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Contexto

Este estudo foi solicitado por um grupo de sécios do Sport
Lisboa e Benfica (SLB) que demonstrou interesse em conhecer
melhor a realidade econémico-financeira do clube, assim
como a sua sustentabilidade no futuro préximo.

Nos ultimos anos integrei juris de mestrado na area de Sports
Management da Nova SBE. Aliado a este fato, sou autor de
varios trabalhos que acrescentam conhecimento cientifico e
analise critica para informar o debate publico sobre atividades
econdémicas relevantes para a economia Portuguesa, tal como o
SLB.

Neste sentido aceitei o desafio de realizar uma analise
econdmico-financeira do SLB com base em dados publicos.

FORAM UTILIZADOS APENAS DADOS PUBLICOS:

Relatério e Contas do Sport « Transfermarkt
Lisboa e Benfica - Futebol, SAD
de 10/11 até 23/24

FPF
Todos os outros dados aqui
Relatério e Contas do Sporting reportados séio fruto de
Clube de Portugal - Futebol, SAD  .4/cufos do autor com base em

e Futebol Clube do Porto - dados publicos (ver apéndice)
Futebol SAD, de 21/22 a 23/24
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Situacao Atual: - €15M RESULTADO . €16M RESULTADO

OPERACIONAL FINANCEIRO
SO S AN RESULTADO RESULTADOS
- €28M OPERACIONAL €31M ANTES DOS
(S/DIREITOS DE ATLETAS) IMPOSTOS
:m\ifilt»\ .
€222M EMPRESTIMOS
Q7 €483 M ® €178M OBRIGACIONISTAS
PASSIVO €18M ATE UM ANO

€46M BANCARIOS
€39M ATE UM ANO

€20M CAIXA €82M CAPITAL

PROPRIO
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« Sem contar com vendas dos direitos de atletas, o SLB acumulou
Deterioracao dos e as . 5 acumulo
R lt d €122 milhoes de prejuizo operacional (€62M nos ultimos trés anos).
esultaaos « Prejuizo financeiro acumulado em €47 milhdes (€38M nos ultimos trés anos).
PI’EjUI'Z.O l!,_qUidO ac,umulado de « Lucro liquido com vendas de jogadores acumulado em €65 milhdes (€30M nos
€80 milhoes nos ultimos 4 anos altimos trés anos).

‘ RESULTADOS FINANCEIROS: OPERACIONAIS SEM E COM DIREITOS DE ATLETAS & LIQUIDOS

C LUIS FILIPE VIEIRA >< LFV - COVID >< RUI COSTA >

g €60
=
=

€40

- I I I I I I

. 1 I I I _ . -
201 1/' 2012/ 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2022/23 20
-€20
£ 40 Resultado Operacional (S/ Direitos de Atletas)

B Resultado Operacional
B Resultado Liquido (Resultado Operacional + Resultado Financeiro - Impostos Sobre Rendimento)

-€60
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Qu,e Sé t’}"a,du,z num Aumento . Passivo aumentou em €157 milhdes (48%).

) « Divida a Fornecedores a um ano aumentou em €40 milhoées (80%).

Acelerado de Passivo e de (80%)
. ] Resultados de exercicios anteriores passaram de €44 milhoes

OUITOS IﬂdICadOTeS de RISCO positivos para €4 milhdes negativos, com capitais préprios a ficar no

ano passado em €82 milhoes (-50%).

. PASSIVO: PASSIVO TOTAL E RACIO DO PASSIVO TOTAL SOBRE CAPITAL PROPRIO

C LUIS FILIPE VIEIRA > C RUI COSTA >

o €600 7.00
pe B passivos
s B pyssivos / Capital Préprio
€500 P P 6.00
5.00
€400
4.00
€300
3.00
€200
2.00
€100 1.00
€ 0.00

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
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A divida liquida aumentou cerca de €100 milhdes (100%).
O resultado financeiro passou dos €7,5 milhées/ano negativos para €16

A Dwida Liquida™
duplicou em 4 anos

milh6es/ano negativos (marca atingida no ano passado).

Num contexto de juros altos
*Divida de Empréstimos - Caixa
. DIVIDA LiQUIDA: DIVIDA TOTAL E RACIO DA DiVIDA TOTAL SOBRE RENDIMENTO OPERACIONAL
C LUIS FILIPE VIEIRA >< LFV - COVID >< RUI COSTA >
lg €300 3.00
< [ Divida Liquida B Divida Liquida / Rendimentos Operacionais
=
€250 / 2.50
€200 2.00
€150 1.50
€100 1.00
€50 0.50
€
2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24

2011712
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O que explica a Deterioragao O SLB passou de €3 milhdes ano
dOS Resultados' positivos em resultado operacional para

€21 milh6es ano negativos.
A) RESULTADO OPERACIONAL*

Aumento DESPROPORCIONAL dos Gastos .t + €73M 4
Operacionais face ao aumento dos § % + €49M
Rendimentos Operacionais. § §
g g

« Gastos Operacionais: Passaram de €129 2 %

milhdes ano (pré-COVID) para €202 g g

milhdes ano (+€73 milhoes). 5
+ Rendimentos Operacionais: Cresceram =

de €132 milhdes ano (pré-COVID) para

€181 milhdes ano (+€49 milhoes).

*Sem direitos de Atletas /\
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A) RESULTADO OPERACIONAL®

Aumento DESPROPORCIONAL dos Gastos
Operacionais face ao aumento dos
Rendimentos Operacionais.

| Dois destaques neste aumento dos Gastos:

* Gastos com Pessoal: Passaram dos €77
milhdes ano para €113 milhdes ano
(+€36 milhoes ano).

« Gastos com Fornecimento e Servigos
Externos: Cresceram de €43 milhdes ano

para €79 milhdes ano (+€36 milhGes ano).

Gastos com Pessoal
[

11

\ 4

Gastos com Fornecimento e Servicos Externos
[ 4

+ €36M

*Sem direitos de Atletas /\

+ €36M
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O que explica a Deterioracao
dos Resultados:

B) RESULTADO LIQUIDO COM
TRANSACOES DE ATLETAS

Queda na Performance Liquida de Compra e
Venda de jogadores.

« Pré-Covid: A Performance Liquida de Compra
e Venda de Jogadores gerava um resultado
positivo médio de €40 milhdes por ano.

« Atualmente: Esse valor caiu

—

significativamente para €10 milhdes por ano.

12
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Analise mais Detalhada:
Compras e Vendas de Jogadores

O que explica entéio a comparativamente mais reduzida
receita operacional com a VENDA de jogadores
(sensivelmente -€30 milhées ano)?

« Diminuicdo das Mais Valias Brutas (Vendas -
Compras) em €20 milhdes ano. De €85 milhGes
passou para €65 milhoes. (2/3 do déficit)

« Aumento dos Custos de Transacdes em €10
milhdes ano. (7/3 do déficit)

* Segundo dados da Transfermarkt

13
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Analise mais Detalhada:
Compras e Vendas de Jogadores

O que explica entéio a comparativamente mais
reduzida receita operacional com a COMPRA e VENDA
de jogadores (sensivelmente -€30 milhbées ano)?

« A combinacdo de um aumento do volume de
vendas (30%) e disparo do volume de compras
(3x) explica 0 aumento dos custos de transacao®

* Nas vendas estes custos aparecem nos Gastos com Transagdes. Nas
compras, estes custos aparecem nas Amortizagoes e outros.

Triénio Triénio
2016/17  2021/22
2018/19 2023/24
Média Média Diferenca .
Anual Anual Anual Diff %
Valor Bruto das Vendas
de Direitos de Atletas €112M €146M €34M 30%
* Valor Bruto das Compras
de Direitos de Atletas €27M €81M €54M 200%
 Resultado Bruto €85M €65M -€20M -24%
* Rendimento com
Transac¢es de Direitos €97M €77M -€20M -21%
» Gastos com Transacoes -€18M -€22M -€4M 22%
« Amortizacdes e Outros -€39M -€45M -€6M 15%
* Resultado Liquido €40M €10M - €30M -76%

DUDWLIBSSUDI | 2IUOH

SLIUO) ap 01I01D[aY 21U0H
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SLB SLB SCP FCP
04/2017 a 04/2021a 04/2021 a 04/2021 a
03/2019  03/2023 03/2023  03/2023

Analise mais Detalhada; — "eremees o ® %0®
Comissdes segundo dados da FPF elocnadas: = s 1z 13
» Devido aos elevados valores e a quantidade de
ooy o S mEgme s m e
« Comissdes €40M €53M €25M €25M

* Nas vendas estes custos aparecem nos Gastos com Transagdes. Nas
compras, estes custos aparecem nas Amortizagoes e outros.
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Custos de Transacao BAIAD e
g VOLUME VOLUME
» Custos de Transac¢ao na Compra e na Venda
fazem com que o retorno bruto sobre o Compras: Compras:
investimento tenha que ser elevado para que €50 milhoes €100 milhoes
se possa obter um break even. Vendas: Vendas:
EXEMPLO A: 15% de custos de transac¢des na L L
€100 milhoes €150 milhoes
compra e na venda requerem um retorno bruto
de cerca de 35% para chegar ao break even. Lucro Bruto: Lucro Bruto:
~ . €50 milhdes €50 milhdes
« Os custos de transacao tornam-se mais
significativos quando o volume de compras e Custos de Transacao: Custos de Transacao:
vendas aumenta. /4 €22,5 milhdes €37,5 milhdes
| EXEMPLO B: Com 75% na compra e na venda: Lucro Liquido: Lucro Liquido:
+ €27,5 milhoes + €12,5 milhoes
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Analise Comparativa:
Compras e Vendas de Jogadores

SCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Vendas Brutas de Jogadores: €321 milhoes*

Rendimentos com Transac¢des de Direitos:
€300 milhdes** - racio de 93%

‘ Rendimentos com Transacdes de p
Direitos / Vendas Brutas

SLB | TRIENIO 2016/17 A 2018/19

Vendas Brutas de Jogadores: €335 milhoes*

SLB | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Vendas Brutas de Jogadores: €439 milhoes*

Rendimentos com Transacdes de Direitos:
€230 milhdées** - racio de 52%

Rendimentos com Transacdes de Direitos:
€292 milhdes** - racio de 87%

Nota: Os Rendimentos com Transacdes de Direitos incluem: i) os ganhos com alienacdes de
direitos de atletas, que correspondem as mais-valias obtidas com as transa¢des de direitos de atletas;
e ii) os outros rendimentos relacionados com transa¢des de direitos de atletas, que englobam as
receitas obtidas com as cedéncias temporarias de atletas e os rendimentos provenientes do
mecanismo de solidariedade de atletas formados no Benfica que foram transferidos entre clubes.

* Segundo dados da Transfermarkt  ** Segundo dados dos Relatdrios e Contas do Respetivo Clube

FCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Vendas Brutas de Jogadores: €232 milhoes*

Rendimentos com Transacdes de Direitos:
€216 milhdes** - racio de 93%

17
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SCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24

212 . . Vendas Brutas de Jogadores: €321 milhoes*
Analise Comparativa: e
Resultado com Transac¢des de Direitos: €237
Compras e Vendas de Jogadores

milhdes** - racio de 74%
‘ Resultado com Transacdes de
Direitos / Vendas Brutas SLB | TRIENIO 2021/22 A 2023/24

Vendas Brutas de Jogadores: €439 milhoes*

LS || A AP L 20U Resultado com Transac¢Bes de Direitos: €165

Vendas Brutas de Jogadores: €335 milhoes* milhdes** - racio de 37%
Resultado com Transacdes de Direitos: €237 .
milhdes** - racio de 70% FCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24

Vendas Brutas de Jogadores: €232 milhoes*

Resultado com Transac¢Bes de Direitos: €139
milhdes** - racio de 60%

‘ Nota: O Resultado com Transa¢des de Direitos € o Rendimento com Transacdes de Direitos
liquido dos Gastos com Transa¢des de Direitos.

\ * Segundo dados da Transfermarkt  ** Segundo dados dos Relatdrios e Contas do Respetivo Clube. Rdcios semelhantes
podem ser encontrados quando sdo utilizadas vendas brutas diretamente do Relatdrio e Contas do SLB. Ver gpéndlices.

18
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Analise Comparativa:
Compras e Vendas de Jogadores

19

SCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Resultado Bruto:; €165 milhoes*
Resultado Liquido:

€138 milhoes** - racio de 84%

‘ Resultado com Compras e Vendas Bruto / p
Resultado Liquido com Transagdes de Atletas

SLB | TRIENIO 2016/17 A 2018/19

Resultado Bruto: €255 milhoes*

SLB | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Resultado Bruto:; €195 milhoes*

Resultado Liquido:

€30 milhoes** - racio de 15%

Resultado Liquido:

€120 milhoes** - racio de 45%

Nota: O Resultado com Compras e Vendas Bruto é a diferenca entre as Vendas Brutas e as
Compras Brutas. O Resultado Liquido com Transa¢des de Atletas € o Resultado com Transacdes
de Atletas liquido de Amortizacdo e Perdas de Imparidade de Direitos de Atletas.

* Segundo dados da Transfermarkt  ** Segundo dados dos Relatdrios e Contas do Respetivo Clube

FCP | TRIENIO 2021/22 A 2023/24
Resultado Bruto: €108 milhoes*
Resultado Liquido:

€30 milhoes** - racio de 28%
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Analise Comparativa

No ultimo triénio, dos €65M de Ganhos por ano entre Compras
e Vendas, apenas entraram €10M por ano para os cofres do SLB

Por cada €1 ganho entre Por cada €1 ganho entre Por cada €1 ganho entre
Compras e Vendas, o SLB Compras e Vendas, o SCP Compras e Vendas, o FCP
arrecadou 15 céntimos. arrecadou 84 céntimos. arrecadou 28 céntimos.
\\
»
=\
\¥




Projecoes Econdmico-
Financeiras a 5 anos

21
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Projeces Econdémico-Financeiras a 5 anos - i e et | |
Considerados o il il —~ '
i. Cenario Base
ii. Cenadrio Otimista
iii. Cenario Nao-Acesso a UCL

iv. Cendrio Base com Melhoria
na Gestao
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ProjecBes Econémico-Financeiras a 5 anos

PROJECOES DOS INDICADORES FINANCEIROS A 5 ANOS

€ 200M

. RECEITA OPERACIONAL MARGENS OPERACIONAIS RESULTADOS LfQUIDOS DIVIDA LIQUIDA RESULTADO FINANCEIRO

€ 300M

HEl Histérico |

Base |

£ 250M Il Otimista :

B N3o-Acesso aUCL |

Hl Base + Gestao :

|

|

€ 150M

€ 100M

€ 50M

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29
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ProjecBes Econémico-Financeiras a 5 anos

PROJECOES DOS INDICADORES FINANCEIROS A 5 ANOS

RECEITA OPERACIONAL ‘ MARGENS OPERACIONAIS RESULTADOS LIQUIDOS DIVIDA LIQUIDA RESULTADO FINANCEIRO

€ 80M

€ 60M

€ 40M

€ 20M

-€20M

- € 40M

-€ 60M

2019/20

Histdrico

Base

Otimista
N&o-Acesso a UCL
Base + Gestao

_____________ —— N T — ) e T — ——

X020/21 2021/22 2022/23 AQ238/ 2024/ 2025/26 026/27 2027/28 2028/29
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ProjecBes Econémico-Financeiras a 5 anos

PROJECOES DOS INDICADORES FINANCEIROS A 5 ANOS

RECEITA OPERACIONAL MARGENS OPERACIONAIS ‘ RESULTADOS LiQUIDOS DIVIDA LIQUIDA RESULTADO FINANCEIRO

€ 60M
I Histdrico
Base
€ 40M B Otimista
B N&o-Acesso a UCL
Bl Base + Gestdo

|
|
I
|
|
|
€ 20M :
I
|

2019/20 2820/21 2021/22 022/2 202.[{’./ 24 2024 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29

- €20M | g

- € 40M

- € 60M

- € 80M
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ProjecBes Econémico-Financeiras a 5 anos

PROJECOES DOS INDICADORES FINANCEIROS A 5 ANOS

RECEITA OPERACIONAL MARGENS OPERACIONAIS RESULTADOS LIQUIDOS ' DIVIDA LIQUIDA RESULTADO FINANCEIRO

€ 450M

Historico
€ 400M Base
Otimista
N&do-Acesso a UCL

Base + Gestao

€ 350M

€ 300M

€ 250M

€ 200M

€ 150M

€ 100M

€ 50M

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29
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ProjecBes Econémico-Financeiras a 5 anos

PROJECOES DOS INDICADORES FINANCEIROS A 5 ANOS

RECEITA OPERACIONAL MARGENS OPERACIONAIS RESULTADOS LIQUIDOS DIVIDA LIQUIDA ‘ RESULTADO FINANCEIRO

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29

-€5M

|
|
|
|
|
-€10M :
|
|
|

-€ 15M

-€ 20M
Historico

Base

Otimista
N&o-Acesso a UCL
Base + Gestdao

-€ 25M

-€30M
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Fair-Play Financeiro da UEFA

Regqulamentos de Sustentabilidade Financeira da UEFA

Fair-play Financeiro

1) SOLVENCIA (Multa aplicada ao FCP
enquadrou-se neste Gmbito)

Regra dos Pagamentos em Dia

* Os clubes devem garantir pagamentos
atempados a outros clubes,

2) ESTABILIDADE
Regra dos Rendimentos do Futebol
 Substitui a antiga regra de break even.

« Analisa a diferenca entre receitas e
despesas ao longo de trés periodos de
monitorizagao.

funcionarios, UEFA e autoridades fiscais.

 Existe um desvio permitido, desde que
seja coberto por aportes de capital (ndo
por divida).

3) CONTROLO DE CUSTOS
Regra do Custo do Plantel

 Limita os gastos com salarios de
jogadores e treinadores, transferéncias
e comissdes de agentes a uma
percentagem da receita do clube.

+ Aplicagao progressiva:

90% na época 2023/24; 80% na época
2024/25; 70% a partir da época 2025/26

-

« O nao cumprimento
pode resultar em multas
e sang¢oes desportivas.

« A supervisao € realizada
pelo Orgéo de Controlo
Financeiro de Clubes da
UEFA (CFCB).

* Penaliza¢des incluem
multas e restricoes
desportivas.

28
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Fair-Play Financeiro da UEFA

Regra dos Rendimentos do Futebol

| Artigo 87: Cdlculo dos Lucros do Futebol e Lucros Agregados

1) Definicao de Lucros do Futebol

« Adiferenca entre as receitas
relevantes e as despesas
relevantes, calculada para um
unico periodo de reporte.

2) Superavit ou Déficit

 Superavit: Quando as receitas
relevantes superam as despesas
relevantes.

« Déficit: Quando as despesas
relevantes sdo maiores que as
receitas relevantes.

3) Lucros Agregados

« Sdo a soma dos lucros do futebol
do licenciado nos trés periodos

consecutivos de reporte (T, T-1, T-2).

4) Determinacao de Déficit ou
Superavit Agregado:

+ Superavit Agregado: Se os lucros
agregados forem zero ou positivos.

« Deéficit Agregado: Se os lucros
agregados forem negativos.

29
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Fair-Play Financeiro da UEFA

Regra dos Rendimentos do Futebol

1) Definicao

« O desvio aceitavel é o limite
maximo de déficit agregado
permitido para estar em
conformidade com a regra
dos lucros do futebol.

2) Limite Geral

« O desvio aceitavel padrao é
de €5 milhdes.

« Pode ser aumentado até
€60 milhoes, se o0 excesso
for coberto integralmente
por contribui¢cdes de capital
ou equity.

3) Aumento Adicional do Desvio (até €10M por
reporting period, o que faz o limite chegar aos
€90 milhoes)

E permitido em cada periodo de monitorizaciio, caso:
a) O licenciado néo tenha sido penalizado por
nao cumprimento de monitoriza¢ao.

b) O licenciado ndo esteja sujeito a um acordo
de liquidagao com o CFCB.

c) O licenciado cumpra as seguintes condicdes
financeiras (Anexo J):

i. Patrimonio liquido positivo.

ii. Indice de liquidez (quick ratio) adequado.

iii. Divida sustentavel.

iv. Continuidade operacional garantida.
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Fair-Play Financeiro da UEFA

Projecdes dos Indicadores de Monitorizacao do
Financial Sustainability da UEFA a 5 anos

@ RACIO CUSTO DO PLANTEL

09 ———————— — e ~N
\ D
— Hit6rico \ De acordo com as projecdes, 0
0.85 Base \ SLB nao devera entrar em

s onmsta \ incumprimento na regulacdo
Bl N3o-Acesso a UCL \ THRESHOLD

0.8 EEm Base + Gestdo | W de Controlo de Custos do

Plantel, seja qual for o cenario

0.75

0.7

0.65

0.6
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29
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ProjecOes dos Indicadores de Monitoriza¢ao
do Financial Sustainability da UEFA a 5 anos

Ja na Regra De Rendimento Agregado de

futebol, o SLB entrara em incumprimento

em todas as projec¢des, exceto na projecao
base com Melhor Gestao

. RENDIMENTOS FINANCEIROS AGREGADOS

€ 40M
€ 20M DEFICIT
THRESHOLD
0 —————— g~ T L - - -———=—
2023/24 zozlluzs 2025/26
€ 20M |
- € 40M |
DEFICIT+ :
- € 60M EQUITY = = = = = e N = = e
THRESHOLD :
-€80M Base -___\\
— G DEFICIT + EQUITY ~——_———————
= € 1 OOM HEl N30-Acesso aUCL + ADDITIONAL
Il Base + Gestdo TH RESHOLD

-€120M

2026/27 2027/28 2028/29
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Fair-Play Financeiro da UEFA -~ ~

ProjecOes dos Indicadores de Monitoriza¢ao Nas projecdo Base e N&o-Acesso & UCL, 0
do Financial Sustainability da UEFA a 5 anos SLB entrara em Incumprimento ao final

@ CAPITAL PROPRIO Na projecao Otimista entrara em

€ 180M
€ 160M
€ 140M
€ 120M
€ 100M
€ 80M
€ 60M
€ 40M
€ 20M

-€20M
- € 40M
- € 60M
- € 80M
-€ 100M

da época 2025/26 (em 18 meses)

incumprimento ao final da época
2026/27 (em 30 meses)

Historico
Base

Otimista
N&o-Acesso a UCL

Base + Gestao | ommm mmm mmn o o e mm mm e e mem e o e w—— — i~ e = — e em mm m e o o m mm =

I
2023/24 2024/25 2025/26
I

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 127 2027728 2028/29
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Principais Conclusoes

1) NOS ULTIMOS QUATRO ANOS NO SLB:
« Acumularam-se prejuizos liquidos na ordem dos €80 milhdes
« A Divida Liquida dobrou (aumentou €100 milhdes)

« O Capital Proprio caiu para a metade (caiu €80 milhdes)

2) OS PRINCIPAIS FATORES RESPONSAVEIS PELO ACUMULAR DE PREJUIZOS SAO:

« Queda do Resultado Operacional s/ Resultado Liquido com transacdes de atletas:

Passou de €3 milhdes ano positivos para €20 milhdes ano negativos

» Queda do Resultado Liquido com Transac¢des de Atletas: Passou de €40 milhdes
anos positivos para €10 milhdes ano positivos

Esta deterioracdo no resultado de atletas deve-se a:

a. Queda do ganho bruto entre compras e vendas (Representa uma queda €20
milhdes ano em termos liquidos)

b. Aumento dos custos de intermediacdo que resultam dum aumento dos
volumes de compras e vendas de jogadores (Representa uma queda de €10
milhdes ano em termos liquidos)

35

No ultimo triénio, por cada
Euro Ganho entre
Compras e Vendas, apenas
15 céntimos entraram
nos cofres do SLB
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Principais Conclusoes

3) De acordo com as projecdes econdmico-financeiras a 5 anos feitas
neste estudo, este quadro de prejuizos significativos e endividamento
s6 podera ser revertido com mudancgas na gestao do clube.

« De acordo com as projec¢des, o sucesso desportivo nao basta para
reverter este quadro.

* O SLB entrara em incumprimento na Regra De Rendimento Agregado
de futebol em todas as projec¢des, exceto na proje¢do base com Melhor
Gestao

a. Nas projecdo Base e Ndo-Acesso a UCL entrara em incumprimento
ao final da epoca 2025/26 (em 18 meses)

b. Na projecdo Otimista entrara em incumprimento ao final da época
2026/27 (em 30 meses)

,-’,“ & " 0 ;ﬁ.‘
ﬂv[rrmgw‘m ™

\
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Proje¢Bes Economico-Financeiras a 5 anos

1) Cenario Base

PREMISSAS DA ANALISE

+ Rendimentos e Despesas Operacionais:

A) Prémios UEFA: Considerada eliminacdo na fase de grupo ou nos playoffs
do novo formato da Champions League (aumento de 20% de Receita em
2024/25 para o mesmo desempenho em 23/24 devido a mudanca no formato)

B) Gastos com Pessoal: Mesma percentagem do Rendimento Operacional da
temporada 22/23 (58.6%)

C) Demais Rendimentos e Gastos Operacionais: Taxa de crescimento anual
composta dos ultimos 5 anos nos 2 primeiros anos de projecao, inflacdo para
os 3 ultimos

Resultado de Transac¢oes de Direitos de Atletas: Mesma percentagem do
Rendimento Operacional das ultimas 2 temporadas (+10%)

Despesas Financeiras: Juros considerando taxa de 5.75% (taxa de atualizacao
do SLB) sobre o passivo total do ano anterior

Caixa Minimo: Considerado um Caixa minimo de €10M

Divida Bancaria: Assume-se que as dividas atuais serdo pagas em 5 anos, mas
novas dividas serao assumidas (5,75% de juros) para manter o Caixa minimo
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Proje¢Bes Economico-Financeiras a 5 anos

11) Cenario Otimista

PREMISSAS DA ANALISE

- Rendimentos e Despesas Operacionais:

A) Prémios UEFA: Considerada elimina¢do nos Qitavos
de Final da Champions League (aumento de 20% de
Receita em 2024/25 para o mesmo desempenho em
23/24 devido a mudanca no formato)

- Demais premissas iguais as do cenario Base
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Proje¢Bes Economico-Financeiras a 5 anos

1i11) Cenario Nao-Acesso a UCL

PREMISSAS DA ANALISE
« Rendimentos e Despesas Operacionais:

A) Prémios UEFA: Considerada ida a Liga Europa no ano 25/26, e
Nos anos seguintes, eliminacdo na fase de grupo ou nos playoffs
do novo formato da Champions League (aumento de 20% de
Receita nas ligas europeias para o mesmo desempenho em
23/24 devido a mudanc¢a no formato)

« Resultado de Transac¢o6es de Direitos de Atletas: Percentual
10% menor do que do Rendimento Operacional das ultimas 2
temporadas (+9%)

« Demais premissas iguais as do cenario Base
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Projec6es Econoémico-Financeiras a 5 anos

v) Cenario Base com Melhoria na Gestao

PREMISSAS DA ANALISE
- Rendimentos e Despesas Operacionais:

A) Matchday: Considera crescimento até chegar a 22% do Rendimento
Operacional em 2028/29

B) Comercial: Atingir €58M de rendimento até 2028/29

» Reducdo dos Gastos com Pessoal » Reducdo do Fornecimento e Servi¢os
de 58,6% para 53% do Rendimento Externos de 48,3% para 27% do
Operacional até 2028/29 Rendimento Operacional até 2028/29

- Demais premissas iguais as do cenario Base

« Nota: Ndo se assume a mesma performance do LFV na compra e vendas de
jogadores. Apenas um excedente de €20 milhdes ano entre vendas e
compras de jogadores.
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@ PREMISSAS: DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS
Otimista
RENDIMENTOS OPERACIONAIS

Nao-Acesso UCL Base + Gestao

Cenario Base

Media TV

+ Receitas Televisdo
+ Prémios UEFA
« Receitas Outras Competicbes

Matchday

Evolucao CAGR nos 2 proximos anos, depois
segueinflacdo)

Fase de grupos Champions

Média ultimos 2 anos do % dos Rendimentos
Operacionais
CAGR dos ultimos 4 anos nos 2 préximos anos,

CAGR dos ultimos 4 anos nos 2 préximos anaos,
depois segue inflacdo

GASTOS E PERDAS OPERACIONAIS

Premissa igual ao Cenario Base
Oitavos da Champions
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Fora da Champions (Europa League) no Ano
2, resto Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Crescer % dereceita até chegar em 22% da
receita totalem 5 anos

Chegar em 58M em receita em 5 anos
(benchmarks: Fenerbahce, Celtic, Union
Berlin)

Gastos com pessoal
Fornecimento e servigos externos
Depreciagao / Amortizagbes
Provisdes / Imparidades

Outros gastos e perdas operacionais

% do ano 22/23 (% Rendimento Total)

CAGR dos ultimos 4 anos nos 2 préximos anos,
depois segue inflacdo
CAGR dos ultimos 4 anos nos 2 préximos anos,
depois segue inflacao

Média ultimos 5 anos, evoluindo com inflagdo

Média ultimos 5 anos, evoluindo com inflagdo

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

RESULTADO OPERACIONAL (S/ DIREITOS DE ATLETAS)

Reducdo para 53% (ver benchmarks na aba
Pesquisas mercado)
Reducdo para 27% (ver benchmarks na aba
Pesquisas mercado)

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Rendimento comtransac8es de
direitos de atletas

Gastos com transacdes de direitos
de atletas

Amortizacao e perdas de imparidade
dedireitos de atletas

Média ultimos 2 anos, reajustada pelainflagdo
Média ultimos 2 anos, reajustada pelainflacdo

Média ultimos 2 anos, reajustada pelainflacdo

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

RESULTADO FINANCEIRO

90%* Base no ano 2 e 4, resto Premissa igual
ao Cenario Base
90%* Base no ano 2 e 4, resto Premissa igual
ao Cenario Base
90%* Base no ano 2 e 4, resto Premissa igual
ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Rendimentos e ganhos financeiros

Gastos e perdas financeira

Média ultimos 5 anos, evoluindo com inflagdo

Juros considerando taxa de 5.75% sobre o
passivo do ano anterior

Nota: CAGR (Compound Annual Growth Rate) é Taxa de Crescimento Anual Composta.

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
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@ FReMISSAS: BALANCO PATRIMONIAL E OUTRAS METRICAS

Cenario Base

Otimista

ATIVOS NAO CORRENTES

Nao-Acesso UCL

Base + Gestao

Plantel de Futebol

Outros Ativos Nao Correntes

Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflagdo

Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflacdo

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base
ATIVOS CORRENTES

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Clientes e outros devedores

Outros ativos

Caixa e equivalentes de caixa

Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflacdo

Cresce a partir do Gltimo ano, em linha com inflacdo

Calculado a partir do fluxo de caixa de cada cenario (minimo
€10M)

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

PASIVOS NAO CORRENTES

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Empréstimos
Fornecedores e outros credores

Outros passivos ndo correntes

Segue conforme amortiza¢do da divida
Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflagdo

Cresce a partir do Gltimo ano, em linha com inflacdo

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
PASSIVOS CORRENTES

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Empréstimos
Fornecedores e outros credores

Outros passivos

Segue conforme amortizacdo da divida
Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflacdo

Cresce a partir do Ultimo ano, em linha com inflagdo

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
CAPITAL PROPRIO

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Capital Social
Prémio e Reservas Legais
Resultados Acumulados

Resultado liquido do periodo

Mantém mesmo valor
Mantém mesmo valor

Aproximadamente Resultado Acumulado + Liquido do periodo

Calculo conforme projecdes

Mantém mesmo valor

Mantém mesmo valor

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base
DIVIDA LiIQUIDA

Mantém mesmo valor
Mantém mesmo valor
Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Mantém mesmo valor
Mantém mesmo valor
Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cenario Base

Divida Liquida

|Reduz, mantendo o caixa positivo com pelo menos 10M

Premissa igual ao Cenario Base
SQUAD COST RATIOS

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cenario Base

Custos com intermediag¢des

% 23/24 (% Rendimento Total)

Premissa igual ao Cenario Base

Premissa igual ao Cendrio Base

Premissa igual ao Cendrio Base
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‘ EVOLUCAO RECEITAS E GASTOS . RESULTADO OPERACIONAL E DESPESAS FINANCEIRAS
% €400 é €60
S €350 é €50 Bl Despesas Financeiras
€300 €40 Bl Resultado Operacional
€250 €30
€200 €20
€150 £10
£100 B Rendimento Operacional (Total) G — —g)
. €
€50 BN Gastos e Perdas OperaCIonaIS 2019/20 2022/23 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29
Il Rendimentos Operacionais (S/ Direitos) -€10
€
-€20
O VNI A I AN R N A R €30
RO G A A AR
v 0% v v v 0% v v v 0% -€40
. DiVIDA EMPRESTIMOS (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE CAIXA) — ' DIVIDA LIQUIDA (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE RENDIMENTO OPERACIONAL) —
v €400 ,§ €400 B Divida Liquida / Rendimento Operacional 1.80
S €350  mm Divida Banciria S €350 W DividaLiquida 1.60
= €300 Caixa e Equivalentes de Caixa €300 1.40
€250 €250 1.20
1.00
€200 €200
€150 0.80
oo €150 0.60
IO 0.40
€50 €50 0.20
€ € )
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‘ EVOLUGCAO RECEITAS E GASTOS . RESULTADO OPERACIONAL E DESPESAS FINANCEIRAS
% €400 é €60
S €350 ‘—25 €50 Bl Despesas Financeiras
€300 €40 BB Resultado Operacional
€ 250 €30
€200 €20 -0 0
€150 €10 ——
B Rendimento Operacional (Total)
€100 1o -
€50 BN Gastos e Perdas Operacionais 2019/20 02021 202122 f 202223 202425 ~ 2025/26 202627  2027/28  2028/29
Il Rendimentos Operacionais (S/ Direitos) -€10
€ €20
O NN A S AN )R R AN R €30
O S D L ) N S N AN,
DX S S G S S SIS STS  S \A -€40
@ DivIDA EMPRESTIMOS (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE CAIXA) ———— @ DivIDA LIQUIDA (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE RENDIMENTO OPERACIONAL) —
é €400 % €400 B Divida Liquida / Rendimento Operacional 1.80
£ €350 mEm Divida Bancaria S €350 EEE Divida Liquida 1.60
= €300 Caixa e Equivalentes de Caixa €300 1.40
€250 €250 1 58
€200 €200 0.80
€150 €150 0.60
€100 €100 S
22l €50 I I 0.20
€ € i
v % b ¥ © N > °’ o N 0 v < 6 A o )
,\O)O/ ’LQO/ "},'\0/ q:\/\rl/ fl:;)\q’ ,-]/b‘\q/ ’f)@ q/(o\rl’ ,{\0’ ,-l/cb\q/ \O)\’l/ rl/Q\"l/ q:\\'l/q/ ,99/ ,{/))\’1/ fl,b@/ rf/’)\q/ fl,(o\q/ "1/,\\% ff}}'\/
DX S S S S S S A S S N S S I S S S
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@ :voLUCAO RECEITAS E GASTOS

MilhGes

€400
€350
€300
€250
€200
€150
€100

€50

I Gastos e Perdas Operacionais
Il Rendimentos Operacionais (S/ Direitos)

. DiVIDA EMPRESTIMOS (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE CAIXA)

MilhGes

€400
€350
€300
€250
€200
€150
€100

€50

B Divida Bancaria
Caixa e Equivalentes de Caixa

B Rendimento Operacional (Total)

111) CENARIO NAO ACESSO UCL 47

. RESULTADO OPERACIONAL E DESPESAS FINANCEIRAS

€60
€50
€40
€30
€20
€10
€
-€10
-€20
-€30
-€40

Bl Despesas Financeiras

MilhGes

Bl Resultado Operacional

2019/20 2025/26 026/27

2027/28 2028/29

@ DivIDA LIQUIDA (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE RENDIMENTO OPERACIONAL) —

,§ €400  mmm Divida Liquida / Rendimento Operacional 1.80
S €350 W DividaLiquida 1.60
€300 1.40
5950 1.20
1.00
€200
0.80
€150 0.60
€100 0.40
€50 I I 0.20
€ B
Q 0 % b< © A N 0
SRS A LS S A A 4
O S S I A S M S
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‘ EVOLUGCAO RECEITAS E GASTOS . RESULTADO OPERACIONAL E DESPESAS FINANCEIRAS
% € 400 é £60
z €350 é €50 BEE Despesas Financeiras
€300 €40 Il Resultado Operacional
€250 €30
€200 €20
€150 €10
€100 B Rendimento Operacional (Total) c
€50 BN Gastos e Perdas Operacionais 2019/20 02021 2021722 f 2022/23 2024/25 202526  2026/27  2027/28  2028/29
Il Rendimentos Operacionais (S/ Direitos) -€10
€ €20
OO L I S O N AR R % €30
N o S S| N R, S ANy
DX S S SR S N S S SO - €40

@ DivIDA EMPRESTIMOS (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE CAIXA) @ DivIDA LIQUIDA (TOTAL E RACIO DO TOTAL SOBRE RENDIMENTO OPERACIONAL) —

$ €400 % €400 B Divida Liquida / Rendimento Operacional 1.80

XO —_— 7. , .

% €350 B Divida Bancaria S €350 mEE Divida Liquida 1.60
€300 Caixa e Equivalentes de Caixa €300 1.40

X i 1.20
:228 . /\/ 1.00
0.80

€150 €150 0.60
€100 €100 0.40
€50 €50 I I 0.20

€ €
> W a Ay, 0
Qv
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. RESULTADO COM ALIENAGOES DE DIREITOS DE ATLETAS

Vendas brutas de direitos de atletas 176.279 124.428
Efeito da atualizacdo financeira (9.783) (4.402)
VENDAS LIQUIDAS DE DIREITOS DE ATLETAS 166.496 120.026
Valor liquido contabilistico (47.693) (50.615)
Compromissos com terceiros (30.747) (8.158)
Servicos de intermediacao (comissoes) (11.227) (9.998)
Retengoes do mecanismo de solidariedade (6.829) (3.537)
DEDUGOES AS VENDAS LiDUIDAS DE DIREITOS DE ATLETAS (96.496) (72.308)
RESULTADO COM ALIENAGOES DE DIREITOS DE ATLETAS 70.000 47.718

valores em milhares de euros

* Fonte: Tabela na pdgina 149 no Relatdrio e Contas do SL Benfica SAD de 2022-23

2022-23 | 2021-22

« RENDIMENTO COM TRANSACOES DE DIREITOS = Vendas liquidas - Valor liquido contabilistico - Compromissos com terceiros 88.056 61.253
« RACIO DO RENDIMENTO COM TRANSACOES DE DIREITOS SOBRE VENDAS BRUTAS DE DIREITOS DE ATLETAS 50% 49%
+ RACIO DO RESULTADO COM ALIENACOES DE DIREITOS DE ATLETAS SOBRE VENDAS BRUTAS DE DIREITOS DE ATLETAS 40% 38%
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