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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 espafiol a la finalizacion
de la temporada 2024/25 (T 24/25).

1. LALIGA EA SPORTS: que corresponde a
la Primera Division del futbol profesional
espariol (20 clubes);

2. LALIGA HYPERMOTION: que corresponde
ala Segunda Divisidn del futbol profesional
espariol (22 clubes);

3. LALIGA: sumade LALIGA EA SPORTS
y LALIGA HYPEBMOTION, es decir, la
totalidad del futbol profesional espafiol
(42 clubes). Esta agrupacion constituye el
nucleo que ha sido objeto de analisis en el
documento;

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

Nota aclaratoria

Como en ediciones anteriores, desde
LALIGA se ha llevado a cabo un trabajo de
actualizacion, homogeneizacion y mejora
de determinados céalculos relativos a
magnitudes, ratios e indices financieros,
por lo que podrian existir ligeras diferencias
respecto a la informacién aparecida en
anteriores ediciones. Asimismo, algunos
clubesy sociedades anénimas deportivas
(SAD) (en lo sucesivo, ambos indistintamente
denominados “los Clubes”) han procedido
a introducir determinadas redefiniciones
técnicas en 2024/25 con respecto a las
anteriores temporadas (en sus cuentas
anuales auditadas). Por otra parte, algunas
entidades han reformulado sus cuentas del
ejercicio anterior. En todos los casos, estas
modificaciones, de impacto limitado, no
alteran en lo sustancial las conclusiones del
andlisis llevado a cabo esta temporada o en
ejercicios anteriores, y han sido tenidas en
cuenta en el Informe. En los casos en que
comporten algun efecto relevante, se ofrece
la correspondiente explicacién detallada.
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ARTA

Javier Tebas Medrano
Presidente de LALIGA

La temporada 2024/2025 marca un nuevo hito

en la evolucion econdmica del futbol profesional

espafiol. LALIGA vuelve a situarse en maximos
histéricos de ingresos, consolidando una senda
de crecimiento estructural que confirma la
fortaleza, la resiliencia y la madurez del modelo
que entre todos hemos construido durante la

ultima década.

El ejercicio se cierra con un récord absoluto
de Ingresos Totales Normalizados, siendo
el segundo afo consecutivo por encima del

umbral de los 5.000 millones de euros. Este

DEL PRESIDENTE

dato no es Unicamente una cifra historica: es
la confirmacion de un modelo que ha sabido
transformarse y adaptarse a un entorno global
complejo, apostando por la sostenibilidad y la

generacion recurrente de valor.

Por primera vez, la facturacién ordinaria
agregada supera la barrera de los 4.000
millones de euros, apoyado de forma muy
mayoritaria en ingresos estructurales y
recurrentes, destacando especialmente los
maximos histéricos en Comercializacion

y Matchday, que se consolidan como los
principales motores del negocio recurrente
de los Clubes. La transformacion del estadio
en un activo multifuncional, la sofisticacion
del hospitality, la optimizacién del ticketing
y la creciente explotacion de experiencias
premium estan elevando el ingreso medio
por espectador y consolidando una nueva
dimensién econdmica del dia de partido. En
este sentido, el proyecto estratégico LALIGA
Impulso ha jugado un papel determinante.
La inversion mayoritaria de estos recursos
en infraestructuras, al menos un 70%, esta
permitiendo la modernizacién y construccion
de estadios, asi como el desarrollo de nuevas
areas de hospitality y experiencias VIP que

estan impulsando el crecimiento del Matchday.

La modernizacién de estadios, el desarrollo
de ciudades deportivas y la profesionalizacion
de las estructuras no deportivas estan
configurando un nuevo ecosistema
econdémico. Estas actuaciones no solo
fortalecen el presente, sino que amplian de
forma estructural el potencial de generacion
de ingresos de las préximas temporadas.

A medida que finalicen los proyectos de
renovacion y construccion actualmente

en marcha, el potencial de crecimiento

del Matchday seguira ampliandose en los
proximos afios, acercando progresivamente al
futbol profesional espafiol a mayores niveles
de monetizacion de los estadios.

En paralelo, el mercado de fichajes evoluciona
hacia un nuevo equilibrio. Lejos de reproducir
los patrones pre-pandemia, observamos

una dindmica menos intensiva en grandes
operaciones y mas alineada con una gestion
deportiva prudente y planificada a medio y
largo plazo. La apuesta por laretenciony el
desarrollo del talento propio se consolida
como una sefia de identidad de LALIGA,
fortaleciendo simultdneamente el rendimiento
deportivo y la sostenibilidad econémica de
nuestros Clubes.

Mirando hacia el futuro, el nuevo ciclo

audiovisual y la culminacion de los grandes

proyectos de renovacion de estadios
permitiran dar un nuevo salto cuantitativo. Si se
mantienen las tendencias actuales, LALIGA se
encuentra en condiciones de superar los 6.000
millones de euros de ingresos agregados

en el horizonte de la temporada 2027/2028,
consolidando definitivamente el nuevo ciclo de
crecimiento estructural.

Del mismo modo que seguimos creciendo,

no podemos obviar el impacto del fraude
audiovisual, que afecta directamente a la principal
fuente de ingresos de nuestros Clubes. LALIGA
lleva mas de una década liderando la lucha

contra la pirateria, intensificandola en los ultimos
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afios mediante tecnologia avanzada, acciones
legales y la cooperacion institucional, logrando
reducir en Espafia un 60% el consumo ilicito en la
temporada 2024/2025. No obstante, se trata de
un desafio estructural que requiere laimplicacion
coordinada de todos los agentes para proteger
el valor de las competiciones y garantizar la
sostenibilidad futura del futbol profesional.

Todo ello es el resultado de un esfuerzo
colectivo: Clubes, profesionales, aficionados,
patrocinadores, inversores e instituciones
que han apostado por un modelo basado en
la responsabilidad, la transparenciay la vision
alargo plazo. Hace mas de una década, el
futbol profesional espafiol tomé una decision
poco habitual en nuestra industria: ponerse
de acuerdo para protegerse a si mismo. Los
Clubes aceptaron convivir bajo unas mismas
reglas en las que ninguno de ellos puede
gastar mas de lo que genera ni competir
poniendo en riesgo su futuro. No fue una
imposicidn externa, sino un pacto colectivo
para crear un sistema de Control Econémico
concebido no para frenar el crecimiento, sino
para protegerlo y hacerlo sostenible.

Mientras otras grandes ligas europeas
comienzan ahora a introducir mecanismos de
supervision financiera, en LALIGA llevamos
afnos demostrando que la disciplinay el
crecimiento no son conceptos incompatibles,

sino complementarios.

Les invito a recorrer las paginas de este
Informe confiando que la lectura resulte
de suinterésy les permita comprender
adecuadamente la evolucioén, asi como la
situacién econdmico-financiera actual del
futbol profesional espafiol.

Reciban un cordial saludo,

Javier Tebas Medrano
Presidente de LALIGA. Marzo de 2026







LALIGA Informe Econémico Financiero 2024/25 Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

INFORME s

El ejercicio 2025 se ha desarrollado en un la estabilidad regulatoriay la inversion. En

V4
ECO N O M | CO F | NAN C | ERO entorno de crecimiento moderado y desigual este contexto, las politicas de sostenibilidad
de la economia mundial, tras el periodo de y transicion energética siguen siendo objeto
7 estabilizacion observado en 2024. Aunque de debate, afiadiendo complejidad al marco
DE F JT BOL P QO : ES | O NAL las principales economias avanzadas han macroecondmico general.
— logrado contener las presiones inflacionistas
~N y normalizar progresivamente las condiciones En contraste con este entorno internacional,
ES 3 “ O L TE M 3 O QA DA monetarias, persisten importantes focos de la economia espafiola mantiene un
incertidumbre estructural que condicionan las comportamiento relativamente mas dinamico,

expectativas de crecimiento a medio plazo. consolidando un crecimiento superior al

2 O 24/2 5 promedio de la Eurozona. Este desempefio
Entre estos factores destacan la prolongacién sigue apoyado en la fortaleza del turismo, la

de conflictos geopoliticos relevantes, el resiliencia de la demanda interna - favorecida

aumento de la fragmentacién econdémica por la mejora del empleo y la recuperacién del
internacional y un reforzamiento de politicas poder adquisitivo - y un contexto financiero
proteccionistas que contindan tensionando mas benigno, derivado del proceso de

los flujos comerciales globales. A ello se desinflacion y de la progresiva relajacion de
suman elevados niveles de endeudamiento la politica monetaria. Todo ello ha contribuido
publico, sefiales de agotamiento en algunas a una evolucion favorable de los mercados
economias tractoras y un clima politico cada financieros y a una mejora de los indicadores
vez mas polarizado en numerosos paises de confianza.

L T— desarrollados, con un impacto potencial sobre

o
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En este marco, el futbol profesional
espafiol consolida en la T 24/25 una fase
de crecimiento estructural y progresiva
normalizacion, tras los ejercicios marcados
por impactos extraordinarios y ajustes
derivados de la pandemia. Los ingresos
agregados de los Clubes mantienen una
senda positiva, sustentada principalmente
en el crecimiento organico del negocio,
con un peso cada vez mayor de las fuentes
recurrentes frente a los ingresos de caracter

excepcional.

LADISCIPLINA FINANCIERA

DE LOS CLUBES, JUNTO CON
LAEFICACIA DEL SISTEMA DE
CONTROL ECONOMICO DE LALIGA,
HA PERMITIDO CONTENER EL
CRECIMIENTO DE LOS GASTOS DE
EXPLOTACION EN UN CONTEXTO DE
INGRESOS AL ALZA

Las operaciones corporativas de monetizacion
de activos, que en temporadas anteriores
tuvieron un impacto muy significativo

en los resultados agregados, reducen su
protagonismo relativo en la T 24/25, reforzando
la lectura de una evolucidén més sostenible y
comparable de la actividad. En este sentido,
el desempefio econémico del conjunto de
LALIGA refleja de forma més fiel la capacidad
real de generacién de ingresos del negocio
futbolistico.

Resulta especialmente relevante la
consolidacién del efecto positivo de las
inversiones realizadas en infraestructuras y
capacidades estratégicas, tanto por parte de
los Clubes adheridos a LALIGA Impulso como
de aquellos que han culminado procesos de

renovacion y modernizacion de sus estadios.
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Estas inversiones contintan impulsando el
crecimiento de los ingresos vinculados a los
dias de partido y al area comercial, apoyadas
en una mayor explotacion del activo estadio,
la internacionalizacién de las marcas, la
innovacion tecnolégicay el desarrollo de
nuevos productos y experiencias para los

aficionados.

Por el lado de los costes, la disciplina
financiera de los Clubes, junto con la eficacia
del sistema de Control Econémico de LALIGA,
ha permitido contener el crecimiento de los
gastos de explotacién en un contexto de
ingresos al alza. Esta combinacion refuerza

la mejora de los margenes operativos y
contribuye a la recuperacion gradual de los

resultados econémicos agregados.

No obstante, el mercado de traspasos
contindia mostrando niveles de actividad y
precios inferiores a los maximos registrados
en el ciclo previo a la pandemia. Si bien el
ajuste inicial estuvo vinculado al impacto
del Covid-19, en la actualidad esta menor
intensidad responde en mayor medida a

un reenfoque estratégico por parte de

los Clubes, especialmente en Espafia,

hacia modelos de gestion mas prudentesy

sostenibles.

En este nuevo contexto, se observa una
mayor apuesta por el desarrollo y retencion
de talento propio, una planificacion deportiva
mas orientada al medio plazo y una creciente
tendencia a optimizar las incorporaciones
mediante finalizaciones contractuales o
férmulas menos intensivas en inversion
inicial (altas libres). Este cambio estructural
modera de forma natural el volumen agregado
de traspasos y, por tanto, la contribucion de
los resultados por venta de jugadores a la
cuenta de explotacion.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

Mas que interpretarse como una sefial de
debilidad, esta evolucién debe entenderse
como un avance hacia un modelo econémico
mas equilibrado, en el que la generaciéon de
rentabilidad se sustenta de forma creciente
en ingresos organicos, recurrentes y de mayor
visibilidad, disminuyendo progresivamente la

exposicion a partidas volatiles y de naturaleza

ciclica vinculadas al mercado de traspasos.

SE OBSERVA UNA MAYOR APUESTA POR EL
DESARROLLOY RETENCION DE TALENTO
PROPIO, UNA PLANIFICACION DEPORTIVA
MAS ORIENTADA AL MEDIO PLAZO Y UNA
CRECIENTE TENDENCIA AOPTIMIZAR

LAS INCORPORACIONES MEDIANTE
FINALIZACIONES CONTRACTUALES O
FORMULAS MENOS INTENSIVAS EN
INVERSION INICIAL

13
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Ingresos

LALIGA — Evolucion historica de IT e IT normalizados (€M)
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La temporada 2024/2025 se cierra con

un récord histoérico de ingresos totales
normalizados (“ITN”)}, siendo el segundo
ejercicio consecutivo en el que se supera

el umbral de los €5.000 millones. Este
resultado se apoya en la sélida evolucion de
los ingresos recurrentes, particularmente
en los epigrafes de Comercial (€1.584,5M)

y Matchday (€902,1M), que han finalizado la
temporada en niveles maximos historicos.

Junto a esta evolucion favorable de los
ingresos ordinarios, durante la T 24/25 se
han seguido registrando ciertas operaciones
corporativas extraordinarias de monetizacién
de activos por un importe agregado de
€94,3M, frente a los €76M contabilizados

en la temporada anterior. En este contexto,
el crecimiento de los ingresos totales se
sustenta de manera predominante en

la expansion estructural de las fuentes
recurrentes, reforzando la calidad y
sostenibilidad del crecimiento observado.
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Gréfico 2
LALIGA — Distribucién Ingresos Totales (€M)
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*Incluye el menor importe registrado por los Clubes por la venta futura de derechos de television

En la temporada 2024/25, los ingresos totales
normalizados de LALIGA alcanzan €5.464,0M,
lo que supone un crecimiento interanual de
+8,1% respecto alaT 23/24 (€5.053,6M). Este
avance consolida un nuevo méaximo histérico
de ingresos agregados, en un contexto

de clara normalizacion del negocio y con

una estructura de ingresos cada vez mas
orientada a fuentes recurrentes y organicas.

El crecimiento de laT 24/25 se apoya de forma
muy mayoritaria en ingresos estructurales y
recurrentes, destacando especialmente los
méaximos histéricos en Comercializacion

y Matchday, que se consolidan como los
principales motores del crecimiento del
negocio. Este cambio en la composicion de los
ingresos refuerza la sostenibilidad, previsibilidad

y resiliencia del modelo econémico de LALIGA,
reduciendo la dependencia de factores mas
volatiles como el mercado de traspasos o los
ingresos extraordinarios.
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De esta manera, la facturacion ordinaria de
los clubes, o Importe Neto de la Cifra de
Negocios (“INCN”), es decir, los ingresos de
caracter ordinario més recurrentes y estables
que se generan sobre la base de los cuatro

pilares tradicionales de ingresos (Matchday,

LALIGA — Evolucién histérica INCN (€M)
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Comercializacion

Los ingresos por comercializacion se sitlan en
€1.584,5M, frente a €1.293,3M en la temporada
anterior, lo que representa un incremento de
+291,IM€ (+22,5% interanual / TACC, +8,3%).

Esta cifra constituye un maximo histérico
absoluto, reflejando el impacto acumulado de
las inversiones en marca, internacionalizacion,
activacion comercial y nuevos activos de
patrocinio, asi como la mayor capacidad

de monetizacion de los clubes tras la
modernizacion de sus infraestructuras. Se
trata de la tercerea temporada consecutiva
superando la barrera de los €1.000M en este
epigrafe, cuando hace tan sdlo 10 temporadas
apenas se alcanzaban los €600M de forma
agregada.
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Estas magnitudes demuestran que la
dimension social de los clubes de LALIGA

se sigue incrementando temporada tras
temporada, y que la fidelizacién 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 24/25, diversos
Clubes de LALIGA han intensificado de forma
significativa su apuesta por la expansion

y sofisticacion de su actividad comercial,

con un foco creciente en el desarrollo del
hospitality y en la generacién de experiencias
de mayor valor en torno al dia de partido. En

este sentido, se observa una diversificacion

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

progresiva de los productos de hospitality,
orientada tanto al segmento corporativo
como al aficionado final, mediante la creacion
de nuevas tipologias de experiencias,

la mejora de los servicios asociados y el

incremento del ingreso medio por asistente.

Esta estrategia se ha visto acomparfiada por
avances relevantes en la gestion del ticketing,
incorporando herramientas de mayor
segmentacion de la demanda, optimizacion
de precios y mejora de la experiencia de
compra, lo que esta permitiendo maximizar el
potencial de ingresos recurrentes ligados a la

asistencia a los estadios.

De forma complementaria, los Clubes han
continuado impulsando inversiones en
infraestructuras fisicas como palanca de
crecimiento del negocio, incluyendo la
apertura de nuevas tiendas oficiales, el
desarrollo de propuestas de food & beverage
y, de manera destacada, la ejecucién

de grandes proyectos de renovaciony
construccion de estadios. Estas actuaciones,
en muchos casos enmarcadas en estrategias
de largo plazo, estan concebidas no
Unicamente como mejoras patrimoniales,
sino como activos generadores de ingresos,
capaces de ampliar la oferta comercial,
extender el tiempo de permanencia del
aficionado y diversificar las fuentes de
facturacion, tanto en los dias de partido como
el resto de los dias a lo largo de la semana.

LA DIMENSION SOCIAL DE LOS CLUBES
DE LALIGA SE SIGUE INCREMENTANDO
TEMPORADA TRAS TEMPORADA, Y LA
FIDELIZACION DE LOS AFICIONADOS
SE ESTADESARROLLANDO EN TODOS
LOSFRENTES

En conjunto, estas iniciativas ya han tenido un
impacto positivo sobre la actividad comercial
enlaT 24/25,y constituyen, ademas, una
base sdlida para el crecimiento sostenido

de los ingresos bajo esta rubrica en las
proximas temporadas, reforzando el caracter
estructural de la expansion comercial del

sistema.

Por lo que se refiere al frente mas puramente
digital, el conjunto de redes sociales de
Clubes de LALIGA, cerraron cerca de los
1.400M de seguidores en laT 24/25, un
crecimiento de +190M respecto a los 1.202M
de seguidores de la temporada anterior. A
esto debe afadirse que la Asociacién como
organizacién también alcanzé los 254M de
seguidores en redes sociales, consolidandose
como la lider en estrategia digital entre las
grandes ligas de futbol de todo el mundo.

Matchday

Los ingresos por dia de partido alcanzan

los €902,1lM, situandose, temporada tras
temporada, muy cerca de la barrera simbdlica
de los €1.000M. Este registro supone un
maximo historico absoluto y representa un
crecimiento interanual del +26,0% respecto a
laT 23/24 (€715,8M). Esta evolucion confirma
al Matchday como uno de los principales
motores estructurales del crecimiento del
negocio de LALIGA en el actual ciclo.

Cabe destacar que dentro de este importe

se incluyen también los ingresos asociados

a la participacion de dos clubes espafoles
(Real Madrid CF y Club Atlético de Madrid)

en la Copa Mundial de Clubes de la FIFA,
celebrada durante los meses de junio y julio de
2025, que han contribuido de manera puntual
al desempenio del epigrafe en la presente
temporada, con un importe de €65,3M.
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Con independencia del caracter no recurrente
de los ingresos incluidos en este epigrafe
asociados al Mundial, el s6lido desempeiio
del Matchday no debe ser desmerecido,

en la medida en que se apoya en mejoras

de naturaleza claramente estructural, tanto
en la dinamica de la demanda como en la
capacidad de monetizacion de los estadios.
En este sentido, la asistencia media a los
estadios contina mostrando una tendencia
ascendente, consolidandose en niveles
maximos desde el inicio de la serie histérica*.
De forma paralela, los ratios de ocupacion

se sitan en cotas muy elevadas, reflejando
una demanda s6lida, estable y recurrente por
parte de los aficionados, tanto en el &mbito
de las competiciones nacionales como

internacionales.

Este incremento se apoya en varios factores
combinados:

* Mayor atractivo del producto futbolistico y

de la experiencia en vivo.

e Recuperacion y mejora del poder adquisitivo
de los hogares.

» Fidelizacion del aficionado local y
crecimiento del publico internacional

vinculado al turismo.

El resultado es un mayor volumen de
espectadores y una utilizacion mas eficiente
de las instalaciones, lo que incrementa el

impacto econémico en cada jornada.

LALIGA — Asistencia a estadios (millones de personas y % ocupacion) e ingresos Matchday
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Por otro lado, en cuanto a la reformay
modernizaciéon de los estadios emerge como
uno de los factores clave explicativos del
crecimiento del Matchday. Los clubes que
han renovado sus infraestructuras muestran
una clara mejora en los ingresos por asiento,
gracias a:

* Incremento del gasto medio por espectador.

» Desarrollo de zonas de hospitality premium,
palcosy experiencias VIP.

< Diversificacion de la oferta gastronémica,
comercial y de entretenimiento.

 Mayor capacidad para acoger eventos no
deportivos, maximizando el uso del activo
estadio en los dias de no partido.

Estas inversiones tienden a transformar

el estadio en un activo econémico
multifuncional, capaz de generar ingresos
recurrentes mas alla del dia de partido
tradicional y menos expuesto a la volatilidad
deportiva de corto plazo.

Por tanto, el hecho de situarse, nuevamente,
en un méaximo histdrico refuerza la lectura

de que el Matchday ha alcanzado una

nueva dimension estructural dentro del mix
de ingresos de LALIGA, alineada con los
estandares de las grandes competiciones
internacionales y con un elevado potencial de

crecimiento adicional en el medio plazo.

Retransmision

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 24/25
se correspondio con el tercer ejercicio del
presente ciclo (quinquenal).

Dentro de estos ingresos se han realizado
determinados ajustes con el fin de preservar
la comparabilidad de la serie histérica,
incorporando tanto el impacto del impago

de un socio internacional en China como la
contraprestacion para el Inversor derivada de la
operacion estratégica LALIGA Impulso. Como
resultado, los ingresos por retransmision

se sitlan en €1.576,3M, con un ligero ajuste
respecto alos €1.592,7M de la temporada
anterior (€-16,4M; -1,0%). Cabe destacar,
asimismo, que estos importes reflejan la suma
agregada de los ingresos por retransmision
registrados por los Clubes, pudiendo ser
inferiores en aquellos casos en los que se
haya procedido a la monetizacién anticipada
de derechos audiovisuales mediante la venta
futura de dichos ingresos.

Por otro lado, a pesar de lo incipiente de los
proyectos de inversion para el crecimiento
asociados a LALIGA Impulso, el gasto derivado
de dicha operacion estratégica se empieza a
ver contrarrestado con el aumento de otras
lineas de facturacién cuyas tendencias se
estan viendo muy estimuladas, principalmente

Comercial y Matchday.
UEFA

Los ingresos procedentes de competiciones
UEFA ascienden a €406,6M, ligeramente por
debajo de los €456,4M de la T 23/24, reflejando
la variabilidad inherente al desempefio
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deportivo de los clubes en competiciones
europeas ya que, en aquélla, el Real Madrid
termind alzandose con el titulo de la maxima
competicion siendo la que mas ingresos reporta
alos clubes participantes (Champions League).

Del andlisis de las distintas subpartidas

que conforman los ingresos recurrentes

de los Clubes (INCN) se desprende el buen
momento que atraviesa el futbol profesional
espafiol, con maximos histdricos en los
epigrafes de Comercial y Matchday. Esta
evolucién esta permitiendo consolidar una
trayectoria ascendente de los ingresos
organicos de las entidades, sustentada en
profundas transformaciones corporativas

acometidas en los Ultimos ejercicios.

Entre los principales vectores de este
crecimiento destacan, por un lado, los
proyectos de renovaciony desarrollo

de infraestructuras, concebidos como
auténticas palancas de generacion de
ingresos; y por otro, las inversiones
orientadas al crecimiento estructural,
especialmente en los &mbitos de explotacion

Gréfico 5
LALIGA — Venta de jugadores y mercados-destino (€M)
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de infraestructurasy digitalizacion. En este
ultimo caso, si bien el impacto en términos de
ingresos directos aun es incipiente, los Clubes
estan realizando un esfuerzo significativo en
la construccion y desarrollo de su ecosistema
digital, con un foco creciente en la captaciony
activacion de usuarios registrados, la mejora del
conocimiento del aficionado y la generacién

de capacidades futuras de monetizacion.

Este proceso de transformacion se ha visto
reforzado por la Oficina de Clubes de LALIGA,
creada en enero de 2024 con el objetivo de ofrecer
asesoramiento especializado y acompafiamiento
estratégico a los Clubes. Durante la temporada
pasada se llevaron a cabo 90 trabajos de
consultoria para los Clubes, concentrados
principalmente en las areas de explotacion de
infraestructurasy digital, ambas con un impacto
directo - actual o potencial- en la capacidad de
generacion de ingresos recurrentes de los Clubes.

Precio de venta de traspasos

El precio de venta por traspasos aumenta
hasta €796,7M, frente a€6449M en la
temporada anterior (+€151,9M; +23,5%),

o
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mostrando una recuperacion parcial del
mercado de jugadores, aunque todavia en un
entorno mas contenido que pre-pandemia.

Si bien la T 24/25 continla situandose por
debajo de los niveles maximos de actividad
registrados en el ciclo previo a pandemia, la
evolucion reciente confirma una normalizacion
progresiva del mercado de traspasos en un
nuevo contexto estructural. Esta tendencia,
observada tras el cierre de las Gltimas ventanas
de fichajes, refleja una dindmica menos
intensiva en grandes operaciones.

Esta evolucién debe interpretarse en el marco
de un cambio progresivo en el modelo de
gestion deportiva de los Clubes de LALIGA,

en el que se consolida una creciente apuesta
por la retencién y desarrollo del talento propio,

junto con una planificacion deportiva mas

LALIGA TIENE EL VALOR DE
MERCADO DE CANTERANOS
MAS ALTO DELAS 5
GRANDES LIGAS

LALIGA — Valor de mercado canteranos* en las 5 grandes ligas

VALOR TOTAL DE LOS CANTERANOS (millones)

1.076
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orientada al medio y largo plazo. Este nuevo
mix modera de forma natural el volumen

agregado de traspasos.

En comparaciéon con otras grandes ligas
europeas, donde el coste de plantilla presenta
un mayor peso relativo de pagos a terceros
por traspasos, con el consiguiente impacto

en amortizaciones, en LALIGA se observa

una estructura que implica una menor
intensidad en los pagos por traspasos y un
mayor enfoque en la retencion y desarrollo del
talento propio, lo que se traduce en un mayor
peso relativo del gasto de personal frente a las
amortizaciones. Esta diferencia se confirma al
observar el mayor grado de participacion de
jugadores formados en cantera en LALIGA en
comparacioén con otras grandes ligas.

En este sentido, del andlisis realizado en la
Ultima temporada, se muestra la tendencia en
aumento del valor de los canteranos, que con
1.460 millones de euros se sitlia por delante de
las principales ligas europeas. Ademas, también
es la competicion que logra retener mas talento:
da a sus canteranos la cifra mas alta de minutos,

19,8% en toda la temporada 24/25, cifra que

% SOBRE EL VALOR TOTAL DE MERCADO

26,6%

9,1% 9,0%
I 8% 1ax

LALIGA @ mgl i [omer

* Criterio UEFA: jugadores que han estado en su club actual durante al menos 3 temporadas desde los 15 a los 21 afios.
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también lidera en Europa. Por tanto, estos
nUumeros sitlan a las canteras como un pilar
estratégico de LALIGA: un modelo sostenible
que impulsa la eficacia en el campoy en la
cuenta de resultados, y que consolida a LALIGA
como referente global en desarrollo de talento.

El analisis sitia a LALIGA como la competicion
con mayor valor de mercado total de
canteranos en Europa, alcanzando los 1.460
millones de euros. Esta cifra supera con holgura
ala Premier League (1.070 M€), la Bundesliga
(960 M€£), la Serie A (890 M€) y la Ligue 1

(760 M€). En la ultima ventana de fichajes de
verano 2025, los clubes espafioles generaron
289 millones de euros en operaciones
vinculadas al talento local, un récord histérico
que confirma el éxito de la estrategia.

En los ultimos cinco afios, la proporciéon

de ingresos por traspasos de jugadores

formados en las canteras de LALIGA ha
crecido del 27% al 45%, un incremento
que la situa actualmente muy por encima
del resto de grandes ligas europeas
(Bundesliga, 31%; Serie A, 28%; Ligue 1, 26%;
Premier League, 22%).

Ademas, el efecto es sistémico, algo que se
puede apreciar al excluir de los datos a Real
Madrid y FC Barcelona: el dato de ventas
por canteranos apenas varia del 45% al 43%,
lo que evidencia una tendencia estructural
en todo el ecosistema de LALIGA donde el
trabajo de clubes medianos es clave.

Por otra parte, esto no tiene un reflejo
negativo en la retencién de talento. Ademas
del valor econdmico de los canteranos en
LALIGA, también es la competicion que mas
oportunidades concede a sus canteranos,
con un 19,8% de los minutos jugados en

LALIGA — Porcentaje minutos jugados por canteranos* en las 5 grandes ligas

% MINUTOS JUGADOS POR CANTERANOS* T.24-25

19.8%
13.5%
LALIGA @ ﬂ
LIGUE1

6.4%
5,5%

il .
Premier A
League
SERIE A

* Criterio UEFA: jugadores que han estado en su club actual durante al menos 3 temporadas desde los 15 a los 21 afios.
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la temporada 2024/25, frente al 13,5% de

la Ligue 1, 7% de Bundesliga, 6,4% de la
Premier League 0 5,5% de la Serie A. Estos
datos consolidan al futbol espafiol como el
entorno que mas y mejor integra su propio
talento, combinando rendimiento deportivo y
sostenibilidad econémica.

Este enfoque aporta ventajas competitivas:
ofrece mayor rentabilidad y eleva el
rendimiento deportivo, al tiempo que
protege la identidad competitiva de la liga,
convirtiendo a las canteras en su Marca
Colectiva. Ademas, el sistema competitivo
espanol favorece la acumulacion de
experiencia desde edades tempranas: los
jovenes jugadores pueden llegar al futbol
profesional con hasta 500 partidos oficiales
disputados en las categorias inferiores.
Asimismo, Espafia puede presumir también
de contar con un nivel de excelencia en sus
entrenadores, desde la base hasta el futbol
profesional, un aspecto clave para el éxito.

A ello se suma que el 91% de los canteranos
son nacionales, lo que alinea identidad,
sostenibilidad y contribuye al rendimiento

de las selecciones nacionales, que en los
ultimos afos (2014-2024) han ganado el mayor
numero de competiciones internacionales en
todas las categorias (16 campeonatosy 14
subcampeonatos), seguidos por Alemania

Canteranos de LALIGA
tienen nacionalidad
espafiola

Canteranos han debutado
en LALIGA EA Sports

y LALIGA Hypermotion
enlaT23-24

(11y 6) y Francia (6 y 5), ademas de conseguir
4 de los 5 ultimos Trofeos Kopa y balones de oro
masculinos y femeninos en los dltimos afos.

La razon principal de este impulso ha sido

la apuesta y trabajo de los clubes por este
modelo. Ademas, también han influido las
politicas que han logrado establecer la
tendencia en los Ultimos afos son variadas,
pero algunos instrumentos de LALIGA, como

el Plan Nacional de Mejora y Optimizacion de
Canterasy otros, como el Plan Impulso y ajustes
regulatorios que flexibilizan la inscripcion de los
canteranos en las reglas de control econémico,
contribuyen a un entorno de planificacion
estratégicay resultados medibles. Lejos de
una respuesta coyuntural, forman parte de
una politica estructural de largo plazo.

0tros ingresos®

Se situan en €445,6M, ligeramente por debajo
de los €511,0M de laT 23/24, en linea con la

reducciéon de componentes extraordinarios.

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 los tres
ultimos ejercicios previos a ultima finalizada
T 24/25, tuvieron 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 realizaron los dos mayores
Clubes de LALIGA: FCBy RMA, llegando a
suponer un peso muy importante en los IT de
la competicidon espafiola (superior al 21% del
total). En la dltima T 24/25 este capitulo incluye
las operaciones extraordinarias que tanto el
RMA como el FCB han registrado asociadas
con la comercializacién plurianual de los

palcos VIP de sus estadios, por un importe
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aproximado de €94,3M en comparacion con
los €76M registrados en la temporada previa. A
efectos del presente informe, y atendiendo a su
naturaleza no recurrente, estas operaciones han
sido reclasificadas como ingresos de caracter
excepcional, a diferencia del tratamiento
seguido en las cuentas individuales de ambos
Clubes, en las que se registran como ingresos
recurrentes dentro de la cifra de negocio (INCN).

Al margen del comportamiento de este epigrafe -
de caracter mas ciclico, estacional o extraordinario
-, la evolucién estructural del volumen de negocio
del futbol profesional espafiol presenta una
lectura claramente positiva. La fortaleza actual de
los ingresos Comercial y Matchday, junto con el
impacto progresivo de las grandes reformas de
infraestructuras, la creciente profesionalizacion
de las estructuras no deportivas y el conjunto de

inversiones orientadas al crecimiento, en buena

LALIGA — Evolucion de los Ingresos Totales (€M)

parte alineadas con los objetivos de LALIGA
Impulso, permiten anticipar que, salvando
eventuales factores coyunturales o extraordinarios
no previsibles en este momento, los ingresos de la
competicion continuaran creciendo a un ritmo

solido y sostenido en términos tendenciales

en las proximas temporadas.

626,0 516,5 63,0 492,6 682,6 715,8 902,
Matchday 6,3% 1,44x
- -17,5% -87,8% 682,3% 38,6% 4,9% 26,0%
4034 386,2 411,6 464,0 379,2 456,4 406,6
UEFA 01% 1,01x
- (0,0) 6,6% 12,7% -18,3% 20,4% -10,9%
L 1.587,7 1.650,3 1.602,3 1.623,5 1530,5 1.508,2 14297
Retransmision -1,7% 0,90x
- 0,0 -2,9% 1,3% -5,7% -1,5% -5,2%
o 983,8 985,7 904,5 9311 1199,4 1.2933 1584,5
Comercializacion 8,3% 1,61x
- 0,0 -8,2% 2,9% 28,8% 7,8% 22,5%
3.538,7 29814 3.511,2 3.791,7 39737 4.322,9
INCN 3.600,9 31% 1,20%
-1,7% -15,7% 17,8% 8,0% 4,8% 8,8%
) 1.006,7 1128,3 5424 4023 685,0 6449 796,7
Traspasos (precio de venta) -3,8% 0,79x
- 0ol -51,9% -25,8% 70,3% -5,9% 23,5%
270,0 398,5 421,6 924,2 1.223,5 511,0 438,7
Otros Ingresos* 8,4% 1,62x
- 05 5,8% 119,2% 32,4% -58,2% -141%
Ingresos Totales* 4.871,7 5.065,5 39454 4.837,7 5.700,2 5129,7 5.558,3
e 2,2% 114x
Variacion anual % - 3,8% -22,1% 22,6% 17,8% -10,0% 8,4%
Ingresos Totales Normalizados** 48777 5.065,5 39454 4.255,3 4.892,0 5.048,5 5.591,6
e 2,3% 1,15x
Variacion anual % - 3,8% -221% 7,9% 15,0% 3,2% 10,8%

*Incluyendo operaciones corporativas extraordinarias asociadas a la monetizacion de activos (i.e. venta de derechos de crédito futuros)

**Ingresos Totales sin considerar el efecto anterior
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Gastos

En la temporada 2024/2025, el ratio agregado
de gastos operativos (OPEX’) sobre la
facturacion ordinaria (INCN) del conjunto

de los Clubes de LALIGA, esto es, sin incluir
los ingresos por venta de jugadores®, se

sitla en el 102,3%, lo que supone una mejora
significativa de 2,5 puntos porcentuales
respecto alaT 23/24 (104,8%). Esta evolucion
confirma la continuacién del proceso de
normalizacién y mejora de la eficiencia
operativa, iniciado tras los ejercicios
marcados por la pandemiay por un entorno

macroecondmico especialmente adverso.

Este comportamiento resulta especialmente
relevante si se tiene en cuenta que, en las
temporadas precedentes, el indicador se vio
distorsionado por factores extraordinarios,
tanto por el lado de los ingresos como

de los gastos, entre los que destacan las
operaciones corporativas no recurrentes,

la contraccion de la facturacion ordinaria
durante la crisis sanitaria y el fuerte repunte
inflacionista observado en laT 22/23. En este
contexto, la reduccién del ratio hasta niveles
practicamente equivalentes al 100% refleja

LALIGA — OPEX (€M y % ingresos)

una mayor alineacion entre la estructura
de costes y la capacidad recurrente de
generacion de ingresos del sistema.

Adicionalmente, si el analisis se amplia a

los ingresos totales normalizados, el ratio
OPEX se reduce hasta el 80,9%, lo que pone
de manifiesto una holgada capacidad de
absorcion de los costes operativos y refuerza
la lectura positiva sobre la sostenibilidad
economica del conjunto de los Clubes de
LALIGA.

Desde una perspectiva interanual, la mejora del
ratio en laT 24/25 responde a un claro ajuste
del crecimiento de los gastos operativos en
comparacion con la evolucion de los ingresos,
consolidando una tendencia ya observable en
la temporada anterior. En particular, los costes
de plantilla deportiva continlan mostrando un
comportamiento alineado con el crecimiento
de la facturacién ordinaria, mientras que el
resto de los gastos de explotacion, aunque
todavia influidos por determinados factores
exdgenos, presentan una evoluciéon mas

moderada que en ejercicios previos.

5.000 120%
4.420,4
4500 5% 4130,2 '
' 4.163,5 10%
4.000
2500 3.374,1 104,8% 1023% 100%
3.000 .
93,1% 80,2% 80,0% 605 90%
2.500 A 80,9%
2.000 80%
1500 69,2% 68,7 0%
1.000
60%
500
0 50%
2018-19 2019-20A 2020-21A 2022-23 2023-24 2024-25
OPEX === OPEX /Ingresos Totales Normalizados OPEX /INCN
25



LALIGA Informe Econémico Financiero 2024/25

Coste de plantilla deportiva ("CPD"}%: €2.936M
(+0,8% interanual).

En la temporada 2024/2025, el coste de
plantilla deportiva (CPD) del conjunto de
los Clubes de LALIGA asciende a €2.936,0M,
lo que supone un incremento interanual
moderado respecto alaT 23/24, en un
contexto de crecimiento mas intenso de
los ingresos. En términos de tendencia de
medio plazo, el CPD mantiene un ritmo de
crecimiento contenido, coherente con la
evolucién estructural del sistemay compatible
con los marcos regulatorios vigentes.

Esta magnitud, que incluye fundamentalmente
los gastos salariales de la plantilla deportiva

y las amortizaciones de jugadores, refleja

el esfuerzo sostenido de los Clubes en la
contencion de costes, impulsado tanto

por una gestién mas prudente como por la
aplicacién del sistema de Control Econémico
de LALIGA, que contintia actuando como un
ancla de disciplina financiera.

Como resultado de esta combinacion de
adaptacion de gastos y expansion de ingresos,
el CPD se sitllaen la T 24/25 en el 60% de

la cifra de INCN mas el resultado neto por
traspaso de jugadores, profundizando de

forma muy significativa en la mejora ya
observada en ejercicios anteriores (66% en
laT23/24y 73% enlaT 22/23). Este nivel no
solo se encuentra claramente por debajo
del umbral de referencia del 70%, sino que
representa el registro mas bajo de toda la
serie analizada.

Este umbral del 70% es considerado como
nivel recomendado por la UEFA en el marco del
Squad Cost Ratio, recientemente incorporado
a su regulacién econémica para los clubes que
participan en competiciones europeas. Cabe
recordar que la UEFA ha establecido un periodo
transitorio de adaptacion, fijando limites del
90% enlaT23/24y del 80% enlaT 24/25.

En este contexto, los Clubes espafioles, en
términos agregados, se sitian holgadamente
por debajo del limite exigido incluso en su
fase final de aplicacion, evidenciando una
posicion de clara fortaleza relativa frente a
los requerimientos regulatorios europeos.

En conjunto, la evolucion del CPD en la T 24/25
confirma la mejora estructural de la
sostenibilidad econdmico-deportiva del sistema,
apoyada en una mayor capacidad de generacion
de ingresos recurrentes y en una gestion mas
eficiente y disciplinada de los costes de plantilla.

LALIGA — Evolucién CPD sobre INCN + resultados por traspasos de jugadores (€M y %)
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EN TERMINOS DE TENDENCIA
DE MEDIO PLAZO, ELCPD
MANTIENE UN RITMO DE
CRECIMIENTO CONTENIDO,
COHERENTE CON LA EVOLUCION
ESTRUCTURAL DEL SISTEMAYY
COMPATIBLE CON LOS MARCOS
REGULATORIOS VIGENTES

Desde el punto de vista de su composicion, el
CPD se estructura fundamentalmente en los
siguientes epigrafes:

» Gastos salariales de plantilla deportiva:
€2.362M, manteniéndose practicamente
estables en términos interanuales. Esta
contencion, combinada con el incremento
de la facturacion ordinaria, ha contribuido
de forma decisiva a la expansion del
margen operativo recurrente, evidenciando
una mayor eficiencia en la gestion de los
recursos deportivos.

Amortizacion de jugadores: €518M, importe
que recoge la imputacion sistematica del
coste de adquisicion de los jugadores a lo
largo de la duracion de sus contratos. La
estabilidad de esta partida responde a un
patréon de inversion en plantilla deportiva
relativamente constante en las Ultimas
temporadas, tras el ajuste realizado con
posterioridad a la pandemia, lo que se traduce
en un perfil de amortizaciones estabilizado.

En cuanto a los gastos generalesy de
estructura alcanzan en la T 24/25 un importe de
€2.430,IM, constituyéndose como el principal
foco de crecimiento dentro de la estructura de
costes del conjunto de los Clubes de LALIGA.

Este comportamiento responde, en primer
lugar, al impacto acumulado de la inflacién
observada en las ultimas temporadas, que
ha afectado de forma transversal a los costes
operativos. A ello se suma un mayor nivel

de inversion en recursos por parte de los
Clubes, destinado a reforzar sus capacidades
organizativas, comerciales y de desarrollo

de negocio. Estas iniciativas han contribuido
directamente al crecimiento de los ingresos,
especialmente en aquellas lineas de caracter
estructural; si bien, como es habitual en las
fases iniciales de expansion o lanzamiento

de nuevas actividades, presentan margenes
inicialmente mas reducidos, que tenderan a
normalizarse a medida alcancen mayor escala
y madurez operativa.

Adicionalmente, la evolucion de esta partida
esté vinculada al proceso de progresiva
profesionalizacion de las estructuras

no deportivas de los Clubes, que exige

una mayor dotacion de capital humano
especializado y, en consecuencia, un mayor

gasto recurrente asociado.
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Grafico 12

LALIGA — Resultado operativo neto -EBIT- (€M)
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e EBIT normalizado' resultado operativo sin
considerar el impacto de las operaciones
corporativas extraordinarias de
monetizacion de activos, asi como otras
determinadas convenciones contables.

e Resultado de explotacion'; el formal
agregado de la cuenta de resultados de
los Clubes, incluyendo el impacto de las
operaciones las corporativas extraordinarias
en el resultado operativo y el resto de

convenciones contables.

Se constata el importante desarrollo del
resultado operativo agregado de LALIGA. En
ausencia de las operaciones corporativas
extraordinarias de monetizacion de activos
llevadas a cabo en los Ultimos afos (desde
T 21/22 hasta T 24/25), el EBIT normalizado
de la competicion espafiola esta mejorando
de forma sélida anualmente desde el final de
la pandemia, y esta temporada T 24/25 ha
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—#— Resultado de explotacion

presentado un resultado cercano al break-
even, algo que, si las previsiones de la T 25/26
se mantienen, deberia ser positivo a partir de
las siguientes temporadas.

En lo que respecta a los resultados agregados
de LALIGA por debajo del resultado de
explotacion, la evolucion enlaT 24/25 es en
conjunto positiva, profundizando en la mejora
ya observada en los ultimos ejercicios. Ello

se produce a pesar del incremento de los
gastos financieros netos, que alcanzan los
€170 millones, frente a los €105,3 millones
registrados en laT 23/24.

Este aumento de los gastos financieros
responde, principalmente, a dos factores. Por
un lado, la entrada en funcionamiento de
varios estadios e infraestructuras relevantes
ha implicado que determinados importes
dejen de generar ingresos financieros

capitalizados, al encontrarse los activos ya en

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

explotacion, conforme a lo establecido en el
Plan General de Contabilidad. Por otro lado,
se registra un incremento del endeudamiento
bruto, asociado a los grandes proyectos de
renovaciony desarrollo de infraestructuras,
fundamentalmente estadios, pero también
ciudades deportivas, equipamientos y

otras inversiones estratégicas orientadas

al crecimiento y a la mejora estructural del
modelo de negocio de los Clubes.

Como resultado de todo ello, la temporada
2024/2025 se cierra con un resultado neto
contable agregado de €-81 millones, lo que
supone una mejora significativa respecto al
resultado registrado en la T 23/24 (€-331,3M).

En este contexto, LALIGA EA SPORTS
(méaxima categoria del futbol profesional
espafiol) presenta un cierre practicamente en
equilibrio, con un resultado cercano al break-
even (€-3M), reforzando la lectura positiva sobre
la recuperacion progresiva de la rentabilidad

Gréfico 13

LALIGA — Resultado neto (€M)
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normalizacién econémica en curso.

Nuevamente, aunque la mejoria resulta
indudable, LALIGA aun no reproduce los niveles
de beneficios que en promedio alcanzo en los
anos anteriores a la pandemia, de alrededor
de €175,7M.

En cualquier caso, a pesar de que se trata

de resultados netos muy positivos sobre

la serie histodrica, y que estos registros son
sustancialmente mejores que los de otras
competiciones de referencia europeas como
lainglesa, la italiana o la francesa, conviene no
perder de vista las siguientes caracteristicas
que determinan este nivel de pérdidas
agregadas:

e Se ha permitido un exceso de coste de
plantilla en laT 24/25 por un total de unos
€5M, derivado del 15% de los fondos a recibir

por cada club en concepto LALIGA Impulso.
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e 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 €35M.

e Ademads, para aquellos Clubes que
cumplen con ciertos requisitos econémico-
financieros estipulados en la normativa de
Control Econdmico, se les ha permitido el
uso de patrimonio neto para incrementar el
LCPD. Dichos excesos de gasto de manera
agregada ascienden a €20M.

Con todo lo anterior, las pérdidas permitidas
han sido de €60M (0,5% del ITn). El resultado
antes de impuestos neutralizando este
impacto habria sido de €-10M, cerrando
practicamente en punto de equilibrio la

T 24/25. De cara a la temporada T25/26

se espera estar en cifras positivas con la
tendencia que se esté viendo en las ultimas
temporadas.

-
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Inversiones

Los Clubes de LALIGA se encuentran en
niveles histdricamente elevados de inversion,
resultado de la combinacion de una inversion
significativa en jugadores y de un intenso
esfuerzo inversor en infraestructuras y otros

activos orientados al crecimiento.

INVERSIONES EN JUGADORES
E INFRAESTRUCTURA

EN NIVELES RECORD
POST-PANDEMIA

En el ambito deportivo, tras el ajuste registrado
en ejercicios anteriores, la inversion en

plantilla deportiva muestra una recuperacion
progresiva, situAndose nuevamente en niveles
relevantes y reflejando una mayor actividad

en el mercado. De forma paralela, el esfuerzo
inversor en infraestructuras responde tanto

al desarrollo de proyectos impulsados en

el marco de LALIGA Impulso, que afectan a
una amplia mayoria de las entidades de la
competicion, como a la ejecucion de proyectos
singulares de gran envergadura, entre los que
destacan las obras de los estadios del Real
Madrid CF y del FC Barcelona. Es previsible que
este especial esfuerzo inversor se prolongue
durante las proximas temporadas teniendo

en cuenta la ejecucion de nuevos estadios

o laremodelacion integral de los existentes,

asi como el desarrollo de otros activos
estratégicos de los clubes (como ciudades
deportivas o infraestructuras destinadas

a la explotacion comercial, etc.). En este
ambito, destacan, entre otros los proyectos
promovidos por clubes como Real Zaragoza,
Real Betis Balompié, Club Atlético de Madrid,
Real Club Celta de Vigo y Girona CF. Todos ellos
cuentan con la financiacion total o parcial de
recursos provenientes de LALIGA Impulso, asi

como fuentes de financiacién externa.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

En la pasada T 24/25, la inversion operativa
bruta (“CAPEX bruto”) realizada por la
competicion espafiola ascendi6 hasta los
€1.810,6M, de los cuales, el 51% se destin6
a jugadoresy el 49% a infraestructuras
(incluyendo otros inmovilizados operativos,
ademas de estadios e instalaciones y resto
de inversiones orientadas al crecimiento).
Este volumen de inversiéon representa un
maximo historico, practicamente igualando
el registrado en T 19/20 (€1.813,9M),

hasta ahora el mas elevado de la serie
histérica analizada. Si bien se mantiene el
crecimiento sostenido de la inversién bruta
en infraestructuras, cabe destacar que

en T 24/25 la inversion bruta en jugadores
fue ligeramente superior a la destinada a
infraestructuras, rompiendo asi la tendencia
observada en las dos Ultimas temporadas,
en las que habia predominado la inversién

en infraestructuras.

e EI CAPEX bruto en jugadores alcanzd
los €925,0M, un +26% respecto a la
temporada anterior. Esta evolucion
confirma un cambio de tendencia
respecto a las temporadas anteriores, tras
el periodo de ajuste registrado a partir de
lairrupcion de la pandemia. No obstante,
el nivel de inversion se mantiene aun en
torno al 60% del maximo histérico logrado
enlaT19/20 (€1.533,3M). En este contexto,
la evolucion reciente debe analizarse en
el marco de un nuevo mix de retencion
de talento y politica de incorporaciones.
Se observa una mayor apuesta por el
desarrollo y retencion de talento propio,
junto con una planificacion deportiva méas
orientada al medio plazo y una creciente
utilizacion de férmulas menos intensivas

en inversion inicial.

= Por otro lado, el CAPEX bruto en
infraestructurasy otros activos
productivos alcanzo en T 24/25 los €885,7M,
un +7% respecto a la temporada anterior,
lo que supone el maximo histérico de
la serie analizada. Este elevado nivel de
inversion responde a la continuidad de los
proyectos de ejecucién y a la renovacion
de infraestructuras, asi como a otras
inversiones orientadas al crecimiento,
impulsadas, entre otros factores, por el
programa LALIGA Impulso. No obstante, en
T 24/25 una parte relevante del volumen
agregado contintia asociada a proyectos
singulares de ejecucidn o renovacion de
equipamientos al margen de dicho plan
estratégico, destacando los estadios
del RMAYy el FCB, que concentraron
conjuntamente el 75% de la inversion bruta

total en infraestructuras.

En linea con lo anticipado en los informes

de temporadas anteriores, la inversion en
infraestructuras mantiene una lectura positiva,
al reforzar la capacidad de generacion de
ingresos de los clubes a medio y largo plazo. Este
efecto se refleja en la evolucion de los ingresos,
especialmente en Comercial y Matchday, que

muestran una tendencia hacia niveles récord.

LA RECUPERACION GRADUAL DE LA
INVERSION EN JUGADORES CONFIRMA
UN CAMBIO DE TENDENCIAEN EL
MERCADO, SIN ALCANZAR TODAVIA
LOS NIVELES PRE-PANDEMIA
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Adicionalmente, conviene destacar que la
inversion bruta en infraestructuras de los
Clubes de LALIGA Hypermotion alcanz6
la cifra de €79M, lo que supone el récord
histérico de inversidn y se sita muy por
encima de los €42M de las temporadas

anteriores.

Por su parte, la inversion operativa neta
(“CAPEX neto”)“en laT 24/25 se incrementd
un +12,3% respecto a la temporada anterior,
alcanzado los €984,0M, lo que supone el
mayor volumen de inversion neta registrado

en la serie histoérica analizada.

Por consiguiente, la cifra de inversion neta
acumulada de la serie histérica analizada
asciende a €4.703,1M, a pesar de incorporar la
contundente ralentizacion del esfuerzo neto
inversor de laT 20/21, en plena pandemia.
La evoluciéon del CAPEX neto de las ultimas
temporadas confirma un cambio progresivo
en la composicion del esfuerzo inversor, con
un mayor peso relativo de la inversion en
infraestructuras (€3.528,9M -75% del total-)
frente a la inversion en jugadores (€1174,2M
-25% del total-). Cabe destacar, entre otros
puntos relevantes, los siguientes:

LALIGA — Inversiones y desinversiones operativas (€M)

2018-19 2019-20A | 2020-21A

e Los Clubes de LALIGA contintian adaptando
su esfuerzo inversor a un entorno
economico exigente, si bien en laT 24/25
se observa un reequilibrio progresivo en
la composicion del CAPEX. Tras varios
ejercicios caracterizados por una fuerte
contencion de la inversion en jugadores
y una aceleracion de los proyectos de
infraestructuras, la evolucion reciente refleja
una reactivacion gradual de la inversion
en plantilla deportiva, compatible con el
mantenimiento de niveles historicamente
elevados de inversién en infraestructuras,
orientadas a reforzar el crecimiento

potencial a medio y largo plazo.

e Los Clubes de LALIGA contindian
experimentando un ajuste de las cifras de
desinversion de jugadores (i.e. precio de
venta). Pese al aumento en la ultima T 24/25
analizada, un +23% respecto a la temporada
anterior, estos niveles contintian siendo
menores comparados con las cifras pre-
pandemia, concretamente un -29% respecto
al volumen méaximo historico, alcanzado en
laT19/20. Esta sefia de identidad de LALIGA
(i.e. la capacidad para rotar y monetizar el
talento deportivo), continuara formando

2023-24 Agregado

Inversion bruta jugadores 1.298,2 1.533,3 547,0 5671 779,8 7355 925,0 6.385,7
Inversion bruta Infraestructuras 2494 280,6 295,8 438,6 850,7 830,8 885,7 3.83L5
Total inversion bruta * 1.547,6 1.8139 842,8 1.005,6 1.630,5 1.566,3 1.810,6 10.217,2
Desinversion jugadores (1.006,7) (1128,3) (542,4) (402,3) (685,0) (648,8) (798,0) (5.211,6)
Desinversion infraestructuras (12,9) (172,5) €y (15,7) (30,8) (41,0) (28,6) (302,6)
Total desinversiones (1.019,6) | (1.300,9) | (543,5) (418,0) (715,8) (689,8) (826,6) (5.514,2)
Inversion neta jugadores 2915 405,0 4,6 164,8 94,8 86,7 1269 1174,2
Inversion neta Infraestructuras 236,5 1081 294,7 422,8 8199 789,8 8571 3.528,9
528,0 513,0 2993 587,6 914,7 876,5 984,0 47031
- -2,84% -41,66% 96,33% 55,66% -417% 12,27%

(*) Lainversion bruta de jugadores incluye las primas por renovacion activadas (no clasificadas contablemente como activo intangible
deportivo, sino como gasto anticipado o periodificacion a largo plazo) satisfechas por algunos equipos de forma puntual, y cuya naturaleza

en términos financieros se puede equiparar a inversion en jugadores.
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parte del modelo de negocio de los Clubes;
no obstante, en el actual contexto de mayor
retencion de talento propio y creciente
utilizaciéon de formulas de incorporacion de
jugadores con una menor inversion inicial, su
peso relativo dentro del conjunto del negocio
tiende a moderarse (mayor peso relativo del

gasto de personal frente a las amortizaciones).

En conjunto, la evolucion del CAPEX neto
agregado de los Clubes de LALIGA vuelve a
poner de manifiesto una gestion prudente
y financieramente sdlida, caracterizada

por una clara reorientacion del esfuerzo
inversor. Tras el ajuste registrado en la
inversion en jugadores en los ejercicios
posteriores a la pandemia, se observa una
recuperacion gradual y controlada de la
inversion deportiva. Paralelamente, destaca
el crecimiento estructural de la inversion
neta en infraestructuras, que se consolida
como el principal componente del CAPEX en
las dltimas temporadas, alcanzando niveles
historicamente elevados.

Grafico 14

LALIGA — CAPEX Neto (€M)
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SOLVENCIA Y ESTRUCTURA DE CAPITAL

En primer lugar, se detalla la solvencia

de LALIGA, donde se desglosan tanto las
necesidades como las fuentes de financiacion
de LALIGA, este Ultimo concepto altamente
relacionado con el endeudamiento registrado
por los Clubes de LALIGA en la serie analizada.

Se puede diferenciar claramente el destino
final al que estan destinados o se dedican
los fondos de capital de los Clubes de
LALIGA, que son: en primer lugar, a las
inversiones en infraestructuras (75%) vy,

en segundo lugar, y en menor medida, a

la inversion en jugadores (25%). En este
sentido, queda reflejado que las inversiones
realizadas por LALIGA, a pesar de que
hayan dado lugar a un incremento del
endeudamiento tienen como propdsito
ultimo el crecimiento y afianzamiento en el
sector con la renovacion o creacion de nuevas
infraestructuras que permitiran a los Clubes
incrementar sus ingresos en el momento en el

que estén en pleno funcionamiento.

Mediante el andlisis de los origenes 'y
aplicaciones agregados de los fondos de
LALIGA durante la serie analizada puede
verificarse como las necesidades brutas de
financiacion han ascendido a €6.599,3M,

de las que un 69% guardan relacion con el
Free Cash Flow total (FCFt)* consumido
(después de inversiones netas en jugadores
e infraestructuras). El resto, 31%, han ido
destinadas a sufragar los gastos financieros
netos, el aumento de las inversiones financieras
netasy el saldo del efectivo y equivalentes.

De los recursos financieros movilizados, el

73% (€4.803,3M) estan relacionados con el
endeudamiento bruto de los Clubes incluyendo
los préstamos participativos asociados a LALIGA
Impulso, el 11% (€745,8M) ha sido aportado por
parte de los accionistas de los Clubes, mientras
que el restante 16% (€1.050,2M) proviene de las
operaciones corporativas extraordinarias de
monetizacion de activos efectivamente cobradas

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

LALIGA — Necesidades y fuentes de financiacion brutas acumuladas Ultimas 7 temporadas (€M)

Necesidades y fuentes de financiacion BRUTAS acumuladas

FCF de las operaciones (CFO) 158,3 -
Inversién neta en jugadores (CAPEX jugadores) (1174,2) -
Inversién neta en en otros activos productivos (CAPEX infraestructuras.) (3.5289) -

FCF (flujo de tesoreria operativo neto despues de CAPEX neto en infraestructuras y jugadores) (4.544,7) 69%

Gastos financieros netos (877)1) 13%

Inversiones financieras netas (703,3) 11%

Aumento del saldo de efectivo y equilaventes (474,2) 7%

Total necesidades de financiacion (6.599,3) 100%

Aumento del endeudamiento bruto (incluyendo deuda subordinada -PPs- LALIGAIMPULSO) 4.803,3 73%

Aumento del Equity (ampliaciones de capital y subvenciones) 745,8 11%

Venta activos (mon. de ingresos futuros) 1.050,2 16%

Total fuentes de financiacion 6.599,3 100%
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Debe tenerse en cuenta, ademas, que del
aumento del endeudamiento bruto registrado
al término de la T 24/25 hay una parte muy
importante que se ha cerrado en los Ultimos
afos en forma de operaciones financieras

a muy largo plazo que fundamentalmente
financian activos (infraestructuras y otras
inversiones para el crecimiento) que
alcanzaran su madurez en los préximos afios

y por tanto, en muchos de estos proyectos no
ha sido posible todavia alcanzar la rentabilidad
esperada al encontrarse todavia en una fase
incipiente o bajo ejecucion. Una vez que
avancen los mencionados proyectos, éstos
generaran un incremento de ingresos en

LALIGA en las proximas temporadas.

Al hilo de lo anterior, dado que la gran mayoria del
aumento del endeudamiento bruto est4 siendo
destinado a las inversiones en infraestructuras,
se puede ir avanzando tal y como veremos mas
adelante que la deuda financiera neta senior
corporativa de LALIGA se estad manteniendo
estable estas Ultimas temporadas.

En ese sentido, ademas de LALIGA Impulso
y otras iniciativas particulares vinculadas
alareforma de estadios (RMAy FCB
particularmente), hay que destacar el

logro de determinadas operaciones de
financiacién corporativas a muy largo plazo
(10 afios de duracion y > 8 afios de vida
media), conseguidas por Clubes gracias al
respaldo de los mercados de capitales para
la obtencion de calificaciones crediticias con
grado de inversion (rating Investment Grade).
Se debe destacar que, ademas de los plazos
favorables de vencimiento, la estructura de
covenantsy las garantias exigidas por los
acreedores, estas operaciones suponen
una disminucion muy sustancial del coste

financiero asumido por estos clubes respecto
a su endeudamiento anterior.

En cualquier caso, merece la pena apuntar
que la parte de financiacion correspondiente a
LALIGA Impulso se ha instrumentalizado como
una inyeccion de préstamos participativos
(PPs) de LALIGA con sus asociados adheridos
a 50 afnos de vencimiento, incluyendo un tipo
de interés preferencial y dependiente de la

evolucién 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 seguira
aumentando durante las siguientes
temporadas, en la medida que los Clubes
justifiquen adecuadamente su uso, hasta
culminar los cerca de €1.900M previstos para
las entidades de LALIGA adheridas al proyecto
estratégico del futbol profesional espafiol.

Ademas, gracias a LALIGA Impulso se logra

la apertura a otras fuentes de financiacion
alternativas, que hasta hace 3 temporadas
estaban reservadas casi en exclusiva a las
entidades mas grandes de la competicion por
razones de dimensién social y de ingresos,
que tienen acceso a los mercados de
capitales gracias a su tamafo y visibilidad.
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Expuestas las necesidades y el origen de

sus principales fuentes de financiacion
acumuladas de las ultimas 7 temporadas de
LALIGA, se debe indicar que; en particular,
paralaT 24/25 la generacion de FCF total ha
seguido la tendencia de la serie agregada,
es decir, ha sido negativa, asociada
fundamentalmente a la continua inversion en

infraestructuras comentada anteriormente.

Como consecuencia del incremento

gradual de la inversion en infraestructuras

y el aumento progresivo en inversiones en
talento por parte de los clubes de LALIGA
adheridos, o no, a LALIGA Impulso, el
endeudamiento bruto consolidado (“DFB”)*
de LALIGA ha aumentado alcanzando un saldo
de €6.770,8M en términos absolutos (4.794,2M
de endeudamiento neto), aumentando
respecto a la temporada pasada por importe
total de €1.058,0M (18,5%).

En relacién con lo anterior, cabe sefalar
que Real Madrid CF y FC Barcelona, los dos
mayores Clubes de la competicion, han

LALIGA — Desagregacion deuda financiera (€M)

incrementado su endeudamiento bruto en
+€454,7 millones respecto a la temporada
anterior. Como consecuencia, concentran
aproximadamente el 48% del endeudamiento
bruto total del futbol profesional espafiol,

lo que equivale a cerca de la mitad de

los €6.770,8M agregados. Este aumento
responde fundamentalmente a la financiacion
asociada a los proyectos de renovaciony
modernizacion de sus respectivos estadios
acometidos en las Ultimas temporadas.

En relacion con el endeudamiento neto
consolidado (“DFN”)" de €4.794,2M la
variacion respecto a la temporada pasada

asciende a un importe total de €688,4M (16,8%).

EL ENDEUDAMIENTO NETO SENIOR
CORPORATIVO SE MANTIENE ESTABLE Y
BAJO CONTROL. EL ENDEUDAMIENTO TOTAL
CONSOLIDADO AUMENTA UNICAMENTE

POR LA DEUDA ESTRUCTURADA ASOCIADA
ADESARROLLO DE INFRAESTRUCTURAS

Y AMUY LARGO PLAZO DE VENCIMIENTO
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En términos comparativos entre la DFN y la
DFB, se observa que la DFB ha aumentado en
comparacion con la DFN, como consecuencia,
principalmente, de un aumento significativo
del endeudamiento por las nuevas
financiaciones conseguidas por Clubes
como FC Barcelona, Valencia CF o Sevilla FC
fuera del proyecto estratégico del futbol
profesional espafol (LALIGA Impulso) junto
con un endeudamiento ligeramente superior
derivado de la inversion en jugadores, y por
otro lado, a que los Clubes no han hecho uso,
en mayor medida, de sus disponibilidades
excedentarias de efectivo en comparacion

con la temporada pasada.

Como ya se ha abordado anteriormente y

en linea con lo explicado en el Informe de la
temporada anterior, en los Ultimos ejercicios, el
perfil o la composicién de la deuda ha variado de
forma muy marcada derivado fundamentalmente

LALIGA — Desglose deuda financiera senior (€M)

del cambio del modelo de las financiaciones
conseguidas junto con LALIGA Impulso por
los Clubes para financiar sus infraestructuras
principales, 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.

Asi, si al comienzo de la serie analizada en
este Informe (T 18/19) la deuda bruta senior
corporativa (DFBsc)*® representaba el 98,5%
del endeudamiento bruto agregado, es decir,
en T 18/19 el endeudamiento de los Clubes
estaba relacionado con su operativa diaria en
casi su totalidad, este porcentaje ha caido en
los ultimos afios alcanzando su pico mas bajo,
39,2% enlaT 23/24 y alzdndose ligeramente
hasta el 46,6% al final de la T 24/25 tal y como
se puede observar en la siguiente tabla.

2019-20A 2020-21A 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25
Deudas con entidades de crédito 7519 1186,0 1.088,4 958,6 885,8 797,4 800,1
Deudas con clubes por traspasos de jugadores 975,7 12994 900,2 615,6 7429 724 805,4
Otras deudas financieras 7185 836,8 12455 2.081,3 3.0311 2.956,1 3.816,3
Deudas con empresas del grupo 142,6 114,0 118,5 60,9 135,4 163,7 1559
LALIGA Impulso 0,0 0,0 0,0 6193 885,6 10715 11933
DEUDA FINANCIERA BRUTA CONSOLIDADA (DFB) 2.588,8 3.436,3 3.352,5 4.335,8 5.680,8 5712,8 6.770,8
Efectivoy equivalentes (760,5) (788,5) (628,3) (1.652,5) (987,8) (888,4) (1119,9)
Activo financiero con clubes por traspasos de jugadoresac/py llp (620,3) (668,8) (483,3) (444,5) (681,0) (635,3) (785,9)
Otros activos financieros a c/p (118,9) (117,3) (144,3) (154,4) (719,3) (83,3) (70,9)
DEUDA FINANCIERA NETA CONSOLIDADA (DFN) 1.089,0 1.861,6 2.096,7 2.084,3 3.292,7 4105,9 4.794,2
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Desglose Deuda Financiera Senior Corporativa 2018-19
DEUDA FINANCIERA BRUTA CONSOLIDADA (DFB) 25888 | 3.436,3 | 33525 | 4.3358 | 56808 | 57128 | 6.770,8
Deuda bruta asociada a proyectos de estadios (40,0) (213,0) (514,0) | (1.046,0) | (2.067,5) | (2.4001) | (2180,8)
Deuda bruta asociada a nuevas financiaciones de Clubes - PPs LALIGA Impulso - - - - - - (244.9)
DEUDA FINANCIERA BRUTA CORPORATIVA (DFBcorp) 2.548,8 827233 2.838,5 3.289,8 3.613,3 3.312,7 4.3451
PPs LALIGA Impulso C/P - - - (19,5) (299) (40,8) (44.))
PPs LALIGA Impulso L/P - - - (599,8) (855,7) | (1.030,7) | (1149,2)
DEUDA FINANCIERA BRUTA SENIOR CORPORATIVA (DFBsc) 2.548,8 3.2233 2.838,5 2.670,5 27277 2.241,2 31519
Efectivo y equivalentes, y otras inversiones financieras liquidas (1.499,8) | (1574,7) | (1.2559) | (2.251,5) | (2.388]) | (1.607,0) | (1976,6)
Anulacion liquidez Estadio (-) - 10,0 144,0 372,0 656,9 630,2 10,0
DEUDA FINANCIERA NETA SENIOR CORPORATIVA (DFNsc) 1.049,0 1.658,6 1.726,7 791,0 996,5 1.264,5 1185,3
% de Representacion de la DFBsc vs DFB 98,5% 93,8% 84,7% 61,6% 48,0% 39,2% 46,6%
% de Representacion de la DFNsc vs DFN 96,3% 89,1% 82,4% 38,0% 30,3% 30,8% 24,7%
% de Representacion de la DFBsc vs LALIGA Impulso+ deuda estadios 1,5% 6,2% 15,3% 38,4% 52,0% 60,8% 53,4%
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El endeudamiento asociado a proyectos de
ejecucion y renovacion de estadios junto con
los préstamos participativos vinculados a
LALIGA Impulso ya representan de manera
conjunta el 53,4% del endeudamiento bruto,
sin duda un elemento disruptivo en las Gltimas
temporadas y de gran impacto en comparacion
con la primera temporada de la serie analizada.

Grafico 15

LALIGA — Evolucioén por tipologia del endeudamiento bruto (€M)
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Gracias al momento de formalizacion de gran
parte de esta financiacion (LALIGA Impulso, FCB
y BMA principalmente hasta cierre de T 22/23) y
la modalidad de estructuracién de esta, el coste
medio del endeudamiento ha disminuido.

Ademas de FCBy RMA, dentro de las nuevas
operaciones financieras fuera del marco
LALIGA Impulso se encuentran Clubes como
el VCF que ha realizado nuevas operaciones
de financiacioén para llevar a cabo las obras en
su estadio donde ha conseguido financiacién
estructurada a largo plazo (>25 afios de

plazo de vencimiento), ademas de utilizar los
relativas a recursos del plan estratégico de la
Asociacion.
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En linea alo conseguido por el VCF, la
temporada pasada T 23/24, este mismo tipo
de financiacion fue realizada por el Real Betis,
por lo que la tendencia indica que los Clubes
seguiran esta misma pauta en temporadas
futuras como complemento a los recursos
ofrecidos por LALIGA Impulso.

Asimismo, se pone de manifiesto que las
operaciones de optimizacion financiera no
s6lo estan llegando a la financiacion de los
proyectos de inversion (estadios o ciudades
deportivas), sino que abarcan todo tipo de
procesos de financiacion y refinanciacion
corporativa, apelando a los mercados de
capitales.

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

Por tanto, la lectura resulta evidente, y el
mensaje que subyace es positivo en cuanto

al cambio o la mayor diversificacion de las
fuentes de financiacién que conlleva aspectos
muy favorables como una menor dependencia
de la financiacion tradicional crediticia, o un
menor coste financiero.

Grafico 16

LALIGA — Deuda financiera bruta y neta senior corporativa (€M)
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Sin embargo, hay que tener en cuenta
que, pese ala disminucion, el DFNsc a la
finalizacion de la T 20/21, el afio mas agudo
de la pandemia, ascendi6 a €1.726,7M,
practicamente +€600M respecto a la
situacion actual.

En cuanto a los ratios de apalancamiento que
comparan magnitudes de endeudamiento con la
facturacion o 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

7910

2021-22

Por otra parte, el endeudamiento neto senior
corporativo (“DFNsc”)", es decir sin tener en
cuenta los PPs de LALIGA Impulsoy la deuda
estructurada asociada a las infraestructuras,
alcanzaenlaT 24/25 los €1185,8M,
disminuyendo un -6% respecto al ejercicio
previo como consecuencia de la acumulacion
de la tesoreria realizada por los Clubes.

[Te}
g o)
. & :
©
[=5)
(=5}
2022-23 2023-24 2024-25

m Deuda financiera bruta senior corporativa (DFBsc)

estructurado tipo ‘Project Finance’y las
operaciones instrumentalizadas como
‘préstamos participativos’ (LALIGA Impulso). Es
decir, el endeudamiento asociado a financiacion
de infraestructuras y demas inversiones para el
crecimiento o altamente estructurado, y cuyos
retornos se esperan en el largo plazo no se

tendran en cuenta para el calculo.
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Dicho de otro modo, a la hora de analizar estos
ratios, se debe poner el foco en la situacion
del endeudamiento corporativo senior
subyacente, es decir, la deuda que realmente
cubre las necesidades de financiacion
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 (€M y veces x)

Ratios Deuda Financiera 2018-19 2019- 2020-21A 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25

DEUDA FINANCIERA BRUTA SENIOR CORPORATIVA (DFBsC) 2.548,8 3.2233 2.838,5 2.670,5 27277 2.241,2 3151,9
DFBsc / INCN con recurso 0,71x 0,91x 0,95x 0,76x 0,72x 0,56x 0,73x
DFBsc / EBITDA a/T con recurso 6,39x 13,24x | EBITDA(-) | 110,85x | EBITDA(-) | EBITDA(-) | 31,30x
DFBsc / EBITDA d/T con recurso 2,25x 317x 18,47x 9,50% 11,24x 5,30x 4,72x
DEUDA FINANCIERA NETA SENIOR CORPORATIVA (DFNsc) 1.049,0 1.658,6 1.726,7 791,0 996,5 1.264,5 1185,3
DFNsc /INCN con recurso 0,29x 0,47x 0,58x 0,23x 0,26x 0,32x 0,27x
DFNsc / EBITDA a/T con recurso 2,63x 6,81x EBITDA (-) 32,84x EBITDA (-) | EBITDA (-) 11,77x
DFNsc / EBITDA d/T con recurso 0,93x 1,63x 11,24x 2,81x 411x 2,99x 1,78x

De esta manera, los indices de deuda
financiera neta senior corporativa (DFNsc),
teniendo en cuenta tanto el INCNcr (“DFNsc /
INCN cr”) como el EBITDAcr (“DFNsc / EBITDA
d/T cr”) se situaron en 0,27x veces y en 1,78x
veces respectivamente, en T 24/25. Estos
ratios mejoran los de la temporada previa
(0,32xy 2,99x).

Los niveles crediticios alcanzados en

la tltima temporada finalizada son

razonables y comienzan a asemejarse a los
niveles habituales antes de la pandemia,
fundamentalmente como consecuencia de no
haber recuperado todavia todo el potencial
del EBITDA.
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Desde cualquier punto de vista, 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, el aumento del endeudamiento
agregado de los Clubes espafioles no es
consecuencia de un deterioro estructural,
sino de todo lo contrario; lainmensa mayoria

de nueva deuda suscrita por las entidades

Informe Econdmico Financiero del futbol profesional espafiol temporada 2024/25

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 niveles aceptables de

apalancamiento.

Otra forma alternativa de verificar el elevado
grado de solvencia financiera de LALIGA

es mediante el andlisis de su grado de
capitalizacion. En este sentido, en T 24/25
el Patrimonio Neto (“PN”) del fatbol
profesional espafiol ascendi6 a €1.199,4M
(8,6% interanual). Es preciso recordar que el
PN agregado de los Clubes registro su cota
maxima en la T 19/20, cuando se alcanzaron
los €1.748,3M. En este marco, las ampliaciones
de capital suscritas por los Accionistas (en
un total de 12 entidades), por un importe
total agregado de €189M, han contribuido a
reforzar la estructura de fondos propiosy a
facilitar la absorcién de pérdidas recientes,
al tiempo que se preserva el grado de

capitalizacion de LALIGA.

Grafico 17

LALIGA — Capitalizacién: Patrimonio neto (€M) y Equity Ratio (%)
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Asimismo, el ratio de PN entre el total del
tamario del pasivo de la competicion (“Equity
Ratio”?°) ascendio al 11,1%, reduciéndose
ligeramente desde el nivel alcanzado la
temporada anterior (11,7%) pero todavia
mermado en relacion con los niveles logrados
en las temporadas previas, cuando este
indicador estaba en torno al 14%. El mayor
impacto en el Equity Ratio se origina por el
aumento del pasivo agregado asociado a

la ejecucion de inversiones estructurales y
para las cuales se recurre a instrumentos de

financiacion.

Conviene revisar seguidamente las cifras

de solvencia teniendo en cuenta las
caracteristicas de la financiaciéon asociada a
LALIGA Impulso 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.

1.374.4
1104,2 1199.4
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43



LALIGA Informe Econémico Financiero 2024/25

Consiguientemente, si se incluyen estos
préstamos participativos en el PN (por
ejemplo, de cara al indicador de la incursion
en causas de disolucién, como establece la
Ley de Sociedades de Capital), en lugar de en
los epigrafes de deuda (donde formalmente
quedan reflejados estos saldos en el balance de
situacion, con arreglo a la normativa contable
vigente), el PN ascenderia a los €2.392,7M en
T 24/25y el Equity Ratio seria del 22,1%. Es

un nivel significativamente mayor y mas
representativo del adecuado grado de
capitalizacion efectivo del futbol profesional

espariol.

LALIGA — Capitalizacion: Patrimonio neto (€M) y Equity Ratio (%), incluyendo LALIGA Impulso
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La evolucién del equity ratio en laT 24/25
debe interpretarse, nuevamente, en el
contexto de LALIGA Impulso, cuyo impacto
continlia siendo determinante en la estructura
econdmico-financiera de las entidades de

la competicion profesional. Si bien es cierto
que el proyecto estratégico promovido

por la Asociacion ha seguido reforzando

el patrimonio neto en términos absolutos,

el crecimiento del balance asociado a la
ejecucion de inversiones estratégicas ha sido
mas intenso, reduciendo de forma puntual el
peso relativo de los fondos propios sobre el

total de pasivos.
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LALIGA Informe Econémico Financiero 2024/25 Perspectivas/outlook T 25-26

PERSPECTIVAS / OUTLOOK

observada enlaT 24/25y de las estimaciones
actualmente disponibles para la temporada
2025/2026 en curso, el sistema econémico
de LALIGA continda transitando por una
senda de crecimiento estructural y progresiva
consolidacion financiera.

Cuadro 7
LALIGA — Resultados previstos T 25/26 en curso (€M)

T19/20A T 20/21A T21/22 T 25/26
LALIGA T22/23 T23/24 T24/25 .
- T conp | (covo) | (cow) --- Estimado)

INCN 3.6009 3.538,7 29814 35112 37917 39737 43229 4594,2
CPD (2724.4) (2998,5) (29371) (2972,4) (3.025,7) (2911,4) (2936,3) (3100,8)
EBITDA a/T 398,7 2434 (183,4) 241 (127,2) (17.6) 100,7 1716
Rdo. por traspasos 7351 7724 3371 2571 3698 4405 566,8 5672
EBITDA /T 11339 10158 1537 281,2 2426 4229 667,5 738,8
EBIT 431,0 1011 (708,0) (524,7) (443,3) (212.1) (18,2) 14,3
Rdo. explot. 3781 156,2 (899,2) (30,9) 2045 (174.) 1585 154,0
RAI 309,0 65,2 (996,6) (132,4) 305,2 (355,5) (70,0) (75.5)
RN 224.8 51,6 (898,7) (1401) 244,2 (331,3) (81,0) (87,5)
IT 48777 5.065,5 39454 48377 5.700,2 5129,7 5.558,7 57909
IT normalizado* 48777 5.065,5 39454 42553 4.892,0 5.053,6 5.464,0 5.695,9
RAI normalizado* 309,0 65,2 (996,6) (714.9) (503,0) (431,5) (164,6) (170,5)
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El actual contexto presenta una situacion

mas estabilizada que en los ejercicios
inmediatamente posteriores a la pandemia, si
bien persisten determinados condicionantes
externos - macroeconémicos y regulatorios

- que siguen influyendo en el entorno
competitivo europeo. No obstante, el modelo
econdmico de LALIGA muestra una capacidad
creciente de generacion de ingresos
recurrentes y de absorcion ordenada de los

costes asociados al crecimiento.

Evolucion de los ingresos

Parala T 25/26 se estima un nuevo maximo
historico en la cifra de negocio (INCN), con
un crecimiento superior al 6% interanual,
apoyado fundamentalmente en el dinamismo

de los ingresos de Matchday y Comercial.

El epigrafe de Matchday continuara viéndose
favorecido por:

e Lareapertura parcial del Spotify Camp Nou
durante la temporada en la que se prevé

terminar en un 60% del aforo total.

e La mayor capacidad disponible en
determinados estadios, como la utilizacion
del Estadio de La Cartuja por parte del Real
Betis Balompié o la finalizacion de las obras
en el Estadio Abanca-Balaidos.

e La consolidacion de la asistencia media
y de los ratios de ocupacion en niveles
histéricamente elevados.

e La progresiva sofisticacion del hospitality y

la optimizacion del ticketing, que permiten
elevar el ingreso medio por espectador.
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SE OBSERVA UN CRECIMIENTO
SOSTENIDO DE LOS INGRESOS
GENERADOS EN DIAS
DISTINTOS AL DE PARTIDO,
COMO CONSECUENCIA

DE LA EXPLOTACION INTEGRAL
DE LOS ESTADIOS DURANTE
TODOEL ANO

Adicionalmente, se observa un crecimiento
sostenido de los ingresos generados en dias
distintos al de partido, como consecuencia
de la explotacion integral de los estadios
durante todo el afio. De esta manera, la
infraestructura se consolida como activo
estratégico generador de negocio, mas alla
de su funcion estrictamente deportiva.

En términos agregados, los ingresos totales
contindian aproximandose progresivamente
a la cota de los €6.000M, objetivo alcanzable
seguramente en la T 27/28, una vez se
complete la apertura plena de los estadios
actualmente en reformay entre en vigor el
nuevo ciclo audiovisual a partir de la T 27/28,
que incorpora un incremento contractual del

entorno del 9% respecto al vigente.
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Evolucion de los costes y margenes

Desde la perspectiva de los costes, las
estimaciones apuntan a un incremento
moderado del coste de plantilla deportiva
(CPD), en linea con la mayor capacidad de
generacion de ingresos de los Clubes. Esta
evolucion no altera de forma significativa

el equilibrio relativo alcanzado en los
ultimos ejercicios, manteniéndose el control
estructural del ratio de CPD sobre ingresos.

Por su parte, los gastos generalesy de
estructura tenderian a estabilizarse tras
el intenso ciclo inversor acometido en los
ultimos afios, especialmente en materia
de infraestructuras, profesionalizacion

organizativa y desarrollo digital.

Como consecuencia del crecimiento de los
ingresos recurrentes y de la contencién relativa
del gasto, los principales indicadores operativos
- EBITDAy resultado de explotacion -
mostrarian una mejora sustancial respecto

a la temporada anterior, consolidando la

recuperacion progresiva de los margenes.

Resultado y equilibrio financiero

En este contexto, y siempre que no concurran
circunstancias extraordinarias no previstas,

el agregado del sistema continuara con su
evolucioén de las dltimas temporadas en
busca de un escenario de equilibrio o incluso
de resultado neto ligeramente positivo para
laT 27/28, abandonando definitivamente la
etapa de pérdidas agregadas registrada en
ejercicios anteriores.

Perspectivas/outlook T 25-26

La mejora prevista en el resultado antes de
impuestos y en el resultado neto se apoya en:

« El crecimiento organico de la facturacion e

ingresos recurrentes.

» La estabilizacion del perfil de

amortizaciones deportivas.

e La absorcion gradual del mayor gasto
financiero derivado de las inversiones en

infraestructuras.

Inversion y estructura financiera

Los niveles de inversion (CAPEX) se
mantendran previsiblemente en cotas
elevadas, particularmente en proyectos de
modernizacion y ampliacién de estadios,
ciudades deportivas y activos estratégicos
vinculados al crecimiento comercial. Estas
inversiones, en muchos casos estructuradas
bajo esquemas de financiaciéon a largo plazoy
modelos de tipo “project finance”, presentan
un perfil de riesgo acotado y alineado con la
generacion futura de flujos de caja.

Si bien el endeudamiento bruto continuara
creciendo de forma transitoria como
consecuencia de este ciclo inversor, su
naturaleza estructuraday su vinculacion
directa a activos generadores de ingresos
reducen el riesgo financiero agregado. A
medio y largo plazo, una vez alcanzada

la plena madurez operativa de dichas
infraestructuras, se espera una mejora
adicional del flujo de caja operativo que
permita atender de forma ordenada el
servicio de la deuday reforzar la capacidad de
crecimiento organico de los Clubes.
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