decir, en
endeudamiento asociado a financiacion de infraestructuras y demas
inversiones para el crecimiento o altamente estructurado, y cuyos
retornos se esperan en el largo plazo (se profundiza el analisis de

este tipo de operaciones en una seccion especifica en los anexos

de este documento). Dicho de otro modo, a la hora de analizar estos
ratios, se debe poner el foco en la situacion del endeudamiento senior
subyacente, es decir, la deuda que realmente cubre las necesidades
de financiacidon generadas por la operativa propia de los Clubes y

que comporta un recurso corporativo pleno, afectando a la solvencia
crediticia de las entidades (la deuda 'Project Finance' o los ‘préstamos

participativos’ no lo hacen).

LALIGA - Ratios crediticios resultantes (EM y veces x)

30/6/18 30/6/19 30/6/20 30/6/21 30/6/22 30/6/23
DEUDA FINANCIERA BRUTA SENIOR (DFBs) 1978,9  2.5488 = 3.2233 = 2.8385 & 26692 = 2718
DFB/ INCN 0,61x 0,71 0,91x 0,95x 0,76x 0,72x
DB/ EBITDA &/T 90x . 64x  132x  EBITDA() 108x  EBITDA()
OFB/ EBITDA G/ 2,1x 2,2x 3.2x 18,5% 9,5 11,3x
DEUDA FINANCIERA NETA SENIOR (DFNs) 871,2 10490 = 16586 | 17267 913,0 1.056,1
DN/ INCN 0,27x 0,29x 0,47x 0,58x 0,26x 0,28x
DN EBITDA /T 4,0x 2,6x 68x  EBITDA() 379x  EBITDA()
DFN  EBITDA 4/T 0,9x 0,9x 1,6x 11,2x 3,.2x 4,4%

De esta manera, el indice de deuda financiera neta ("DFN/EBITDA d/T")
se situd en 4,4x veces en T 22/23, frente a 3,2x veces de la temporada
previa. Por otro lado, el indice de deuda financiera bruta (DFB) entre

el EBITDA, o apalancamiento bruto (“DFB/EBITDA d/T") del futbol
profesional espafiol, se situd en 11,3x, muy similar al de la temporada
anterior (9,5x). Estos niveles alcanzados en la ultima temporada finalizada
contindan por tanto algo degradados y por debajo de los niveles
habituales antes de la pandemia, fundamentalmente como consecuencia
de no haber recuperado todavia todo el potencial de EBITDA, y en buena

medida por la caida de la rubrica de Resultados por Traspasos.
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Si se analizan los ratios de apalancamiento relacionando las magnitudes
de endeudamiento senior corporativo con la facturacién ordinaria (INCN),
se observa sin embargo una recuperacion total y los niveles observados
son ya los que se alcanzaban antes de la pandemia, situandose en DFB/
INCN es 0,72x veces y el DFN/INCN en 0,28x veces en T 22/23, niveles

similares ya alos de la T 18/19 (0,71x y 0,29x veces respectivamente).

LALIGA - Deuda financiera bruta y neta senior (€M y ratios crediticios)

3.500 18,5 20,0x
3.223,3 18,0x
3.000
- 16.0x
2500 2518,8 26692 o 14,0x
13x
12,0x
2.000 19789
8.6 1726,1 0.0
1500 95x 8,0x
1000 10561 60X
an.2 913,0 (o) DFN senior
o e 4,0x
500 . -
E,]X o o o 3,2)( E,UX DFB senior
0 0.9x 00x 16X 0,0x == [FBs | EBITDA
2017-18 2018-19 2019-20A 2020-21A 2021-22 2022-23 DFNs / EBITDA
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De cualquier forma, la estructura financiera de los Clubes espafioles se
ha transformado. El cambio en el perfil de las inversiones, con una mayor
preponderancia en el desarrollo y renovacion de infraestructuras y otras
inversiones para el crecimiento, impulsara el potencial del negocio (y
por tanto la generacion de ingresos superiores, y mayores margenes y

resultados) pero con un retorno a mas largo plazo.

De este modo, como se indicaba en los Informes pasados, el aumento

del endeudamiento no es consecuencia de un deterioro estructural, sino
de todo lo contrario; la nueva deuda suscrita por las entidades es fiel
reflejo de los proyectos en ejecucion de renovacion de infraestructuras 'y
otras inversiones para el crecimiento, mientras que la deuda corporativa
senior se encuentra controlada y con unos aceptables niveles de
apalancamiento, pese que los ingresos se encuentran aun algo mermados

por la reducida actividad de los mercados de traspasos de jugadores.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional temporada 2022/23

Flevado grado de capitalizacion y
solvencia financiera de LALIGA, a
pesar de las adversidades de las

Lltimas temporadas

LALIGA - Capitalizacion: Patrimonio neto (€M) y Equity Ratio (%)

Otra forma alternativa de verificar el elevado grado de solvencia financiera
de es mediante el analisis de su grado de capitalizacion. En este
sentido, en T 22/23 Patrimonio Neto ("PN") del futbol profesional espafiol
ascendio a €1.387,5M (+24,5% interanual / TACC,_ -1,5%), y por tanto,
recuperando parte de capitalizacion perdida las 2 anteriores temporadas
severamente impactadas por el COVID. Es preciso recordar que el PN
agregado de los Clubes registré su cota maxima en la T 19/20, cuando

se alcanzaron los €1.748,3M. Aun asi, el impacto sobre los fondos propios
agregados de podria haber resultado mayor de no ser por las
ampliaciones de capital suscritas por los accionistas (en un total de ocho
entidades), por importe agregado de €71,2M. Estos compromisos han
permitido compensar parcialmente las pérdidas registradas y preservar a

corto plazo el grado de capitalizacion de

Asimismo, el ratio de PN entre el total del tamafio del pasivo de
la competicion ("Equity Ratio"?%) ascendio al 14,3%, mejorando
desde el nivel alcanzado la temporada anterior (13,7%) pero
todavia mermado en relacidn con los niveles logrados en las tres
temporadas previas al surgimiento de la pandemia, cuando este
indicador ofrecia de manera consistente niveles en torno al 25%.
En cualquier caso, el impacto en el Equity Ratio es mayor por el
aumento del denominador, es decir, el pasivo de la competicion,
debido al cambio en la estructura financiera para dar cobijo a las
grandes inversiones que se estan acometiendo. Como se ha comentado,
buena parte del movimiento en el endeudamiento bruto anticipa el efecto
de actuaciones futuras en formacion bruta de capital. Dicho de otro
modo, el nivel de PN es tan sélo €100M menor que el de la T 17/18, pero el

indicador difiere en 11 puntos porcentuales.
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Conviene revisar ahora las cifras de solvencia teniendo en cuenta las
caracteristicas de la deuda subordinada asociadaa L ALIGA Impulso/CVC
que queda registrada en los balances como préstamos participativos,

es decir deuda subordinada, un tipo de deuda que en Espafia esta
considerado como PN de los Clubes a efectos mercantiles / societarios, y

cuasi-equity en términos financieros / crediticios.

Consiguientemente, si se incluyen estos préstamos participativos en el PN
en lugar de la deuda (donde formalmente quedan reflejados estos saldos
en el balance de situacion, con arreglo a la normativa contable vigente), el
PN ascenderia alos €2.271M en T 22/23 y el Equity Ratio seria del 23,4%.
Es un nivel significativamente mayor y mas representativo del adecuado

grado de capitalizacion efectivo del futbol profesional espafiol.

LALIGA - Capitalizacion: Patrimonio neto (€M) y Equity Ratio (%), incluyendo Plan Impulso/CVC
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LALIGA Informe Econdémico Financiero Perspectiva / Outlook para la temporada en curso 2023/24

Una vez superada la primera vuelta de la T 23/24, las estimaciones De forma detallada:

relativas a la evolucion econdmico-financiera de parala
¢ Nuevo récord de INCN (€3.846M en T 23/24 vs. €3.791M en

temporada en curso son, en conjunto, y en términos estructurales y T 22/23; +1,5%); siendo de nuevo tanto Matchday y Comercial las
1 1970},

recurrentes, sensiblemente mejores que la temporada anterior T 22/23. ) ) o )
partidas de ingresos que empujarian a alcanzar este nuevo hito

en lo que respecta a la facturacion ordinaria. Este avance ademas
LALIGA - Resultados previstos T 23/24 en curso (€M) a P

debe destacarse puesto que el FCB se estima perdera una parte
importante de sus ingresos operativos, por el traslado temporal de

estadio mientras transcurren los trabajos de remodelacion de las

T1819 = TI19-20A . T20-21A | T2122 | T22-23 T 2324 6) . _ .
(pre COVID) (coviD) (CoviID) (covID) { (post COVID) infraestructuras asociadas al Espai Barcga.

Ingresos Totales 4.878 5.065 3.945 4.838 5.698 4.830 S

; ; ; ; ; ; ¢ Normalizacion de los Ingresos Totales o IT (€4.830M en T 23/24
INCN 3.601 3.539 2.981 3.51 3.791 3.846 .

; : : : : : vs. €5.698M en T 22/23; -15,2%), derivado de la, hasta la fecha
CPD (2.724) (2.999) (2.937) (2.972) (3.025) (2.867) L, . . .

; ; ; ; ; ] de presentacion del presente informe, ausencia de operaciones
EBITDA /T 399 243 (183) 24 (123) & corporativas extraordinarias en la temporada en curso. En
Rdo. por traspasos 735 772 337 257 364 23 ese sentido, si se compara la cifra prevista para T 23/24 con la
EBITDA /T 1134 1.016 154 281 241 384 cifra de los IT recurrentes de T 22/23 (€4.887M), se estima una
EBIT 431 101 (708) (525) (445) (266) estabilizacion total, con el incremento de INCN siendo compensado
Rdo. explotacion 378 156 (899) (31 204 (146) con un importe levemente menor de ingresos por traspasos.
RAI 309 65 (997) (132) 309 (335) . . .

: : : : : ] ¢ Contencion del Coste de Plantilla Deportivao CPD (€2.867M en
RN 225 52 (899) (140) 200 (348) ,

: : : : : : T 23/24 vs. €3.024M en T 22/23; -5,2%), todavia en fase de
IT comparable* 4.878 5.065 3.945 4.255 4.890 4.830 estabilizacion y adaptacion a una estructura de ingresos con menor
RAI comparable* 309 65 (997) (715) (499) (335) precio de venta por traspasos de jugadores y recuperacion de

*Se facilitan IT y RAl ajustando los ingresos y resultados respectivamente derivados de operaciones extraordinarias de monetizacion de activos pérdidas de temporadas anteriores, factor este ultimo que en el

realizadas por FCBy RMA en las T 21/22y T 22/2s. caso del FCB representa un impacto significativo y que

supondria el 80% del referido menor CPD agregado.

Tal y como se ha ido avanzando a lo largo del presente Informe, es Cant[n[]a /a L‘UnVE[’genC[a

. . . L - En definitiva, esta evolucion del CPD se muestra en
evidente que la recuperacion de la pandemia no esta siendo tan rapida

. . de/ UPD /73[;/3 nl VB/BS au t 0- linea con el menor Limite de Coste de Plantilla Deportiva
como se habia esperado, tanto por cuestiones exdgenas relacionadas

1 j ("LCPD") agregado asignado alos Clubesen T 23/24
con el entorno macroecondmico y geopolitico, como por cuestiones SUStenlb/esl QI’HCIHS d /03 ared J

. respecto a T 22/23. La referida caida del LCPD obedece
enddgenas, particularmente la situacién del mercado de fichajes, no L’lubes 1 ala napmatlva de

. . . L. fundamentalmente al efecto base provocado en la
previendo que se recuperen los niveles pre-pandemia en este vértice

control E[,'UnUIm/UU ade LALIGA temporada anterior 2022/23 cuando una tnica entidad -el

FCB- obtuvo un importante impacto positivo extraordinario
Parala T 23/24 en curso se preve una cierta continuidad en su LCPD derivado de las operaciones extraordinarias de venta de
PBFSﬁBCtIVH ﬂUSIt/VH de /a y mejora positiva en la tendencia de resultados que activos. Por tanto, en este descenso registrado del limite, dicho
fEIUtUI’EICIU?] //NDN]’ HS/,CUmU mejal-.a viene viéndose en T 22/23, es decir, aumento de la Club representa alrededor de un 90%.

facturacion (INCN) gracias a los ingresos de los epigrafes

en /05 pggu/tag’gg pg[;uppentgg *Vuelta a beneficios en términos de EBITDA a/T (€44,7M en T 23/24

de Comercial y Matchday, asi como a una paulatina

de la actividad en el corto plazo.

. . .z vs €-123,3M en T 22/23), gracias al incremento del INCN y una
g/’HUIHS auna mEjUI’ absar'c/on de mejora en resultado (RAI comparable -sin contar efectos mayor contencion en Ioszastos lo que tiene como consi;cuencia
extraordinarios, de dificil prevision-) gracias a la mejora '
/03 gHSTUS dB BSZ‘I’UCZ'UI’H P o ) que esta rubrica alcanzaria su mejor resultado en las ultimas 5

de margenes ante una moderacion del coste de plantilla ) y , )
temporadas, desde la irrupcion del COVID. Ademas, la mejora se

traslada al EBITDA d/T (€E403M en T 23/24 vs €241M en T 22/23;

+1,5%), con un resultado por traspasos de jugadores muy similar al

deportiva (CPD), asi como por el mayor retorno esperado
de las inversiones operativas realizadas por los Clubes en T 22/23 en

cuanto a apertura de tiendas, asi como la estabilizacion de la inflacion. .
de la temporada anterior.
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¢ Resultados esperados comparables sensiblemente mejor
que la temporada anterior a pesar de la inclusion en pérdidas,
perfectamente explicadas, con un RAl recurrente de €-334,7M en
T 23/24 vs €-502,2M de la T 22/23, una mejora de +€167M, pero aln

en el terreno negativo.

No obstante, en este analisis sobre la estimacion del resultado
agregado de los Clubes de LALIGA se deben tener en cuenta
ciertas consideraciones sobre particularidades que impactan en la

cifra agregada estimada negativa de RAI T 23/24. Concretamente:

Existe un exceso de CPD en T 23/24 por un total del €75,6M
derivado de la utilizacidon de hasta el 15% de los importes a destinar
por cada club adherido en concepto de fondos de LALIGA
Impulso/CVC.

Los Clubes tuvieron un incremento adicional en el LCPD, derivado
de ampliaciones de capital suscritas en dicha temporada o

anteriores, por importe global de €49M.

Ademas, para aquellos Clubes que cumplen con ciertos requisitos
economico-financieros estipulados en la normativa de Control
Econdmico, se les permite el uso de patrimonio neto para incrementar
el LCPD. Dichos excesos de gasto en la T 23/24, de manera agregada,

para T 23/24 en curso, ascienden a total de €58,4M

Neutralizando dichos impactos, el RAl estimado agregado de los
Clubes de LALIGA para T 23/24 alcanzaria los €-151,8M.

Por tanto, los resultados esperados parala T 23/24 en curso recogen
una recuperacion respecto a ejercicios anteriores, pero de una manera
mas gradual de lo inicialmente previsto fundamentalmente por la
situacion del mercado de traspaso de jugadores. La recuperacion

total no se espera en el corto plazo debido a la mayor contencién en la
English Premier League ante la amenaza del nuevo regulador, que no
hace entrever que se vuelvan a alcanzar de forma inmediata las cifras
pre-pandemia, en un aspecto fundamental para LALIGA como lo es la

venta de jugadores (y plusvalias asociadas).

En cualquier caso, el inicio de la vuelta de esta competicion (English
Premier League) a la senda de la sostenibilidad financiera se valora
de manera positiva de cara a la sostenibilidad global del ecosistema
del futbol europeo a medio y largo plazo, ya que implicara una menor

inflacién salarial y de traspasos.

En cuanto a los niveles de inversion (CAPEX), se estima que en lo que
respecta a infraestructuras y otras inversiones para el crecimiento se

mantengan en niveles récord. Esta cuestion transformacional, pero

Perspectiva / Outlook para la temporada en curso 2023/24

coyuntural, de LALIGA se mantendréd ademas en futuras temporadas.

A las remodelaciones de los dos mayores estadios de la competicion
espafiola por capacidad de espectadores, se uniran otras infraestructuras
importantes con proyectos de remodelacion integral o parcial que estan
empezando a plantearse por parte de diferentes equipos de LALIGA,y
para los que la financiacion de LALIGA Impulso/CVC significa un punto de

apoyo fundamental a la hora de plantear estos escenarios de inversion.

De este modo, se prevé que los niveles de endeudamiento total
continden por una senda de crecimiento, aunque sin duda bajo unas
modalidades de configuracion crediticia diferentes a la deuda senior
tradicionalmente utilizada para financiar la operativa ordinaria de los
Clubes. En este caso, el endeudamiento consistira en operaciones
estructuradas estilo ‘Project Finance' mas usuales en otro tipo de
financiaciones de infraestructuras publicas o proyectos de energia,
pero que de forma ldgica, funcional y ordenada estan siendo
planteadas por los Clubes para unas inversiones en las que los retornos
son a largo plazo, y por lo tanto con unos términos y condiciones
modulados a la generacion de ingresos derivados de dichas

inversiones para el crecimiento.

,la T 23/24 supondra una continuidad en el crecimiento de
n niveles récord de ingresos por Comercial y Matchday. Del
do, se preve cierta estabilidad en la estructura de gastos, lo que
a una mejora de los resultados. Los niveles de endeudamiento
eguiran creciendo debido a la renovacion de infraestructuras, asi
mo otras inversiones para el crecimiento, pero sera deuda subordinada
(LALIGA Impulso/CVC) o 'Project Finance', estructurada a muy largo
plazo, que comportard muy reducido riesgo crediticio y de potencial
contagio corporativo a los Clubes, y cuyo servicio de la deuda se
afrontara de forma muy gradual, conforme estos activos vayan

generando el extra de rendimiento para el que han sido concebidos.

A medio y largo plazo, una vez que estas inversiones entren en madurez
operativa y comiencen a generar el retorno esperado en forma de
crecimiento de ingresos, el flujo de caja operativo comenzara a recoger
dicha mejora (i.e. afloramiento de rentabilidad incremental), con lo

que, durante un largo periodo de tiempo y sin generar tensiones de
liquidez se conseguira repagar el endeudamiento estructurado a largo
plazo (i.e. atender su servicio de la deuda programado). Sin duda,

este escenario a medio y largo plazo se presenta como positivo, pero
también realista, gracias asimismo al ejercicio de responsabilidad y de
gestion econdmica de los Clubes, los que en tiempo de una coyuntura
econodmica dificil han reaccionado con un ejercicio de moderacion en

los gastos, pero a la vez invirtiendo en el futuro.
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LALIGA - Evolucion edad media estadios LALIGA

D00 o

Como se ha indicado en este Informe, la estructura del endeudamiento de
los Clubes esta viviendo un proceso de adaptacion derivado de la especial

situacion en el terreno de las inversiones en formacion bruta de capital fijo.

Por ponerlo en contexto, un gran nimero de Clubes se encuentra en
proceso de modernizacion de sus principales infraestructuras (ademas
de otras inversiones para el crecimiento), es decir, los estadios,
llevando a cabo importantes inversiones para maximizar los ingresos y

mejorar la experiencia del aficionado.

Por consiguiente, teniendo en cuenta el perimetro de equipos que
disputaron la T 22/23 en (ambas categorias), sus estadios
llegaron a 2019 con una "edad media” de 36 afios. En estos ultimos 5
afios, 5 entidades ya han acometido renovaciones integrales, todos ellos
financiando parte de las mismas con fondos de

En los proximos afos, se estima que al menos otros 11 Clubes acometan
obras de reforma o de desarrollo de estadios nuevos, con lo que se
rejuveneceria de forma significativa el parque de infraestructuras.
Consiguientemente, en 2029, la edad promedio de los estadios bajaria
hasta los 21,7 afios. Dicho de otro modo, para dicho afio el 54% de los
asientos de (ambas categorias) estara recientemente renovado
(<10 afios), y con un planteamiento / concepcidn de estadio totalmente
diferente al anterior, desarrollando un enfoque dinamizador de ingresos,
gracias a la adaptacion a la demanda de los aficionados, pero también
de la sociedad en general, al permitir una maximizacion de la facturacion

gracias a la explotacion del activo en dias de no partido.
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Anexo | - Financiacién de estadios (StadCo)

Considerando lo anterior, parece ldgico pensar que el hecho de que
exista actualmente una coyuntura especial de alta intensidad inversora
no es algo discrecional, sino mas bien fruto de la necesidad de
adaptacion de los estadios a otros tiempos, aprovechando ademas la
disponibilidad de recursos procedentes de -que
tienen que ir invirtiendo para el crecimiento- de forma que permitan

maximizar el aprovechamiento de éstos en todos los sentidos.

Como se ha explicado en el Informe, esta intensidad inversora ha derivado
en un cambio en la estructura de capital, o perfil del endeudamiento

de los Clubes, que por primera vez en su historia estdn acompasando
la financiacion con la generacion de recursos. Parece légico que si las
infraestructuras publicas (p.e. autopistas, aeropuertos, puertos, sistemas de
transporte publico, instalaciones energéticas, proyectos medioambientales,
etc.) utilizan modelos de endeudamiento de largo plazo, o incluso las familias
que suscriben hipotecas lo hacen a una media de 24 afios de plazo de
vencimiento, segun el Instituto Nacional de Estadistica, los Clubes estén

optando también por estructuras de endeudamiento a muy largo plazo.

De este modo, las financiaciones tipo ‘StadCo' se han generalizado
en los ultimos afios en el ambito del futbol profesional, constituyendo
una eficaz solucion, adaptando las estructuras de financiacion de los
Clubes a la técnica del Project Finance (con algunas particularidades).

Con este tipo de financiacion las entidades consiguen:

e Graduar el esfuerzo anual en concepto de servicio de la deuda,

adaptandolo a los ingresos incrementales generados.

*No comprometer su propio desarrollo corporativo ordinario,
dejando liberadas las bolsas de ingresos audiovisuales o

comerciales, que quedarian disponibles para ello.

« Evitar el potencial contagio (negativo) de la nueva inversion
/ financiacion sobre la estabilidad y solvencia patrimonial /
econdmica de las entidades, eliminando o disminuyendo al maximo
nivel posible el riesgo financiero asumido a nivel corporativo o la

extension de garantias adicionales por parte de los Clubes.

Con este tipo de financiaciones estructuradas, o bajo el paraguas de
estructuras similares, los dos principales Clubes (en términos de ingresos,
tamafio del balance, patrimonio o masa social) de la competicion
espafiola, RMA y FCB, han financiado en los ultimos afios las renovaciones
integrales, todavia en curso, de sus estadios. Adicionalmente, en los
proximos meses se estima que otras entidades puedan cerrar acuerdos
similares que compartan las caracteristicas principales de este tipo de

financiaciones. Y en los proximos afios seran un nimero alin mayor.
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A estas financiaciones individuales se afiade el hecho de que una parte
importante del endeudamiento de LALIGA Impulso/CVC esté asociado

con el desarrollo de infraestructuras.

Resulta por tanto evidente que el aumento de este tipo de
endeudamiento sera una constante en las proximas temporadas, y
que darad como resultado una profunda renovacion del parque de
infraestructuras de los Clubes, adaptandolas a tiempos actuales para
un mejor aprovechamiento por parte de los seguidores, también de los
deportistas, maximizando el aprovechamiento de las infraestructuras
a todos los niveles que a su vez serd, sin duda, catalizador del

crecimiento de todos los ingresos recurrente de los Clubes.

En este sentido, a partir de la elaboracion de este Informe se procede
a disociar el endeudamiento senior corporativo, es decir aquel que
financia la operativa de los Clubes, del endeudamiento estructurado
bajo modalidades StadCo, estructuras tipo Project Finance o bajo el
paraguas de LALIGA Impulso/CVC.
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42 CLUBES

Anexo |l - Estados financieros agregados

Cuadro 9

LALIGA - Cuenta de Resultados detallada

Cuenta de Resultados

2017/2018

2013/2019

2019/2020A

Ingresos aud. comp. nacionales [RDL 5/2016) 14629 15770 16369 15864 15945 14972
Ingresos aud. partidos amistosos y 0tros 22 10,7 134 B3 290 336
Ingresos audiovisuales 1.465,0 15871 1650,3 1602,3 1623,5 1530,8
Ingresos por competiciones oficiales nacionales 160,7 1847 1362 20l 1?69 2025
Ingresos por competiciones oficiales internacionales A5 182 317 139 406 304
Ingresos por competiciones amistosas y otros 898 105] 77 185 47 962
Ingresos por abonados y socios 2966 3080 2708 283 218 3455
Ingresos por matchday 588,6 626,0 5165 63.0 4926 6745
Ingresos por UEFA (prize money + market pool) 2714 4034 386,2 ae 464,0 3875
Ingresos por venta tiendas 678 1341 1097 682 1266 2021
Ingresos por patrocinios 5084 5268 5667 5839 4837 5696
Ingresos por otros conceptos comerciales 1995 04,3 927 564 973 140]
Ingresos por explotacion de instalaciones 29] 756 504 238 43 752
Ingresos por comecializacion 805,0 840, 818,6 1314 7550 9870
Ingresos por publicidad 1275 1438 167,0 173] 1761 2108
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 3.263,5 3.600,9 3.538,7 2.9814 3.511,2 3.190,6
Otros ingresos operativos 129,0 m9 186,5 159,3 153,9 2123
Ingresos Operativos 3.392.4 3.1712,9 3.125,2 3.140,6 3.665,1 4.003,0
Aprovisionamientos (128,9) (143,2) (123,0) (1075) (133,2) 204])
Personal no deportivo (233.2) [252,7) [212,3) (278.2) (315,5) ENn4)
Plantilla deportiva inscribible en LALIGA (18029 (18702) (19238) (18436) (19583 (21416)
Plantilla deportiva noinscribible en LALIGA 1918 (2252) [2516] (2999 (2925 (2965)
Plantilla deportiva (1.994,8) (2.095,4] [2175,3) (2143,4) (2.250,8) (2.438.])
Otros gastos operativos (816,0) (882,9) @y (794,9) 9m.4) (a7
EBITDA antes del traspaso de jugadores 219,6 398,71 2434 (183.4) 24,1 (123,3)
Precio de venta por traspaso dejugadores 9367 10087 11283 5424 4023 6792
Coste de venta por traspaso de jugadores [P187) (78 (3569 (P05,2) (1462) (315,3)
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 7170 135] 1124 337) 257) 3639
EBITDA después del traspaso de jugadores 936,6 1133,9 1.015,8 153,17 281,2 240,6
Amortizaciones de jugadores (461,0) (607,1) (806.8) (152.6) (687,0) (553,0)
EBIT de negocio 475,6 526,2 209,1 (599,0) (405,8) (312,4)
Depreciaciones y resto amortizaciones (84.3) (95.2) (107.9) (109,0) 18,9) (132,1)
EBIT 391,3 4310 1011 (108.,0) (524,7) (445,0)
Imputacion de subvenciones 216 21,6 215 209 20,7 213
Exceso de provisiones 98 n9 66,3 348 212 597
Beneficios del inmovilizado e ingresos excepcionales 36 B) 09 17 6265 6034
Pérdidas delinmovilizado y gastos excepcionales 25 62 259 (148) 19 08
Resultado por la enajenacitn de otros inmovilizados 1 0,2 26,8 (12,9) 624,5 6026
Otros resultados (101.2) (86,2) (59 (234)) (178,6) (34,6)
Resultado de explotacion 3224 318,1 156,2 (899,2) (30,9) 204,0
Ingresos financieros 108 245 361 408 27l 519
(Gastos financieros (193] 932 (g (128]) (1213) (1452)
Resultado por puesta en equivalencia - - 2082
Deterioroy resultado por otros instrumentos financieros 5 04 5% 1) (73] (102
RF [resultado financiero) (13.8) (69.) @1 (97.4) (101,8) 104,6
RAl (resultado antes de impuestos) 208,8 309,0 65,2 (996,6) (132.4) 308.6
Impuestos sobre beneficios (62.8) (84,2) (13,6) 919 (71 (108,8)
RN (resultado neto del ejercicio) 186,0 224.8 51,6 (898,1) (140, 199,8
:, Ingresos Totales 4.440,8 4.8111 5.065,5 3.945,4 4.831,1 5.697,6 l
i Gastos Totales (8.254,8) (4.652,9) (5.013,9) (4.844,)) (4.971,8) (5.0978) |

________________________________________________
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LALIGA - Balance de Situacion detallado

ACTIVO NO CORRIENTE : 41911 4.700,7 5.505,2 5.040,6 5.330,2 6.688,6
Inmovilizado intangible 19794 2.2611 2.786,1 2.234,0 1930,7 19164
Inmovilizado intangible deportivo 16050 18739 23818 18525 15302 13726
Inmovilizado intangible na deportiva 31456 3872 404,23 2815 4005 5438
Inmovilizado material 15672 17211 18842 2.0353 23220 2.876,0
Inversiones inmobiliarias 33,2 29,7 29,2 285 614 615
Inversiones en emp. del grupo y asoc.aL/P 70 85 83,2 718 2077 4825
Inversiones financierasaL/P 2036 3210 4084 2689 3628 8572
Periodificaciones a L/P de activo 10,2 701 655 649 183 1074
Activos por impuesto diferido 2329 2133 24871 3312 3613 3815
ACTIVO CORRIENTE 1.678,6 2.118,8 1.976,1 1.699,3 2.136,9 3.040,6
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1157 2798 138 384 293 997
Existencias 154 224 217 29,4 34,0 550
Deudores comeriales y otras cuentas a cobrar 4472 4614 5759 4734 5328 6942
Inversiones en emp. del grupo y asoc. aG/P 125 18,0 8l 83 181 94
Inversiones financierasa G/P 3569 538,0 5211 484 416,0 11408
Periodificaciones a C/P de activo 23,2 38,6 476 314 56, 53,2
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 64117 760,5 885 628,3 16525 988,3
TOTALACTIVO 5.876,3 6.819,5 1.481,9 6.7139,9 8.067,2 9.729,1
PATRIMONIO NETO 14976 116,84 1.748,3 1189,8 1106,5 1.3815
Fondos propios 1286,9 1503, 1528,0 9995 9212 11029
Ajustes por cambios de valor (108) (108) (173) (14,0 EN]] a1
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 2215 224) 2316 2043 1951 2435
PRSIVO NO CORRIENTE 1.703,6 2.2179 2.389,1 2.564,6 3.193.8 5.175,3
ProvisionesaL/P 219,2 2453 2094 2763 282,0 2519
Deudas con emp. delgrupoy asoc.aL/P 139,2 1278 60, 512 34,8 m7
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a L/P - - 6022 8589
Deudasal/P 11435 16326 18889 20174 26772 3.6515
Pasivos por impuesto diferido 108,0 1201 1377 188 1338 2631
Periodificacionesal/P 93,7 920 93,0 1010 638 382
PASIVO CORRIENTE 2.675,1 2.885,1 3.304,5 2.985,4 3.166,8 3.166,3
Provisiones a corto plazo 313 43,0 424 234 1032 16,4
Deudas con emp. del grupo y asoc. a G/P 28 14,6 539 672 26,1 178
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a C/P - - 184 254
DeudasaC/P 6933 8136 14334 12167 a77] 1.044,3
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 14347 14155 1.309,6 1326,5 15763 1580,7
Periodificaciones a C/P 5129 5984 5051 3516 485,17 3817
TOTAL PATRIMONIO NETO V PASIVO 5.8176,3 6.819,5 1.481,9 6.139,9 8.067,2 9.729,1
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Anexo |l - Estados financieros agregados

LIGA - Cascada de flujos detallada

Cash Flow (método indirecto)

A. Resultado neto del ejercicio (RN) 186,0 2248 516 (898.7) (1407) 199.8
B. Ajustes al resultado neto 11 168,6 955 84,4 1486 277.2)
A. + B. Fondos generados operaciones (FG0) 184,2 3934 1471 ma,3) 85 (11.8)
C.Inversion neta en capital circulante operativo (NOF) 102,0 274 (319,2) (549 2014 @817)
A. +B. + C. Cash flow de las operaciones (CF0) 286,2 420,8 172,2) (169,2) 209,8 (359,1)
D1. Inversidn neta en jugadores (CAPEX jugadores) @19 (2915) (405,0) (4,6) (164,8) (100,7)
-Inversion enjugadores (10286) (12982 (15333 [5470) (567]) (7739
+Desinversion enjugadores 936,17 10067 1128,2 5424 4023 6792
A. +B. +C. +D1.Free cash flow orgénico (FCFo) 194,3 129,3 (571.1) (173.8) 45,1 (459,8)
D2. Inversion neta en en otros activos productivos (CAPEX infra)) 218,3) 236,5) (108]) 94,7 (422.8) (809,4)
-Inversion en atros activos productivas [ee33) (249.4) (2808) (2958) (4386) (84856)
+Desinversion en otros activos productivos 50 129 1725 1] 57 392
A. +B.+C. +D1. +D2. Free cash flow total (FCFt) (24,0) (107.2) (685.2) (468,5) (311.7) (1.269.2)
- Gastos financieros (80.8) (91,5) (18.6) (142.8) (126,4) (155,5)
+/- Variacion de la deuda financiera (EE.FF) (13.4) 669 4369 (38.3) (1271 (771
+/-Variacion de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC) - - 6208 2637
+/- Variacién de la deuda financiera (no EE.FF) 151 5158 386,6 612 5019 11611
+Ingresos financieros 108 245 361 408 271 519
+/-Variacién otros activos v pasivos financierosaC/P oL/P 393 (14,6) (23.4) 76 (55,5) (68,0)
+/-Inversién neta en activos financieros (74,3) (300,5) (949 1706 435 (863,6)
+Monetizacidn de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros) - - 4424 2215
A.+B. +C. +D. + E. Equity cash flow (ECF) : (66,7) 93.4 (62.6) (369,5) 948,71 (135,2)
F. Flujos derivados de los recursos propios (Equity) 60,8 14,1 92,0 214,8 16,7 69,9
+/- Variacion de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC)
+- Variaciones de capital y otros instrum. de patrimonio B3 10 960 2080 ne 108
+Subvenciones, donaciones v Iegados recibidos 103 08 e ls) 591
- Dividendos 24 67) (46) (04]
A.+B.+C. +D. +E. +F.Variacion neta tesoreria anual (6,0) 108,1 29,4 (154,1) 1.025,4 (665,3)
Efectivo y equivalentes, saldo inicial 653,17 652.4 159,1 182,9 6211 1.653,6
+/-Impacto de los tipos de cambio sobre el saldo de caja - -
+/- Variacion anual neta de tesoreria 6,0) 108,1 294 (154,1) 10254 (665,3)
Efectivo y equivalentes, saldo final 641,71 160,5 188,5 628,3 1.652,5 988,3

(*) El saldo de efectivo y equivalentes al final de cada periodo no coincide exactamente con el saldo al comienzo del periodo siguiente debido al

cambio de perimetro de Clubes en cada temporada (descenso de Segunda -futbol profesional- a Primera RFEF -ex LALIGA- y viceversa).
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L A L I G A LALIGA Neteada — Cuenta de Resultados detallada
Nﬂ[m]" Cuenta de Resultados

40 CLUBES Ingresos aud. comp. nacionales (ROL 5/2015) 11625 12610 12930 12578 1.2765,2 12126
Ingresos aud. partidos amistosos y otros 03 06 1) 45 56 8,7
Ingresos audiovisuales 1.152,8 1.251,5 1.303,1 1.262,3 1.280,6 1.221,3
Ingresos por competiciones oficiales nacionales 471 48,8 40,8 58 579 737
Ingresos por competiciones oficiales internacionales 6 1,0 199 (78] 94 3,8
Ingresos por competiciones amistosas v 0tros 1.4 10 B 24 49 108
Ingresos por abonados y Socios 186,7 18929 72,0 14,4 1817 2285
Ingresos por matchday 252,0 262,5 2389 14,7 2639 316,2
Ingresos por UEFA (prize money + market pool) 1273 1971 2034 2208 259,2 194,4
Ingresos por venta tiendas 46 48) 425 35,0 488 69,4
Ingresos por patrocinios 6.0 9.2 1001 99,6 1066 139,3
Ingresos por 0tros conceptos comerciales 598 26,2 184 14,5 34,0 40,8
Ingresos por explotacion de instalaciones 02 07 08 03 19 2.2
Ingresos por comercializacion 1776 154,2 162,8 148,4 190,5 2517
Ingresos por publicidad 126,8 143,8 167,0 1731 176, 210,8
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 1.836.,5 2.009,1 2.075,2 1.820,2 2.170,4 2.194,5
0Otros ingresos operativos 116,0 156,0 143,8 144,2 136,1 174,3
Ingresos Operativos 1.952,4 2.165,1 2.219,0 1.964,5 2.306,5 2.368,7
Aprovisionamientos (92,8) (82.4) (12.8) (65.4) (18,2) (110,0)
Personal no deportivo (147,6) (155,0) (161,5) (176,8) (199,5) (238,3)
Plantilla deportiva inscribible en LALIGA (1007,0) (1118, (1229.8) (1211.8) (1.330.3) (.338.8)
Plantilla deportiva no inscribible en LALIGA 81,0] (103,2] (120,0) (124,9) (126,9) (128,8)
Plantilla deportiva (1.088,0) (1.222,8) (1.349,8) (1.336,7) (1.457,2) (1.467,7)
0Otros gastos operativos (459,5) (4917 (518,0) (500,7) (637,1) (599,6)
EBITDA antes del traspaso de jugadores 164,6 2074 10,9 ms,1 31,8 (46,9)
Precio de venta por traspaso de jugadores 6009 6711 8569 359,8 2405 5439
Coste de venta por traspaso de jugadores (1458 (142,0) P54.4] (106,8) [73,8) [224,5)
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 455,4 535,71 602,5 253,0 166,9 319,4
EBITDA después del traspaso de jugadores 619,9 43,1 113.5 131.9 204,8 212,5
Amortizaciones de jugadores (257,4) (358,1) (472,8) (440,0) (409,9) (325,2)
EBIT de negocio 362,5 385,0 240,7 (302,2) (205,1) (52,71)
Depreciaciones y resto amortizaciones (63,]) (62,9 (72,8 (731) (71,8) (81,8)
EBIT 309,5 322,1 168,1 (375,2) (282,7) (134,5)
Imputacion de subvenciones 21,3 21,3 21,2 20,4 20,4 211
Exceso de provisiones 54 5.1 66.3 311 23,2 36.2
Beneficios delinmovilizado e ingresos excepcionales 29 59 (1,0) 10 174 1)
Pérdidas del inmovilizado v gastos excepcionales 2,9) 58 [25,6) (14,2) (18] 0,8)
Resultado por la enajenacion de otros inmovilizados 04 01 (26,5) (13.2) 15,6 10,3
0tros resultados (91,0) (42,4) (22,0) 9.2) 19 24
Resultado de explotacion 245,6 306,2 207,0 (345,5) (211,6) (64,5)
Ingresos financieros 87 219 30,2 270 97 14,3
Gastos financieros [63,6) (73] [7197) [14)) (64,0) (78.3)
Resultado por puesta en equivalencia - - - - - -
Deterioro v resultado por otros instrumentos financieros (5]) (3] (148 35 me) 56
RF (resultado financiero) (59.9] (54,3) (64,3) (43.6) (65.,5) (58.5)
RAI [resultado antes de impuestos) 185,7 251,9 142,6 (389,1) [211,]) (122,9)
Impuestos sobre beneficios (43.8) (70.]) (35,2) 15,8 26,5 12
RN (resultado neto del ejercicio) 141,9 181,9 107,5 (373,2) (250,6) (115,8)

' Ingresos Totales | 26553 29190 3221 24653 26193 305871 !
\GastosTotales _____________________.__RSBS___ _ @132 _ _ _BNG__ (28385 (29209 __ (3155 _!
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LALIGA Neteada - Balance de Situacion detallado LALIGA Neteada - Cascada de flujos detallada

Balance de Situacion Cash Flow (método indirecto) : : : _ _

ACTIVO NO CORRIENTE 26828 30BE 3333 3M08 32026 33090 A. Resultado neto del ejercicio (RN) 9 1819 1075 . @13 [esos) (158
Inmovilizado intangible . 1935 . 14037 . 18271 | 14661 13658 | 12943 B, Ajustes al resultado neto T ) a9 o3 3w 94
Inmovilizado intangible deportivo . 833 ¢ 10382 i 12504 i 1N0) © o908 797) -

—— ) ) : : : : : ] A. +B. Fondos generatos operaciones (FGO) ‘ 136,0 ‘ LL{:R] ‘ 52,6 ‘ (91,0) ‘ 63,6 ] (217
Inmavilizado intangible no departivo : 366,2 : 368,5 : 3161 : 366,0 : 375/ ] 487] : : : : : :
Inmavilizado material 1.069,4 1me 12322 1228,9 12629 1373.6 C.Inversion neta en capital circulante operativo (NOF) 86,6 124 (146,0) P43 951 m72)
Inversiones inmabiliarias .18 a8 a5 32 . gs . 94 A. +B.+C. Cash flow dle las operaciones (CF0) . 26 W@y (@38 . M5y 18T (1388
Inversiones en emp. del grupo y asac. aL/P . 100 nr - R 18 .92 % DI. Inversidn neta en jugadores (CAPEX jugadores] 184 o wma w1 (511) (esy o weer
Inversiones financierasalL/P 136.9 189,17 209,8 188.9 264,4 301,5 Inversidn en jugadores ) (7251 9027) “og (3699 (452
Periodificaciones a L/P de activo : 8.0 § 58 : 7.4 : 48 Lo B2 ¢ 328 U 6009 6777 8569 7598 2405 ; 5439
Activos por impuesto diferido 199,2 179 174,3 17,2 ©o1894 0 2225 + DESIVersion enjugarores ' ' ' ' ' : '
ACTIVO CORRIENTE 1.088,2 1.303,5 1.201,1 983,4 1.193,8 1.285,5 A. +B. +C. + D1.Free cash flow ﬂl'géllicﬂ (FCFo) 2410 1431 (139,2) [155,3] 29,4 [ll].l]
Activos no corrientes mantenidos para la venta ST 0 2009 6.4 0.4 40 . 885 D2.Inversién netaen enotros activos productivos CAPEXinfra) ©  (1B70) | (1458 325 ¢ (os4 i (292 i (2940
Existencias oM. B4 B3 M8 W 248 - Inversidn en otros activos productivos om0 W 88 . ped | (443 0 (3308
Deudores comeriales y otras cuentas a cobrar 162,5 2149 254,8 2381 288,6 286,5 + Desinversidn en otros ACtVOS prodUCtvoS 45 0 703 03 50 266
Inversiones en emp. del grupo v asoc. a C/P i 12,5 i 18,0 i 8. i 8.3 i 16,1 : 9.4
Inversiones financieras a CIP 29]'4 38],6 428,] 385,9 321'9 4",6 A.+B. +C. +D1. + D2. Free cash flow total [FBFt] 1‘.0 [2.0] [Iosn.” [272.7] [ss.a] ISIJII,I]
Perigdificaciones a C/P de activo i A . 83 . %8 35 M8 408 - Gastos financieros . By my o By B (130 (r27)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 72 448,4 4914 3014 501,0 424, +/-Variacion de la deuda financiera (EE.FF) (28,5) 700 748 (38.5) (36.6) 22
TOTAL ACTIVO 3.11,0 1322 1.512,4 a.124,1 1.396,3 26305 | +- Varlacion de a deuda financlera (Plan Impuiso/CVC) ; ] ; ] . e08 2637
PATRIMONIO NET 74, 1.051,1 1.184, 1.106, 13, 29, o o : : : : : :

ONIO NETO 874.9 05 81.6 06,9 9133 deg +/-Viariacion de la deuda financiera (no EE.FF) : (41 © w4 1 |e5 1 B1g i (484 ¢ TERT
Fondos propios ; 6711 ; 844,4 ; 970,8 ; 9227 ; 1338 ] 600, —
Ajustes por cambios de valor ‘(o8 ¢ (08 @ (17,3) R (7)) B 9,7) 8.0) *+Ingresos financleros 81 218 302 210 il U3
Subvenciones, donaciones v legados recihidos . Pwe . em4 . P30 1882 . 182 . 2318 #|-Variacién otros activosy pasivos financierosaC/Pol/p = 220 . (@4 @1 By - w4 . @4
PASIVO NO CORRIENTE 1.364,5 1.545,8 1.498,6 1.223,9 1.783,6 2.13.4 +/- Inversidn neta en activos financieros (33.5) N <11 . (188) 572 (30,1 © (20
Provisiones aL/P 1780 . @em8 685 . M5 . 1882 1044 + Monetizacion de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros) - - -
Deudas con emp. del grupo y asoc.aL/P : 139,2 : 1279 : 60,1 : 51,2 : 34,8 ] mzt . : : : : : ]
: : : : : : A.+B. +C. +D. + E. Equity cash flow (ECF) H (26.,4) H 9.8 H (45,7 H (399,2) H 124,1 i (147,8)
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a L/P : - : - : - : - : 602,2 : 858,9
Deudasal/P 9018 1.055,0 1117,6 9259 924,71 9293 F. Flujos derivados de los recursos propios (Equity) 60,8 14,1 92,0 214,8 16,7 69,9
Pasivos por impuesto diferido a1l 100,1 16,4 85,7 79,5 100,5 +-Variacion de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC] , , , ; j ,
Periodificaciones a L/P . 833 . #480  ®}  m5 Wl 8B +/-Variaciones g capital yotros instrum. depatrimoio €3 . 10 . 80 . 80 . 72 . 108
PASIV0 CORRIENTE 1.531,6 1.125,2 1.889,3 1.793,2 1.699,4 1.691,2 + Subvenciones, donaclones  legados recibidos . 103 08 72 55 : 59]
Provisiones a corto plazo : 28,5 : 316 : 36,7 : 20,1 : 25,0 ] 32,3 H H H H H
: : : : : : - Dividendos : 24 : 1) : (48 : 04
Deudas con emp. del grupo v asoc. a C/P : 2.8 : 14,6 : 539 : 67.2 : 26,1 ] 178 : : : : : ]
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a CJP _ _ ] _ 18,4 95,4 A.+B.+C. +D. +E. +F. Variacion neta tesoreria anual : 34 : 24,4 : 16,3 : (184,4) : 200,8 ] (11.9)
Deudas a C/P © 5mBO ¢ pEBS i @w®R2 1 1895 | 55001 | B33H
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar i 1584 i 1884 i 717190 i 834 | 8336 | 8394 Efectivo y equivalentes, saldoinicial . 3829 & 5,1 . ags8 . 3002 5020
Periodificaciones a C/P 222,9 290,7 184,56 79, 246,2 143,0 ) , ) ; ]
+/-Impacto de los tipos de cambio sobre el saldo de caja ! - ! - ! - ! -
TOTAL PATRIMONIO NETO V PASIVO 3.171,0 4.322,1 4.572,4 4.124,1 4.396,3 4.634,5
+/- Variacion anual neta de tesoreria 34,4 24,4 46,3 (184,4) 2008 (179
Efectivo y equivalentes, saldo final . m2  mea | a4 3m4 . 5000 424

(*) El saldo de efectivo y equivalentes al final de cada periodo no coincide exactamente con el saldo al comienzo del periodo siguiente debido al
cambio de perimetro de Clubes en cada temporada (descenso de Segunda -futbol profesional- a Primera RFEF -ex LALIGA-y viceversa).
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Anexo |l - Estados financieros agregados

LALIGA EA Sports — Cuenta de Resultados detallada

Cuenta de Resultados

2017/2018

2018/2019

2019/2020A

2020/202A | 20212022 | 2022/2023

Ingresos aud. comp. nacionales (RDL 5/2015) 15285 1418] 1474) 14299 14331 13448
Ingresos aud. partidos amistosos y 0tros 20 105 128 162 28,3 320
Ingresos audiovisuales 13305 1428,6 1.486,9 1.445,0 1.462,0 1.376,9
Ingresos por competiciones oficiales nacionales 152] 1649 1290 198 1166 1892
Ingresos por competiciones oficiales internacionales 407 A7H 315 (139 406 304
INgresos por competiciones amistosas v 0tros 894 1040 N3 184 485 952
Ingresos por abonados v socios 2664 2675 2353 306 2610 3058
Ingresos por matchday 5486 5738 4131 549 4541 620,6
Ingresos por UEFA (prize money + market pool) 2165 4034 386,2 410,8 464,0 3815
Ingresos por venta tiendas B34 125] 897 612 173 1851
Ingresos por patrocinios 4893 5074 531l 5661 4612 5360
Ingresos por otros conceptos comerciales 193] 1028 922 54,3 954 1391
Ingresos por explotacion de Instalaciones 289 49 500 25,1 110 159
Ingresos por comecializacion 7907 810,3 179,0 696,0 149 934,
Ingresos por publicidad 108,2 119,0 1444 145,0 156,0 193,3
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 3.054,4 3.335,1 3.270,2 2.151,1 3.251,1 3.512,3
0tros ingresos operativos 118 101,3 1270 74 91,3 135,4
Ingresos Operativos 3.132,2 3.436,4 3.391,2 2.829,2 3.343,0 3.641,6
Aprovisionamientos (120,3) (129,8) (108,1) (93,0) (19,9) (186,1)
Personal no deportivo (2015) (208,3) (230,3) (237.8) [273)) (314,0)
Plantilla deportiva inscribible en LALIGA (16879.4] (17088 (1745,4) (1850]) (1785,0) (19555)
Plantilla deportiva no inscribible en LALIGA [1737) (1933 [2270] [269,7) [2670) (2662
Plantilla deportiva (1.853,2) (1808,1) (1972,4) (1919,8) (2.052,0) (2.2218)
0tros gastos operativos (132]) (160,7) (790,6) (682,5) (814,0) (966,3)
EBITDA antes del traspaso de jugadores 2253 429,5 2959 (103,9) 84,0 (40,5)
Precio de venta por traspaso de jugadores 8872 9206 1003] 4614 3644 Silfs]
Coste de venta por traspaso de jugadores 2128 [250/7) (3305 (193] (1372) 917
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 6746 6799 672,71 2683 2ere 325,8
EBITDA después del traspaso de jugadores 899,9 1109,3 968,5 164,4 3,2 285,3
Amortizaciones de jugadores (453,9) (586,7) (179.6) (112,3) (663,4) (5377)
EBIT de negocio 446,0 522,6 189,0 (541,8) (352,1) (252,4)
Depreciaciones y resto amortizaciones (M0 (73.4) 87.3) (88,0) (96,2) (109,9)
EBIT 315,0 4492 101,7 (635,8) (248,3) (362,3)
Imputacion de subvenciones 125 8l 93 97 89 93
Exceso de provisiones 89 6.7 631 33,3 25,5 535
Beneficios delinmovilizado e ingresos excepcionales 18 45 09 07 6265 6017
Pérdidas delinmovilizado y gastos excepcionales [2J) (68 [?65) (13 (10 02
Resultado por la enajenacion de otros inmovilizados 02 (13) (26,4) (12,5) 6255 6014
0tros resultados (99)) (86,3) 2.2 (236,3) (183,9) (387)
Resultado de explotacion 296,9 3164 145,4 (841,6) 211 263,3
Ingresos financieros 105 236 352 385 254 A7)
Gastos financieros (757) 869 (1054) (122.3) (15,0] (126)
Resultado por puesta en equivalencia - - 2082
Deterioro y resultado por otros instrumentos financieras (49 00 (153) (13.6) 06 (103)
RF (resultado financiero) (700) (63,3) (859) [975) (89,0) 108,8
RAI (resultado antes de impuestos) 226,8 3131 59,9 (939,0) (61,3) 3121
Impuestos sobre beneficios (59,7) (82,5) 6.9) 91,6 20,3) (msg)
RN (resultado neto del ejercicio) 1671 230,6 53,1 (847,4) (81,5) 260,3
] Ingresos Totales 4.108,8 4.432,6 4.589,2 3.514,1 4.442,6 5.240,0 !
'EES.‘".S_T!@'EE__________________________-___l-’z*!"_'!’l__-__112_"3_01__-__1‘15_3931___-___l“_-’:'iﬂ_“___i___l‘lia_"_“___i___l"_*!@ﬂ___f

79



LALI GA Informe Econdmico Financiero

LALIGA EA Sports — Balance de Situacion detallado

Anexo |l - Estados financieros agregados

LALIGA EA Sports — Cascada de flujos detallada

ACTIVO NO CORRIENTE § 3.189,1 4.203,5 4.973,0 4.373,5 4.1718,2 6.011,1
Inmovilizado intangible 1.754,1 1.870,5 2.532]1 19129 1.688.1 1.720,7
Inmovilizado intangible deportivo 16802 18322 23296 17239 1475 15415
Inmovilizado intangible no deportivo 1638 138,32 2026 1889 213,0 479,2
Inmovilizado material 1.501,2 1.604,5 1.730,7 1.831,2 21871 2.621,3
Inversiones inmobiliarias 29,6 28,0 219 28,1 54,1 61,5
Inversiones en emp. del grupo y asoc.aL/P 64,5 16,3 16,4 70,1 196,4 4245
Inversiones financieras a L/P 150,0 294,4 346,17 1928 264,8 754,0
Periodificaciones a L/P de activo 110,2 70,1 65,5 64,7 183 1074
Activos por impuesto diferido 179,6 168,7 184,2 273,8 3088 3216
ACTIVO CORRIENTE 1.554,1 1.959,2 1.801,2 1.466,9 2.514,6 2.854,0
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1757 278,2 13.8 384 275 99,5
Existencias 14,3 18,8 18,5 25,7 29,8 50,1
Deudores comeriales y otras cuentas a cobrar 408,5 a2 536,17 418 418,4 638,8
Inversiones en emp. del grupo y asoc. a G/P 81 4,6 25 51 13,0 3.4
Inversiones financieras a C/P 320,6 498,0 470,8 394,0 310,2 1.068,2
Periodificaciones a C/P de activo 218 36,1 a4 33,0 51,5 45,4
Efectivo v otros activos liquidos equivalentes 604,5 706,2 715 552,3 15442 948,5
TOTAL ACTIVO 5.343,2 6.162,7 6.774,2 5.840,4 1.292,8 8.865,0
PATRIMONIO NETO 1.359,0 1.583,2 1.551,6 45,0 809,6 1.194,3
Fondos propios 12651 1.613,9 1.466,3 664,1 128,0 1.014,3
Ajustes por cambios de valor (10,8) (10,8) (17,3) (14,0) 9,7 519
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 104,7 80,0 102,6 95,0 91,3 128,1
PASIVO NO CORRIENTE 1.469,5 1.929,6 2.091,5 2.343,9 3.521,5 41313
ProvisionesaL/P 173,4 2359 169,6 236,17 27157 2476
Deudas con emp. del grupo y asoc. a L/P 1076 99,7 15,1 21l 24, 55,1
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVCa L/P - - - 41, 6084
Deudasal/P 10279 14428 17,4 1.801,7 2.591,0 3.567.8
Pasivos por impuesto diferido 673 61,3 80,2 116 96,0 220,56
Periodificaciones a L/P 933 90,0 912 100,8 63,7 318
PASIVO CORRIENTE 2.514,8 2.649,9 3.125,1 2.151,5 2.961,6 2.933,5
Provisiones a corto plazo 29,3 39,0 33,1 18,4 100,1 115,1
Deudas con emp. del grupo v asoc. a C/P 2.0 131 429 63,3 20,7 54
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a C/P - - 13,2 18,2
Deudas a C/P 648,5 1449 1.348,3 1.120,5 9132 9618
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.350,4 13019 12128 1.204,8 1.485,6 1.467,0
Periodificaciones a C/P 4845 5510 4814 3435 4289 365,9
TOTAL PATRIMONIO NETO V PASIVO 5.343,2 6.162,7 6.774,2 5.840,4 1.292,8 8.865,0

80

A. Resultado neto del ejercicio (RN) 1671 2306 83 (847.4) (81.5) 260,3
B. Ajustes al resultado neto 366 189.2 140,7 816,17 1469 (260,7)
A. +B. Fondos generados operaciones (FGO) 203,7 19,8 1938 (30.7) 65,4 (0.4)
C.Inversion neta en capital circulante operativo (NOF) 819 15 (308,9) (40,9) 1913 (288,0)
A. +B. + C. Cash flow de las operaciones (CF0) 285,6 4312 ma, mjy 256,71 (288,4)
D1.Inversion neta en jugadores (CAPEX jugadores) (126,9] (330,3) (492.8) (26.9) (186.]) (148,2)
-Inversidn enjugadores (1014.2) (12609) (14959 (4883) (6505) (7666)
+Desinversion enjugadores 8872 8308 1003] 4814 3644 8175
A. +B. +C. +D1.Free cash flow organico (FCFo) 158,71 100,9 (607,5) (98,0) 10,6 (4317,6)
D2. Inversion neta en en otros activos productivos [CAPEX infra) (216,2) (P22,5) @12 P77 (380,7) (174,))
- Inversion en otros activos productivos 2184 2291 [2639,0) 2774 (3962 (810,0)
+Desinversion en otros activos productivos 22 66 i 03 185 358
+Monetizacidn de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros)
A.+B. +C. +D1.+D2. Free cash flow total (FCFt) A (51,5) (121,6) (104,7) (315,2) (310,1) (1.21,7)
- Gastos financieros (170 (84.8) 22 (136,0) (n4,4) (146,5)
+/- Variacion de la deuda financiera (EE.FF) (12, 679 432 (65,0) (120,9) 82,2
+/- Variacion de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC) - - 84,3 1424
+/- Variacion de la deuda financiera (no EE.FF) 1024 5364 399.2 81,6 5393 12239
+Ingresos financieros 105 23,6 35,2 385 25,4 47)
+/- Variacion otros activos v pasivos financierosa /P o L/P 314 (12.6) (23,5 1.2 (55,3) (66.6)
+/- Inversion neta en activos financieros (63.8) (313,0) (69.2) 199,3 252 (804,0)
+ Monetizacion de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros) - - a42.4 2215
A. +B. +C. + D. + E. Equity cash flow (ECF) (60,7) 95,9 (43,0 (241,9) 915,9 (676,1)
F. Flujos derivados de los recursos prapios (Equity) 95,7 9,0 486, 125,7 504 84,6
+/- Variacion de a deuda financiera [Plan Impulso/CVC)
+[- Variaciones de capital y otros instrum. de patrimonio 513 02 502 125] 448 355
+Subvenciones, donacianes v legados recibidos 103 06 10 56 48]
- Dividendos (18 (6 (48] 04)
A. +B.+C.+D. +E. +F.Variacion neta tesoreria anual (5,0) 104,9 31 (122,2) 966,2 (591,5)
Efectivo y equivalentes, saldo inicial 609,5 601,3 14,3 674,5 578,0 1.540,0
+/-Impacto de los tipos de cambio sobre el saldo de caja - -
+/-Variacién anual neta de tesoreria (5.0 1049 3l (122,2) 966.2 (5915)
Efectivo y equivalentes, saldo final 604,5 106,2 ns 552,3 1.544,2 948,5

(*) El saldo de efectivo y equivalentes al final de cada periodo no coincide exactamente con el saldo al comienzo del periodo siguiente debido al

cambio de perimetro de Clubes en cada temporada (descenso de Segunda -futbol profesional- a Primera RFEF -ex LALIGA-y viceversa).
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Cuadro 18

LALIGA EA Sports neteada — Cuenta de Resultados detallada

Cuenta de Resultados

2020/2021A

omj208 | 208/208 | 20./20208

Ingresos aud. comp. nacionales (RDL 5/2015) 10181 10921 11362 11013 14,4 10602
Ingresos aud. partidos amistosos y otros 0] 03 35 31 48 Tl
Ingresos audiovisuales 10182 10924 11398 1105,0 1119,2 1.067.3
Ingresos por competiciones oficiales nacionales 231 388 335 55 478 604
Ingresos por competiciones oficiales internacionales 53 10,3 97 (78) 94 88
Ingresos por competiciones amistosas y otros A 90 57 23 44 98
Ingresos por abonados v s0cios 1568 1523 137 66 1847 1888
Ingresos por matchday 2120 2104 196,0 6.7 226,0 2623
Ingresos por UEFA (prize money + market pool) 126.4 197) 2034 2199 259,2 194.4
Ingresos por venta tiendas 310 385 325 280 38,7 524
Ingresos por patrocinios 663 Bl] na 4 770 1058
Ingresos por otros conceptos comerciales 5356 248 188 134 320 391
Ingresos por explotacién de instalaciones - 04 02 16 08
Ingresos por comecializacién 163.3 124,4 1232 14,0 150,4 198.8
Ingresos por publicidad 1075 19,0 1444 1450 156,0 1933
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 1.6217,4 17433 1.806,8 1.590,6 1.910,8 1.916,1
0trosingresos operativos 64,8 853 84,3 624 136 913
Ingresos Operativos 1.692,2 1.828,6 1.891,1 1.653,0 1.984,4 2.013.4
Aprovisionamientos (84.2) (69.0) (57.8) (50.8) (61.0) (92,0)
Personal no deportivo (115,9) (110,6) (125,4) (136.4) (157) (180,9)
Plantilla deportiva inscribible en LALIGA (883,5) 9579 (10515) (10183 (1167,0) (1162.8)
Plantilla deportiva noinscribible en LALIGA (629 (174] [954) (948 (1014) (989)
Plantilla deportiva (946.4) (1035,3) (1146,9) (1113,0) (1.258.4) (1.251,3)
0tros gastos operativos (375.6) (375.6) (3975) (388.3) (410,2) (453.2)
EBITDA antes del traspaso de jugadores 1702 238.1 163.4 (35.8) 918 359
Precio de venta por traspaso de jugadores 5515 6018 1318 2788 2028 482]
Coste de venta por traspaso de jugadores (1285) [1212) (P29,0) (945) [655) (P008)
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 4130 4804 502,8 1843 137 2813
EBITDA después del traspaso de jugadores 583.2 1186 666,2 148.6 2348 3.2
Amortizaciones de jugadores (250,3) (337]) (445.8) (399,7) (386.3) (309,9)
EBIT de negocio 332.9 3815 220,6 (251,]) (151,5) 13
Depreciaciones y resto amortizaciones (39.8) [41)) (52,0) (52]) (54,9) (59,0
EBIT 293,1 340,4 168,6 (303.1) (206.4) (51.8)
Imputacién de subvenciones 121 18 90 A 86 91
Exceso de provisiones 46 0,0 631 302 215 30,1
Beneficios delinmovilizado e Ingresos excepcionales 12 43 (10 00 174 84
Pérdidas delinmovilizado y gastos excepcionales 2l 54) [25)) (128 09 02
Resultado por la enajenacion de otros inmovilizados 09 (10 [26.) (12.8) 165 92
Otros resultados (88.8) (42.5] (18.4) (n.4) 6.6 (17
Resultado de explotacion 220,1 304,6 196,1 (287.,9) (153.0) (5.2)
Ingresos financieros 84 209 293 241 8l 95
Gastos financieros (639 6689 (133 (673) (576) (692)
Deterioro y resultado por otros instrumentos financieros 49 28 (148 (10 (34) 54
RF [resultado financiero) (56.4] (48.5) (58.1] (437) (529 (54.3)
RAI (resultado antes de impuestos) 163,71 256,1 1374 (331,5) (206.0) (59.4)
Impuestos sobre beneficios (40,7) (68,3) (28,4) 96 139 42
RN (resultado neto del ejercicio) 1230 1817 109,0 (321,9) (192,0) (55,3)
! Ingresos Totales T aaesa | oamg | o8 | 20316 | 2284) | 2602) !
\GastosTotales ___________________________[e208) ___(22882) (26359 ____[2355)_ ____[24%62) ____ (26514 !
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LALI GA Informe Econdmico Financiero

LALIGA EA Sports neteada — Balance de Situacion detallado

Anexo |l - Estados financieros agregados

LALIGA EA Sports neteada — Cascada de flujos detallada

ACTIVO NO CORRIENTE § 2.274,2 2.521.4 2.799,2 2.473,6 2.650,5 2.671,5
Inmovilizado intangible 968, 13,1 1.373,0 1.145,0 1123,2 1.098,6
Inmovilizado intangible deportivo 8225 993,5 1188,0 9816 935,6 1661
Inmovilizado intangible no deportivo 1458 ng7 175,0 1834 1876 582,5
Inmovilizado material 1.003,4 1.048,5 1.078,7 1.024,7 1.128,1 1119,0
Inversiones inmobiliarias 4.2 29 29 29 29 9.4
Inversiones en emp. del grupo y asoc.aL/P 63,5 69,6 69,2 70,0 85,9 56,7
Inversiones financieras a L/P 83,3 1631 148, 128 156,3 198,3
Periodificaciones a L/P de activo 6,0 58 4 4,6 13,2 32,9
Activos por impuesto diferido 145,8 18,3 19,9 13,7 140,9 156,6
ACTIVO CORRIENTE 963,8 1.143,9 1.065,6 151,0 M4 1.098.9
Activos no corrientes mantenidos para la venta 1757 199,2 6.4 0.4 2. 88.3
Existencias 10,6 98 2.2 14 n3 18,8
Deudores comeriales y otras cuentas a cobrar 123.8 170,7 215,7 182,5 234,2 2311
Inversiones en emp. del grupo y asoc. a G/P 81 4,6 25 571 13,0 3.4
Inversiones financieras a C/P 2551 3416 3118 295,17 276,1 339,0
Periodificaciones a C/P de activo 15,6 25,8 30,7 272 421 33,
Efectivo v otros activos liquidos equivalentes 3141 392,2 420,3 2254 392,6 384,3
TOTAL ACTIVO 3.238,0 3.665,3 3.864,8 3.224,6 3.621,9 3.170,4
PATRIMONIO NETO 136,3 9117,8 987,8 662,1 616,4 636,6
Fondos propios 649,3 855,3 908,0 58172 540,7 5114
Ajustes por cambios de valor (10,8) (10,8) (17.3) (14,0) 9,7 28
Subvenciones, donaciones v legados recibidos 91,8 13,3 96,1 88,9 85,6 122,4
PASIVO NO CORRIENTE 1.130,4 1.257,5 1.207,0 1.003,1 1.511,3 1.675,4
ProvisionesaL/P 133.2 2054 128,7 104,0 126,0 100,0
Deudas con emp. del grupo y asoc. a L/P 1076 99,7 15,1 2l 24, 55,1
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVCa L/P - - 4mn, 6084
Deudasal/P 86,2 8652 970,1 810,2 838,5 8457
Pasivos por impuesto diferido 504 43 58,8 445 a7 58,0
Periodificaciones a L/P 529 46,0 34,3 173 99 8l
PASIV0 CORRIENTE 1.3711,3 1.490,0 1.669,9 1.559.4 1.494,2 1.458,4
Provisiones a corto plazo 26,6 33,6 28,0 16,1 218 31,0
Deudas con emp. del grupo v asoc. a C/P 2.0 131 429 63,3 20,7 54
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a C/P - - - 13,2 18,2
Deudas a C/P 414,2 545,3 50,1 693,2 486,2 5509
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 674,1 654,8 682,2 15,7 1429 1251
Periodificaciones a C/P 194,5 2432 166,8 70 2094 1271
TOTAL PATRIMONIO NETO V PASIVO 3.238,0 3.665,3 3.864,8 3.224,6 3.621,9 3.110,4
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A. Resultado neto del ejercicio (RN) 1230 1877 109,0 (321,9) (192,0) (65.3)
B. Ajustes al resultado neto 32,5 174 K] 3145 312,5 110,6
A. + B. Fondos generados operaciones (FGO) 155,5 205,2 99,3 (1.8) 120,5 55,4
C. Inversion neta en capital circulante operativo (NOF) 66,5 (3.6) (135,3) 9.8 85,0 (123,4)
A. + B. + C. Cash flow de las operaciones (CF0) 222,0 201,5 (36,0) (17.2) 205,5 (68,1)
D1. Inversion neta en jugadores (CAPEX jugadores) (16.6] (86.2) (133.,9) (13,4) (150,8) 80,2
- Inversion en jugadores (568,0) (687.8) (865.3) (362,2) (3632 [4009)
+Desinversidn en jugadores 5015 6016 7318 2788 2026 4821
A. +B. +C. + D1. Free cash flow organico (FCFo) 205,14 15,3 (169,5) (90,6) 54,9 121
D2. Inversion neta en en otros activos productivos (CAPEX infra) (164,9) (131,8) 13,3 (88,7) 87 (258,6)
- Inversion en otros activos productivos (166.6) (137,9) (128,2] 882 (1019 292,0)
+Desinversion en otros activos productivos 18 o1 17156 (05) 148 38,4
A. +B. +C. + D1. + D2. Free cash flow total (FCFt) 40,6 (16.5) (126,2) (179.4) (32,2) (246.,5)
- Gastos financieros (613) (67.3) (79.5) (68,4) (61,0) (63.7)
+/- Variacion de la deuda financiera (EE.FF) (27.8) 7.0 69.9 (55,2) (30,5) (13)
+/- Variacion de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC] - - 484,3 1424
+/- Variacion de la deuda financiera (no EE.FF) 22,6 172,0 169,1 (67,4) 21,9 195,4
+Ingresos financieros 84 20,9 29,3 24,7 8l 95
+- Variacion otros activos v pasivos financieros a C/P o L/P 20,1 (10,5) (35,7) (18,0) (17.2) (26,0)
+/- Inversién neta en activos financieros (23,0) (157,4) (53] 85,9 (48,4) (92,5)
+Monetizacidn de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros) - - -
A. +B. +C. +D. + E. Equity cash flow (ECF) (20,4) 12,3 (26,1) (271,8) 91,2 (88,8)
F. Flujos derivados de los recursos propios (Equity) 55,7 9,0 46,1 1257 50,4 84,6
+[- Variacién de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC) - - -
+/- Variaciones de capital y otros instrum. de patrimonio 573 02 502 1251 448 36,9
+5ubvenciones, donaciones y legados recibidos 103 06 10 55 48]
- Dividendos (18] (16] (4.6) (04)
A. +B. +C. +D. +E. +F. Uariacion neta tesoreria anual 35,4 21,3 20,0 (151,9) 41,5 (a,2)
Efectivo y equivalentes, saldo inicial 3381 370,9 400,3 3113 251,1 388,5
+[- Impacto de los tipos de cambio sobre el saldo de caja - - -
+[- Variacién anual neta de tesoreria 35,4 213 20,0 (151.9) 1415 (4.2)
Efectivo y equivalentes, saldo final 374,1 392,2 420,3 225,4 392,6 384,3

(*) El saldo de efectivo y equivalentes al final de cada periodo no coincide exactamente con el saldo al comienzo del periodo siguiente debido al

cambio de perimetro de Clubes en cada temporada (descenso de Segunda -futbol profesional- a Primera RFEF -ex LALIGA- y viceversa).
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Anexo |l - Estados financieros agregados

l A l I G A LALIGA Hypermotion — Cuenta de Resultados detallada
HVP[HM“" Cuenta de Resultados | 20m/2018 | 2018/2019 | 2019/2020A | 2020/2021A

22 CLUBES Ingresos aud. comp. nacionales (RDL 5/2015) : 134,4 : 1589 : 162.8 : 156,6 1608 152,4

Ingresos aud. partidos amistosos y 0tros 02 02 06 08 07 18
Ingresos audiovisuales 134,6 159,1 163,4 157,3 1615 154,0
Ingresos por competiciones oficiales nacionales 8,6 98 e 03 10,3 13,2
Ingresos por competiciones oficiales internacionales 09 07 02 00 - -
Ingresos por competiciones amistosas y 0tros 04 1] 04 01 05 10
Ingresos por abonados y socios 302 4086 349 [ 210 397
Ingresos por matchday 40,0 52,2 428 8. 319 54,0
Ingresos por UEFA (prize money + market pool) 09 - - 0.8 - =
Ingresos por venta tiendas 45 96 10,0 70 92 170
Ingresos por patrocinios 81 1811 28,7 272 28,6 33,6
Ingresos por 0tros conceptos comerciales 05 14 06 11 2,0 1]
Ingresos por explotacion de instalaciones 0.2 0.7 04 0l 03 13
Ingresos por comecializacion 14,3 29,8 39,7 35.4 40, 52,9
Ingresos por publicidad 19,3 24,8 22,6 28,0 20,1 175
INCN (importe neto de la cifra de negocio) 209,0 265,8 268,5 229,7 259,5 218.4
Otros ingresos operativos 512 70,7 59,5 81,8 62,5 170
Ingresos Operativos 260,2 3365 3219 31,5 3221 355.3
Aprovisionamientos (8.6) (13.4) (14,9) (14,8) (13.3) (18.0]
Personal no deportivo (31.7) (44.,4) (42,0) (40,4) (42,5) (57.4)
Plantilla deportiva inscribible en LALIGA (123,5) (161.4) (178,3) (193,5) (173,3) (186.])
Plantilla deportiva no inscribible en LALIGA (18]) 5,9 (24.6) [30/]) [°5,9) (30,2)
Plantilla deportiva (141,6) (187,3) (202.9) (223,6) (198.9] (216,3)
0tros gastos operativos (83.9) (122,1) (120,6) (112,4) (127,5) (146.4)
EBITDA antes del traspaso de jugadores (5.7) (30,7) (52,5) (19,5) (59,9) (82,8)
Precio de venta por traspaso de jugadores 495 6] 1252 81,0 319 61,8
Coste de venta por traspaso de jugadores (7]) (P09 (©5,4] (12.3) 8] (P3.6)
Resultado proveniente del traspaso de jugadores 424 55,3 99,7 68,7 29,9 38.
EBITDA después del traspaso de jugadores 36,7 24,5 41,3 (10,8) (30,1) (44,7)
Amortizaciones de jugadores [A)] (20,9 21,2 (40,3) (23.6) (15,3)
EBIT de negocio 29,6 3.6 20,1 (51,1) (53.7) (60,0)
Depreciaciones y resto amortizaciones (13,3) 18] (20,6) (21,0 [22,7) (22,8)
EBIT 16,3 (18.3) (0.5) (12,1) (76,3) (82,8)
Imputacion de subvenciones 9.2 13,5 12,2 1.3 n8 121
Exceso de provisiones 0.8 5.1 32 15 17 6.1
Beneficios del inmavilizado e ingresos excepcionales 7 16 00 10 00 17
Pérdidas del inmovilizado y gastos excepcionales (0,3) (0,4] (0,4] (1.4] (09 [05)
Resultado por la enajenacién de otros inmovilizados 14 1.2 (0,4) (0,4) (0,9) 1.2
Otros resultados [2J) 01 (37 2.2 53 4]
Resultado de explotacion 25,5 1,6 10,8 (51.6) (58.6) (59,3)
Ingresos financieras 0.3 09 08 2.2 18 48
Gastos financieros (36) (63) (6.4] (68) (6.4] Eh)]
Deterioro y resultado por otros instrumentos financieras 02 04) 00 48 (79) 0]
RF [resultado financiero) (3.5) (5.8) (5.6) 00 (12,6) (4.2)
RAI (resultado antes de impuestos) 22,0 @y 5.2 (51,5) (n,2) (63,5)
Impuestos sobre beneficios (31 (17) (6,7) 6.2 12,6 3.0
RN (resultado neto del ejercicio) 18,9 (5.9) (1,5) (51,3) (58,6) (60,5)
' Ingresos Totales ‘ 3319 ‘ aa5,1 — 476,2 ‘ 430,17 — 395.1 ‘ 451,6 1'
' Gastos Totales . (31300 . (4508)  (a7tLn) (482 (4537 (5180 !
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LALIGA Hypermotion — Balance de Situacion detallado

Anexo |l - Estados financieros agregados

LALIGA Hypermotion — Cascada de flujos detallada

ACTIVO NO CORRIENTE § 408,6 4971,2 532,2 66T,1 552,1 671,5
Inmovilizado intangible 225,3 290,56 254,0 3211 2426 185,7
Inmovilizado intangible deportivo 14,8 N7 52,3 1285 55,2 311
Inmovilizado intangible no deportivo 2106 2488 2017 1926 1875 64,7
Inmovilizado material 66,0 1226 153,6 204,2 134,8 254,6
Inversiones inmobiliarias 3,6 17 17 04 6.8

Inversiones en emp. del grupo y asoc.aL/P 6,5 21 6.8 A 1n3 58,0
Inversiones financieras a L/P 53,7 26,6 61,7 76,1 98,0 103,2
Periodificaciones a L/P de activo - - 0.2 -

Activos por impuesto diferido 534 53,6 54,4 574 58,4 659
ACTIVO CORRIENTE 124,5 159,5 175,5 232,4 222,3 186,6
Activos no corrientes mantenidos para la venta - 1.6 - 19 0.2
Existencias 11 3,6 31 3,1 43 49
Deudores comeriales y otras cuentas a cobrar 38,1 44,2 39,2 55,6 54,4 96,3
Inversiones en emp. del grupo y asoc. a G/P 31 13.4 5,6 2,6 31 6,0
Inversiones financieras a C/P 36,3 40,0 50,3 90,2 45,8 12,6
Periodificaciones a C/P de activo 1.5 2,9 6.2 4,3 4.6 18
Efectivo v otros activos liquidos equivalentes 43 54,2 11 76,0 1084 39,8
TOTAL ACTIVO 533,0 656,8 1011 899,5 114.4 864,1
PATRIMONIO NETO 138,7 133,2 196,8 4448 296,9 193,3
Fondos propios 21,8 (10.8) 61,7 335,5 193,2 88,7
Ajustes por cambios de valor - - - (10,8)
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 116.8 144, 135,0 108,3 103,7 15,4
PASIVO NO CORRIENTE 234,1 288,3 291,6 220,8 212,3 438,0
ProvisionesaL/P 45,8 9.4 39,8 39,5 63 43
Deudas con emp. del grupo vy asoc. a L/P 316 28,3 44,9 24,1 10,7 56,6
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVCa L/P - - 1311 2506
Deudasal/P 15,7 189.8 1475 15,7 86,2 83,6
Pasivos por impuesto diferido 40,6 58,8 516 4.2 318 42,6
Periodificaciones a L/P 04 2,0 18 0.2 0.2 05
PASIV0 CORRIENTE 160,3 235,2 219,3 233,9 205,2 232,9
Provisiones a corto plazo 2.0 4,0 8.7 4,0 3.2 1.3
Deudas con emp. del grupo v asoc. a C/P 08 15 10 3.9 54 123
Deudas con LALIGA por Plan Impulso/CVC a C/P - - - 52 12
Deudas a C/P 449 68,7 85, 96,2 63.9 82,5
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 84,3 113,6 96,8 1217 90,7 13,6
Periodificaciones a C/P 284 414 M1 81 36,8 15,9
TOTAL PATRIMONIO NETO V PASIVO 533,0 656,8 1011 899,5 114,4 864,1

88

A. Resultado neto del ejercicio (RN) 18.8 (5.9) (1,5) (51,3) (58.6) (60,5
B. Ajustes al resultado neto (38,3) (20,5) (45,3) (32,3) 17 (18,5)
A. + B. Fondos generados operaciones (FG0) (19,4) (26,8) (86,8) (83.6) (56,9) (11,0
C. Inversion neta en capital circulante operativo (NOF) 20,0 16,0 (10,7) (14,5) 10,0 6.3
A. +B. + C. Cash flow de las operaciones (CFO0) 0.6 (10,4) (51,5) (98.1) (46,9) (10,1
D1. Inversién neta en jugadores (CAPEX jugadores) 35,0 38,8 818 223 214 48,5
- Inversidn en jugadores (14,9) (373) (374) (587) (18.6) (13,3)
+ Desinversion en jugadores 495 18/ 1262 810 319 618
A. +B. + C. + D1. Free cash flow orgénico (FCFo) 35,6 28,4 30,3 (15.7) (25,5) (22,2)
D2. Inversidn neta en en otros activos productivos (CAPEX infra) @1 (14,0 (10,8) (17,8) (421 (35,3)
-Inversion en atros activos productivos (49 (20.2) (.6) (18.4) [42.4) (386)
+Desinversion en otros activos productivos 28 B2 08 08 02 32
A. +B. +C. + D1. + D2. Free cash flow total (FCFt) 33,5 14,4 19,5 (93.3) (67,6) (51,6)
- Gastos financieros (3.8) 6.7) (6.4) (6.8) (12,0) (8.0)
+/- Variacion de la deuda financiera (EE.FF.) 07 (1,0] 48 18,7 6.1) 51
+/- Variacién de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC) - - - - 136,3 121,3
+/- Variacién de la deuda financiera (no EE.FF) 26,7) 20,7 (12,6) (20,4) (37,5) 62,7)
+Ingresos financieros 03 08 08 2,2 16 48
+[- Variacidn otros activos v pasivos financieros a C/P o L/P 19 (2,0 00 8.8 [0, (1.4)
+/- Inversion neta en activos financieros (10,5) 12,4 25,7) (28,7 18,3 (59,5
+Monetizacion de activos (op. corp. venta dchos. crédito futuros) - - -
A.+B.+C.+ D. + . Equity cash flow (ECF) 0 @8 mes  oae 329 (59,0)
F. Flujos derivados de los recursos propios (Equity) 50 51 458 89,1 26,4 a7
+[- Variacién de la deuda financiera (Plan Impulso/CVC) - - - - V
+/- Variaciones de capital y otros instrum. de patrimonio 58 108 458 829 264 (24,7)
+Subvenciones, donaciones v legados recibidos - - - 6.2 - 10,0
- Dividendos (08 () | | |
A.+B.+C.+D. +E. +F. Variacién neta tesoreria anual (1,0) 32 26,2 (32,5) 59,2 (13,1)
Efectivo y equivalentes, saldo inicial 44,2 51,1 44,8 108,5 a9,1 13,5
+[- Impacto de los tipos de cambio sobre el saldo de caja - - - - V
+/- Variacion anual neta de tesoreria 1,0 3,2 26,2 (32,5) 59,2 (73,7)
Efectivo y equivalentes, saldo final 43,1 54,2 1 16,0 108.4 39.8

(*) El saldo de efectivo y equivalentes al final de cada periodo no coincide exactamente con el saldo al comienzo del periodo siguiente debido al
cambio de perimetro de Clubes en cada temporada (descenso de Segunda -futbol profesional- a Primera RFEF -ex LALIGA-y viceversa).
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LALI GA Informe Econdmico Financiero

Glosario de términos y definiciones

De temporada 2017/2018 (T 17/18) a temporada
2022/2023 (T 22/23), lo que supone un total de
seis temporadas, o cinco incrementos anuales

entre el Ultimo ejercicio y el ejercicio base.

De forma analoga al calculo realizado por

otras competiciones de referencia de futbol
profesional, es la definicion amplia de todos

los abonos contables incluidos en la cuenta

de resultados (PyG), para una de las cinco
agrupaciones de clubes y SADs analizadas en el

Informe. Incorpora los siguientes epigrafes:
*Importe neto de la cifra de negocio (INCN)

- Ingresos por retransmision (incluye
fundamentalmente los derechos
audiovisuales comercializados y
distribuidos por la Asociacion en virtud del
RDL 5/2015)

- Ingresos por matchday (incluyendo
facturacion de socios, abonados y

competiciones)

- Ingresos por comercializacion (incluyendo
facturacion por patrocinios, publicidad y

merchandising)

- Ingresos por UEFA (incluye los importes
recibidos desde UEFA por premiosy

market pool audiovisual)

*Ingresos por traspasos de jugadores (i.e.

precio de venta de los derechos federativos)

¢ Otros ingresos de explotacion,

principalmente:

- Ingresos operativos de naturaleza
accesoria (no incluidos en los conceptos

que integran el INCN)

- Regularizacioén (imputaciones) de
subvenciones de capital para inmovilizado

no financiero y otros
- Exceso (aplicacién) de provisiones

- Reversion de deterioros de valor

practicados al inmovilizado

- Beneficios procedentes del inmovilizado

no financiero e ingresos excepcionales

- Ingresos (i.e. precio de venta) por
enajenacion de otro inmovilizado
(incluyendo operaciones corporativas
de monetizacion de activos / venta de
derechos de crédito futuros y excluyendo
traspaso de jugadores), o resultados

excepcionales positivos
- Ingresos financieros

- Resultados positivos por la enajenacion de

instrumentos financieros

- Impuesto sobre Sociedades positivo

La tasa anual compuesta de crecimiento (TACC),

expresada en %, se calcula mediante la siguiente

[( Valor_ )(3)1]
Valor0 ]

En inglés se denomina compound annual

formula:

growth rate (CAGR). En este informe, las TACC
se calculan con n=5 (5 incrementos anuales
correspondientes a las 6 temporadas que

integran la serie objeto de analisis).

Se define como los ingresos (precio de

venta o baja) por la cesion de los derechos
federativos de los jugadores (i.e. activos
intangibles deportivos). Alternativamente,

se puede calcular como el resultado neto
contable por dichos traspasos mas el valor neto
contable dado de baja del inmovilizado por la
enajenacion de estos activos. Este epigrafe
esta englobado en el concepto de “Ingresos

Totales”.

En el capitulo de gastos, los costes (coste de
venta) por la cesion de los derechos federativos
son considerados igualmente, por el importe

del valor neto contable dado de baja del activo.

De esta manera, precio de venta (ingreso)
menos coste de la venta (gasto) en concepto
de traspasos, equivale al “Resultado por

Traspasos” que aparece formalmente en la PyG.

Otros ingresos de explotacion (i.e. resto de abonos),
de caracter operativo y financiero, y naturaleza mas
erratica/discontinua, que no forman parte del INCN
o de los Ingresos por Traspasos de jugadores

(precio de venta). Por ejemplo:

* Resto de ingresos operativos de naturaleza
accesoria (no incluidos en los conceptos que
integran el INCN), como ingresos satisfechos
por la Asociacion por otros conceptos,
subvenciones de explotacion recibidas,
ingresos por cesiones de jugadores,
trabajos realizados para la entidad, ayuda al

descenso y otra facturacion operativa

¢ Regularizacion (imputaciones) de
subvenciones de capital recibidas para

inmovilizado no financiero y otros
* Exceso (aplicacion) de provisiones

¢ Reversion de deterioros practicados al

inmovilizado

¢ Beneficios procedentes del inmovilizado no

financiero e ingresos excepcionales

*Ingresos (i.e. precio de venta) por
enajenacion de otro inmovilizado (incluyendo
operaciones corporativas de monetizacion
de activos / venta de derechos de crédito
futuros y excluyendo traspaso de jugadores)

o resultados excepcionales positivos
¢ Ingresos financieros

¢ Resultados positivos por la enajenacion de

instrumentos financieros
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Gastos operativos, conformado por los epigrafes de:
* Aprovisionamientos
e Personal no deportivo
e Personal deportivo
» Otros gastos de explotacion

Eninglés el acronimo se corresponde con “operating
expenditures”. Otros gastos / cargos de explotacion

no forman parte del concepto de OPEX.

Se define como el conjunto de gastos asociados
a la plantilla deportiva de un Club/SAD entre

los que se incluyen los salarios fijos y variables,
seguridad social, primas colectivas, gastos de
adquisicion (incluidas comisiones para agentes)
y amortizaciones (importe de compra de los
jugadores imputado anualmente en funcion del
numero de afios de contrato del jugador). Este

coste se divide en:

* Coste de plantilla deportiva inscribible:
Jugadores ligados al Club/SAD mediante
contrato laboral adscritos al primer equipo,
es decir, dorsales 1al 25, ambos incluidos,
y los no adscritos a ninguna plantilla; asi
como entrenador, segundo entrenador y

preparador fisico del primer equipo

* Coste de plantilla deportiva no inscribible:
Jugadores ligados al Club/SAD mediante
contrato laboral o de otra naturaleza
adscritos a los demas equipos, filial y
dependientes de cualquier Categoria;
entrenadores, segundos entrenadores y

preparadores fisicos de dichos equipos

Incluye basicamente todos los cargos de la

cuenta de resultados (PyG):
¢ Aprovisionamientos (OPEX)
¢ Personal no deportivo (OPEX)
e Personal deportivo (OPEX)
* Otros gastos de explotacion (OPEX)

¢ Coste de venta de jugadores (traspasos)
- valor neto contable dado de baja del
inmovilizado al desinvertir en un activo

intangible deportivo-
e Deterioros de valor sobre el inmovilizado

e Pérdidas procedentes de otros inmovilizados

no financieros y gastos excepcionales
¢ Otros gastos de explotacion
¢ Amortizacion de jugadores
* Amortizacion de otros activos

¢ Otros resultados y convenciones contables

con signo negativo (pérdidas)
* Gastos financieros

e Deterioros y resultados negativos por la

enajenacion de instrumentos financieros

* Impuesto sobre Sociedades

Glosario de términos y definiciones

Se define como el EBITDA d/T, sin incluir los
resultados por enajenacion de inmovilizados
intangibles deportivos (fundamentalmente
“Resultado por Traspasos” de jugadores) o los

deterioros / reversiones de valor de estos.

Alternativamente, se puede calcular como
el INCN, mas otros ingresos operativos de

naturaleza accesoria, menos los OPEX.

La Asociacion define esta expresion como el

EBIT, antes de (sin incluir):

e Deterioros y reversiones de valor del
inmovilizado intangible deportivo
(jugadores)

e Depreciaciones y amortizaciones de
inmovilizado

e Resultados por regularizacion de
subvenciones de capital recibidas para
inmovilizado no financiero

e Deterioros / reversiones y resultados por
enajenacion de otros inmovilizados no
financieros (infraestructuras, operaciones
extraordinarias de monetizacion de activos
y/o venta de derechos de credito futuros, y
otros)

 Pérdidas, deterioro y variacion de
provisiones por operaciones comerciales

e Abonos y cargos por variacion de
existencias

* Trabajos realizados para la entidad

e Excesos de provisiones

» Otros resultados y convenciones
contables que suponen abonos o cargos
a nivel operativo, sin impacto sobre los
movimientos de tesoreria

El concepto incluye, por tanto, el “Resultado
por Traspasos” de jugadores (estrictamente el
derivado de los traspasos ejecutados, pero no
otros potenciales deterioros o revalorizaciones

contables practicadas al valor de estos activos).

Alternativamente, se puede calcular como

EBITDA a/T mas los Resultados por Traspasos.

El acronimo “"EBITDA" significa "earnings before
interests, taxes, depreciation and amortization"”,
es decir, resultado antes de intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones (y

de otras convenciones contables).

La Asociacion define esta expresion como el
resultado de explotacion normalizado (equivalente
al EBITDA d/t mas las depreciaciones de
inmovilizado), es decir antes de determinadas

convenciones contables (sin incluir):

e Deterioros y reversiones de valor del
inmovilizado intangible deportivo

(jugadores)

¢ Resultados por regularizacion de
subvenciones de capital recibidas para

inmovilizado no financiero

e Deterioros / reversiones y resultados por
enajenacion de otros inmovilizados no
financieros (infraestructuras, operaciones
corporativas de monetizacion de activos /

venta de derechos de crédito futuros y otros)

e Pérdidas, deterioro y variacion de

provisiones por operaciones comerciales
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Glosario de términos y definiciones

e Abonos y cargos por variacion de

existencias
* Trabajos realizados para la entidad
* Excesos de provisiones

* Otros resultados y convenciones
contables que suponen abonos o cargos
a nivel operativo, sin impacto sobre los

movimientos de tesoreria

El concepto incluye, por tanto, el “Resultado
por Traspasos” de jugadores, asi como

amortizaciones de todo el inmovilizado.

El acréonimo "EBIT” significa “"earnings before
interest and taxes", es decir, resultado antes de

intereses e impuestos.

Es el EBIT al que se incorporan todos los ajustes
operativos netos enumerados en el epigrafe #11

del glosario.

Inversidn operativa neta (es decir, considerando
inversiones - desinversiones) realizada en el
ejercicio. El acronimo "CAPEX" significa en inglés
"capital expenditures" y hace referencia a la

inversion anual neta en capital fijo productivo.

En el supuesto de que en el Informe se
refiera a la inversion operativa bruta (sin
incluir desinversiones) o neta (incluyendo
desinversiones), se haria referencia a CAPEX

bruto o CAPEX neto respectivamente.

Equivale a la inversion neta en capital circulante
operativo. Se define como la variacion neta
(activo — pasivo) de las masas patrimoniales
corrientes (i.e. a corto plazo) de caracter no
financiero (epigrafes estrictamente operativos

del activo y pasivo circulante).

Saldo patrimonial o stock, al final de cada
ejercicio, del capital operativo neto empleado,
segun el balance de situacion agregado, que

incluye especificamente:
¢ Con signo positivo:

- Inmovilizado intangible deportivo

Inmovilizado intangible no deportivo

Inmovilizado material

- Inversiones inmobiliarias

- Activos por impuestos diferidos
- Existencias

- Deudores comerciales (clientes y otros

activos circulantes operativos)
- Periodificaciones a corto plazo de activo
* Con signo negativo:

- Acreedores comerciales (proveedoresy

otros pasivos circulantes operativos)

- Provisiones a corto y largo plazo

Periodificaciones a corto plazo de pasivo

- Pasivos por impuestos diferidos

El concepto APN -o capital empleado- incluye
las masas patrimoniales afectadas a las
operaciones regulares de los Clubes y que
inducen EBIT en la PyG, y en ultimo término
Free Cash Flow. Se excluyen todos los activos
y pasivos de naturaleza financiera, asi como

la totalidad del patrimonio neto. Este capital
empleado crece bien porque aumente la
inversion neta en capital fijo operativo (CAPEX)
o haga lo propio la inversién neta en capital

circulante operativo (NOF).

Flujo de tesoreria generado por las operaciones
de los Clubes, antes de la inversion neta

en capital circulante operativo (NOF) y en
capacidad fijo productivo (CAPEX). Es la
traduccion del EBITDA a/T en flujo de tesoreria,

después de impuestos.

Es el FGO después de la inversion neta en capital

circulante operativo (NOF).

Es el flujo de tesoreria libre organico, equivalente
al FGO mas la inversion neta en capital
circulante operativo (NOF) y la inversion neta en
jugadores (CAPEX jugadores). Es el rendimiento
operativo efectivo generado por el negocio en

el afio, al margen de la inversion en otros activos
no financieros (basicamente infraestructuras) y

del resto de convenciones contables.

Flujo de tesoreria libre total, equivalente al

FGO mas la inversion neta en capital circulante
operativo (NOF) y la inversidn neta en capital

fijo operativo (CAPEX), incluyendo jugadores,
infraestructuras y cualquier otro inmovilizado. Es
el rendimiento operativo efectivo final generado
por el negocio en el afio, al margen del resto de

convenciones contables.

Masas patrimoniales de endeudamiento
corriente y no corriente segun la clasificacion
formal o epigrafes del balance de situacion
contenido en las Cuentas Anuales auditadas de
los Clubes y SADs. Ademas, se han reclasificado
(sumando o con signo positivo) las siguientes

partidas, que pasan a formar parte de la DFB:

¢ En el pasivo corriente, las deudas
concursales recogidas en acreedores
comerciales (y que no figuran por lo
tanto formalmente en el epigrafe deuda
a corto plazo), asi como las deudas por
traspasos / cesiones de jugadores en
aquellos Clubes en los que se ha detectado
que estaban recogiendo indebidamente
estos saldos en el epigrafe de deudas con
entidades deportivas, dentro de acreedores

comerciales.

* Los saldos vivos de deuda subordinada /
préstamos participativos de los Clubes,
mayoritariamente con los propios
accionistas, se han considerado DFB,
siguiendo un criterio restrictivo (aunque
los importes agregados no son muy
significativos). Ademas, también se

considera la sustancial aportacion de
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recursos por parte de la Asociacion a

las entidades adheridas en forma de
préstamos participativos (sobre la base de
LALIGA Impulso/CVC y del acuerdo con
CVC), unicamente no se incluye cuando se
especifica expresamente que se tratade la

deuda financiera bruta senior .

DFB menos saldos de efectivo y equivalentes
e inversiones financieras corrientes y no
corrientes segun el balance de situacion

de los Clubes (incorpora las inversiones
financieras no corrientes, o a largo plazo,
cuando son potencialmente traducibles en
liquidez, incluyendo fundamentalmente lo que
se les adeuda a las entidades por traspaso de

jugadores por analogia con el pasivo o deuda).

Asimismo, por un principio de simetria con el
tratamiento de la DFB, se ha reclasificado como
inversion financiera corriente, lo que se les
adeuda a los Clubes por traspasos / cesiones
de jugadores, saldos recogidos formalmente en
deudores comerciales (y que no figuran por lo
tanto en el epigrafe de inversiones financieras a

corto plazo).

Asimismo, se incluyen los saldos de efectivo
y equivalentes y las inversiones financieras
provenientes de los recursos de Plan Impulso/

CVC, unicamente quedan excluidos cuando se

hace referencia a la deuda financiera neta senior.

Se incluye bajo esta magnitud el endeudamiento
que cubre las necesidades de financiacion
ordinarias generadas por la operativa propia

de los Clubes y que comporta un recurso
corporativo pleno, afectando a la solvencia
crediticia de las entidades. Dicho de otro modo,
bajo dicha acepcidn no se recoge la deuda
especial bajo modalidades StadCo, estructuras
de endeudamiento tipo “Project Finance”, o
préstamos participativos / deuda subordinada

dentro del paraguas de

En la deuda financiera neta senior, o corporativa,
por analogia ala DFB y DFN, no se estan
incluyendo los excedentes de tesoreria
pendientes de aplicar a inversion asociados a la

deuda StadCo o con

Este indice constituye una de las formas

de medir la solvencia agregada de cada
agrupacion. Mide el grado de capitalizacion
de esta, a través del cociente entre patrimonio
neto al final de cada temporaday el tamafio
total del balance de situacion (total activo o,

alternativamente, suma de neto y pasivo).

Cuando se hace referencia al Equity Ratio
con se incluye el total
de los préstamos participativos de los Clubes
con la Asociacion procedentes este proyecto

estratégico con el fondo de inversion CVC.
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