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Key findings and trends from this year’s
European Club Finance and Investment Landscape report

The latest UEFA Club Licensing Benchmarking Report provides a timely
and detailed analysis of how European club football is emerging from
the pandemic by documenting the latest trends across Europe. As the
UEFA President says about record revenue growth in his foreword:
“This enduring model underpins European football’s vigour, resilience,
and exceptional growth.”

By analysing the finances of over 700 clubs, and including KPI tables
for all 55 countries, the report provides the definitive picture of club
finances as club football moves beyond the pandemic. As highlighted
in the autumn’s ‘European Club Talent and Competition Landscape
Report’, interest in European football has never been so high, with
attendance records broken across Europe. The wider finances reflect
this, with all revenue streams growing fast and total 2023 revenues set
to grow at a record pace. The strong level of club acquisitions and
investments from across the globe also continue to highlight the
confidence investors have in European football and its unique
attractiveness.

The success of stakeholders working together with common purpose to
adapt competition calendars during the pandemic undoubtedly played
a key role in avoiding the worst-case scenarios facing club football.
The low club insolvency rate detailed in the report is a testament to
this and the resilience of football. Nonetheless with revenues growing
again at an unprecedented rate, sustainable cost management and
balance sheet recapitalisation are more important than ever to
stabilise club finances.

The report website can be linked in your copy at:
https://ecfil.uefa.com/2023
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Notes to help navigate the messages and financial chapters of the report:

The financial year of some clubs matches the sporting season, while other clubs have a financial year
matching the calendar year. References to 2023/2022/2019 refer to the 12-month financial statements
of each club ending during 2023/2022/2019. The report includes the complete ‘picture’ of 2022 across
all 55 countries and covering 740 top division clubs which is uniquely available in this report. To make
the analysis as timely as possible, the bulk of the financial analysis looks at the latest 2023 data which
features a large cross section of 132 ‘early reporting’ clubs from 32 countries.

Record revenue levels

1. Top division club revenues reached a record level of just under €24bn in the
2022 financial year despite some lingering pandemic impacts. Based on early club
revenue submissions, revenue is anticipated to grow to beyond €26bn in the 2023
financial year.

2. Despite the pandemic, European club football revenues have grown at a rate of
more than a billion euro’s a year between 2013 and 2023 from €15bn to this
projected €26bn.

3. Across the last ten years, revenues from UEFA competitions have grown 122%,
domestic football TV revenues have grown 80%, sponsor and commercial revenues
70%, gate revenues 48% and other non-commercial revenues by 42%. In addition,
transfer earnings, which are not included within revenues, have grown by 105%.

4. Revenues remain concentrated within the top leagues and clubs. The absolute
revenue gaps continue to increase although the relative share of the 'big-5' league
clubs has decreased from 75% in 2021 to 73% in 2022.

5. Atleague level, TV revenue continues to be the most significant polarising factor
despite a mixed outlook among 'big5’ leagues and some TV deal uplifts outside the
'big5’ in the Czechia, Denmark, Netherlands, Romania and Scotland. Revenue from
UEFA distributions (prize and solidarity) continues to be the most evenly spread
revenue stream across leagues.

6. At individual club level, commercial and sponsor revenues are the most
significant differentiators, with the 50™ largest club by this revenue type earning only
8% of the largest club. By contrast the 50" largest TV recipient received 28% of the
largest recipient.

7. The top 20 clubs reported €11.7bn of revenues between them in 2023 and
enjoyed an extremely healthy 16% increase from 2022 to 2023. Revenue levels
remain spread among even this top group of 20 clubs with the top club (Real Madrid
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CF) generating approximately double the revenue of the 12™ club Dortmund, and
three times the revenue of the 18" club Napoli SSC.

8. Among the wider sample of early reporting clubs, a latest revenue growth of
nearly 12% has been reported in 2023 despite the same mid-cycle UEFA revenues,
with gate revenues growing 32%, commercial revenues 14%, other non-commercial
revenues 11% and TV revenues 6%.

9. While the English Premier League generated €6.5bn in 2022 and led the way in
most revenue categories, the addition of median as well as average and aggregate
revenues adds extra context this year. Indeed, the median (middle) German club
generated €39m of commercial and sponsor revenues compared to €36m for the
median English club.

10. La Liga retained its second revenue position with aggregate revenues of €3.3bn
but German clubs generated higher average (€189m v €167m) and median (€117m v
€79m) revenues than their Spanish counter parts.

Mixed cost, transfer and profitability results

11. Top division club wages of €16.9bn in 2022 are 15% higher than the last full pre-
pandemic 2019 wage level. Both player wages and technical and administrative
wages have increased significantly across the pandemic despite the lost revenues
and depressed transfer market during the 2020-2021 period.

12. Wages remain unsustainable in a number of leagues, absorbing 89% of revenue
at French clubs, 88% at Belgian and Turkish clubs and 83% at Italian clubs. By
contrast wages absorbed less than 60% of revenue in Austria, Denmark, Germany
and Sweden.

13. Faced by strengthened incoming club sustainability regulations there are strong
signs in the latest figures that clubs are taking stock and trying to get their costs
under control. In 2023 wages among early reporting clubs increased by less than 4%
and player wages increased by less than 1%, the lowest growth level on record.

14. Performance related pay means individual club wage costs are subject to change
year-on-year with large increases at FC Barcelona and Manchester City FC and large
decreases at Paris St-Germain FC, Real Madrid CF, Manchester United FC and
Juventus in 2023. Among the top 20 clubs, the share of revenue absorbed by player
wages ranges from 32% at Tottenham Hotspur FC to 70% at Aston Villa FC.
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15. A full return to stadium and commercial activity and wider inflationary pressures
are reflected in non-wage operating costs which increased 25% in 2022 and a further
13% in 2023.

16. Club wage control has led to a return to operating profitability (before transfers)
in 2023 among early reporting clubs, after three years of operating losses. Four clubs
reported 2023 operating profits of more than €100m, Manchester United, Napoli,
Arsenal and Bayern Minchen, with their results all in the 50 highest operating profits
on record.

17. The method of transfer accounting (profits triggered on sale but costs spread
into the future) mean net transfer costs rose significantly during the pandemic
hurting bottom-line club profitability despite a c40% reduction in transfer fees.
Indeed top-tier club net transfer costs increased from €0.5bn in 2019 to €3.1bn in
2021 and €2.1bn in 2022.

18. However a return to liquidity in the transfer market has led to a 49% increase in
transfer incomes for early reporting clubs during 2023 and transfer activity overall is
expected to return to being a net cost closer to €1.0bn. Talent exporters Brighton
and Hove Albion, Lille and Ajax generated the highest European net transfer
incomes in 2023 with six English clubs featuring in the top ten highest reported net
transfer costs.

19. Top division club financing expenses have risen 32% during the pandemic and so
far 60% of clubs have reported further increases in 2023. Other financing costs such
as transfer factoring and the sale of future assets at club or league-level are also
becoming prevalent to support cash flow.

20. The improvements in wage control, return of transfer profits and one-off gains
from asset sales mean early reporting clubs have actually reported a combined profit
before tax so far in 2023. When the full results across the 700 plus top-tier clubs are
reported, losses are anticipated, but a combined loss figure of less than €1bn will be
a significant improvement after €11bn of combined losses spread across 2020-2022.

Stable balance sheets and strong investment

21. Clubs reported positive net equity, assets greater than debts and liabilities, of
€8.4bn at the end of 2022, a slight 2% improvement despite the third year of large
losses. However, the stronger financial performance in 2023 combined with
continued owner investments has led to a reported 18% increase in net equity
among early reporting clubs in 2023.
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22. Balance sheet health varies significantly between clubs and countries in Europe
with positive net equity equivalent to more than half a year’s revenue reported by
more than 150 clubs and at an aggregate level, across Dutch, English and German
football. By contrast negative net equity was reported at the end of 2022 by more
than 250 top-tier clubs and is most common in Eastern Europe and Turkey. The
success of Financial Fair Play monitoring in bolstering to the tune of many billions of
Euro’s the balance sheets of clubs that qualified for Europe will now be expanded to
cover more than 500 clubs a year that go through club licensing, requiring owners to
recapitalise their clubs and reduce negative net equity over time.

23. Top division clubs reported more than €45bn of assets at the end of 2022
including €12bn carrying value of player registrations on players originally signed for
€27bn. The Manchester United squad at the end of their 2023 financial year is the
most expensive ever assembled (€1.4bn in aggregate transfer fees), surpassing the
previous record 2020 Real Madrid squad. The Manchester City, Chelsea and Real
Madrid squads also cost more than €1bn in transfer fees at the end of 2023.

24. The widespread attractiveness of European football is reflected in the diversity
and low concentration of sponsor industries. Retail is the most common main shirt
sponsor for the 2023/24 season but only covers 14% of top tier clubs, followed by
betting and gambling 13%, professional services 12%, financial services 10% and
food and beverage 9%. The main shirt sponsor still tends to be a domestic sponsor
(75%), except for England where 17 of the 20 main sponsors are foreign companies.

25. Main shirt sponsors started to become prevalent in the early 1980's but kit real
estate has recently expanded considerably. In the current season, 60% of clubs have
back-of-shirt sponsorship, almost half of clubs have a sleeve sponsor, a third of
European clubs have a second front of shirt sponsor and a shorts sponsor and 20%
have a back of shorts sponsor.

26. Club investment in stadiums, training facilities and other assets totalled €1.1bn in
2022 but remained lower than the record €1.5bn recorded in the pre-pandemic 2019
year. Across the last five years, English Premier league clubs have invested €2.5bn in
these assets which compares to €2.2bn of combined investments by French, German,
Italian and Spanish clubs. The report highlights twelve major stadium rebuilds or
new builds in Europe that were completed in 2023, a level consistent with recent
years.

27. Almost 100 top division clubs have changed majority ownership since the start of
2021, representing a period of unprecedented demand for European club
investment despite the pandemic. However, we appear to be past the 2022 peak
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where 47 clubs changed hands, with 21 clubs taken over in 2023 including only 8 in
the second half of 2023.

28. The ownership investment landscape continues to evolve with an increased
prevalence of minority investments as investors seek to get a foothold in a club if a
controlling stake is financially unattainable or the club has not been put up for sale.
Among the 96 'big5’ league clubs, 37 have ties with private capital investors, either
through private equity, venture capital investment or the backing of private debt
firms.

29. The trend of multi-club ownership documented in this report across the last five
years continued in 2023 with 31 acquisitions of majority stakes and 7 minority stakes
in clubs, by groups already holding a stake in at least one other European club (all
tiers). This is a slight decrease on the record 46 cases in 2022. At the end of 2023,
13% of top division clubs have a cross-investment relationship with one or more
other clubs.

30. One of the key objectives of good governance is to reduce the number of club
insolvencies, each of which causes significant pain and losses and causes wider
reputational damage. The resilience of club football is underlined by the numbers,
with seven insolvency cases out of the c1'500 clubs in the top two tiers per country
in 2022 and another seven in 2023. This represents a far healthier picture than the
average of 24 cases per year between 2008 and 2015.

Despite the severe impacts of the pandemic, a combination of new financial
sustainability requirements for capital injections and conversion of debt to equity,
more regular overdue payable assessment and sanctions, improved financial
transparency, better club management, and the three-year rule which incentivises an
orderly exit rather than bankruptcy, have clearly had a positive influence. While every
case is a failure of some sort, there are not many business sectors with an insolvency
rate less than 0.5% per year.
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Principales conclusions et tendances provenant du rapport Paysage des
investissements et des finances des clubs européens de cette année

Le dernier Rapport de benchmarking sur la procédure d’octroi de licence
aux clubs de I'UEFA présente une analyse pertinente et détaillée de la
maniere dont le football interclubs européen parvient a sortir de la
pandémie, en documentant les dernieres tendances en Europe. Comme le
président de U'UEFA l'indique, dans son avant-propos, au sujet de la
croissance record des recettes : « C'est sur ce modéle durable que reposent
la vigueur, la résilience et la croissance exceptionnelle du football
européen. »

En analysant les finances de plus de 700 clubs, y compris au moyen des
tableaux des ICP pour les 55 pays concernés, ce rapport offre une image
fidele des finances des clubs au sortir de la pandémie. Comme souligné
dans le European Club Talent and Competition Landscape Report (Rapport
sur le paysage des compétitions et des talents des clubs européens)
l'automne dernier, l'intérét pour le football européen n’a jamais été aussi
élevé, a l'heure ou l'affluence bat des records dans toute l'Europe. L’'état
général des finances le prouve: tous les flux de recettes progressent
rapidement, et le total des recettes pour 2023 montre un rythme de
croissance record. La solidité des acquisitions de clubs et des
investissements dans les clubs européens en provenance du monde entier
continue de souligner la confiance que le football européen et son pouvoir
d’attraction unique inspire aux investisseurs.

Le travail effectué ensemble par les parties prenantes dans le but commun
d’adapter les calendriers des compétitions durant la pandémie a sans aucun
doute joué un role clé en permettant au football interclubs d’éviter les pires
scénarios. Le faible taux d’insolvabilité des clubs dont le rapport fait état
témoigne de l'efficacité de ce travail et de la résilience du football.
Néanmoins, avec le retour d’'une croissance effrénée des recettes, une
gestion durable des coits et la recapitalisation des bilans sont plus
importantes que jamais pour stabiliser les finances des clubs.

https://ecfil. uefa.com/2023
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Quelques éléments pour mieux comprendre les points clés et les chapitres financiers du rapport :

L'’exercice de certains clubs suit la saison sportive, tandis que d'autres clubs ont un exercice qui suit
l'‘année civile. Les références a 2023, 2022 et 2019 se rapportent aux exercices financiers de douze mois
de chaque club achevés en 2023, 2022 et 2019. Le rapport comprend le panorama complet de 2022
concernant les 55 pays et couvre les 740 clubs de premiere division, une comparaison unique qui n'est
disponible que dans ce document. Pour que le tableau soit aussi actuel que possible, ['‘analyse
financiere inclut les dernieres données de 2023, a savoir les chiffres de 132 clubs de 32 pays présentant
des états financiers anticipés.

Un niveau de recettes record

1. Les recettes des clubs de premiere division ont atteint le niveau record de
presque EUR 24 milliards au cours de I'exercice 2022, en dépit des effets de la
pandémie encore présents. Sur la base des premiers chiffres transmis par les clubs,
les recettes devraient dépasser EUR 26 milliards au cours de |'exercice 2023.

2. En dépit de la pandémie, les recettes du football interclubs européen ont
progressé a un taux de plus de EUR 1 milliard par an entre 2013 et 2023, passant de
EUR 15 milliards a cette projection de EUR 26 milliards.

3. Sur les dix dernieres années, les recettes des compétitions de I'UEFA ont
augmenté de 122 %, les recettes de diffusion nationale de 80 %, les recettes
commerciales et de sponsoring de 70 %, les recettes de billetterie de 48 % et les
autres recettes non commerciales de 42 %. En outre, les indemnités de transfert, qui
ne figurent pas dans les recettes, ont présenté une hausse de 105 %.

4. Les recettes restent concentrées au sein des principaux championnats et clubs.
Les écarts absolus entre les recettes des championnats continuent de se creuser,
bien que la part relative des clubs des championnats des « 5 grands » ait baissé,
passant de 75 % en 2021 a 73 % en 2022.

5. Au niveau des championnats, les recettes de diffusion continuent d'étre le
facteur le plus polarisant, malgré des fortunes diverses parmi les championnats des
« 5 grands » et la hausse de certains contrats TV en dehors des « 5 grands » au
Danemark, en Ecosse, aux Pays-Bas, en Roumanie et en Tchéquie. Les recettes
provenant des distributions de I'UEFA (primes et versements de solidarité)
continuent d'étre la source de recettes la plus équitablement répartie entre les
championnats.

6. Au niveau des clubs, les recettes commerciales et de sponsoring sont le principal
facteur de différenciation. En effet, le cinquantieme club pour ce poste n‘enregistre
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que 8 % des recettes du premier club, alors que, concernant les recettes de diffusion,
le cinquantieme club percoit 28 % des recettes du premier.

7. En 2023, les clubs du top 20 ont totalisé EUR 11,7 milliards de recettes et ont
bénéficié d'une croissance extrémement saine de 16 % de 2022 a 2023. Les recettes
restent bien réparties entre ces 20 premiers clubs : le premier, le Real Madrid CF,
génere environ le double des recettes du douzieme club, Dortmund, et le triple des
recettes du 18° club, le SSC Naples.

8. Parmi les clubs présentant des états financiers anticipés, la croissance des
recettes est de pres de 12 % pour 2023 en dépit de recettes stables pour I'UEFA en
milieu de cycle : progression de 32 % des recettes de billetterie, de 14 % des recettes
commerciales, de 11 % des autres recettes non commerciales et de 6 % des recettes
de diffusion.

9. Alors que la Premier League anglaise a généré EUR 6,5 milliards en 2022 et se
retrouve en premiere position dans la plupart des catégories de recettes, |'ajout
cette année des recettes medianes en plus des recettes moyennes et cumulées
précise le contexte. En effet, le club médian allemand a généré EUR 39 millions de
recettes commerciales et de sponsoring, contre EUR 36 millions pour le club médian
anglais.

10. La Liga conserve sa deuxieme position pour les recettes cumulées

(EUR 3,3 milliards), mais les clubs allemands ont genéré des valeurs plus élevées que
leurs homologues espagnols concernant les recettes moyennes (EUR 189 millions
contre EUR 167 millions) et médianes (EUR 117 millions contre EUR 79 millions).

Des résultats mitigés en matiere de colts, de transferts et de
rentabilité

11. Le niveau des salaires des clubs de premiere division, de EUR 16,9 milliards en
2022, s'établit 15 % au-dessus de son niveau de 2019, avant la pandémie. Les
salaires tant des joueurs que du staff technique et du personnel administratif ont
augmenté de maniere importante durant la pandémie, en dépit des pertes de
recettes et d'un marché des transferts déprimé en 2020 et 2021.

12. Dans de nombreux championnats, les salaires atteignent un niveau qui n'est pas
viable, absorbant 89 % des recettes dans les clubs francais, 88 % dans les clubs
belges et turcs et 83 % dans les clubs italiens. En comparaison, les salaires ont
absorbé moins de 60 % des recettes en Allemagne, en Autriche, au Danemark et en
Suede.
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13. Face au renforcement a venir de la réglementation concernant la viabilité des
clubs, des signes clairs montrent, dans les derniers chiffres, que les clubs constituent
des réserves et tentent de controler leurs colts. En 2023, les clubs présentant des
états financiers anticipés affichent une hausse des salaires de moins de 4 %, et
concernant les joueurs, cette hausse est de moins de 1 %, soit le plus faible taux de
croissance a ce jour.

14. Les versements liés a la performance signifient que les co(ts salariaux des clubs
peuvent changer d'année en année. En 2023, les hausses les plus importantes ont
été enregistrées par le FC Barcelone et le Manchester City FC, et les baisses les plus
fortes par le Paris Saint-Germain FC, le Real Madrid CF, le Manchester United FC et |a
Juventus. Parmi les clubs du top 20, la part des recettes absorbée par les salaires des
joueurs va de 32 % pour le Tottenham Hotspur FC a 70 % pour I'Aston Villa FC.

15. Le plein retour aux activités des stades et aux activités commerciales, couplé a de
larges pressions inflationnistes, se reflete dans les frais d'exploitation hors salaires,
qui présentent une augmentation de 25 % en 2022 et une nouvelle progression de
13 % en 2023.

16. Le contréOle des salaires des clubs a permis de retrouver la rentabilité
d’'exploitation (avant les transferts) en 2023 parmi les clubs présentant des états
financiers anticipés, apres trois années de pertes d'exploitation. En 2023, quatre
clubs ont fait etat de bénéfices d'exploitation supérieurs a EUR 100 millions :
Manchester United, Naples, Arsenal et le Bayern Munich. Leurs résultats figurent
tous dans les 50 bénéfices d'exploitation les plus élevés jamais enregistrés.

17. Le mode de comptabilisation des transferts (enregistrement des bénéfices lors
de la vente, mais répartition des colts sur les futurs exercices) implique que les frais
de transfert nets ont subi une hausse sensible pendant la pandémie, qui a
lourdement pesé sur la rentabilité effective des clubs, en dépit d’'une réduction
d'environ 40 % des indemnités de transfert. En effet, les frais de transfert des clubs
de premiere division sont passés de EUR 0,5 milliard en 2019 a EUR 3,1 milliards en
2021, puis a EUR 2,1 milliards en 2022.

18. Cependant, quand le marché des transferts a retrouvé la liquidité, les recettes de
transfert ont repris I'ascenseur, augmentant de 49 % en 2023 pour les clubs
présentant des états financiers anticipes, et les activités de transfert en général
devraient redevenir un colt net de quelque EUR 1,0 milliard. Les exportateurs de
talents que sont Brighton and Hove Albion, Lille et I'Ajax ont généré les recettes de
transfert nettes les plus élevées d’Europe en 2023, sachant que six clubs anglais
figurent dans le top 10 des frais de transfert nets les plus importants.
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19. Les charges financieres des clubs de premiére division ont progressé de 32 %
durant la pandémie, et a ce jour, 60 % des clubs présentent une hausse de ce poste
en 2023. Les autres charges financieres, comme l'affacturage et la vente d'actifs
futurs au niveau du club ou du championnat deviennent également fréquents pour
soutenir les flux de trésorerie.

20. Du fait de I'amélioration du controle des salaires, du retour des bénéfices de
transfert et des gains uniques provenant de la vente d'actifs, les clubs présentant des
états financiers anticipés font actuellement état de bénéfices combinés avant impots
pour 2023. Lorsque les résultats complets des plus de 700 clubs de premiere division
seront connus, on anticipe un chiffre négatif, mais des pertes combinées de moins
de EUR 1 milliard constitueront une amélioration significative apres celles de

EUR 11 milliards subies entre 2020 et 2022.

Des bilans stables et des investissements solides

21. Fin 2022, les clubs ont déclaré des fonds propres nets positifs, a savoir des actifs
supérieurs aux passifs et aux dettes, de EUR 8,4 milliards, ce qui constitue une légere
amélioration de 2 % en dépit de la troisieme année de larges pertes. Mais la
performance financiere solide de 2023, associée a la poursuite des investissements
des propriétaires, a entrainé une hausse de 18 % des fonds propres nets en 2023
pour les clubs présentant des états financiers anticipés.

22. La santé des bilans varie énormément entre les clubs et les pays d'Europe. Plus
de 150 clubs ont fait état de fonds propres nets positifs équivalant a plus d'un
semestre de recettes, et tel a aussi été le cas pour I'ensemble des clubs des
championnats allemand, anglais et néerlandais. Par contre, des fonds propres nets
négatifs ont été enregistrés fin 2022 par plus de 250 clubs de premiere division, et le
plus frequemment en Europe de l'est et en Turquie. Le succes de la surveillance du
fair-play financier, qui a soutenu a coup de milliards d'euros les bilans des clubs qui
se sont qualifiés pour les compétitions européennes, sera étendu pour couvrir plus
de 500 clubs par an, qui seront soumis a la procédure d'octroi de licence aux clubs.
Les propriétaires devront ainsi recapitaliser leurs clubs et réduire les fonds propres
nets négatifs au fil du temps.

23. Les clubs de premiere division ont déclaré plus de EUR 45 milliards d'actifs

fin 2022, y compris une valeur comptable de EUR 12 milliards pour les inscriptions
de joueurs, concernant des joueurs recrutés a |'origine pour EUR 27 milliards. A la fin
de I'exercice 2023, I'effectif de Manchester United est le plus cher jamais rassemblé
(EUR 1,4 milliard d'indemnités de transfert cumulées) et dépasse le record précédent
du Real Madrid, enregistré en 2020. Les effectifs de Manchester City, de Chelsea et
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du Real Madrid coltent également plus de EUR 1 milliard en indemnités de transfert
fin 2023.

24. Le large intérét suscité par le football européen se reflete dans la diversité des
sponsors et la faible concentration de leurs secteurs d'activité. La vente au détail est
le secteur le plus courant du principal sponsor de maillot pour la saison 2023/24,
mais ne couvre que 14 % des clubs de premiere division, suivie par les sociétés de
jeux d'argent et de paris sportifs (13 %), les services professionnels (12 %), les
services financiers (10 %) et le secteur de I'alimentation et des boissons (9 %). Le
principal sponsor de maillot est habituellement un sponsor national (75 %), a
I'exception de I'’Angleterre, ou 17 des 20 sponsors principaux sont des sociétés
étrangeres.

25. Les principaux sponsors de maillot ont commencé a devenir omniprésents au
début des années 1980, mais récemment, le marché immobilier est devenu
considérablement plus présent sur les équipements. Au cours de la saison actuelle,
60 % des clubs européens disposent d'un sponsor sur le dos du maillot, pres de la
moitié ont un sponsor de manche, un tiers posseédent un deuxieme sponsor sur le
devant du maillot et un sponsor de short, et 20 % ont un sponsor sur l'arriere du
short.

26. Les investissements des clubs dans les stades, les installations d'entrainement et
les autres actifs ont totalisé EUR 1,1 milliard en 2022, tout en restant inférieurs au
record de EUR 1,5 milliard enregistré en 2019, avant la pandémie. Au cours des cing
dernieres années, les clubs de la Premier League anglaise ont investi

EUR 2,5 milliards dans ces actifs, contre EUR 2,2 milliards d'investissements
combinés pour les clubs allemands, espagnols, francais et italiens. Le rapport fait
état de douze reconstructions majeures ou nouvelles constructions de stades
achevées en Europe en 2023, soit un nombre cohérent avec celui des dernieres
anneées.

27. Pres de 100 clubs de premiere division ont changé de propriétaire majoritaire
depuis début 2021, ce qui représente une période d'activité sans précédent pour les
investissements dans les clubs européens, en dépit de la pandémie. Il semble
cependant que le pic de 2022 soit passé, qui avait vu 47 clubs changer de mains,
puisque 21 clubs ont été repris en 2023, dont huit lors du deuxieme semestre.

28. Le paysage de la propriété des clubs et des investissements continue d'évoluer,
avec une fréquence croissante d'investissements minoritaires, car les investisseurs
tentent de s'établir dans un club s'il n'est plus possible d'obtenir une part majoritaire
ou si le club n'a pas encore été mis en vente. Parmi les 96 clubs des « 5 grands », 37
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présentent des liens avec des investisseurs privés, au moyen de capital-
investissement, de capital-risque ou de soutien a des fonds de dette privée.

29. La tendance a la multipropriété de clubs documentée dans ce rapport sur les
cing dernieres années s'est poursuivie en 2023 avec l'acquisition de 31 parts
majoritaires et de sept parts minoritaires dans des clubs par des groupes qui
détenaient déja une participation dans au moins un autre club européen (toutes
divisions confondues). Il s'agit d’'une légere baisse par rapport au record de 46 cas
enregistré en 2022. Fin 2023, 13 % des clubs européens de premiere division
entretiennent des relations de propriété croisée avec un ou plusieurs autres clubs.

30. L'un des objectifs clés de la bonne gouvernance est de réduire le nombre de cas
d'insolvabilité de clubs, car chaque cas cause des problemes et des pertes
significatifs, sans parler des dommages plus larges en matiere de réputation. La
résilience du football interclubs est soulignée par le faible nombre de cas, avec sept
cas d'insolvabilité sur les quelque 1500 clubs des deux premieres divisions par pays
en 2022, et sept autres cas en 2023. Ce tableau présente une image plus saine que
les 24 cas par année enregistrés en moyenne entre 2008 et 2015.

En dépit des répercussions importantes de la pandémie, |'effet combiné des
nouvelles exigences en matiere de viabilité financiere pour les injections de capitaux
et la conversion des dettes en fonds propres, d'évaluations plus régulieres des
arriérés de paiement, assorties de sanctions, de I'amélioration de la transparence
financiere et de la gestion des clubs, ainsi que de la regle des trois ans, qui favorise
un reglement structuré plutot que la faillite, a clairement été positif. Si chaque cas
d'insolvabilité reste un échec, il n'y a pas beaucoup de secteurs d'activité ou le taux
d'insolvabilité est inférieur a 0,5 % par an.
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Die wichtigsten Erkenntnisse und Trends im diesjdhrigen Bericht ,Das
Finanz- und Investitionsumfeld im europdischen KlubfuBball”

Der jiingste Benchmarking-Bericht der UEFA zur Klublizenzierung bietet
eine aktuelle und ausfiihrliche Analyse, wie sich der europdiische
KlubfuBball seit dem Ausklingen der Pandemie entwickelt hat. In seinem
Vorwort sagte der UEFA-Prdsident iiber das Rekordwachstum der
Einnahmen: , Dieses nachhaltige Modell untermauert die Vitalitat,
Widerstandsfdhigkeit sowie das unvergleichliche Wachstum des
europdischen FuBballs.”

Anhand der Analyse der Finanzen von iiber 700 Klubs und der
Beriicksichtigung von Tabellen mit Leistungskennzahlen fiir alle
55 Mitgliedsverbiinde zeichnet der Bericht ein klares Bild der Klubfinanzen
nach dem Ausklingen der Pandemie. Wie in dem im Herbst erschienenen
Bericht zum Talent- und Wettbewerbsumfeld im europdischen KlubfuBBball
aufgezeigt, war das Interesse am europdischen FuBball mit
Rekordzuschauerzahlen in ganz Europa so hoch wie nie zuvor. Die
Finanzzahlen spiegeln dieses Interesse anhand der Einnahmenstrome
wider, die alle einen schnellen Zuwachs verzeichnen; die Gesamteinnahmen
2023 werden so schnell ansteigen wie nie zuvor. Das hohe Interesse an
Akquisitionen und Investitionen im KlubfuBball aus der ganzen Welt ist
ebenfalls ein Beweis fiir das Vertrauen der Investoren in den europdischen
FuBball und seine einzigartige Attraktivitdit.

Die erfolgreiche Zusammenarbeit der Interessentriger, die vor dem
Hintergrund eines gemeinsamen Ziels den Spielkalender wdhrend der
Pandemie angepasst haben, spielte zweifellos eine entscheidende Rolle,
Worst-Case-Szenarien im KlubfuBball zu verhindern. Die im Bericht
ausgefiihrte geringe Rate an Insolvenzen unterstreicht dieses Verhalten und
die Widerstandsfihigkeit des FuBballs. Mit den wieder beispiellos
steigenden Einnahmen sind nunmehr nachhaltiges Kostenmanagement
und die Rekapitalisierung der Bilanzen wichtiger denn je, um die
Klubfinanzen zu stabilisieren.

https://ecfil. uefa.com/2023
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Anmerkungen zur Lesbarkeit der wichtigsten Erkenntnisse und der Finanzkapitel des Berichts:

Bei einigen Klubs decken sich die Finanzjahre mit der sportlichen Saison, wéhrend bei anderen Klubs
das Finanzjahr dem Kalenderjahr entspricht. 2023/2022/2019 beziehen sich auf die zwélf Monate
umfassenden Jahresabschliisse der Klubs, die in den Finanzjahren 2023, 2022 und 2019 enden. Der
Bericht bietet ein komplettes Bild der 740 Erstligaklubs in allen 55 Mitgliedsverbdnden fiir das Jahr
2022; eine solch umfassende Analyse ist einzigartig. Fiir eine moglichst zeitnahe Analyse bezieht sich
der GroBteil der Finanzanalyse auf die aktuellste Daten 2023, die einen Querschnitt der 132 friih
berichtenden Klubs aus 32 Ldndern enthalten.

Rekordeinnahmen

1. Die Einnahmen der Erstligaklubs lagen im Finanzjahr 2022 trotz einiger
verbliebener pandemiebedingter Folgen mit knapp EUR 24 Mrd. auf Rekordniveau.
Basierend auf den friih eingereichten Daten wird erwartet, dass die Einnahmen im
Finanzjahr 2023 auf Gber EUR 26 Mrd. steigen werden.

2. Trotz der Pandemie sind die Einnahmen im europaischen KlubfuBball zwischen
2013 und 2023 jedes Jahr um uber eine Milliarde Euro von EUR 15 Mrd. auf die
erwarteten EUR 26 Mrd. gestiegen.

3. Inden letzten zehn Jahren sind die Einnahmen aus UEFA-Wettbewerben um

122 %, aus nationalen TV-Rechten um 80 %, aus Sponsoring und kommerziellen
Aktivitaten um 70 %, aus Ticketverkaufen um 48 % und aus anderen nicht
kommerziellen Aktivitaten um 42 % gestiegen. Darliber hinaus sind die
Transfereinnahmen, die nicht in den Einnahmen enthalten sind, um 105 % gestiegen.

4. Die Einnahmen konzentrieren sich weiterhin auf die Topligen und -klubs. In
absoluten Zahlen 6ffnet sich die Schere der Einnahmen weiter, obschon relativ
betrachtet der Anteil der Klubs der Big-5-Ligen von 75 % (2021) auf 73 % (2022)
zurlickgegangen ist.

5. Bei der Betrachtung der nationalen Ligen ist festzuhalten, dass die TV-Einnahmen
weiterhin der polarisierendste Faktor bleiben, wobei der Ausblick fir die Big-5-Ligen
gemischt ist und und in einigen Landern auBerhalb der Big-5 (Danemark,
Niederlande, Rumanien, Schottland, Tschechien) verbesserte TV-Vertrage zu
verzeichnen sind. Die Ausschuttungen der UEFA (Preisgeld und
Solidaritatszahlungen) bleiben weiterhin die tber die Ligen hinweg am
gleichmaBigsten verteilten Einnahmen.

6. Auf Klubebene bilden die Einnahmen aus Sponsoring und kommerziellen
Aktivitaten die bedeutendsten Unterscheidungsmerkmale — der Klub auf Platz 50 bei
diesen Einnahmen verdient gerade einmal 8 % der Summe, welche der Klub mit den
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hochsten Einnahmen in diesem Bereich verbuchen kann. Im Vergleich dazu
entsprechen die Einnahmen des Klubs auf Platz 50 bei den TV-Einnahmen 28 % der
Einnahmen des Klubs mit den hochsten TV-Einnahmen

7. Die Top-20-Klubs berichteten 2023 Einnahmen von EUR 11,7 Mrd.; dies ist
gleichbedeutend mit einem ordentlichen Anstieg von 16 % im Vergleich zu 2022.
Auch innerhalb der Top-20-Klubs bleibt die Verteilung der Einnahmen weiterhin
ungleichmaBig — der Top-Klub Real Madrid verzeichnete rund doppelt so hohe
Einnahmen als der zwolfplatzierte Klub (Borussia Dortmund) und dreimal so viel wie
der Klub auf Platz 18, SSC Neapel.

8. Die frih berichtenden Klubs meldeten fiir 2023 trotz der unveranderten UEFA-
Einnahmen in der Mitte des Zyklus ein Einnahmenwachstum von knapp 12 %; dabei
stiegen die Ticketeinnahmen um 32 %, die Einnahmen aus kommerziellen Aktivitaten
bzw. nicht kommerziellen Aktivitaten um 14 % bzw. 11 % und die TV-Einnahmen um
6 %.

9. Wahrend die englische Premier League 2022 Einnahmen von EUR 6,5 Mrd.
generiert hat und in den meisten Einnahmekategorien Spitzenreiter ist, bietet die
Berlicksichtigung von Median- und Durchschnittswerten sowie Angaben zu den
Gesamteinnahmen weitere Informationen. So liegt der Median deutscher Klubs fur
Einnahmen aus Sponsoring- und kommerziellen Aktivitaten bei EUR 39 Mio.,
wahrend derjenige englischer Klubs EUR 36 Mio. betragt.

10. LaLiga behalt mit Gesamteinnahmen von EUR 3,3 Mrd. seinen zweiten Platz,
wobei deutsche Klubs im Schnitt héhere Einnahmen als ihre spanischen Kollegen
erzielen (EUR 189 Mio. gegentiber EUR 167 Mio.); auch der Median ist flr deutsche
Klubs hoher als flr spanische Vereine (EUR 117 Mio. gegentiber EUR 79 Mio.).

Gemischte Ergebnisse bei Kosten, Transfers und Profitabilitat

11. Die Gehaltssumme der Erstligisten betrug 2022 EUR 16,9 Mrd. und ist um 15 %
hoher als im letzten vollstandigen Jahr vor der Pandemie (2019). Sowohl
Spielergehalter als auch Gehalter flr technisches und administratives Personal sind
trotz der Einnahmeausfalle und des ricklaufigen Transfermarktes 2020/21 wahrend
der Pandemie deutlich gestiegen.

12. In vielen Ligen befinden sich die Gehalter auf einem nicht nachhaltigen Niveau:
In franzosischen Klubs machen sie einen Anteil von 89 % der Einnahmen aus, in
belgischen und turkischen Klubs 88 % sowie in italienischen Vereinen 83 %. Im
Gegensatz dazu betragt dieser Anteil in Danemark, Deutschland, Osterreich und
Schweden weniger als 60 %.
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13. Infolge der gestarkten Regeln zu finanzieller Nachhaltigkeit in Klubs weisen die
aktuellsten Zahlen eindeutig darauf hin, dass die Klubs sich darum bemihen, ihre
Kosten unter Kontrolle zu halten. 2023 stiegen die gesamten Gehalter der frih
berichtenden Klubs um weniger als 4 % und die Spielergehalter um weniger als 1 %
— der geringste Zuwachs seit Aufzeichnung der Daten.

14. Die Bezahlung leistungsabhangiger Gehalter flhrt zu unterschiedlichen
jahrlichen Gehaltskosten; so wurde beim FC Barcelona und bei Manchester City 2023
der groBte Anstieg verzeichnet, wahrend Paris Saint-Germain, Real Madrid,
Manchester United und Juventus Turin diesbezlglich die groBten Rickgange
aufwiesen. Bei den Top-20-Klubs betragt der Anteil der Einnahmen fir
Spielergehalter zwischen 32 % (Tottenham Hotspur) und 70 % (Aston Villa).

15. In den nicht gehaltsbezogenen Betriebskosten zeigt sich die Riuckkehr zum
vollstandigen Stadionbetrieb und zu umfassenden kommerziellen Aktivitaten sowie
ein gestiegener Inflationsdruck: diese Kosten sind 2022 um 25 % und 2023 um
weitere 13 % gestiegen.

16. Die Kontrolle der Gehalter hat nach drei Jahren operativer Verluste 2023 zu einer
Rickkehr zu operativer Profitabilitat (vor Transfers) bei den friih berichtenden Klubs
gefihrt Vier Klubs berichteten 2023 Betriebsgewinne von tber EUR 100 Mio.
(Manchester United, SSC Neapel, FC Arsenal und Bayern Munchen) — diese
Ergebnisse gehdren zu den 50 hochsten Betriebsgewinnen seit Aufzeichnung der
Daten.

17. Die buchhalterische Behandlung von Transfers (Gewinn bei VerauB3erung,
Verteilung der Kosten in der Zukunft) fihrte dazu, dass die Nettotransferkosten
wahrend der Pandemie deutlich gestiegen sind und die Nettoprofitabilitat der Klubs
trotz eines 40 %-igen Ruckgangs bei den Ablésesummen stark belastet haben. So
stiegen die Nettotransferkosten der Erstligisten von EUR 0,5 Mrd. 2019 auf

EUR 3,1 Mrd. 2021 und EUR 2,1 Mrd. 2022.

18. Die wieder gestiegene Liquiditat im Transfermarkt hat zu einem Anstieg von

49 % bei den Transfereinnahmen der friih berichtenden Klubs 2023 geflihrt, wahrend
im Zusammenhang mit den generellen Transferaktivitaten Nettotransferkosten von
rund EUR 1,0 Mrd. erwartet werden. Die Talentverkaufer Brighton & Hove Albion,
OSC Lille und Ajax Amsterdam erzielten 2023 europaweit die héchsten
Transfereinnahmen, wahrend sechs englische Klubs zu den Top-10 der Klubs mit den
hochsten Nettotransferkosten gehoren.

19. Der Finanzaufwand der Erstligisten ist wahrend der Pandemie um 32 %
gestiegen; bisher haben 60 % der Klubs weitere Anstiege im Jahr 2023 berichtet.
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Weiterer Finanzaufwand wie Transfer-Factoring und die VerauBerung kunftiger
Vermdgenswerte auf Klub- oder Ligaebene nehmen ebenfalls zu, um die Liquiditat
zu sichern.

20. Verbesserungen bei der Kontrolle der Gehalter, erneute Transfergewinne sowie
einmalige Gewinne aus der VerdauBBerung von Vermdgenswerten haben dazu geflihrt,
dass die frih berichtenden Klubs fiir 2023 bisher tatsachlich einen kombinierten
Gewinn vor Steuern ausweisen konnten. Nach Eingang der vollstandigen Ergebnisse
der Uber 700 Erstligaklubs wird von Verlusten ausgegangen; dennoch wirde ein
kombinierter Verlust von weniger als EUR 1 Mrd. eine deutliche Verbesserung im
Vergleich zu den kombinierten Verlusten im Zeitraum 2020-22 darstellen.

Stabile Bilanzen und hohe Investitionen

21. Per Ende 2022 berichteten die Klubs ein positives Eigenkapital (Vermodgenswerte
groBer als Schulden und Verbindlichkeiten) von EUR 8,4 Mrd. und somit eine leichte
Verbesserung von 2 % trotz des dritten Jahrs in Folge mit hohen Verlusten.
Allerdings haben die starke finanzielle Performance der friih berichtenden Klubs
sowie anhaltende Investitionen der Eigentiimer zu einem Eigenkapitalanstieg von
18 % im Jahr 2023 geflihrt.

22. Die Gesundheit der Bilanzen ist je nach Klub und Land europaweit sehr
unterschiedlich: Wahrend tber 150 Klubs aus Deutschland, England und den
Niederlanden (individuell und aggregiert) positives Eigenkapital in einer Hohe
berichten, das Gber einem halben Jahr an Einnahmen entspricht, meldeten tber
250 Erstligisten per Ende 2022 negatives Eigenkapital, insbesondere in Osteuropa
und der Turkei. Das erfolgreiche Monitoring im Rahmen des finanziellen Fairplays
zur Starkung der Bilanzen der fiir europaische Wettbewerbe qualifizierten Klubs in
Hohe von mehreren Milliarden Euro wird auf tGber 500 Klubs pro Jahr, die das
Klublizenzierungsverfahren durchlaufen, ausgeweitet und von den Eigentiimern
fordern, ihre Klubs im Laufe der Zeit zu rekapitalisieren und das negative
Eigenkapital zu verringern.

23. Die Erstligisten berichteten per Ende 2022 Gber EUR 45 Mrd. an
Vermdgenswerten, darunter EUR 12 Mrd. an Buchwert der Spielerregistrierungen fur
Spieler; bei Vertragsunterzeichnung belief sich dieser Wert noch auf EUR 27 Mrd.
Der Kader von Manchester United per Ende des Finanzjahres 2023 war der teuerste,
je zusammengestellte Kader (EUR 1,4 Mrd. Ablsesumme insgesamt) und Ubertraf
den Rekordkader aus dem Jahr 2020 von Real Madrid. Die Kader von Manchester
City, dem FC Chelsea und Real Madrid kosteten per Ende 2023 ebenfalls Giber

EUR 1 Mrd. an Ablésesummen.
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24. Die weit verbreitete Attraktivitat des europaischen FuB3balls zeigt sich an den
vielfaltigen und nicht auf wenige Industrien konzentrierten Sponsoren. Einzelhandler
waren in der Saison 2023/24 die gangigsten Haupttrikotsponsoren; sie deckten
allerdings nur 14 % der Erstligisten ab, gefolgt von Wettanbietern (13 %);
Professional Services (12 %), Finanzdienstleistungen (10 %) sowie Nahrungsmitteln
und Getranke (9 %). Der Haupttrikotsponsor bleibt weiterhin meist ein nationaler
Sponsor (75 %), mit Ausnahme von England, wo 17 der 20 Hauptsponsoren
auslandische Unternehmen sind.

25. Haupttrikotsponsoren haben sich seit Anfang der 1980er-Jahre immer mehr
verbreitet, wahrend weiteres Sponsoring auf der Spielkleidung erst in der jlingeren
Vergangenheit zunehmend an Beliebtheit gewonnen hat. So haben in der laufenden
Saison 60 % der europaischen Klubs ein Sponsoring auf der Rickseite des Trikots,
fast die Halfte verfligt tiber einen Armelsponsor, ein Drittel hat einen zweiten
Sponsor auf der Vorderseite des Trikots sowie einen Hosensponsor und 20 % tragen
einen zweiten Sponsor auf der Rickseite der Hose.

26. Investitionen der Klubs in Stadien, Trainingseinrichtungen und andere
Vermogenswerte betrugen per Ende 2022 EUR 1,1 Mrd., waren aber weiterhin
geringer als die Rekordinvestitionen von EUR 1,5 Mrd. im letzten Jahr vor der
Pandemie (2019). In den letzten funf Jahren haben die englischen Premier-League-
Klubs EUR 2,5 Mrd. in diesem Bereich investiert; im Vergleich dazu haben die
deutschen, franzosischen, italienischen und spanischen Klubs zusammen EUR 2,2
Mrd. an Investitionen getatigt. Im Bericht werden die zwdlf groBen, 2023
abgeschlossenen Stadionrenovierungen oder -neubauten in Europa betrachtet —
deren Umfang entspricht den letzten Jahren.

27. Fast 100 Erstligisten haben seit Anfang 2021 ihre Eigentumsverhaltnisse
verandert — ein Beweis fiir eine trotz der Pandemie beispiellose Nachfrage nach
Investitionen in europaische Klubs. Allerdings scheint es, dass die Spitzenwerte aus
dem Jahr 2022 hinter uns liegen, als 47 Klubs ihren Besitzer gewechselt haben. 2023
wurden 23 Klububernahmen verzeichnet, von denen nur noch acht im zweiten
Halbjahr 2023 erfolgten.

28. Investitionen der Eigentimer schreiten weiter voran, wobei der Anteil an
Minderheitsbeteiligungen steigt, da Investoren einen Ful3 in die Tur der Klubs
bekommen mdochten, wenn ein Mehrheitsanteil finanziell nicht moglich ist oder der
Klub nicht zum Verkauf steht. Unter den 96 Klubs der Big-5-Ligen haben 37
Beziehungen zu privaten Kapitalinvestoren, entweder Private-Equity-Unternehmen,
Venture-Capital-Gesellschaften oder Private-Debt-Investoren.
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29. Der im diesjahrigen Bericht gezeigte Trend zur Eigentimerschaft an mehreren
Klubs in den letzten finf Jahren setzte sich auch 2023 mit 31 Mehrheitsiibernahmen
und sieben Minderheitsbeteiligungen durch Unternehmen fort, die bereits Anteile an
mindestens einem anderen europaischen Klub (lGber alle Ligen hinweg) besitzen.
Dies bedeutet einen leichten Riickgang im Vergleich zu den Rekordzahlen 2022

(46 Falle). Per Ende 2023 haben 13 % aller Erstligisten eine Kapitalverflechtung mit
einem oder mehreren anderen Klubs.

30. Im Rahmen der Good Governance sollen vor allem die Anzahl Insolvenzen
verringert werden; jede einzelne verursacht erheblichen Schaden sowie deutliche
Verluste und fihrt zu einer umfassenden Schadigung des Ansehens. Die
Widerstandsfahigkeit des KlubfuBballs wird durch die erhobenen Daten gestiitzt:
Unter den rund 1 500 Klubs in den beiden héchsten Spielklassen wurden 2022 bzw.
2023 jeweils sieben Insolvenzen gezahlt. Dies zeigt ein deutlich gesiinderes Bild als
die durchschnittlich 24 Falle pro Jahr zwischen 2008 und 2015.

Trotz der erheblichen Auswirkungen der Pandemie hatte die Kombination aus neuen
Anforderungen fir Kapitalzuschiisse und die Umwandlung von Schulden in
Eigenkapital mit Blick auf die finanzielle Nachhaltigkeit, regelmaBigen Bewertungen
uberfalliger Verbindlichkeiten und entsprechenden Sanktionen, einer verbesserten
finanziellen Transparenz, einem besseren Klubmanagement und der Drei-Jahres-
Regel, mit der ein geordneter Ausstieg statt eines Konkurses geférdert werden,
einen deutlich positiven Einfluss. Obschon jeder Fall fiir eine gewisse Art des
Scheitern steht, gibt es nicht viele Branchen mit einer Konkursrate von weniger als
0,5 % pro Jahr.
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Tendencias y conclusiones principales del informe de este aio sobre el
panorama europeo de la financiacion y la inversion de los clubes

El altimo Informe de evaluacion comparativa de licencias de clubes de la
UEFA ofrece un analisis oportuno y detallado de como el futbol europeo de
clubes esta saliendo de la pandemia, documentando el panorama mas
reciente de las ultimas tendencias en toda Europa. Como afirma el
presidente de la UEFA sobre el crecimiento récord de los ingresos en su
presentacion:

“Este modelo perdurable sustenta el vigor, la resistencia y el crecimiento
excepcional del fuatbol europeo”.

Mediante el analisis de las finanzas de mas de 700 clubes y la inclusion de
tablas de indicadores clave de rendimiento para los 55 paises, el informe
proporciona la imagen definitiva de las finanzas de los clubes a medida
que el futbol de clubes supera la pandemia. Como se destaca en el "Informe
sobre el panorama de la competicion y el talento de los clubes europeos™
de otonio, el interés por el futbol europeo nunca ha sido tan alto, y se han
batido récords de asistencia en toda Europa. Asi lo reflejan las finanzas en
general, con un rapido crecimiento de todas las fuentes de ingresos y unos
ingresos totales para 2023 que creceran a un ritmo récord. El fuerte nivel
de adquisiciones de clubes y de inversiones procedentes de todo el mundo
también sigue poniendo de manifiesto la confianza de los inversores en el
futbol europeo y en su atractivo unico.

El éxito de las partes interesadas que trabajaron juntas con un proposito
comun para adaptar los calendarios de competicion durante la pandemia
desempeno sin duda un papel clave para evitar los peores escenarios a los
que se enfrentaba el futbol de clubes. La baja tasa de insolvencia de los
clubes que se detalla en el informe es un testimonio de ello y de la
resistencia del fatbol. No obstante, con unos ingresos que vuelven a crecer
a un ritmo sin precedentes, la gestion sostenible de los costes y la
recapitalizacion del balance son mas importantes que nunca para
estabilizar las finanzas de los clubes.

Https://ecfil.uefa.com/2023
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Notas para ayudar a navegar por los mensajes y los capitulos financieros del informe:

El ejercicio econémico de algunos clubes coincide con la temporada deportiva, mientras que otros
clubes tienen un ejercicio economico que coincide con el aho natural Las referencias a
2023/2022/2019 se refieren a los estados financieros de 12 meses de cada club que finalizan durante
2023/2022/2019. El informe incluye la "foto" completa de 2022 en los 55 paises y abarca 740 clubes
de primera divisién, algo que solo esta disponible en este informe. Para que el andlisis sea lo mds
oportuno posible, la mayor parte del andalisis financiero se basa en los ultimos datos de 2023, que
incluyen una amplia muestra representativa de 132 clubes "informadores tempranos" de 32 paises.

Niveles récord de ingresos

1. Los ingresos de los clubes de primera division alcanzaron un nivel récord de algo
menos de 24.000 millones de euros en el gjercicio 2022, a pesar de algunos efectos
persistentes de la pandemia. Segun las primeras declaraciones de ingresos de los
clubes, se prevé que éstos superen los 26.000 millones de euros en el gjercicio 2023.

2. A pesar de la pandemia, los ingresos del futbol de clubes europeo han crecido a
un ritmo de mas de mil millones de euros anuales entre 2013 y 2023, pasando de
15.000 millones de euros a estos 26.000 millones previstos.

3. Enlos ultimos diez afos, los ingresos procedentes de las competiciones de la
UEFA han crecido un 122 %, los ingresos televisivos del futbol nacional han crecido
un 80 %, los ingresos comerciales y de patrocinadores un 70 %, los ingresos por
entradas un 48 % y otros ingresos no comerciales un 42 %. Ademas, los ingresos por
transferencias, que no estan incluidos en los ingresos, han crecido un 105 %.

4. Los ingresos siguen concentrados en las principales ligas y clubes. Las diferencias
absolutas de ingresos siguen aumentando, aunque la cuota relativa de los clubes de
las "cinco grandes" ligas ha disminuido del 75 % en 2021 al 73 % en 2022.

5. A nivel de las ligas, los ingresos por television siguen siendo el factor de
polarizacibn mas importante, a pesar de las perspectivas dispares entre las ligas de
los "5 grandes" y de algunos aumentos de los acuerdos televisivos fuera de los "5
grandes” en Chequia, Dinamarca, Paises Bajos, Rumania y Escocia. Los ingresos
procedentes de los repartos de la UEFA (premios y solidaridad) siguen siendo la
fuente de ingresos mas repartida entre las ligas.

6. A nivel de club individual, los ingresos comerciales y de patrocinadores son los
que marcan la diferencia, ya que el club nimero 50 por este tipo de ingresos sélo
obtiene el 8 % del club mas grande. Por el contrario, el quincuagésimo mayor
receptor de ingresos por television recibio el 28 % del mayor receptor.
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7. Los 20 principales clubes registraron entre todos 11.700 millones de euros de
ingresos en 2023 y disfrutaron de un incremento extremadamente saludable del 16
% de 2022 a 2023. Los niveles de ingresos siguen estando muy repartidos incluso
entre este grupo de 20 clubes, ya que el primero (Real Madrid CF) genera
aproximadamente el doble de ingresos que el duodécimo (Dortmund) y el triple que
el decimoctavo (Napoles SSC).

8. Entre la muestra mas amplia de clubes que presentaron sus primeros informes,
se ha registrado un ultimo crecimiento de los ingresos de casi el 12 % en 2023 a
pesar de los mismos ingresos de la UEFA a mitad de ciclo, con un crecimiento de los
ingresos por entradas del 32 %, de los ingresos comerciales del 14 %, de otros
ingresos no comerciales del 11 % y de los ingresos por television del 6 %.

9. Sibien la Premier League inglesa generd 6.500 millones de euros en 2022 y se
situd a la cabeza en la mayoria de las categorias de ingresos, la adicién de la
mediana, asi como de los ingresos medios y agregados, aflade un contexto adicional
este afo. De hecho, el club aleman mediano (medio) generd 39 millones de euros de
ingresos comerciales y de patrocinadores, frente a los 36 millones de euros del club
inglés mediano.

10. La Liga mantuvo su segunda posicién en cuanto a ingresos, con unos ingresos
totales de 3.300 millones de euros, pero los clubes alemanes generaron unos
ingresos medios (189 millones de euros frente a 167 millones) y mediana (117
millones frente a 79 millones) superiores a los de sus homdlogos espanoles.

Resultados mixtos de costes, transferencias y rentabilidad

11. Los salarios de los clubes de primera division, de 16.900 millones de euros en
2022, son un 15 % superiores al Ultimo nivel salarial completo anterior a la pandemia
de 2019. Tanto los salarios de los jugadores como los de los técnicos y
administrativos han aumentado significativamente a pesar de la pérdida de ingresos
y de la depresion del mercado de fichajes durante el periodo 2020-2021.

12. Los salarios siguen siendo insostenibles en varias ligas, ya que absorben el 89 %
de los ingresos en los clubes franceses, el 88 % en los belgas y turcos y el 83 % en
los italianos. Por el contrario, los salarios absorbieron menos del 60 % de los
ingresos en Austria, Dinamarca, Alemania y Suecia.

13. Ante el endurecimiento de las nuevas normas de sostenibilidad para los clubes,

las dltimas cifras muestran claros indicios de que los clubes estan haciendo balance

e intentando controlar sus costes. En 2023, los salarios de los clubes que informaron
con antelacion aumentaron menos de un 4 % y los de los jugadores menos de un 1

%, el nivel de crecimiento mas bajo del que se tiene constancia.
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14. La retribucién vinculada al rendimiento significa que los costes salariales de cada
club estan sujetos a cambios afo tras afio, con grandes aumentos en el FC Barcelona
y el Manchester City FC y grandes descensos en el Paris St-Germain FC, el Real
Madrid CF, el Manchester United FC y la Juventus en 2023. Entre los 20 principales
clubes, la parte de los ingresos absorbida por los salarios de los jugadores oscila
entre el 32 % del Tottenham Hotspur FC y el 70 % del Aston Villa FC.

15. El pleno retorno a los estadios y a la actividad comercial y las presiones
inflacionistas mas generales se reflejan en los costes de explotacion no salariales,
que aumentaron un 25 % en 2022 y otro 13 % en 2023.

16. El control salarial de los clubes ha propiciado la vuelta a la rentabilidad de
explotacidon (antes de traspasos) en 2023 entre los primeros clubes declarantes,
después de tres afios de pérdidas de explotacion. Cuatro clubes registraron en 2023
beneficios de explotacidn superiores a los 100 millones de euros: el Manchester
United, el Napoles, el Arsenal y el Bayern de Munich. Todos ellos se encuentran
entre los 50 clubes con mayores beneficios de explotacion registrados.

17. El método de contabilizacién de los traspasos (los beneficios se activan en el
momento de la venta, pero los costes se extienden al futuro) significa que los costes
netos de los traspasos aumentaron significativamente durante la pandemia, lo que
perjudico la rentabilidad final de los clubes, a pesar de una reduccion de aprox. el 40
% en los derechos de traspaso. De hecho, los costes netos de traspaso de los clubes
de primera division aumentaron de 500 millones de euros en 2019 a 3.100 millones
en 2021y 2.100 millones en 2022.

18. Sin embargo, la recuperacién de la liquidez en el mercado de traspasos ha
provocado un aumento del 49 % en los ingresos por traspasos de los clubes que
informaron con antelacion durante 2023 y se espera que la actividad de traspasos en
general vuelva a ser un coste neto cercano a los 1.000 millones de euros. Los
exportadores de talento Brighton and Hove Albion, Lille y Ajax generaron los
mayores ingresos europeos netos por traspasos en 2023, mientras que seis clubes
ingleses figuran entre los diez que mas gastos netos por traspasos declararon.

19. Los gastos de financiacion de los clubes de primera division han aumentado un
32 % durante la pandemia y, hasta ahora, el 60 % de los clubes han informado de
nuevos aumentos en 2023. Otros costes de financiacion, como el factoraje de
traspasos y la venta de activos futuros a nivel de club o de liga, también se estan
imponiendo para apoyar el flujo de caja.

20. Las mejoras en el control salarial, el retorno de los beneficios de los traspasos y
las ganancias puntuales de las ventas de activos significan que los primeros clubes
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en informar han reportado en realidad un beneficio combinado antes de impuestos
en lo que va de 2023. Cuando se comuniquen los resultados completos de los mas
de 700 clubes de primera division, se prevén pérdidas, pero una cifra de pérdidas
combinadas inferior a 1.000 millones de euros supondra una mejora significativa tras
los 11.000 millones de euros de pérdidas combinadas repartidas entre 2020 y 2022.

Balances estables y fuertes inversiones

21. Los clubes registraron un patrimonio neto positivo, es decir, un activo superior a
las deudas y el pasivo, de 8.400 millones de euros a finales de 2022, lo que supone
una ligera mejora del 2 % a pesar del tercer aflo de grandes pérdidas. Sin embargo,
los resultados financieros mas sélidos de 2023, combinados con las continuas
inversiones de los propietarios, han dado lugar a un aumento del 18 % en el
patrimonio neto entre los clubes que presentaron sus primeros informes en 2023.

22. La salud de los balances varia significativamente entre clubes y paises de Europa,
con un patrimonio neto positivo equivalente a mas de la mitad de los ingresos de un
afo declarado por mas de 150 clubes y a nivel agregado, en el futbol holandés,
inglés y aleman. Por el contrario, mas de 250 clubes de primera categoria declararon
a finales de 2022 un patrimonio neto negativo, que es mas comun en Europa del
Este y Turquia. El éxito del control del Juego Limpio Financiero a la hora de reforzar
con muchos miles de millones de euros los balances de los clubes clasificados para
Europa se ampliara ahora a mas de 500 clubes al aho que pasan por el proceso de
concesion de licencias, lo que obligara a los propietarios a recapitalizar sus clubes y
reducir con el tiempo el patrimonio neto negativo.

23. Los clubes de primera divisidon declararon mas de 45.000 millones de euros en
activos a finales de 2022, incluido el valor contable de 12.000 millones de euros de
las inscripciones de jugadores firmados originalmente por 27.000 millones de euros.
La plantilla del Manchester United al término de su ejercicio de 2023 es la mas cara
jamas reunida (1.400 millones de euros en gastos de traspaso agregados),
superando el récord anterior de la plantilla del Real Madrid de 2020. Las plantillas
del Manchester City, el Chelsea y el Real Madrid también costaran mas de 1.000
millones de euros en fichajes a finales de 2023.

24. El atractivo generalizado del futbol europeo se refleja en la diversidad y la baja
concentracion de industrias patrocinadoras. El comercio minorista es el patrocinador
principal mas comun de las camisetas para la temporada 2023/24, pero solo abarca
al 14 % de los clubes de primera divisidon, seguido de las apuestas y el juego, con un
13 %, los servicios profesionales, con un 12 %, los servicios financieros, con un 10 %,
y la alimentacion y las bebidas, con un 9 %. El patrocinador principal de la camiseta
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sigue tendiendo a ser un patrocinador nacional (75 %), excepto en el caso de
Inglaterra, donde 17 de los 20 patrocinadores principales son empresas extranjeras.

25. Los patrocinadores de la camiseta principal empezaron a imponerse a principios
de los afos 80, pero el sector del patrocinio de la equipacion se ha expandido
considerablemente en los Ultimos tiempos. En la temporada actual, el 60 % de los
clubes tiene un patrocinador al dorso de la camiseta, casi la mitad de los clubes
tiene un patrocinador en las mangas, un tercio de los clubes europeos tiene un
segundo patrocinador en la parte frontal de la camiseta y un patrocinador en los
pantalones cortos y el 20 % tiene un patrocinador al dorso de los pantalones cortos.

26. La inversion de los clubes en estadios, instalaciones de entrenamiento y otros
activos ascendio a 1.100 millones de euros en 2022, pero sigui¢ siendo inferior al
récord de 1.500 millones de euros registrado en el gjercicio anterior a la pandemia
de 2019. En los ultimos cinco afios, los clubes de la Premier League inglesa han
invertido 2.500 millones de euros en estos activos, frente a los 2.200 millones de
inversion combinada de los clubes franceses, alemanes, italianos y espafoles. El
informe destaca doce grandes reconstrucciones o nuevas construcciones de estadios
en Europa que se completaron en 2023, un nivel coherente con los ultimos afos.

27. Casi 100 clubes de primera division han cambiado de propietario mayoritario
desde principios de 2021, lo que representa un periodo de demanda sin
precedentes de inversion en clubes europeos a pesar de la pandemia. Sin embargo,
parece que ya hemos superado el pico de 2022, cuando 47 clubes cambiaron de
manos, con 21 clubes adquiridos en 2023, incluyendo solo 8 en la segunda mitad de
2023.

28. El panorama de la inversion en propiedad sigue evolucionando con una mayor
prevalencia de las inversiones minoritarias, ya que los inversores tratan de hacerse
con un punto de apoyo inicial en un club si una participacién mayoritaria es
financieramente inalcanzable o el club no se ha puesto a la venta. Entre los 96 clubes
de las "5 grandes" ligas, 37 tienen vinculos con inversores de capital privado, ya sea
a través de capital riesgo, inversiones de capital privado o el respaldo de empresas
de deuda privada.

29. La tendencia a la propiedad de varios clubes documentada en este informe a lo
largo de los ultimos cinco afios continud en 2023 con 31 adquisiciones de
participaciones mayoritarias y 7 minoritarias en clubes, por parte de grupos que ya
poseian una participacion en al menos otro club europeo (todos los niveles). Se trata
de una ligera disminucion con respecto al réecord de 46 casos en 2022. A finales de
2023, el 13 % de los clubes de primera division tienen una relacion de inversion
cruzada con uno o mas clubes.
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30. Uno de los objetivos clave de la buena gobernanza es reducir el nUmero de
insolvencias de los clubes, cada una de las cuales causa un dolor y unas pérdidas
significativas y provoca un dafio de reputacion mas amplio. Las cifras subrayan la
resiliencia del futbol de clubes, con siete casos de insolvencia de los
aproximadamente 1.500 clubes en las dos primeras categorias por pais en 2022 y
otros siete en 2023. Esto representa un panorama mucho mas saludable que el
promedio de 24 casos por afio entre 2008 y 2015.

A pesar de los graves efectos de la pandemia, una combinacién de nuevos requisitos
de sostenibilidad financiera para las inyecciones de capital y la conversion de deuda
en capital, una evaluacion mas regular de los pagos vencidos y las sanciones, la
mejora de la transparencia financiera, una mejor gestién de los clubes y la norma de
los tres afos, que incentiva una salida ordenada en lugar de la quiebra, han tenido
claramente una influencia positiva. Si bien todos los casos son un fracaso de algun
tipo, no hay muchos sectores empresariales con una tasa de insolvencia inferior al
0,5 % anual.
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Risultati e tendenze chiave dal rapporto sul Panorama finanziario e degli
investimenti dei club europei di quest'anno

L'ultimo Rapporto sull'analisi comparativa delle licenze per club UEFA
fornisce un'analisi puntuale e dettagliata di come il calcio europeo per club
sta emergendo dalla pandemia, documentando le tendenze piu recenti in
tutta Europa. Come afferma il Presidente della UEFA nella sua introduzione
a proposito della crescita record dei ricavi: “Questo modello duraturo é alla
base del dinamismo, della resilienza e della crescita eccezionale del calcio
europeo.”

Analizzando le finanze di oltre 700 club e con tabelle KPI per tutti i 55 Paesi,
il rapporto fornisce il quadro definitivo delle finanze dei club, mentre il
calcio per club si lascia alle spalle la pandemia. Come evidenziato nel
“Rapporto sul panorama della competizione e dei talenti dei club europei”
pubblicato in autunno, l'interesse per il calcio europeo non e mai stato cosi
alto, con record di presenze infranti in tutta Europa. Le finanze piu ampie
riflettono questa situazione, con tutti i flussi di entrate in rapida crescita e
i ricavi totali del 2023 destinati a crescere a un ritmo record. Il forte livello
di acquisizioni di club e di investimenti da tutto il mondo continua, inoltre,
a evidenziare la fiducia che gli investitori ripongono nel calcio europeo e
nella sua straordinaria attrattiva.

Il successo delle parti interessate, che hanno lavorato insieme con uno
scopo comune per adattare i calendari delle competizioni durante la
pandemia, ha, senza dubbio, giocato un ruolo chiave nell’evitare gli scenari
peggiori per il calcio per club. Il basso tasso di insolvenza dei club descritto
nel rapporto e una testimonianza di cio e della resilienza del calcio.
Tuttavia, con il ritorno della crescita dei ricavi a un ritmo senza precedenti,
la gestione sostenibile dei costi e la ricapitalizzazione del bilancio sono piu
importanti che mai per stabilizzare le finanze dei club.

https://ecfil.uefa.com/2023




Page 29 of 41
Note per facilitare la navigazione dei messaggi e dei capitoli finanziari del rapporto:

L'esercizio di alcuni club coincide con la stagione sportiva, mentre per altri club l'anno finanziario
coincide con quello solare. I riferimenti al 2023/2022/2019 si riferiscono ai rendiconti finanziari di 12
mesi di ciascun club che terminano nel 2023/2022/2019. Il rapporto include il "quadro” completo del
2022 in tutti i 55 Paesi e copre 740 club di massima divisione, una caratteristica disponibile
esclusivamente in questo rapporto. Per rendere [‘analisi il piu tempestiva possibile, la maggior parte
dell’analisi finanziaria esamina gli ultimi dati del 2023 che presentano un’‘ampia sezione trasversale
di 132 club "early reporting” provenienti da 32 Paesi.

Livelli di fatturato record

1. I ricavi dei club di massima divisione hanno raggiunto il livello record di poco
meno di 24 miliardi di euro nell'anno finanziario 2022, nonostante il persistere di
alcune conseguenze dovute alla pandemia. Sulla base delle prime dichiarazioni sulle
entrate dei club, si prevede una crescita di ricavi che supereranno i 26 miliardi di
euro nell'anno finanziario 2023.

2. Nonostante la pandemia, i ricavi del calcio europeo per club sono cresciuti a un
ritmo di oltre un miliardo di euro all'anno tra il 2013 e il 2023, passando da 15
miliardi di euro ai 26 miliardi di euro previsti.

3. Negli ultimi dieci anni, i ricavi provenienti dalle competizioni UEFA sono cresciuti
del 122%, i ricavi dalle TV nazionali sono cresciuti dell'80%, i ricavi da sponsor e
commerciali del 70%, i ricavi da biglietteria del 48% e altri ricavi non commerciali del
42%. Inoltre, i proventi da trasferimenti, che non sono inclusi nei ricavi, sono cresciuti
del 105%.

4. | ricavi continuano a concentrarsi all'interno dei campionati e dei club piu
importanti. Il divario assoluto delle entrate continua ad aumentare, sebbene la quota
relativa dei club dei campionati cosiddetti "Big 5" sia diminuita dal 75% nel 2021 al
73% nel 2022.

5. Alivello di campionato, i ricavi televisivi continuano a essere il fattore
polarizzante piu significativo, nonostante le prospettive contrastanti tra i campionati
“Big 5" e alcuni aumenti degli accordi televisivi al di fuori dei “Big 5" in Repubblica
Ceca, Danimarca, Paesi Bassi, Romania e Scozia. | ricavi derivanti dalle distribuzioni
UEFA (premi e solidarieta) continuano a essere il flusso di entrate distribuito piu
equamente tra i campionati.

6. A livello di singoli club, i ricavi commerciali e quelli derivanti dagli sponsor
rappresentano gli elementi di differenziazione piu significativi, con il 50° club piu
grande, in base a questo tipo di ricavi, che guadagna solo I'8% del club piu grande.



Page 30 of 41
Al contrario il 50° maggior destinatario di ricavi televisivi ha ricevuto il 28% del
destinatario piu grande.

7. | primi 20 club hanno riportato complessivamente 11,7 miliardi di euro di ricavi
nel 2023, con un aumento ottimale del 16% dal 2022 al 2023. | livelli di ricavi
continuano a essere eterogenei anche nel gruppo dei primi 20 club, con il primo
club (Real Madrid CF) che genera circa il doppio dei ricavi del 12° club, il Dortmund,
e tre volte i ricavi del 18° club, il Napoli SSC.

8. Nel campione piu ampio dei club che hanno presentato i resoconti per primi, nel
2023 e stata registrata un'ulteriore crescita dei ricavi vicini al 12%, nonostante gl
stessi ricavi UEFA a meta ciclo, con ricavi da biglietteria in crescita del 32%, ricavi
commerciali del 14%, altri ricavi non commerciali dell'11% e ricavi televisivi del 6%.

9. Sebbene la Premier League inglese abbia generato 6,5 miliardi di euro nel 2022 e
si sia attestata al primo posto nella maggior parte delle categorie di ricavi, I'aggiunta
dei ricavi mediani, medi e aggregati arricchisce il contesto quest’anno. In effetti, il
club tedesco mediano (medio) ha generato 39 milioni di euro di ricavi commerciali e
da sponsor rispetto ai 36 milioni di euro del club inglese mediano.

10. La Liga ha mantenuto la seconda posizione in termini di ricavi con ricavi
aggregati di 3,3 miliardi di euro, ma i club tedeschi hanno generato ricavi medi (189
milioni di euro contro 167 milioni di euro) e mediani (117 milioni di euro contro 79
milioni di euro) piu elevati rispetto alle loro controparti spagnole.

Risultati contrastanti in termini di costi, trasferimenti e redditivita

11. Gli stipendi dei club di massima divisione pari a 16,9 miliardi di euro nel 2022
risultano superiori del 15% rispetto all'ultimo livello salariale completo pre-
pandemia del 2019. Sia gli stipendi dei giocatori che quelli del personale tecnico e
amministrativo sono aumentati in modo significativo durante la pandemia,
nonostante la perdita di ricavi e la contrazione del mercato dei trasferimenti durante
il periodo 2020-2021.

12. Gli stipendi rimangono insostenibili in numerosi campionati, assorbendo 1'89%
dei ricavi nei club francesi, I'88% nei club belgi e turchi e '83% nei club italiani. Al
contrario, i salari hanno assorbito meno del 60% dei ricavi in Austria, Danimarca,
Germania e Svezia.

13. Di fronte al rafforzamento delle nuove normative sulla sostenibilita dei club, ci
sono forti segnali negli ultimi dati che mostrano che i club sono consapevoli della
situazione e stanno cercando di tenere sotto controllo i costi. Nel 2023 i salari dei
club che hanno presentato i resoconti per primi sono aumentati di meno del 4% e
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gli stipendi dei giocatori sono aumentati di meno dell'1%, il livello di crescita piu
basso mai registrato.

14. L'utilizzo di retribuzioni legate ai risultati significa che i costi salariali dei singoli
club sono soggetti a variazioni di anno in anno con forti aumenti per FC Barcelona e
Manchester City FC e grandi diminuzioni per Paris St-Germain FC, Real Madrid CF,
Manchester United FC e Juventus nel 2023. Tra i primi 20 club, la quota di ricavi
assorbita dagli stipendi dei giocatori varia dal 32% del Tottenham Hotspur FC al 70%
dell'Aston Villa FC.

15. 1l pieno ritorno agli stadi e alle attivita commerciali e le pressioni inflazionistiche
piu ampie si riflettono nei costi operativi non salariali che sono aumentati del 25%
nel 2022 e di un ulteriore 13% nel 2023.

16. Il controllo salariale dei club ha portato a un ritorno alla redditivita operativa
(prima dei trasferimenti) nel 2023 tra i club che hanno presentato i rendiconti per
primi, dopo tre anni di perdite operative. Quattro club hanno riportato profitti
operativi nel 2023 superiori a 100 milioni di euro, Manchester United, Napoli,
Arsenal e Bayern Monaco, con risultati che rientrano tutti tra i 50 profitti operativi
piu alti mai registrati.

17. Il metodo di contabilizzazione dei trasferimenti (profitti generati alla vendita ma
costi distribuiti nel futuro) fa si che i costi netti di trasferimento siano aumentati in
modo significativo durante la pandemia, danneggiando la redditivita dei club
nonostante una riduzione del 40% circa delle commissioni di trasferimento. | costi
netti di trasferimento dei club di prima fascia sono infatti aumentati da 0,5 miliardi di
euro nel 2019 a 3,1 miliardi di euro nel 2021 e 2,1 miliardi nel 2022.

18. Tuttavia, il ritorno alla liquidita nel mercato dei trasferimenti ha portato a un
aumento del 49% dei ricavi da trasferimenti per i club che hanno presentato i
resoconti per primi nel 2023 e si prevede che I'attivita di trasferimento complessiva
ritorni a essere un costo netto piu vicino a 1 miliardo di euro. Gli esportatori di
talenti Brighton e Hove Albion, Lille e Ajax hanno generato i ricavi netti da
trasferimenti piu alti in Europa nel 2023, con sei club inglesi presenti tra i primi dieci
per costi netti di trasferimento piu alti dichiarati.

19. Le spese di finanziamento dei club di massima divisione sono aumentate del
32% durante la pandemia e finora il 60% dei club ha segnalato ulteriori aumenti nel
2023. Anche altri costi finanziari come il factoring dei trasferimenti e la vendita di
asset futuri a livello di club o campionato stanno diventando prevalenti per
sostenere il flusso di cassa.
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20. | miglioramenti nel controllo salariale, nella restituzione dei profitti di
trasferimento e nei guadagni una tantum derivanti dalla vendita di asset fanno si che
i club che hanno presentato i resoconti per primi abbiano registrato un profitto
complessivo al lordo delle imposte finora nel 2023. Quando verranno riportati i
risultati completi degli oltre 700 club di prima fascia, si prevedono perdite, ma una
cifra di perdita combinata inferiore a 1 miliardo di euro rappresentera un
miglioramento significativo dopo gli 11 miliardi di euro di perdite combinate
distribuite nel periodo 2020-2022.

Bilanci stabili e forti investimenti

21. | club hanno registrato un patrimonio netto positivo, ovvero attivita superiori a
debiti e passivita, di 8,4 miliardi di euro alla fine del 2022, un leggero miglioramento
del 2% nonostante il terzo anno di forti perdite. Tuttavia, i risultati finanziari piu
solidi nel 2023, combinati con i continui investimenti dei proprietari, hanno portato a
un aumento del 18% del patrimonio netto tra i club che hanno presentato per primi
I resoconti nel 2023.

22. La solidita dei bilanci varia in modo significativo tra club e Paesi in Europa, con
un patrimonio netto positivo equivalente a piu di un semestre di ricavi riportato da
piu di 150 club e, a livello aggregato, nel calcio olandese, inglese e tedesco. Al
contrario, alla fine del 2022 piu di 250 club di fascia alta hanno riportato un
patrimonio netto negativo, una situazione piu comune in Europa orientale e in
Turchia. Il successo del monitoraggio del Fair Play Finanziario nel rafforzare di diversi
miliardi di euro i bilanci dei club qualificati alle competizioni europee sara ora
ampliato e coprira piu di 500 club all'anno che ottengono le licenze per club,
richiedendo ai proprietari di ricapitalizzare i propri club e ridurre il patrimonio netto
negativo nel tempo.

23. | club di massima divisione hanno riportato piu di 45 miliardi di euro di asset alla
fine del 2022, tra cui 12 miliardi di euro di valore contabile delle registrazioni di
giocatori originariamente firmati per 27 miliardi di euro. La rosa del Manchester
United al termine dell'esercizio finanziario 2023 e la piu costosa mai assemblata (1,4
miliardi di euro di spese di trasferimento aggregate), superando la precedente rosa
record del Real Madrid del 2020. Anche le squadre di Manchester City, Chelsea e
Real Madrid costano piu di 1 miliardo di euro in spese di trasferimento alla fine del
2023.

24. La diffusa attrattiva del calcio europeo si riflette nella diversita e nella bassa
concentrazione delle industrie sponsor. Il commercio al dettaglio & il piu comune
sponsor principale delle maglie per la stagione 2023/24, ma copre solo il 14% dei
club di prima fascia, seguito da scommesse e gioco d'azzardo per il 13%, servizi
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professionali per il 12%, servizi finanziari per il 10% e cibo e bevande per il 9%. Lo
sponsor principale della maglia tende ancora a essere uno sponsor nazionale (75%),
ad eccezione dell'Inghilterra dove 17 dei 20 sponsor principali sono societa straniere.

25. Gli sponsor principali delle maglie iniziarono a diventare prevalenti all'inizio degli
anni ‘80, ma lo spazio disponibile delle divise si € ampliato notevolmente di recente.
Nella stagione in corso, il 60% dei club ha una sponsorizzazione sul retro della
maglia, quasi la meta dei club ha uno sponsor sulle maniche, un terzo dei club
europei ha un secondo sponsor sulla parte anteriore della maglia e uno sponsor sui
pantaloncini e il 20% ha uno sponsor sul retro dei pantaloncini.

26. Gli investimenti dei club in stadi, strutture di allenamento e altri asset sono stati
pari a 1,1 miliardi di euro nel 2022, ma sono rimasti inferiori al record di 1,5 miliardi
di euro registrato nell'anno pre-pandemia 2019. Negli ultimi cinque anni, i club della
Premier League inglese hanno investito 2,5 miliardi di euro in questi asset, rispetto ai
2,2 miliardi di euro di investimenti combinati dei club francesi, tedeschi, italiani e
spagnoli. |l rapporto evidenzia dodici importanti ricostruzioni o nuove costruzioni di
stadi in Europa completate nel 2023, un livello coerente con gli ultimi anni.

27. Quasi 100 club di massima divisione hanno cambiato proprieta di maggioranza
dall'inizio del 2021, rappresentando un periodo di domanda senza precedenti di
investimenti in club europei nonostante la pandemia. Tuttavia, sembra che abbiamo
superato il picco del 2022, quando 47 club hanno cambiato proprietario, con 21 club
rilevati nel 2023, di cui solo 8 nella seconda meta del 2023.

28. Il panorama degli investimenti proprietari continua ad evolversi con una
crescente prevalenza di investimenti di minoranza poiché gli investitori cercano di
acquisire un interesse in un club se una quota di controllo e finanziariamente
irraggiungibile o se il club non e stato messo in vendita. Tra i 96 club dei campionati
“Big 5", 37 hanno legami con investitori di capitale privato, attraverso investimenti di
private equity, venture capital o il sostegno di societa di debito privato.

29. La tendenza alla proprieta di piu club documentata in questo rapporto negli
ultimi cinque anni e continuata nel 2023 con 31 acquisizioni di quote di
maggioranza e 7 quote di minoranza nei club, da parte di gruppi che gia
detenevano una partecipazione in almeno un altro club europeo (tutti i livelli). Si
tratta di una leggera diminuzione rispetto ai 46 casi record nel 2022. Alla fine del
2023, il 13% dei club di massima divisione ha un rapporto di investimento incrociato
con uno o piu altri club.

30. Uno degli obiettivi chiave della buona governance e ridurre il numero di
insolvenze dei club, ognuna delle quali provoca sofferenze e perdite significative e
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causa danni reputazionali piu ampi. La resilienza del calcio per club & sottolineata dai
numeri, con sette casi di insolvenza su circa 1.500 club nelle prime due divisioni per
Paese nel 2022 e altri sette nel 2023. Si tratta di un quadro molto piu sano rispetto
alla media di 24 casi all'anno tra il 2008 e il 2015.

Nonostante il grave impatto della pandemia, una combinazione di nuovi requisiti di
sostenibilita finanziaria per le iniezioni di capitale e la conversione del debito in
azioni, una valutazione e sanzioni piu regolari dei debiti scaduti, una maggiore
trasparenza finanziaria, una migliore gestione dei club e la regola dei tre anni che
incentiva un'uscita ordinata anziché il fallimento, hanno chiaramente avuto
un‘influenza positiva. Anche se ogni caso rappresenta in qualche modo un
fallimento, non sono molti i settori economici con un tasso di insolvenza inferiore
allo 0,5% annuo.
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OcHoeHble 8bi600bl U3 Omyema
0 puHaHCcoB0-uHBEeCMUYUOHHOM COCMOSAHUU eeponelicko2o KybHoz0
¢ymb6osa 3a smom 200

Hoewiii CpaeHumesnvbHbili omyem YE®BA no snuyeHsuposeaHur kiayboe
codep>xkum akmyaieHoll U nodpobHeIU aHanu3 npoyecca e6vixoda
esponelickozo Kjiy6Hoz2o0 ¢pymbosia usz naHOemuu u 0630p aKmyasbHbIX
meHOeHyuu e Eepone. Kak ckaszan o pexkopOHOM pocme 8bIpyyKu
lMpe3udeHnm YE®DA e ceoem npeducsosuu, «3ma >kusHecmolikass mooe/b
JleXkum 8 OCHOB8e »3Hepauu, ycmou4ueocmu u Hebwvieasnozo pocma
esponelicko2o gpym6osa>.

B omyeme npoaHanu3suposaHo puHaHcoeoe nonoxkeHue 6osee 700 knyboe
U npueedeHbl  HoBble  mMabsuybl  K/AOYeBbIX  nokaszamesell
agpgpekmueHocmu 0Ona ecex 55 cmpaH. 3mo noszeosisem HA2/1590HO
ysudemoe cocmosiHue (uHaHcoe Kjsy6oe no mepe evixoda kaybHO20
¢dym6osa uz naHdemuu. Kak nodyepkueaemcsa e oceHHem «Omyeme 06
uzpokax u mypHupax e esponelickom kaybHom ¢pym6osne», uHmepec K
esponelickomy ¢pymbosny kak Hukoz20a 8bICOK, a noceujaemocmes 6bem
pekopOdel no eceu Eepone. 3mo ompakarom puHaHcbl 8 yesoMm: ece
nomoku doxodoe 6bicmpo pacmym, a co8oKynHas evipy4ka 68 2023 200y
6ydem yesenudueamoeca pekopOHbIMU memnamu. Beicokuli ypoeeHb
npuobpemenuii kayboe u uHeecmuyuii Co 6cezo0 Mupa no-npexHemy
noomeep>xdaem eepy uUHeecmopoe 6 esponelickuii ¢ymbosn u ezo
YHUKA/IbHYI0 hpueJieKkamesibHOCMb.

Ycnex coemecmHol pabomel 3auHmMepecoeaHHbIX CMOPOH N0 adanmauyuu
MypHUpPHbLIX KaJsieHOapel 60 epeMs naHOeMuu, HeCOMHEHHO, Cbl2paJl
KJ/Il04e8yl0 poJib 8 npedomepaujeHUU Xyowux cyeHapues, ¢ KOmMoposiMu
Mo)kKem CMOJIKHymoca kiay6Helli ¢pymbosn. Ceudemenocmeom smozo u
dokaszamesibcmeom ycmolivyueocmu ¢gpymb6osa ssensemcs HU3KuUl ypoeeHb
6aHkpomcme kny6oe, nodpobHo onucaHHbIl 8 omyeme. Tem He MmeHee, €
eo3epaujeHueM 6bIpy4Yku Ha mpaekmopuro becnpeyedeHmHozo pocma
ycmolivueoe ynpae/sieHue 3ampamamMmu u pekanumanusayus 6asnaHcoe
cmanu KaK HUKo20a ea>kHol 01a cmabunusayuu gpuHaHcos Kiyboe.

https://ecfil. uefa.com/2023
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npUMe'-JGHUFI, nomoearouwjue opueHmMuUpoeamecCa 8 OCHOBHbIX gblgodax u @UHGHCOBbIX pa36eﬂax
omyema:

Y 00Hux knyboe ¢puHaHcoswlIli 200 cosnadaem co CNOpMUBHLIM CE30HOM U 3asepuiaemcs J1emom, y
Opyeux oH cognadaem c kasneHoapHeimM 2000om. Ccelnku Ha 2023/2022/2019 2006l omHocamca k 12-
Mecs4YHoU ¢puHaHcosol omyemHocmu kaxdozo kayba Ha koHey 2023/2022/2019 2od0a. B omuyeme
npedcmaenieHa yHUKaeHas noaHas kapmuHa 2022 2o0a 8o ecex 55 cmparax, oxeameigarowjaa 740
kayboe ebicuiux Ousu3UOHO8. [ obecneyeHUss MAKCUMasnasHoOU akmyadsaeHocmu 60a6Was 4acme
¢uHaHcos020 aHanuza onupaemcs Ha nociedHue OaHHele 3a 2023 200, KOmopbele BKAH4Yarm
6osbwiol cpe3 no 132 kaybam u3 32 cmpaH, npedocmasuguwiuM om4yemHocmes 00CPOYHO.

PekopaHbIf ypOBeHb BbIPYUKH

1. B 2022 ¢mHaHCOBOM rogy Bblpyyka kayboB BbICLLIMX ANBU3NOHOB AOCTUINA
PEKOPAHOro YPOBHA — NOYTK 24 MApg €, HECMOTPA Ha 3aTAXHbIe MOC/IeACTBUA
naHgzemuun. Cyas no AaHHbIM O Bbipyuyke KNyboB, NpefoCTaBMBLLMX OTHYETHOCTb
[OCPOYHO, B 2023 drHaHCOBOM rosy oHa, Kak npegnosiaraercs, Bbipocna Ao bonee
yeMm 26 mapa €.

2. HecmoTps Ha naHAemuIo, Bbipyyka eBponenckmx knybos B nepuog ¢ 2013 no
2023 rop pocna Ha ypoBHe 6onee yem Ha 1 mapa € B rog ¢ 15 mapg € po
NPOrHo3mpyeMsbix 26 mapg, €.

3. 3a nocnegHue fecatb AeT A4oxoabl oT TypHUpoB YEDA Bbipocan Ha 122%, oxoabl
oT TenetTpaHcasaunm — Ha 80%, f0X0Abl OT CMOHCOPCTBA U KOMMEPYECKOM
aeatenbHoctn — Ha 70%, goxoapl oT npogaxkm bunetoB — Ha 48%, a gpyrue
HekoMMepuyeckue foxoabl — Ha 42%. Kpome toro, Ha 105% Bbipocaun TpaHcdepHble
AOXOAbl, KOTOPbIE HEe BKAHOUAKOTCA B BbIPYUKY.

4. Bblpyyka Nno-npexxHeMy KOHLIeHTPUPYETCA B BeAyLUUX aurax n kaybax.
ABCONOTHBIV Pa3pbiB MO YPOBHIO BbIPYUKM NPOAOIKAET YBENNUMBATLCA, XOTA
OTHOCUTENbHaA J0NA KNyboB «bonblOn NaTepku» Anurm cHmusmnaacb ¢ 75% B 2021
rogy 8o 73% B 2022 roay.

5. Ha ypoBHe aur oxoabl OT TeNETPaHCAALMIA NO-NPEXHEMY OCTaroTCa Hanbonee
3HaUYMMbIM NOAAPU3YIOLWMM GaKTOPOM, HECMOTPA Ha HEOAHO3HAaYHble NPOrHO3bl
AN nr «bonbllon NaTepkn» 1 yBennyeHne o6 beMOB TENEBU3MOHHbIX CAENO0K 3a
npesenamun «bonbwon narepkn» B Yexun, Aavnn, HnaepnaHaax, PymbiH1M v
WoTtnhangun. Joxoabl oT BbinaaT YEDQA (Mpu30BbIX U CONUAAPHbBIX BbINAaT) Nno-
NPeXHeMy ABAAOTCA Hanbonee paBHOMEPHO pacnpeseieHHbIM NOTOKOM A0XOA0B
MeXAy Anramu.
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6. Ha ypoBHe oTaenbHbiX K1yboB AOXO4 OT CNOHCOPCTBA N KOMMEPUYECKOW
AeATeNbHOCTU ABAAETCA Hanbonee 3HauMMbIM anddepeHuympyrowmm dakropom: 50-
M KpynHenwmin knyb no sTomy Buay aoxoza 3apabatbiBaeT amwb 8% OT 4ox0A4a
KpynHeunwero knyba. Hanpotus, 50-11 KpynHeuwmn noayyartenb JOXO40B OT
TeneTpaHcaaumin nonyunn 28% ot 4OXOA0B KPyrMHeWLwero noay4varens.

7. B 2023 roay Bbipyuka 20 kpynHeunwmx knybos coctaBuna 11,7 mapg, €: poct ¢
2022 no 2023 rog okasancs 4ypesBblYanHO BbICOKUM (16%). [Mo-npexxHemy
CYLLLeCTBYET 3HaUYMTeNbHbIN pa3bpoc aaxke BHyTpw 3Tou rpynnbl 20 Beaywmnx knybos:
Beaywnin knyb («Pean Magpwua») reHepmpyeTt NpuMepPHO B ABa pa3a bonablue
A0X0A0B, YeM 12-i knyb («JopTMyHA»), 1 B TpW pa3a 6onblue, yem 18-1 knyb
(«<Hanmonun CCK»).

8. B 6onee wmpokon Bbibopke k1yboB, NpesoCTaBUBLLNX OTYETHOCTb AOCPOYHO,
pocT goxonos B 2023 roay coctaBua novtn 12% HeCcMoTpa Ha COXpaHeHue 40X0A0B
oT YEDA Ha TOM Xe YypOBHE, UTO U B CEpeAMHE LMKNa: AOXOAbl OT MPOAaXn 6unetos
BbIPOC/IN Ha 32%, KOMMepUeckne aoxoabl — Ha 14%, apyrve HekoMmepyeckue
noxoabl — Ha 11%, a Aoxoabl OT TeneBnaeHns — Ha 6%.

9. Xota B 2022 roay aHrnvinckas Npembep-anra 3apabotana 6,5 mapg € v
NvanpoBana no 6ONbLWMHCTBY KaTEropuin 40X0A0B, AobaBAeHNE AaHHbIX MO
MeAMaHHOW, a TakXke CpeAHeN N COBOKYMHOW BblpyYKe CO3A4aeT AOMOJHUTENbHbIN
KOHTEKCT B 3TOM rogy. Tak, MeanaHHbIN (CpeaHnIA) Hemeukmin kny6 noayumn 39 MaH
€ OXO40B OT CMOHCOPCTBA M KOMMEPYECKOWN AEATENIbHOCTM MO CPABHEHUIO € 36 MJIH
€ MeAnaHHOro aHrAMMcKoro knyba.

10. JTa-Jlvra coxpaHuia BTOPOEe MeCTo C COBOKYMHOW BbIPYUYKOW B pa3mepe 3,3 MAPA
€, 04HaKo HeMeLukme Knybbl nonyunam 6onee BbICOKyto cpeaHtoro (189 maH €
npotuB 167 MaH €) n MeanarHHyro (117 MaH € NpoTne 79 MAH €) BbIPYUKY, YeM
McnaHckue Knyobl.

CmelwlaHHble pe3yibTaTbl NO 3aTpaTam, TpaHcdepam v
npnbbIIbHOCTU

11. 3apaboTtHasa nnaTta B knybax BbicWNX AnBU3MOHOB B 2022 roay coctaBumna 16,9
MApZA €, 4To Ha 15% Bbiwe ypoBHSA 3apaboTHOWN NaaTbl 32 NOCAEAHNM
ponaHaemunyecknit 2019 roa. 3apaboTtHas naata Kak UrPOKOB, Tak M TEXHNYECKOTO U
aAMVHNCTPATMBHOIO NepcoHana 3a BpeMsa naHAeMmnm 3HaumTeslbHO BbIPOCAa,
HeCMOTpPA Ha NOTepro JOXOA0B U Aernpeccuto Ha TPaHCHEPHOM PbIHKE B Nepunog,
2020-2021 ropos.
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12. B psaae nur 3apaboTtHas naata octaeTcs HectabuabHoW, noraowas 89% Bbipyuku
dpaHuy3ckmx kKnyboB, 88% Bbipyukn 6e1brmnckmx n Typeukmx knybos n 83%
BbIPYUKM UTanbAHCKNX knybos. HanpoTtme, B ABcTpun, JaHum, lepmanum n Lseyumn
3apaboTtHas nnata noraowana meHee 60% BbIpyYKW.

13. B KOHTEKCTe y>XecTouyeHMa HOBbIX NpaBua GMHAHCOBOW YCTONUMBOCTM KNy6OOB
nocneaHune Undpbl CBUAETENLCTBYHOT O TOM, UTO KNybbl NnepecMaTpmBatoT CUTyaL IO
M NbITAOTCA B3ATb CBOW Pacxoabl NoA KOHTposb. B 2023 roay 3apnsatbl B knybax,
NpesOCTaBMBLUNX OTYETHOCTb OCPOYHO, BbIPOCAN MeHee YeM Ha 4%, Npu 3TOM
3apnaatbl UTPOKOB — MeHee YeM Ha 1%, UTo ABAAeTCa CaMbiM HU3KUM YPOBHEM
poOCTa 3a BCHO UCTOPUIO.

14. CBA3aHHbIe C pe3yNbTaTUBHOCTLIO 3aTpaThbl Ha 3apaboTHYHO NaaTy B OTAENbHbIX
Kaybax MOryT MeHATbCA 13 roga B rog: B 2023 rogy OHW 3HaUMTeNbHO BbIPOC/IV B
«bapcenoHe» n «MaHuyectep CUTU» N 3HAUNTENIBHO CHU3UANCL B «[Tapun CeH-
XKepwmeHn», «Peane Magpug», «MaHuectepe FOHanTea» n «KOBeHTyce». Cpean
BeayLwmx 20 knyboB [0 4OXOA0B, MOrAoWaeMbixX 3apniataMm UrPoKOB,
konebnerca ot 32% B «ToTrTeHxam XoTtcnyp» fo 70% B «ACTOH Bunna».

15. NMonHoe BO3BpaLLeHME K CTAANOHHOWN M KOMMEPYECKON AEATENBHOCTU U
MHONALNOHHOE AaBieHMe B Honee LIMPOKOM KOHTEKCTE OTpaXkatoTcs B
onepaLnoOHHbIX pacxogax, He CBA3aHHbIX C 3apaboTHOM Ni1aTou, KOTOpble
yBeanumamce B 2022 rogy Ha 25%, a B 2023 rogy — eue Ha 13%.

16. B 2023 roay KOHTpO/Ib 3apaboTHOM NaaThl B Kaybax NpmBes K BOCCTaHOBIEHUIO
onepauyoHHON NPUbBINBHOCTM (0 y4yeTa TpaHcdepoB) kKayboB, NPeAOCTaBMBLUNX
OTYETHOCTb AOCPOYHO, NOCAE TPeX JIeT onepaLnoHHbIX YobITKOB. B 2023 rogy
yeTbipe knyba coobwmam o6 onepaynoHHOM Npubbian B pazmepe bonee 100 maH €
(«MaHuectep FOHaunTea», «Hanonm», «ApceHan» n «baBapunsa MoHxeH»), Npuyem Bce
WX pe3yabTaTbl BOWAM B Unca0 50 cambix BbICOKMX 3HAUEHWIA TO40BOW
onepaLnoHHON NpubbIIM KNyOOB 3a BCHO MCTOPMUIO.

17. CornacHo meToay yuyeta TpaHchepoB (Npmbbiab BO3HMKAET NPW NPOAaxe, a
pacxoAbl pacnpeaensaroTca Ha byaylime nepuoabl), UNCTble TpaHCHEPHbIE Pacxoabl
BO BpeMA NaHAEMWU 3HaUNTENbHO BbIPOCAN, UTO OTpULLATENbHO CKa3anoch Ha
MTOroBOW MPMBBLIIBHOCTU KNYOOB, HECMOTPA Ha CHMXEHME TpaHchepHbIx COopoB
npuMepHOo Ha 40%. Tak, uncTble TpaHChepHble pacxoabl KnyboB BbICLLMX
AvBM3noHoB yeeanumaunco ¢ 0,5 mapg € 8 2019 roay go 3,1 mapa € B 2021 roay v 2,1
mapg € 8 2022 rogy.

18. OaHako B 2023 rosy Bo3BpaLLeHWe K TUKBUAHOCTN Ha TPpaHCPEepPHOM pbIHKe
NPWBENO K YBENNYEHUIO TPaHCPEPHbIX AOXOA0B KnyboB, NpeaoCTaBUBLLMX
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OTYETHOCTb AOCPOYHO, Ha 49%, 1 oXunaaeTcs, UTo pesybTaT TpaHChepHOW
AEeATeNbHOCTM B LIe/IOM BEPHETCA K UNCTbIM 3aTpaTaM B pa3mepe, bamskom k 1,0
MApa €. DKCcnopTepbl TafaHTOB — KAybbl «bpanTOH aHA XoyB AnbOUOH», «/Tnaib» 1
«AAKC» — NONy4YNAN CaMble BbICOKME YNCTbIE TPaHChEpPHble fJoxoabl B EBpone B
2023 roay, Npv 3TOM LWeCTb aHINNCKMX KNyOOB BOLIAW B MEPBYIO AECATKY NO
pa3Mepy 3aperncTpUpoBaHHbIX YNCTbIX TPAHCPEPHbIX AOXOAO0B.

19. Pacxoabl Ha prHaHCMpoBaHMe Kny60oB BbICLUMX ANBU3NOHOB 3a BPeMs NaHAeMUU
BblpoCAK Ha 32%, 1 Ha AaHHbIN MOMeHT 60% knyboB coobLmam 06 nx ganbHenLem
yBennueHun B 2023 rogy. s nogaep>kaHua AeHEXHOro notoka npeobaagarowmmm
TakXXe CTaHOBATCA Apyrve GpUHaHCOBbIE NMHCTPYMEHTbI (Takne Kak TpaHCchepHbIn
baKTOPUHI 1 Npogaxka byayLinx akTUBOB Ha YPOBHe Kiyba uam aurm).

20. bnarogaps coOBepLUEHCTBOBAHMIO MEXaHM3MOB KOHTPOJIA 3apaboTHOM naaTthl
BO3BpaLLEHUIO B KNybbl TpaHCPepHOM Npubbian 1 pazoBOM NPUBLINK OT MPOAaXM
aKTVMBOB KNybbl, NpefOCTaBMBLUME OTYETHOCTb AOCPOUYHO, GAaKTUUECKN OTUNTANNCE O
COBOKYMHOW Npunbbiin fo ynaatel Hanoros B 2023 roagy. Korga 6yayt onybankoBaHbl
NnosaHble pe3yabTaTbl Mo 6onee uem 700 knybam BbICLLMX AMBU3MOHOB, OXMUAAOTCA
ybbITKM, O4HAKO, COBOKYMHbIV YPOBEHb YObITKOB B pasmepe MeHee 1 mapg € byaet
3HaYMTeNbHbIM YAyYLlEeHeM MO CPaBHEHMIO C COBOKYMHbIMM YObITKaMK 3a Nepnog
2020-2022 ropos B pa3smepe 11 mapg €.

CrabuabHoCTb 6a/1aHCOB U BbICOKMA YPOBEHb MHBECTULLUMA

21. Knybbl cOOBLWMAN O MONOXKNTENBHOM YMCTOM KanuTane (NpeBbllleHM aKTUBOB
Haj, 3a40/KEHHOCTBIO U 0bs3atenbctBaMu) B pasmepe 8,4 mapg € Ha koHey, 2022
rosa, 4To ABNAeTCA HeboNbLWNM yayylleHneM (Ha 2%), HECMOTPSA Ha TPETUM rof,
KpynHbIX YobITKOB. OfHaKko 6onee BbicOkMe GMHaAHCOBbIE pe3yabTathl B 2023 roay B
COYETaHMM C COXPaHEHNEM UHBECTULMIM CO CTOPOHbI BNAAENbLEB NMPUBEM K
yBennueHuto B 2023 rogy 4mcToro kanutana cpeamn knybos, npeaocTaBmBLINX
OTUYETHOCTb AOCPOUHO, Ha 18%.

22. CoctosAHmne banaHCOB 3HaUNTEIbHO pasnnyaeTca mexay knybamum n ctpaHamu
EBponbl, Npy 3TOM O NOAOXMUTENBHOM YNCTOM KanuTane, 3KBUBaJeHTHOM bosee uem
NoNyrofoBoW Bbipyuke, coobwmno 6onee 150 knybos, a Ha 0606LEHHOM YPOBHE O
HEM COOBLLMAN FONNaHACKME, aHTIMUCKNE N HeMeLkne Knybel. HanpoTtus, 06
oTpMUAaTENBHOM UYNCTOM KanuTane B koHue 2022 roga coobwmnm 6onee 250 knybos
BbICLLUMX AMBM3MOHOB (Yalle Bcero B BoctouHown EBpone n Typuum). Ycnex
MOHUTOPUHIra GMHAHCOBOTO «P3anNp-naen» B yBEANYEHUMN Ha MHOTME MUAINAPAbI
eBpo banaHcoB kn1yboB, NpoLeaLnx oTbop B eBponenckne TypHUpSI, Tenepb byaert
paclumMpeH: MOHUTOPUHT oxBaTuT 6onee 500 knyboB B roa, KOTOpPble MPOXOAAT
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npoueaypy amueH3npoBaHnA, 1 r|0Tpe6yeT OT B/1ajesibLieB peKanntTaamsaunin CBOUX
Kﬂy6OB n, CO BpeMeEHEM, CHMXXEHNA YPOBHA OTPULATENBHOIO YNCTOTO KarnuTasa.

23. Kny6bl BbICLLIMX A4MBU3MOHOB cOObOWMAN 06 akTnBax Ha cymmy bonee 45 mapg €
Ha KoHey, 2022 roza, B ToM umcne 12 mapa € 6anaHcoBOW CTOMMOCTM perncrpaLmm
MUIrPOKOB, NepPBOHaYaNbHO NOANMUCaHHbIX Ha 27 Mapa €. [10 COCTOAHNIO Ha KOHeL,
2023 ¢umHaHcoBoro roga, coctaB «MaHuectep HFOHanTea» Okasanca caMbiM AOPOTUM
3a Bcto nctoputo (1,4 mapga € coBOKymnHbIX TpaHCPepHbIX COOPOB), MpeB3onAS
npeablaywmi pekopa coctaBa «Peana» 2020 roaga. B koHue 2023 roga TpaHchepHble
cbopbl koMaHg «MaHuectep Cutun», «Yencn» n «Pean Magpug» Takxke CoCTaBuan
bonee 1 mnpg €.

24. BbICOKNI YPOBEHb NMPUBAEKATENBHOCTN EBPONENCKOro ¢ytbosia oTpaxkaeTcs B
pa3HoOObpasnKM N HM3KOW KOHLEHTPaLMM oTpacien KOMMNaHMn-cnoHcopos. K
CEKTOPY PO3HWUYHOW TOProBAN OTHOCUTCS BOJbLLE BCErO r1aBHbIX CMOHCOPOB
peknamMbl Ha pyTHoakax B cesoHe 2023/2024, ogHako OH oxBaTbiBaeT anwb 14%
KAy6O0B BbICLUNX AVBU3NOHOB; 3a HUM CAeAYyHOT CEeKTOPbl ByKMeKepCTBa 1 a3apTHbIX
urp (13%), npodeccnoHanbHbix yeayr (12%), dmnHaHcoBbix ycayr (10%) v
NpOn3BOACTBa NPOAYKTOB NUTaHMA U HAaNUTKOB (9%). [naBHbIMYK cnoHCOopamMu
peksamMbl Ha PyTHOAKAX NO-NPEXHEMY, KaK MPaBUIIO, ABASOTCA
BHYTPUHaLMOHaNbHble CNOHCOPbI (75%), 3a uckntoueHnem Anranu, rae 17 ns 20
rNaBHbIX CMOHCOPOB ABAAKOTCA MHOCTPAHHBLIMW KOMMAaHUAMM.

25. [naBHblE CNOHCOPbI peknamMbl Ha dyTboakax cTanm Nnpeobnasatb B Hauyane 1980-
X rOA0B, O4HAKO B NOCAeHee BpeMs pazHoobpasne pekaaMHbIX akTMBOB B BUAE
peknambl Ha Gopme 3HaUNTENBbHO yBEANUNAOCh. B Tekyem ceaoHe 60% kny6oB
MMEIOT CMOHCOPOB pekaMbl Ha GyTbOAKax, NOYTU MONOBMHA KNyboB nmeet
CNOHCOPOB pekaaMbl Ha pykaBax, TPETb €BPOMNENCcKMX KayboB MMeroT CnoHcopa
peksiaMbl Ha 3agHen cTopoHe GyTOOIOK 1 CMOHCOpPa pekaambl Ha wopTax, a 20%
MMET CMOHCOPa peKkNamMbl Ha 3aZHen CTOPOHE LOPT.

26. VIHBecTMUmMmM KNybOB B CTagNOHbI, TPEHUPOBOYHbIE 6a3bl 1 Apyrie akTUBbI B
2022 ropy coctasuan 1,1 mapg €, HO ocTanncb Huxe pekopaHbix 1,5 mapg €,
3adunKCMpoBaHHbIX B npegnaHgaemmyeckom 2019 roay. 3a nocnegHue 5 net knybbl
aHrINNCKOWN NPEMbEP-ANUTU MHBECTUPOBAAM B 3TU akTMBbI 2,5 Mapg, €, uTo
COMOCTaBUMO C 2,2 MAPA € COBOKYMHbIX MHBECTULMIA GPaHLYy3CKMX, HEMELKMX,
NTaNbAHCKNX N NCMaHCKMX KNyboB. B oTueTe ocBelarotca 12 KpymnHbIX MPOEKTOB MO
PEKOHCTPYKLMW NN CTPOUTENBCTBY CTagMOHOB B EBpone, koTopble 6bian
3aKOH4YeHbl B 2023 rogy (4TO COOTBETCTBYET YPOBHIO NOC/AEAHUX NIET).

27. C Havana 2021 roga noutn B 100 knybax BbICLINX 4MBU3NOHOB MPOMN3OLLINA
CMEeHa Ma>XOpUTapHOro KOHTPOAS, YTO OTpaxaeT nepuog becnpeueseHTHOro
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cnpoca Ha eBponenckme KnybHble MHBECTULMN, HECMOTPSA Ha NaHaemuto. OgHako
Mbl, MOXOXe, y>ke npowan nuk 2022 roga, korga cobCcTBEHHNKOB CMeHuAn 47
knyb6osB — B 2023 rogy cobCTBEHHUKM CMeHUANCL B 21 knybe, B TOM uncie nuvilb B
BOCbMW BO BTOpou nosioBuHe 2023 roaa.

28. CuTyaums C MHBECTULMAMM BO BAajeHMe knybamMm NnpoaosKaeT pa3BMBaThCA: B
HacTosiLLee BPeMs yCMAMBaeTca npeobiasgaHme MMHOPUTaPHbIX MHBECTULMIA, KOraa
MHBECTOPbI CTPEMATCA 3aKPENUTLCA B KNybe, eCi KOHTPOJIbHbIN NakKeT akuuin
bVHaHCOBO HEAOCTVMXXMM ANA HUX UAK Knyb He npeanaraeTca K npogaxe. Cpean 96
knyboB «bosblwon natepkm» anrn 37 knyboB CBfA3aHbl C YaCTHbIMW MHBECTOPAMM
NOCPEACTBOM MPAMbIX NHBECTULMIN, BEHUYPHbIX MHBECTULMA NN Yepe3 NOAAEPIKKY
YaCTHbIX AONTOBbIX KOMMaHWW.

29. TeHAeHUMA K y4acTMIO BO BAAAEHUN HECKONbKUMU Knybamu, 3adpukcmpoBaHHas
B 3TOM OTYeTe 3a Noc/iefHue NaTb eT, npogomkmnace 1 B 2023 rogy: 31
KOHTPOJIbHbIV MakeT akuMu 1 CeMU MUHOPUTAPHbIX MakeToB akuuin kKnybos
npuobpenu rpynnel, y>ke BAajetome akunamMm Kak MUHAMYM eLe B O4HOM
eBponenckom knybe (Bcex ypoBHeW). ITO HEOONbLLOE CHMXKEHME MO CPABHEHMUIO C
pekopaHbiMu 46 cnyyaamm B 2022 rogy. Mo coctoaHuio Ha koHel, 2023 roaa, 13%
KNy6OB BbICLUNX ANBU3NOHOB MMEOT OTHOLLEHWSA NEPEKPECTHOTO MHBECTUPOBAHUSA C
OAHVM UAN HECKONbKMMW APYrMUK Knybamu.

30. OgHOW 13 KNHOYEBLIX 3a4a4 Haj/eXallero yrnpaBaeHusa ABASETCA COKpalleHmne
KoanyectBa 6aHKPOTCTB KAyOOB, KaXA0€e M3 KOTOPbIX MPUUYMHAET 3HAUNTEbHbIE
cTpagaHus v ybbITKM, a Takke HaHOCUT bonee MacwTabHbIN penyTaunoHHbIV yulepb.
YctonumBocTb knybHoro pytbona noaresepxaaerca umdpamu: B 2022 roay 6b110
3aperncTpmpoBaHo ceMb aen o0 baHkpoTcTBe 13 npumepHo 1500 knyboB AByx
BbICLLMX AMarna3oHOB B KaXXA0W M3 cTpaH, a B 2023 rogy — elle cemMb. OTO ropasso
Nydlle, Yem paHblue (B cpesHem 24 caydas B rog B nepuog ¢ 2008 no 2015 rog).

HecmoTps Ha cepbe3Hble MOCNEACTBMA NAHAEMUN, ABHO NONOXNTENbHOE BANSHNE
OKa3anun HOBble TPeboBaHMA N0 GUHAHCOBOW YCTOMYMBOCTM B OTHOLUEHNN
BNVBAHMN KanuTaaa W KOHBepPTaLMM AOara B akLMOHEPHbIV KanuTan, 6onee
perynsapHas oueHKa NPOCPOYEHHOWN KPeaUTOPCKOW 3a40/KEHHOCTU U HaNOXKEHME
CaHKLUMW, MOBbILLIEHNEe GUHAHCOBOM NPO3PaYHOCTY, YAYULLEHME YyrpaBaeHuNS
Knybamu 1 BHeApeHMe npaBuia Tpex NeT, KOTOPOe CTUMYAMPYET ynopsg0YeHHoe
pacdopMmnpoBaHMe BMECTO 6aHKPOTCTBA. XOTA KaXAbIA C/iyyaln B TOWN UAN MHOW
CTeNneHn ABASETCA NPOBAJIOM, CyLLLECTBYEeT He Tak MHOIO CEKTOPOB bM3Heca, B
KOTOPbIX ypOBeHb 6aHKPOTCTB cocTaBaseT meHee 0,5% B rog,




