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Clube

As contas do Sport Lishoa e Benfica (Clube) relativas a época de 2021-2022 foram apresentadas no passado
dia 22 de Setembro e serdo discutidas e apreciadas pelos sécios na Assembleia Geral marcada para o dia 30
de Setembro. Elas incluem as atividades desenvolvidas apenas pelo Clube, nomeadamente as modalidades
ditas amadoras, incluindo o futebol feminino. O futebol profissional sénior estd na esfera da SAD e ndo faz
parte destas demonstragdes financeiras.

Antes de mais, é preciso notar que os resultados do clube sdo muito impactados pelos resultados da SAD,
uma vez que as regras contabilisticas obrigam o clube a reconhecer nas suas demaonstragges financeiras 64%
(a percentagem do capital social da SAD que € detida pelo Clube, direta e indiretamente) do resultado liquido
da SAD (método de equivaléncia patrimonial - MEP). Dada a dimenséo habitual dos resultados liquidos da
SAD, positivos ou negativos, eles muitas vezes sao o fator determinante na obtengdo de lucros ou prejuizos
ao nivel do Clube. A época de 2021-2022 ndo foi excecdo, com o Clube a registar uma perda de €23,7 milhdes
no total das suas subsidiarias (nas quais a SAD representa a principal fatia). Sem este efeito, que € meramente
contabilistico e ndo tem nenhum impacto no cash-flow do Clube, o resultado teria sido praticamente zero
(lucro de €78 milhares). Ou seja, apesar de o Clube ter apresentado prejuizos superiores a €23 milhdes, na
realidade a sua exploragdo manteve-se equilibrada na época de 2021-2022.

Expurgando o MEP, o resultado praticamente nulo de 2021-2022 é ainda assim 0 mais baixo dos ultimos 10
anos. Nesse periodo, 0 Benfica (Clube) gerou, em média, resultados anuais positivos (antes do MEP) em torno
dos €5 milhes, com um maximo de €11,5 milhdes na época 2020-2021. Os ndmeros de 2021-2022, pelo
contrario, sdo o reflexo de gastos muitos superiores aos do passado recente, essencialmente no reforgo da
capacidade competitiva das equipas do SLB. De facto, 0s gastos operacionais foram os mais altos de sempre,
superando os €44 milhdes, nos quais 0s Fornecimentos e Servigos Externos e Gastos com Pessoal (onde se
concentram os gastos com atletas e equipas técnicas) representaram mais de 80%. Parece assim existir uma
mudanga na politica desportiva do Clube, com o reforgo do investimento na capacidade competitiva das
equipas através de uma maior afetacdo dos recursos disponiveis. Este parece-nos um dado positivo, assim se
mantenha dentro de parametros de racionalidade.

Parece também inegavel que esta politica trouxe alguma evolugdo positiva nos resultados desportivos do
Clube, como é reclamado por um numero crescente de socios. As equipas masculinas conquistaram 2
campeonatos nas 5 principais modalidades de pavilhdo (mais um do que na dpoca anterior), a que acresce o
décimo titulo consecutivo em atletismo ao ar livre e pista coberta. Em andebol, apesar de o Benfica néo
conquistar o campeonato nacional ha 13 anos, venceu internacionalmente a Taga EHF, o que é revelador de
um claro progresso na modalidade. No sector feminino, o Benfica reafirmou o seu dominio dos dltimos anas,
conquistando 5 campeonatos em 6 (mais um do que no ano anterior), incluindo o futebol, cujo sector feminino
se mantém na esfera do clube e ndo na SAD.

Quando as receitas, elas mantiveram-se praticamente ao mesmo nivel das épocas anteriores, acima dos €44
milhdes. Nota-se, alids, alguma estagnacao das receitas operacionais no conjunto das ultimas 4 épocas, algo
que tera de ser necessariamente melhorado se se quiser dar continuidade ao reforgo das equipas das
modalidades. Ainda assim o valor € muito aprecidvel para a realidade do pais. A principal ribrica continua a
ser a quotizagdo, com receitas de €17 milhdes, um valor médio de quase €65 por cada um dos 262.026 sécios
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do clube (um crescimento de 7%), menos 2% do que no exercicio anterior. Sequem-se as receitas com
royalties pagos pelas empresas do Grupo Benfica (€9,3 milhdes, mais 39% - 0s contratos foram revistos em
termos mais favordveis para o Clube) e com merchandising (€8 milhdes, mais 33%).

Com os avultados prejuizos registados no conjunto das Ultimas duas épocas (por via da pesada contribuicéo
da SAD), os capitais proprios do Clube voltaram a ser negativos (-€1,5 milhdes), o que corresponde a uma
situacdo de faléncia técnica, algo que ndo se verificava desde o ano de 2018. Ndo sendo um dado
necessariamente revelador de uma ma situagdo financeira do Clube (e no Benfica ndo o €), ndo deixa de ser
um mau indicador, sobretudo porque € visto de forma muito negativa pela generalidade dos agentes
econdmicos. Dado o peso da SAD nas contas do Clube, este aspeto tendera a ser corrigido com o regresso da
SAD aos lucros, algo que em principio acontecera na época em curso. O passivo exigivel do Clube mantém-se
baixo e sem financiamentos bancarios, inferior a €17 milhdes, o que equivale a 38% das receitas operacionais,
pelo que ndo se antevé nenhuma pressdo de maior por esta via.

Por ultimo, uma nota relativa ao orgamento para a época de 2021-2022 que foi aprovado pelos sécios, nos
termos dos estatutos. De facto, verifica-se que os dltimos orgamentos apresentados pela Diregdo e
apreciados pelos socios ndo tém qualquer correspondéncia com a realidade. Os gastos na época de 2021-
2022 ficaram quase €9 milhdes acima do valor orgamentado, o que demanstra que a discussao do orgamento
é atualmente pouco mais do que um mero pré-forma estatutario, sem relevancia pratica. Assim, a previsao
apresentada aos socios apontava para um resultado liquido positivo no final da época passada, antes da
imputac&o das subsidiarias (MEP), de €5,6 milh@es, que contrasta com o resultado de quase zero apurado na
realidade, mesmo apesar de as receitas terem ficado 7% acima do previsto. Talvez este seja um ponto a rever
na tdo aguardada revisdo estatutdria, se algum dia ela vier a ser concretizada.



SAD

As contas da SAD foram apresentadas no dia 7 de Setembro e foram ja objeto de varios comentarios e
andlises. Destacamos 0s seguintes pontos:

A época de 2021-2022 registou um prejuizo de €35,0 milhdes, o maior dos ultimos 10 anos, mesmo apesar da
recuperacao pos-pandemia e de as receitas ordindrias (sem transferéncias de jogadores) terem sido, de longe,
as maiores da ultima década (€169,3 milhes). Contudo, no mesmo sentido, 0s custos operacionais (excluindo
transac0es de atletas) foram os mais altos de sempre, atingindo os €242,5 milh@es. E, ao contrario de outros
anos, as mais-valias geradas na venda de jogadores (€41,6 milhdes, menos de metade do valor da época
anterior) foram insuficientes para compensar este desequilibrio, o que contribuiu para o elevado prejuizo. Este
foi, alids, o exercicio em que se contabilizaram as menores mais-valias em transferéncias nos tltimos 10 anos.
Este aspeto continua a ser fundamental para o equilibrio financeiro da SAD, uma vez que as receitas ordindrias
ndo conseguem fazer face aos custos operacionais crescentes, nomeadamente com jogadores e técnicos.
Mesmo descontando as amortizagdes com os passes dos jogadores, que ndo tém impacto no cash-flow da
SAD, os resultados operacionais sem venda de atletas cifraram-se num prejuizo de €23 milhdes, melhorando
face ao prejuizo de €60 milhdes registado na época anterior.

Com prejuizos acumulados nas duas Ultimas épocas superiores a €52 milhdes, parece-nos que a Benfica SAD
corre 0 risco de entrar em incumprimento das regras do fair-play financeiro da UEFA. Em termos simples, 0
cumprimento do fair-play financeiro da UEFA obriga a ndo existéncia de dividas vencidas e a que 0 somatdrio
dos resultados das ultimas 3 épocas desportivas ndo seja pior do que um prejuizo acumulado de €5 milhdes,
sendo que neste calculo sdo deduzidos os gastos com investimentos em formag&o e infraestruturas, entre
outros. Numa analise simplista, 0 somatério dos dltimos 3 resultados liquidos da Benfica SAD & ja pior do que
0 permitido, atingindo um valor negativo €10,7 milhdes, mas ndo se conhece o valor da eventual folga que
podera ainda existir por via dos ajustamentos permitidos e de algum alivio que foi introduzido nas regras da
UEFA em resultado da pandemia. Seria positivo que a Administragdo da SAD fornecesse mais dados sobre
isto. De qualquer modo, é provavel que o limite esteja proximo de ser atingido, 0 que sugere que a época em
curso sera de forte incentivo para a obtengdo de resultados liquidos positivos. A qualificagdo para a Liga dos
Campedes e 0 inicio prometedor na prova, com duas vitdrias em dois jogos, assim como a reducdo da massa
salarial anual em cerca €15 milhdes anunciada pela Administragdo, contribuem positivamente para este
objetivo. Mas, ainda assim, deverd existir forte pressao para a venda de atletas, com destaque para 0s
jogadores oriundos da formagao, cujas vendas sdo as geradoras de maiores mais-valias.

Nas Ultimas duas épocas o crescimento da divida liquida da SAD (passivo financeiro descontado das
disponibilidades de caixa) ficou acima dos €50 milhdes, sendo constituido sobretudo por empréstimos
obrigacionistas, uma vez que a divida bancdria € ja quase residual. O valor da divida liquida é hoje proximo dos
€150 milhdes. O regresso da SAD aos lucros, a par de um menor investimento liquido em novos jogadores,
serd também importante para inverter esta tendéncia recente.
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