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2018 | O Grande Circo Mistico

Respeitavel Publico! Temos a honra de apresentar as finangas do futebol brasileiro em 2018! Serd uma longa jornada, repleta de
graga, suspense, risos e emocao! Afinal, o circo é arte popular, irmao do futebol. Mas quem é esse futebol que apresentamos
agora?

Serd que € uma estrela
Serd que é mentira
Serd que € comédlia
Serd que édlivino’

O futebol brasileiro é tudo isso. E uma industria onde os componentes se movem de maneira dispersa, cada qual como lhe
convém. “Eu sou eu e minha circunstancia, e se nao a salvo, nao me salvo”, escreveu Ortega y Gasset. Os clubes, através de seus
dirigentes, tomam suas decisdes baseados em seus interesses, objetivos e sonhos. Nao importa a existéncia de uma estrutura de
negocio, uma industria. Nao ha visdo e acdo conjunta, e cada um atua a sua maneira, e onde o “ser campedo” € o que importa,
independente do “como ser campeao”.

Palhaco, corista
Trapézio, dangarina
Maestro, cortina
E féna flauta e pé na pista?

Em 2018 os clubes se comportaram como atores de um grande circo mistico, onde cada um desempenhou seu papel, buscou seu
aplauso, saiu sorrateiro apds a queda e a vaia, que o publico soltou sem compaixao. Temos uma industria que possui seus herais,
poucos clubes que se destacam e mudaram de patamar financeiro. Palmeiras e Flamengo hoje sdo as primas-donas do
espetdculo. As decisdes tomadas por ambos no passado, na direcao da profissionaliza¢do, do controle, da transparéncia,
austeridade e governanca os transformaram em astros.

Sdo entdo, duas industrias, tamanha a distancia gerada. As financas do futebol brasileiro de clube sao uma com Palmeiras e
Flamengo e outra sem eles.



2018 | O Grande Circo Mistico

Na&o brilharia a estrela, oh bela, sem noite por detras?

Nao é simples chegar a este estagio. Amelia Earhart diz “O mais dificil € a decisao de agir. O resto ndao é mais que tenacidade”. Foi
isso que Palmeiras e Flamengo tiveram e por isso representam hoje 23% das receitas totais e 24% das recorrentes, além de 34%
da geracdo de caixa total e 375% da geracdo de caixa recorrente. Numa industria que viu seus numeros em queda em 2018.
Nunca foi facil para ambos, mas ndo ha recompensa sem esforco.

Nesse circo o elenco é grande, variado. Ha os palhacos a fazerem rir, felizes e descompromissados, mas que carregam a lagrima
da dor desenhada em seus olhos. O mdgico, que precisa tirar o coelho da cartola e transformar pedra em flor. Cada artista a seu
modo faz o que Ihe vem a mente, alguns resignados, outros acomodados. Ha também os que se dedicam para se juntarem as
estrelas. Ha trabalho pela frente, mas ha decisdao de fazé-lo para um dia ter seus nomes no portdo de entrada.

E hd os que arriscam tudo, em busca da emogao e certos de que a tensdo maxima é a melhor forma de entretenimento.

Qual
N&o sei se é nova ilusao
Se apos o salto mortal
Existe outra encarna¢ao?

O fato é que os clubes ainda nao se enxergam como componentes de um grande negdcio, que precisa caminhar na mesma
dire¢do, e isso faz com que as a¢des que tomam sejam pensadas individualmente. Entdo, vemos clubes que entenderam que ha
um trabalho duro de reorganizacdo hoje para colher frutos no futuro, assim como temos os que estdo interessados apenas na
conquista de agora. Ha os que entendem seu tamanho e suas possibilidades, mas também os que ndo medem consequéncias
parair além do que poderiam.

Nesse circo de atores dispersos o que se vé é um espetaculo que perde forca e coesdo. Esse nosso grande circo pode se
transformar num show de calouros ruins.
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O futebol brasileiro ndo vai acabar por conta disso, afinal, o circo levanta acampamento e parte sempre em busca de risos e
emocdes, Mas seguindo dessa forma, aplaudirdo as estrelas de sempre.

Voar, fugir,
Como o rei dos ciganos quando junta os cobres seus
Chorar, ganir,

Como o mais pobre dos pobres dos pobres dos plebeus
Ir deixando a pele em cada palco e ndo olhar pra tras
E nem jamais, jamais dizer
Adeus?

Trecho da cangdo “Beatriz”, de Edu Lobo, do dlbum “O Grande Circo Mistico”

Trecho da cangdo “Opereta do Casamento”, de Edu Lobo, do dlbum “O Grande Circo Mistico”
Trecho da cancdo “A bela e afera”, de Eduo Lobo, do album “O Grande Circo Mistico”

Trecho da cangdo “O Circo Mistico”, de Edu Lobo, do dlbum “O Grande Circo Mistico”

Trecho da cangdo “Na Carreira”, de Edu Lobo, do dlbum “I Grande Circo Mistico”
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Disclaimer

Este é um trabalho feito pelos profissionais da Area de Crédito do Itati BBA, baseado exclusivamente em informacdes publicas e
sem que tivéssemos qualquer contato com os clubes para explorar eventuais duvidas e aprofundar algumas questdes.

O objetivo é meramente informativo e tentamos apresentar aos Torcedores a visao de uma equipe técnica e multiclubistica
sobre a condicdo financeira do Futebol Brasileiro e seus Clubes.

Vale ressaltar que apesar de alguns clubes apresentarem balan¢os bastante detalhados e esclarecedores, ha uma enorme
dificuldade em ter a mesma qualidade em todos os balancos, o que torna limitada nossa a¢do. E mesmo para clubes que
disponibilizam informacdes estruturadas, ainda restam duvidas relevantes.

Por conta disso, podemos afirmar que o material reflete a realidade “publica” de cada clube, e nossas avalia¢des sdo feitas com
base em hipéteses técnicas, apenas. Por isso, quando falamos em “atrasos”, isto reflete uma avaliacdo técnica das
movimentac¢des contabeis, baseado nos dados disponiveis. Trata-se de hipdtese técnica e sdo suposicdes, apenas, e justificam
o fechamento do fluxo de caixa do periodo.

Nao temos também qualquer contato com Patrocinadores, Federacdes, Parceiros, de forma que nossas avalia¢des consideram
informagdes publicadas pela Imprensa como Unica fonte externa aos Balangos, inclusive entrevistas e matérias feitas com
Dirigentes.



Nossos Critérios | Deixando as regras claras

Antes de iniciarmos a partida é importante deixarmos claro quais as regras do jogo. Se a regra é clara, ndo ha discussao. Para
iSs0 0 primeiro passo € ajustar os balangos e torna-los comparaveis. lembrando sempre que os critérios de Contabilizacao e os
Critérios de Andlise Econ6mico-Financeira ndo sao e nem precisam ser os mesmos. Analise é justamente a maneira de
interpretar os conceitos contabeis. E esta explicacdo faz toda a diferenca entre tabular dados e analisar.

RECEITAS | As Receitas Totais consideram tudo que é Operacional, ou seja, tudo que foi gerado no dia-a-dia do Clube.
Entretanto, fazemos uma segunda derivada, que é utilizar o conceito de Receita Recorrente, onde excluimos a Venda de
Atletas, pois apesar de ser operacional, é muito erratica, e para fins de gestdo deveria ser desconsiderada nos orcamentos.
Nas andlises deste ano nos deparamos com algumas receitas que ndo sao operacionais, como Perdao de Divida e Abatimento
de Impostos. Estas e outras com mesma caracteristicas foram deduzidas das Receitas Totais e Recorrentes. Outro ajuste que
fazemos nas receitas esta relacionado a Venda de Atletas. Sempre que houver terceiro com parte do direito econdmico e
comissao de negocia¢do, deduzimos estes valores das Receitas com Venda de Atletas, justamente para apresentarmos o
valor que acaba no caixa do clube. Na pratica a parte que pertence ao terceiro nao é de propriedade do clube e sé transita
pelo demonstrativo de resultados por determinacdo da FIFA. As comissdes também ndo sdo recursos do clube. Para fins de
Geracdo de Caixa esta alteragdo ndo tem impacto, mas para quem gosta de rankings isto mudo um tanto as relagdes.

LUVAS DE TV | Sdo comuns, de certa forma Operacional, pois estdo atreladas ao principal contrato dos clubes, mas nao é
recorrente. Portanto, parafins de andlise, consideramos como Nao Operacional, o que as exclui do EBITDA.

AJUSTES DE MOVIMENTACOES SEM EFEITO NO CAIXA | No balango dos clubes ha muitas movimentacdes que sdo
meramente contabeis, como o lancamento de Provisdes para Contingéncias e correcdo de Impostos Parcelados/Profut.
Fazemos o0s ajustes e excluimos tanto das Despesas/Receitas Operacionais como das Receitas/Despesas Financeiras e
langamos para Resultado Nao Operacional.



Nossos Critérios | Deixando as regras claras

GERACAO DE CAIXA (EBITDA) | Usamos a expressdo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —
Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao) para definir o valor que sobra para o clube apds pagar seus custos e
despesas correntes. E o que se chama de Gerac&o de Caixa, pois apds comprar matéria-prima, transformé-la e vendé-la, é quanto
esta atividade de transformacao gerou de valor. Na prética do futebol, € quanto sobra de dinheiro para o clube pagar suas dividas
e fazerinvestimentos.

DIVIDAS | Este é um item que costuma divergir do que outros analistas fazem. Conceitualmente restringimos a anélise das Dividas
aos 3 grupos que mais afetam o fluxo de caixa de um clube. Na pratica, sao as Dividas que podem levar o Clube a dificuldades. Sdo
elas: BANCARIAS: Dividas com Bancos e Pessoas Fisicas que cobram taxas similares; OPERACIONAIS: S30 os Fornecedores, cuja
maior parte vem de valores a pagar a Clubes pela aquisicao de Atletas e Despesas Provisionadas, que sao as parcelas de salarios e
Encargos Sociais e Tributdrios a serem pagas no més; IMPOSTOS: sdo os valores devidos de Impostos tanto de curto prazo
(parcelas que vencem no ano) como de longo prazo, equacionados ou ndo no Profut, e as Provisdes para Contingéncia de curto e
longo prazos, visto que sdo potenciais problemas no futuro. Na conta de DIVIDA TOTAL, excluimos apenas a parcela de
Disponibilidades (Caixa), pois os demais Ativos, por mais liquidos que possam ser, conceitualmente ainda podem deixar de ser
recebidos, enquanto a Divida necessariamente deve ser paga. Mesmo a FIFA determinando san¢des duras contra clubes que ndo
fazem seus pagamentos de aquisi¢Oes de atletas de outros clubes, ainda assim optamos por ndo usar esta conta deduzindo das
Dividas. Inclusive, o conceito mais comum de Divida Liquida utilizado pelo mercado de capitais utiliza apenas as contas de Bancos e
Caixa, e varia conforme a industria. O uso de todos os Ativos e Passivos, exceto Permanente traz para a conta de divida uma série
de itens que nem sempre tem efeito caixa e sdo meros registros contabeis. Logo, a analise e segregac¢do entre o que impacta o
caixa e 0 que nao impacta nos da uma visao mais realista de quanto os clubes devem.

INVESTIMENTOS | Investimento é o valor pago pelo clube pelo direito econémico do atleta.
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Nossos Critérios | Deixando as regras claras

NCG (Necessidade de Capital de Giro) | Sao os financiamentos operacionais, e geralmente num clube de futebol eles “ajustam” as
receitas e os investimentos. Primeiro vamos pensar no impacto no caso das Receitas com Vendas de Atletas. Muitas vezes as
vendas sao pagas a prazo. Pense no seguinte cendrio: um atleta é vendido por 10, mas o valor serd pago em 2 anos, sendo 5agora e
5 no ano que vem. Nas receitas aparecera 10 como venda de atletas, mas no fluxo de caixa aparecerd “-5”, que é uma deducdo da
receita, pois o valor s6 entrara no caixa no préoximo ano. No caso dos Investimentos em Compras de Atletas a ideia € a mesma. O
clube compra um atleta por 10 para ser pago em duas vezes, uma ja e outra no ano seguinte. No fluxo de caixa aparecera “-10”
como investimento (é uma saida de dinheiro do caixa do clube), mas na NCG aparecera 5, que é a parcela a ser paga no ano
seguinte. Ou seja, o clube gastou efetivamente apenas 5 no ano, da mesma forma que entrou apenas 5 no caixa no caso da venda.
Isto é importante para ajustar e entender a dinamica do fluxo de caixa dos clubes.

O QUE ENCONTRAMOS NOS NUMEROS DE 2018| A qualidade geral dos demonstrativos melhorou, mas ainda ha muitas diferencas
na forma de contabilizar alguns itens, e especialmente na maneira de disponibilizar as notas explicativas e montar o fluxo de caixa.
Nosso trabalho consiste em fazer uma conciliagdo entre todos os dados e gerar um fluxo de caixa mais préximo da realidade do
clube. Entretanto, quando as informac&es sdo desencontradas ou confusas em sua disponibilizagdo, ndo conseguimos fazer essa
conciliacdo. Alguns exemplos sdo a falta de informacdes sobre a parcela “ndo-caixa” das Despesas Financeiras, que impactam
valor de Impostos renegociados e nas dividas; os valores de Investimentos em atletas profissionais e na base, pois os dados sao
apresentados sem a clareza suficiente nas notas explicativas e no fluxo de caixa.
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Analise Geral | O que veremos em campo

A andlise deste ano traz algumas altera¢des que buscam dar maior acurdcia aos nimeros, bem como tornar as avaliagdes
mais objetivas, leves, sem perder a profundidade.

Primeira alteracdo € a utilizagdo apenas de nimeros reais, corrigidos pelo IPCA. Como nossas andlises sao referente ao ano
anterior, mas sempre fazem mencdo a evolugao dos dados, é necessario trabalhar com informagdes na mesma base. O Brasil
é um pais que se caracteriza, economicamente, pela volatilidade de seus numeros, e isso inclui oscilagdes relevantes de taxa
de cambio, variagdes bruscas de PIB e taxas de inflagdo variam muito de periodo para periodo, impactadas por diversos
fatores. Dessa forma, niUmeros de 2018 nao se comparam a nimeros de 2012, por exemplo. O que se comprava naquela data
nao se compra mais pelo mesmo valor. Por isso é fundamental corrigirmos os dados passados e trazé-los ao valor de hoje, no
caso, a valores de 2018.

Estamos também ampliando as defini¢des de Divida, com dois conceitos: Divida Efetiva e Divida Potencial. A Divida Efetiva é
aquela que é liquida e certa, e ja é uma obrigacdo real. Esta formada por Dividas Bancarias, com Pessoas Fisicas, Clubes,
Agentes e Impostos, entre outras cujo detalhamento estara mais adiante. A Divida Potencial é a Divida Efetiva adicionada das
Provisdes para Contingéncias. Essas sao registros de problemas, geralmente fiscais e trabalhistas, que poderao tornar-se
divida no futuro. Para alguns clubes os valore sao relevantes, o que torna importante olharmos o que se passa com o clube
hoje e também o que pode acontecer caso essas pendéncias se tornem dividas.

Relembramos também alguns conceitos, como a diferenca entre Receitas Totais e Receitas Recorrentes. As receitas totais
refletem a soma de todas as receitas operacionais, enquanto as receitas recorrentes sao formadas a partir das receitas totais,
excluindo-se a Venda de Atletas. Em tese deveriamos descontar também as Premiacdes recebidas por conquistas de
campeonatos, uma vez que assim como a Venda de Atletas, ndo é certeza de que se repita ano apds ano, Mas nao ha
detalhamento suficiente em todos os balangos para este ajuste, entdo optamos por descontar apenas a Venda de Atletas.
Vale também para a Geragao de Caixa (EBITDA) quando falarmos em termos Totais e Recorrentes.

No mais, a analise esta mais grafica, com menos textos, o que a torna mais longa, mas também de compreensao mais facil.
Técnica sem ser chata (pelo menos é o que tentamos).

Vamos |a! O jogo esta comecando!
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Receitas

Variacao Anual das Receitas
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As Receitas Totais cresceram 2,9% em 2018 em termos
reais, mas cairam 1,2% quando analisamos sobre a 6tica
darecorréncia.

Isto mostra que as receitas mais administraveis pelos
clubes sofreram reducdo em 2018, e nas préximas
paginas veremos quais as origens desta redugdo. Ao
mesmo tempo, a Venda de Atletas continua sendo
relevante e contribui muito para a formagdo e o
crescimento anual das receitas.

Note que as Receitas Totais costumam ser levemente
mais voldteis que as recorrentes, que possuem
comportamento de crescimento dentro de uma certa
estabilidade. Justamente porque a venda de atletas é
incerta e cria essa movimento mais nervoso nas receitas.

Aqui vemos que o desempenho das receitas em 2018
ficou abaixo dos 3 anos anteriores, especialmente 2016 e
2017, tanto na avaliacdo Total como na Recorrente.

Depois dos saltos de 2011 e 2012 o comportamento tem
sido um tanto errdtico, ainda que altista. Como falamos
de dados consolidados de uma industria na qual os
players operam de forma isolada, certamente isto é
reflexo de comportamentos diversos entre os clubes.
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Detalhamento das Receitas
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A principal receita continua sendo a venda de Direitos de TV, o que é uma realidade para a industria do futebol no mundo todo. O
que chama a atencdo é o fato de que a segunda receita mais importante vem com a Venda de Direitos de Atletas, que cresceu
23% em 2018 e representa 48% da receita com TV. Esta era uma receita que andava préxima mas abaixo daquela com Bilheteria e
Sécio Torcedor, mas nos dois Ultimos anos descolou.

Um destaque negativo é a queda das Receitas com Publicidade, que cairam 23% e reflete de maneira geral o momento ruim da
economia brasileira.
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Receitas: Relevancia
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Aqui temos o detalhamento das receitas em termos percentuais. Vemos que a TV manteve seu patamar usual da ordem de 42%,
mas refor¢camos a visdo do crescimento da representatividade da Venda de Atletas, que saiu de 13% em 2016 para 20% em 2018.

De maneira geral, ¢ uma distribuicdo de receitas desequilibrada quando lembramos que esta é uma visao consolidada. Mas nao
pela relevancia da TV e sim porque os clubes estdo cada vez mais dependentes de receitas ndo recorrentes. O perfil ideal seria
observarmos crescimento de publicidade e patrocinio e das receitas com bilheteria e sdcios torcedores. Processo que precisa ser
melhor trabalhado pelos clubes.
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Receitas Totals

Na relacdo de Receitas Totais por clube temos uma mudancga de posicdo entre Flamengo e Palmeiras, onde o clube paulista passa
a ocupar a posicdo de maior receita do Brasil, com R$ 654 milhdes nos nossos critérios. O Flamengo cai para a segunda posi¢do
com RS 536 milhdes, e essa mudanca é fruto das receitas com Vendas de Atletas, que havia sido relevante no Flamengo em 2017
e foi agora para o Palmeiras.

Na sequéncia um grupo formado por Sao Paulo, Corinthians e Grémio. A partir do Cruzeiro vemos uma escada descendente até o
bloco das receitas abaixo de RS 100 milhdes, que inicia com o Vitoria.
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Receitas Recorrentes por Clube

Evolugéo das Receitas Recorrentes
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Quando a avaliagao é feita sob a 6tica das Receitas Recorrentes, vemos que Palmeiras e Flamengo estdo mais préximos entre si -
Palmeiras com RS 484 milhdes e Flamengo com RS 479 milhdes em 2018 — repetindo o desempenho de 2017. Depois ha um
abismo, pois Corinthians é o terceiro com RS 310 milhGes, liderando um bloco que vai até o Inter com seus RS 243 milhGes em
receitas recorrentes.

A medida da Receita Recorrente é importante porque deve — ou deveria — ser a base de orcamento de qualquer gestdo
responsavel, uma vez que sao as receitas de maior previsibilidade, e onde o clube tem maior capacidade de gestao.
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Comportamento das Receitas Recorrentes

Comportamento das Receitas Recorrentes
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Nos ultimos 3 anos vemos algumas linhas bastante estaveis, especialmente a de Direitos de TV. Ao mesmo tempo as receitas
com Bilheteria e Sécio Torcedor crescem consistentemente, enquanto as demais apresentam movimentos mais erraticos. E
curioso, pois enquanto o torcedor aumenta sua presenca nos clubes, com aumento de gastos com Bilheteria e programas de
Sécio Torcedor, 0 mercado publicitaria reduz presenca, e ambos sao afetados pelos aspectos macroeconémicos mais duros dos
ultimos anos. Ou seja, de alguma forma parece haver descrenca do mercado publicitario em relagao ao futebol.
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Receitas: Concentracao

Concentracdao em Receitas Totais
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Ao longo dos 3 ultimos anos ndo observamos
movimentos de significativa concentracao de
receitas, seja sob a otica das Receitas Totais,
seja das recorrentes.

As 5 maiores receitas anuais flutuam ao redor
dos 45% do total, enquanto as demais também
permanecem relativamente estaveis.

Agora, outra andlise que pode e deve ser feita é
em relacdo ao aumento de concentra¢do no
topo da piramide, com Palmeiras e Flamengo.

Nos dltimos 3 anos a distancia vem
aumentando de forma moderada mas
consistente. Em 2016 ambos eram as primeiras
receitas e representavam 21% do total de
receitas recorrentes. Em 2018 a participacdo
saltou para 24%.

Com gestdes mais eficientes, Flamengo e
Palmeiras tendem a se manter solidamente no
topo da tabela das maiores receitas. E mais
dinheiro significa maior capacidade de
investimentos e montagem de elencos
melhores.
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Receitas

Comparativo de Concentracdo de Receitas Totais
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Aqui uma outra visdo sobre concentracao de receitas. Acumulamos as receitas dos 27 clubes da amostra ao longo dos ultimos 3
anos, colocando as curvas lados a lado. Assim, quanto mais a esquerda estiver a curva, mais concentradas estardo as receitas
daquele ano em relagdo aos demais.

De fato ndo ha grande diferenca entre as 3 curvas, de forma que podemos afirmar que ndo houve altera¢do significativa na
distribuicdo de receitas ao longo do periodo. Entretanto, é possivel perceber que houve um leve deslocamento das curvas de 2017 e
2018 em relacdo a 2016, e ambas estdo pouco acima, especialmente a partir do 6° clube da amostra. Ou seja, na parte intermediaria
ha uma leve concentragdo, mas nada muito relevante.
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Receitas: Concentracao

Comparativo de Concentracdo de Receitas Totais
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No grafico acima temos uma visdo complementar ao grafico menor. Nas barras temos o percentual de diferenca entre as curvas.
Simplificando, é a distancia entre as curvas, em percentual. Por exemplo, se tomarmos as 3 maiores receitas acumuladas em 2016 e
compararmos com 2017, o nimero de 2018 foi 3% superior a 2017 (a). Se compararmos a soma das 8 maiores receitas de 2017 com
2018, houve crescimento de cerca de 2,5% (b).

Ou seja, em alguns momentos a diferenca foi maior em 2017 e em outros houve levissima concentragdo em 2018. Mas nada que
justifigue uma mudanga nesse sentido, mesmo quando comparamos a anos anteriores. As relagdes sempre foram bastante
parecidas conforme apresentamos nas analises anteriores.
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Receitas com Direitos de TV

Receita com Direitos de TV
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As receitas com Direitos de TV incluem todas as
competicdes e ndo apenas as cotas do Campeonato
Brasileiro. E importante frisar isso, para que n3o haja
confusdo de avaliagao. Por exemplo, 0 campeonato paulista
paga mais de RS 20 milhdes aos 4 clubes grandes, a Copa do
Brasil paga R$ 50 milhdes ao vencedor e RS 20 milhdes ao
vice-campedo. Ou seja, ha outras fontes.

Nesse sentido, os clubes receberam 5,6% a mais da TV em
2018, considerando que a Copa do Brasil aumentou
substancial mente seus valores.

Puxados pelo Brasileiro e pela Copa do Brasil, Flamengo,
Corinthians e Cruzeiro foram os clubes que mais receita
fizeram com Direitos de TV em 2018.
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Receitas com Direitos de TV

Relevéncia da TV nas Receitas Totais - Clubes com Contrato de Longo Prazo

80%

0% 68%

60%

50% 46

3% 21%
40%
32%

305 26% 559
20%

10% I

0%

0 o o (]
o \‘ o ;,e f
& U~° & S“ ‘,‘a & W ‘b“\ q° @ e
& o & & qf E A
m2017 ®2018

Relevéncia da TV nas Receitas Recorrentes - Clubes com Contrato de Longo Prazo
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Fizemos uma  avaliagdo da
representatividade das receitas com
Direitos de TV para os clubes,
utilizando como referéncia aqueles
gue tem contratos de longo prazo
com as TVs para o Campeonato
Brasileiro. Os demais clubes, sem
contratos longos, costumam ter na
TV uma representatividade muito
grande e erratica, especialmente
guando mudam de divisdo no
Brasileiro.

Alguns destaques: o Flamengo tem
uma das menores
representatividades, enquanto o
Palmeiras € a menor, o que mostra
que ambos estdo com boa
distribuicdo na geracdao de receitas.
Jd o Corinthians viu aumentar a
representatividade e veremos mais a
frente o motivo.

Clubes regionais como Vitdria e Bahia
costumam ser mais dependentes de
TV. E o Cruzeiro aumentou a
participacdo de TV em funcdo do
prémio de conquista da Copa do
Brasil.
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Receitas com Publicidade
Corrigidas - Em RS milhdes
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O valor de investimento publicitario no futebol apresentou
forte queda em 2018. A reducao foi de 22% em relagao a
2017.

A justificativa possivelmente é a crise econémica, mas
vamos avaliar outros sinais.

Geralmente, publicidade busca consumo e isso estd
atrelado a renda do trabalhador. Com desemprego e
queda da atividade econdmica ha menos consumo e,
consequentemente, corte de exposicdo publicitaria.
Menos dinheiro circulando leva a menos dinheiro investido
em midia e publicidade.

Entretanto, o investimento publicitario no Brasil cresceu
9,7% em 2018 segundo o Ibope Kantor. Ou seja, houve
maior investimento publicitario de maneira geral, mas o
futebol ndo recebeu estes valores. Além disso, a questdo
da renda nao foi um problema para os torcedores, que
aumentaram exposicao ao futebol comprando mais
ingressos e se associando aos programas de Sdcio
Torcedor, como vimos anteriormente.

Ou seja, a despeito de um cenario desafiador, os
movimentos dos agentes deveriam ter levado a um
aumento das receitas com publicidade no futebol, mas
claramente o futebol ndo é a primeira opcdo nem uma
opcao segura de investimento quando se tem restricdo
orcamentaria.

25



Receiltas com

A anadlise se completa quando saimos do agregado para o individual. Aqui vemos que 4 clubes respondem mais claramente pela
redugdo nas receitas consolidadas: Palmeiras, Grémio, Corinthians e Sao Paulo. Os 4 clubes tiveram reducdo de 37% nas receitas e
deixaram de receber RS 134 milhdes. Lembramos que nessas receitas estdo ndo apenas os valores recebidos pelos patrocinios de
camisa, mas também os valores recebidos das marcas esportivas que fazem os materiais de jogo, a titulo de royalties.

As explicagdes podem ser muitas, desde a troca de fornecedor de Palmeiras e Sao Paulo, e isso significa valores menores, passando
pelo Grémio, que em 2017 disputou o Mundial, até a auséncia da Caixa nao reposta no Corinthians. O fato é que ndo esta claro o que
houve, apenas que houve. Em contrapartida, o Flamengo praticamente manteve o valor e o Cruzeiro viu crescer ligeiramente. Mas
tanto Atlético Mineiro quanto Vasco também tiveram reducdes. De qualquer maneira, ainda que alguns tenham puxado a fila, ndo se
foge arealidade de que a publicidade nao viu o futebol como possibilidade em 2018.
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Variacdo entre 2017 e 2018
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Trazemos com mais detalhes as varia¢des de
Receitas com Publicidade dentro dos clubes.

Dos 22% de reducao consolidada de 2018, 7
clubes foram os responsdveis por 21%,
conforme aponta o primeiro grafico ao lado.

O Sao Paulo foi o clube que mais sofreu com
reducdo de Receitas de Publicidade, seguido
pelo Corinthians e Palmeiras, os 3 muito
proximos.

Isso se confirma quando vemos que os 3 clubes
paulistas perderam mais de R$ 100 milhdes em
receitas publicitdrias em 2018, quando
comparamos com 2017.

Na contramao temos o bom desempenho de
Fortaleza, Athletico, Cruzeiro e Ceard, clubes
gue apresentaram crescimento e reduziram o
impacto consolidado.

De qualquer forma, a grande maioria dos clubes

apresentou, em maior ou menor escala, queda
nas receitas publicitarias em 2018.
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Variacdo Anual dos Valores de Vendas de Atletas

L
oo
&

2011 2012 2013 2014

m Var. % em Reais

-10%

-51%

2015 2016 2017 2018

Var. % em Euros

Falaremos da receita que mais cresce no futebol
brasileiro: Venda de Direitos de Atletas.

Como vimos anteriormente, é a segunda receita
mais importante na estrutura dos clubes e
cresceu 24% em Reais e 3% em Euros em 2018.

Os dois graficos mostram a influéncia do cambio
nessa conta. Sempre que hda desvalorizacao
cambial os valores em Reais ficam mais atraentes
e acabam gerando maior incentivo a venda.

Outros aspectos que influenciam esses valores
sdo a quantidade de atletas vendidos e o valor
deles. Ha casos como as vendas recentes de
Vinicius Jr e Paqueta pelo Flamengo e Rodrygo
pelo Santos que geram valores capazes de alterar
consideravelmente a conta. Mas tanto Rodrygo
guanto Paqueta nao aparecem na conta de 2018,
pois as vendas foram formalmente registradas
em 2019.

O fato é que o Brasil se coloca como pais
formador e vendedor de talentos. Mais adiante,
quando falarmos de Geracao de Caixa (EBITDA),
retomaremos este tema, pois é preciso avaliar se
os recursos das vendas estao sendo utilizados
para reinvestimento ou simplesmente para fechar
as contas do dia-a-dia.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Como sempre, hd uma grande concentragdo de
vendas de direitos em poucos clubes. Mais que
isso, segundo relatério da FIFA TMS, 6rgao
responsavel pelo registro e controle das
transferéncias internacionais de direitos, em 2018
o Brasil expatriou 832 atletas de 251 clubes. Nossa
amostra tem 27 clubes, pouco mais de 10% do
total de clubes envolvidos em negocia¢bes de
direitos de atletas em 2018.

Além disso, segundo dados do Banco Central do
Brasil e que fazem parte do Balango de
Pagamento, o Brasil “exportou” € 348 milhdes e
nossa amostra contém € 240 milhdes.

Importante dizer que nosso nimero é liquido de
comissoes, mas que ainda assim ha uma volume
financeiro e de atletas realmente grande sendo
negociado fora dos grandes centros do futebol
brasileiro, e ndo capturado em nossas andlises por
serem feitos a partir de clubes regionais e de
divisdes menores.

Um item para reflexdo: sao atleta que nao jogam
em nossos grandes clubes, e cujo recurso alimenta
estruturas menores. A constatacdo € que nem o
dinheiro nem os atletas circulam pelos grandes
clubes. O beneficio: manutencdo de estruturas de
desenvolvimento de atletas em cidades menores.
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O destaque na evolucdo das vendas de atletas ao longo
do tempo é o crescimento do Palmeiras, que no ultimo
ano ultrapassou o Sdo Paulo como maior vendedor (R$
170 milhGes contra RS 130 milhdes). Nas séries acima de 5
anos o Sdo Paulo ainda é o clube que mais receita fez com
venda de atletas, mas o Palmeiras ja se destaca nas
somas referentes aos Ultimos 5 e 3 anos.

A maior diferenca ainda esta no fato de que o Sao Paulo

vende mais atletas formados em casa que o Palmeiras,
mas mesmo isso esta mudando, desde Gabriel Jesus.
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Variagdo Anual de Bilheteria e Socio Torcedor
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Antes de tudo, um esclarecimento: receitas com Bilheteria
e Sécio Torcedor NAO SAO A MESMA COISA. Bilheteria é a
venda pura e simples de ingresso, que inclui trocas de
direitos obtidos pelos Sdécios Torcedores. Os Sdcios
Torcedores, em muito clubes, vao além da simples
preferéncia pela compra de ingresso e participam da vida
politica do clube, votando inclusive.

Mas também ndo podemos ignorar o 6bvio: a grande
maioria dos Sdcios Torcedores esta interessada mesmo
nas vantagens no momento da compra dos ingressos.
Entdo, analisar em conjunto é uma forma de avaliarmos o
engajamento real do torcedor.

Inclusive ha uma questao contabil a ser considerada:
guando o Sdcio Torcedor troca seu direito por ingresso,
em tese deveria deixar a base de receitas com Sécio
Torcedor e migrar para Bilheteria. Ndo esta claro se todos
os clubes fazem isso. Entao, analisamos em conjunto.

Os programas de Sécio Torcedor continuam crescendo e
a evolu¢do em 2018 foi de 7% enquanto a Bilheteria ficou
praticamente estavel (+1%). E mais vantajoso ser ST em
muitos clubes se o torcedor for frequentemente aos
jogos.
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Outra coisa que ndo da para fazer é chamar Bilheteria de
“Matchday”. O conceito de Matchaday é mais amplo,
inclui venda de alimentos e bebidas, estacionamento,
facilities diversas. No Brasil essas receitas nem estdo
claramente discriminadas nos demonstrativos. Entado,
Bilheteria é venda de ingressos. Ponto.

Nos graficos o destaque é o Palmeiras, que fez RS 160
milhdes em receitas com Bilheteria e Sécio Torcedor em
2018, 72% acima do Flamengo.

E vem crescendo forte desde
2015, ultrapassando clubes de
maior apelo popular.

No caso do Corinthians incluimos
na conta a parte que fica retida
para pagamento das despesas e
financiamento  do  estddio,
trazendo para a comparagdo
dados mais realistas.
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Custos Totais

Evolucdo dos Custos e Despesas Totais e Variacdao Anual
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Iniciamos entdo a analise dos Custos e Despesas. Para muitos clubes essas informag¢des acabam sendo apresentadas de forma
conjunta, entdo para fins de andlise deixaremos tudo junto, e faremos algumas aberturas na medida do possivel, para que os
dados sejam comparaveis entre os clubes.

Nos ultimos 3 anos vemos crescimento consistente dos Custos e Despesas, de forma que em 2018 cresceram 6% em relagdo a
2017, em termos reais. Lembrando que as receitas recorrentes cairam 1,2% e as totais cresceram 2,9%, percebe-se um
descolamento que sempre preocupa.
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Detalhamento dos Custos Composiciio dos Custos
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Quando detalhamos um pouco os Custos e Despesas podemos dividi-los em 4 grandes grupos: Pessoal (inclui remunerag¢do de
atletas e funcionarios do clube), Jogos (gastos com as partidas), Base+Feminino (parcela que é custo direto dessas categorias) e
Outros, que sdo custos e despesas gerais.

Os Custos com Pessoal cresceram 5,3% em 2018, bem acima do crescimento de receitas e mesmo da inflagdo. Significa sim que
houve aumento de custos efetivamente no periodo. E enquanto os Jogos se mantiveram estdveis, os Outros Custos cresceram
13%. Esses estdo muito associados as atividades da area social, bem como as questdes administrativas.

Na realidade corporativa diz-se que “custo é igual unha: tem que cortar sempre”. Nao parece uma realidade dos clubes, talvez

porque eles ndo vivam uma realidade corporativa, de busca incessante pela eficiéncia. Mas como nenhuma generalizagdo é justa,
analisaremos os clubes de maneira individual a seguir.
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E os comportamentos foram realmente diversos. Destaque novamente
para o Palmeiras, que apresentou crescimento de custos e despesas da
ordem de 43% em 2018. Outro destaque natural é o Flamengo, que
cresceu mais modestamente, em 13% seus custos. Em compensacao,
clubes menos estruturados cresceram mais que o clube carioca. O
Cruzeiro cresceu 25% (veremos mais adiante os reflexos disso), e mesmo
Corinthians e Inter, clubes que ainda estdo em busca de maior equilibrio
financeiro, cresceram custos (9% o clube paulista e 10% o clube gatcho).

Na contramdo, alguns clubes apresentaram ajustes a realidade de
receitas. Sao Paulo, Grémio, Atlético Mineiro, Botafogo, Fluminense sao
exemplos de que o ajuste precisa ser feito quando as receitas nao sao
seguras.
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Distancia entre o Clube de Maior Custo/Despesas e os Demais Clubes
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Custos elevados pode significa duas coisas, e muitas vezes em conjunto. A
primeira é o clube estar gastando mais para montar elencos mais fortes. A
segunda é estar aplicando recursos em atividades nao relacionadas ao futebol,
como clube social e esportes olimpicos por exemplo.

Fizemos um exercicio para avaliar a distancia entre o Palmeiras, maior custo dos
futebol brasileiro, e os préximos 10 clubes. Note que em 2017 a distancia
ultrapassava RS 100 milhdes apenas no 9° clube, mas em 2018 o Flamengo,
segundo maior custo, esta RS 135 milhdes atras do Palmeiras.
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Custos com Pessoal

Entre os custos que mais impactam a competitividade do futebol estao os
Custos com Pessoal, basicamente remuneracdo (Saldrio e direitos de imagem).
Vamos analisar os clubes sob esta 6tica, descendo um nivel em relagdo a pagina

anterior.
Despesas com Pessoal
RS milhdes Primeiro aspecto a ser considerado: o Palmeiras cresceu 73% seus Custos com
00 286 Pessoal em 2018. No ano de 2017 era 0 5° maior Custo com Pessoal. Mas Cruzeiro

e Flamengo também cresceram, com o time mineiro saltando 28% e o carioca
10%. No fim, a distancia entre Palmeiras e Flamengo é relativamente pequena,
mas cresce muito a partir do Corinthians, 4° nessa lista.
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Custos com Pessoal

Grupo dos Maiores Gastos com Pessoal
RS milhdes
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Um detalhe importante é que os clubes quando
mudam de série, para cima ou para baixo,
costumam alterar seu perfil de Custos com Pessoal
para se adequar a nova realidade de receitas. Ao
lado e abaixo temos as varia¢des anuais de acordo
com as mudancas de série ocorridas em 2018.
Dessa forma podemos analisar e interpretar
corretamente as mudancas. Por exemplo, clubes
que subiram para a Série A em 2018 cresceram
Pessoal. O Fortaleza, na luta para subir, também
cresceu. Esta dinamica é importante para entender
as movimentag¢des tdo grandes.

Variacdo % de Custos com Pessoal

Variagdo % de Custos com Pessoal 16/17 € 17/18 - Com Mudanga de Série
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Custos com

Os custos com Pessoal costumam ser maiores a medida em que os clubes possuem areas sociais menores. O Social costuma
representar parte importante dos custos totais de um clubes, seja na sede, seja na gestao de esportes olimpicos. Mas os gastos
com Pessoal, que englobam funciondrios dos clubes além dos atletas, sdo a parte mais significativa, geralmente acima de 60% do
total de custos e despesas. Afinal, estamos falando de uma industria de servigos.
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Custos com Pessoal

Comparacdo da Variacdo de Custos com Pessoal e Outros Custos e

Despesas
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Vamos avaliar agora a variacdo dos custos e
despesas de forma geral. Assim conseguimos
entender para onde o dinheiro esta indo.

Veja que a grande maioria dos clubes opera com
aumentos e redu¢des tanto em Pessoal quanto em
Outros custos. Sdo poucos os casos onde ha
aumento de um com redu¢do do outro, como a
Chapecoense, Bahia e Vasco. Outro clube em
destaque é o Flamengo, que cresceu Pessoal e
Outros praticamente na mesma proporcao. No lado
dos cortes, Botafogo e Atlético Mineiro sao
exemplos de cortes mais destacados, junto com
Fluminense, Grémio, entre outros.

No grafico de baixo temos a relagdo entre Custos
com Pessoal e Receitas Recorrentes. Usamos como
referéncia de adequacdo a relagdo de 70% - ou seja,
os Custos com Pessoal ideias estariam abaixo dos
70% das Receitas Recorrentes — e assinalamos os
clubes que extrapolam esta condicao.

Isto mostra que esses clubes consomem muito de
suas receitas pagando salarios e os torna mais

ependentes da venda de atletas para fechar suas
contas.
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| EBITDA

Antes de entrarmos nos detalhes da Geracdo de Caixa, vamos explicar o que € isso, e o que € o tal do EBITDA. Vemos muitos
torcedores dizendo que “torcem pelos titulos e ndao pelo EBITDA”, mas € bom conhece-lo, pois assim € possivel que passe a
torcer também para um bom EBITDA, pois este € um caminho importante para se alcancar titulos.

Geracao de Caixa € o resultado de uma conta simples: todas as Receitas Operacionais menos todas as Despesas Operacionais,
excluindo itens que ndo tem impacto no caixa, que geralmente sdo as Depreciacdes e Amortiza¢des. Essas sdo movimentacdes
contdbeis necessarias para tornar os balancos representantes reais da situacdo do clube, mas tem outros usos.

Conceitualmente, pense no seguinte: vocé gasta 100 unidades monetdrias para produzir algo (incluindo matéria-prima, mao-
de-obra, agua, luz, encargos) e depois vende este produto por 150 unidades monetarias. Isto que vocé obteve é um lucro de 50
unidades monetarias. Mas ndo é o lucro final, é o lucro operacional, € quanto sua operagao gerou de valor. Transformou 100
em 150 e isso significa que gerou 50 de valor. Esta é a Geracdao de Caixa. Que em inglés é Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization. Ou, Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

No futebol ele é importante porque significa que quanto maior for, mais receitas o clube conseguiu para pagar suas contas do
dia-a-dia, que como vimos ha pouco, tem na remuneracao de Pessoal seu maior item. Dai vocé pode perguntar: “Se for zero
significa que pagou tudo e estd tudo bem, certo?”. Nao, ndo é bem assim. Porque o resultado da Geragdo de Caixa, do EBITDA,
serd usado para outros fins, como por exemplo o pagamento de despesas financeiras, de dividas com impostos e bancos e
para fazer investimentos na aquisicao de atletas. O dinheiro que paga as contratacdes é o que sobra como Geragdo de Caixa.
Nao ha magica. Como na sua casa. Vocé recebe o salario, paga as contas do més, e se sobrar alguma coisa pode investir na
compra de algo novo. Ou entdo, por necessidade pode se optar por um financiamento, mas ainda assim o pagamento desse
vird do que sobra no final do préximo més. Em outras palavras, vird do EBITDA!

Esta vendo como é bom torcer para seu clube ter um bom EBITDA, campeado?
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Geracao de Caixa | EBITDA

Evolucdo da Geracao de Caixa (EBITDA)
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A andlise da Geragao de Caixa — ao longo do relatdrio usaremos tanto Geragao de Caixa como EBITDA com o mesmo significado —
também se da pelas duas 6ticas da receita: Total e Recorrente. O conceito € o mesmo, excluimos a venda de atletas da conta. Outra
informagdo: o cdlculo da Gera¢do de Caixa levam em conta a Receita Liquida enquanto que paras as informacdes de Receitas
usamos as Brutas. A diferenca é porque os clubes geralmente publicam a Bruta detalhada mas as dedu¢bes somadas, e ndo da para
saber qual a receita liquida por origem.

Em 2018 vimos o EBITDA Total praticamente igual ao de 2017 (+0,2%), 0 que € natural pelo que vimos até agora: receitas cresceram
em linha com os custos. J4 o EBITDA Recorrente sofreu queda bastante acentuada, da ordem de 87%.

Isto significa que os clubes estao cada vez mais contando com a Venda de Atletas para fechar suas contas, e indo no limite das
Receitas Recorrentes para gerarem seus negdcios. Nas proximas paginas veremos como o0s clubes se desenvolveram

individualmente.
45



| EBITDA

Depois de um estreitamento entre receitas e custos
em 2014, que levou o EBITDA a niveis baixissimos,
observamos maior controle geral, com crescimento
das receitas bem acima dos custos, de forma a gerar
um nivel de caixa sustentdvel ao longo dos ultimos 4
anos.

Em 2018 o cendrio sofreu leve ajuste, especialmente
em termos recorrentes. Note que quando analisamos
as margens da Geracdo de Caixa, a margem
recorrente que estava entre 7% e 8% veio para 1%,
enquanto a margem total se manteve na casa dos
22%.

Isto significa que os clubes operaram 2018 abaixo do
ideal e dependendo muito da Venda de Atletas para
ganhar félego. O que é um erro, pois quando a venda
ndo vem, ou vem abaixo do necessario, o clube se vé
em apuros ou tendo que negociar mais atletas que o
ideal.

O efeito disso é que na sequéncia precisam contratar
para repor, e vira um circulo vicioso: contrata caro,
paga salarios caros, ndo tem receita recorrente e tem
que vender atletas, depois contrata e por ai vai.
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| EBITDA

Com um pouco mais de detalhes da constru¢do do EBITDA vemos justamente o estreitamento do EBITDA Recorrente ocasionado
pela queda nas Receitas Recorrentes. Alids, a tendéncia de custos € altista, assim como a de Receitas Totais, puxadas pela Venda de
Atletas, mas a Recorrente é de baixa, e isso leva tempo para recuperar. Observe que de 2011 para 2018 os Custos e as Receitas
Recorrentes tiveram a mesma variagdo percentual.

Na sequéncia veremos o comportamento individual dos clubes, de forma a avaliar se 0 movimento observado no agregado foi
repetido pelos clubes individualmente, ou se temos ofensores claros.
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EBITDA (Geracdo de Caixa)

2017 e 2018

RS milhdes corrigidos

(=]

| EBITDA

Analisando o EBITDA Total vemos alguns movimentos bem claros a puxar o resultado
consolidado para baixo. Primeiro com o Flamengo, que viu sua geracao de caixa desabar
porque em 2017 houve a venda de Vinicius Jr. Outro que sofreu forte retracdo foi o Sao
Paulo, que perdeu receitas com Venda de Atletas e em Publicidade. Destaque negativo
também para o Santos, outro clube altamente dependente de Venda de Atletas.

Do outro lado vemos o Palmeiras em manuten¢do, mesmo com o aumento expressivo de
custos e despesas, e positivamente o Grémio e o Fluminense crescendo, ambos puxados
pela Venda de Atletas. Mencado positiva também para Vasco, Bahia e Atlético Mineiro.

Gostariamos de ressaltar o Cruzeiro. Viu suas receitas crescerem, mas no capitulo dos
Custos, especialmente com Pessoal, teve aumento significativo, e o resultado foi geracao
de caixa praticamente zero pelo segundo ano.
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Clubes com EBITDA (Geracgdo de Caixa) em 2018
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Avaliamos a evolu¢do dos 3 ultimos EBITDAs e dividimos
por porte. Observamos tendéncia positiva para Grémio,
Fluminense e Vasco (todos por conta de venda de atletas),
com oscilacdo forte em S3ao Paulo e Flamengo (porque
venderam menos atletas). Nos clubes de EBITDA médio
vemos um Bahia em recuperacao e o Santos em forte
queda, além da oscilagao do Atlético Mineiro.

Os clubes com menor geracdo de caixa costumam oscilar
mais. Geralmente sdo os clubes que mudam de divisao com
frequéncia, o que torna ainda mais estranha a presenca do
Cruzeiro nessa lista.
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Quando analisamos a margem EBITDA conseguimos abstrair a questao do porte de cada clube e verificar qual a capacidade de
extrair geracao de caixa da sua receita. Ndo importante se o clube fatura 10u 1.000, o que vale aqui é quanto ele extrai.

O destaque é o Grémio, com margem de 41%. Ha um grupo que opera na faixa entre 25% e 35% e depois temos 0s que operam

justos, com margens baixas e por isso mais propensos a sofrer com problemas de atrasos, sempre que o fluxo de caixa mensal
descasar.
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Geracao de Caixa | EBITDA Recorrente

Agora analisando sob a 6tica da Recorréncia.

O curioso é observar que os montantes de Palmeiras e Flamengo dificultam a
EBITDA Recorrente capacidade de analise dos demais clubes. Sao tdao maiores, especialmente o
2017 e 2018 - R$ milhdes Flamengo, que os demais ficam dificeis de serem analisados lado a lado.
200
O fato é que na recorréncia temos alguns destaque negativos claros: Inter, Atlético
Mineiro, Vasco e Cruzeiro, que em dois anos seguidos apresentam margem EBITDA
recorrente negativa.
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Geracao de Caixa | EBITDA Recorrente

Clubes com EBITDA Recorrente Positivo em 2018
RS milh3es
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Olhando com mais detalhes os casos em que o EBITDA Recorrente foi positivo em 2018, temos o destaque do Flamengo como
maior recorrente, ainda que tenha reduzido sua posi¢do em cerca de 30%. Ainda assim apresenta um resultado bastante bom.
Bom como o Palmeiras, mas que apresentou queda mais acentuada e que merece atencdo, visto que teve nimero similar ao
Grémio.

Note que o grupo na sequéncia gera menos da metade do EBITDA recorrente de Grémio e Palmeiras. Este descolamento faz com
que os clubes da ponta ganhem maior margem de manobra nas negocia¢des com atletas e maior capacidade de investimento e
competitividade. Até porque, Botafogo e Corinthians vem de um ndimero melhor, mas os demais sao clubes equilibrados, porém
com porte menor e ndo chegarao aos niveis dos 3 maiores.
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| EBITDA Recorrente

A “parte de baixo da tabela” comeca a ser analisada pelas maiores quedas. Sao Paulo e Santos apresentaram numeros bem
inferiores a 2017, o que reflete a reducdo nas Receitas Recorrentes, uma vez que os Custos foram controlados, como vimos
anteriormente.

Entretanto, ha um grupo que preocupa pela constancia de Gera¢do de Caixa Recorrente negativa: Inter, Atlético Mineiro,
Vasco e Cruzeiro. O que fica claro é que esses sao clubes que precisam necessadria e urgentemente vender atletas para fechar
suas contas e pagar suas despesas e obriga¢cdes ndo operacionais. Mas precisam antes fazer um esforco enorme no corte dos
custos e despesas, capazes de enquadra-los as receitas recorrentes.
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Geracado de Caixa (EBITDA) Total x Recorrente
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Geracao de Caixa

Efeitos de Flamengo e Palmeiras no EBITDA

Impacto de Flamengo e Palmerias no EBITDA Total
Consclidado da Amostra - RS milhdes
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Dado a diferenca de desempenho de Palmeiras e
Flamengo em relacao aos demais clubes, fazemos
uma simulacao excluindo ambos da conta. Afinal,
todo dado agregado serve como referéncia de
comportamento da industria, mas precisa ser
ajustado para evitar erros de avaliacao.

Veja que fizemos simula¢des para EBITDA Total e
Recorrente excluindo Palmeiras e Flamengo. No
caso do EBITDA Total o numero consolidado sem
eles cai de RS 1,1bi paraRS 700 milhGes.

Mas a relevancia maior esta no EBITDA Recorrente.
O numero consolidado ja era baixo, proximo a zero.
Sem ambos o numero é negativo em RS$ 102
milhdes.

Ou seja, hd uma industria com e outra sem
Palmeiras e Flamengo.

55



Geracao de Caixa .
Efeitos de Flamengo e Palmeiras no EBITDA

EBITDA Recorrente - Comparagao com e sem Palmeiras e Flamengo
RS milhées corrigidos
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Vamos agora alongar essa andlise, retrocedendo um pouco no tempo, e indo a 2010.

Note que em 2010 Palmeiras e Flamengo somavam EBITDA Recorrente negativo, num ambiente bastante ruim. Mas a partir de 2011
0s numeros dos dois clubes come¢aram a melhorar e vieram numa crescente que mesmo em 2013 e 2014, anos de forte EBITDA
Recorrente negativo na industria, ambos apresentaram desempenho bastante bom.

Agora, ainda mais fortes, os clubes sao responsdveis pela gera¢ao de caixa do consolidado da industria do futebol brasileiro.
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Os Investimentos apresentaram
crescimento de 7% em termos reais em
2018.

O destaque, como sempre, vai para a
aquisicao de atletas e formacao de elenco
profissional, com R$ 709 milhGes, e
crescimento de 15%. A Base, que
representa 20% do total de investimentos
teve RS 209 milhdes investidos, e as
estruturas ficaram com R$ 132 milhGes.

2018
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Investimentos | Elenco Profissional

Destaque para os suspeitos de sempre quando
falamos em formacao de elenco profissional:
Palmeiras foi o maior com R$ 198 milhdes,
seguido de Flamengo com R$ 135 milhdes.

A partir dai os valores caem bastante, com Sao
Paulo e Corinthians investindo metade do que
fez o Flamengo. Corinthians, alids, que

aumentou consideravelmente oS
investimentos, assim como o Atlético Mineiro e
o Cruzeiro.

Share de Participagdo no Total de Gastos em Elenco da Amostra

30%

O Palmeiras foi responsavel por 28% de todo o 25%
investimento em atletas profissionais em 2018,
praticamente a soma do que fizeram Flamengo
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Relevancia do Periodo de Investimento em Elenco
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Vamos fazer entdo uma andlise de prazo mais
longo.

No primeiro gréfico temos os seguintes calculos:
pegamos a soma do que foi investido em
formacdo de elenco nos ultimos 9 anos, de 2010 a
2018. Com isso temos o valor total investido no
periodo. Depois tomamos os investimentos nos
ultimos 5 anos (2014 a 2018) e nos ultimos 3 anos
(2015 a 2018). Dai, comparamos o que foi investido
nos ultimos 5 ao valor total, e o que foi investido
nos ultimos 3também em relacdo ao valor total.

Com isso queremos avaliar se algum clube
acelerou ou desacelerou investimentos ao longo
dos anos.

Veja que Palmeiras e Flamengo fizeram,
respectivamente, 80% e 85% dos seus
investimentos nos ultimos 5 anos, sendo que o
Flamengo fez 72% nos ultimos 3. Ou seja,
comecou a investir hd bem menos tempo.
Flamengo e Palmeiras concentram investimentos
nos ultimos anos em funcdo da recuperagdo
financeiro que passaram. E o resultado se vé no
grafico de baixo, com a evolu¢do que mostra os
dois crescendo em investimentos a partir de 2015 /
2016.
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Investimento em Elenco Profissional
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Outra forma de confirmar isso é comparando o que foi investido nos ultimos 3 anos com a mediana dos ultimos 9. Note que
Palmeiras e Flamengo estao bem acima de suas medianas, assim como o Cruzeiro. O Sao Paulo vinha pouco acima e retornou a

mediana, enquanto outros clubes oscilam sem fugir demais dela.

Isto significa que hd aceleracdo clara desses clubes nos investimentos, que permitiram reforcar bastante seus elencos nos ultimos 3

anos.



| Base

Com relacdo aos investimentos nas Categorias de Base temos mudancgas em relagdo ao ano de 2017. O Grémio passou a ser 0
grande investidor na Base, e isso tem se refletido jd com formagdo de atletas para o time principal. Flamengo e Cruzeiro estao
préximos e na sequéncia ha um trio formado por Sdo Paulo, Palmeiras e Santos. Depois os valores caem.

Importante ressaltar que esta informacao é a soma de gastos correntes com valores que sao langados nos ativos dos clubes. E
essas informagdes nem sempre estdo claras nos balancos, dificultando muito nossa observacao.
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Comparativo de 2018 com Acumulado de 3 Anos para Investimentos em Base
RS milhdes
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Ja quando comparamos 2018 com o acumulado dos ultimos 3 anos vemos o Palmeiras como o clube que mais investiu, sequido
de perto por Cruzeiro e Sao Paulo. Esta € uma mudanca importante, pois o Palmeiras investia pouco e o Sdo Paulo era o clube
que mais aplicava recursos nas Categorias de Base. Essa mudang¢a da ainda mais for¢ca a equipe alviverde, dentro de uma
estratégia de ndo apenas contratar, mas também formar atletas.

Num segundo bloco vemos Grémio, Flamengo, Santos, Fluminense, Coritiba e Athletico, e depois os valores vao diminuindo.
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Investimentos em Categorias de Base
Acumulados de 9,5 e 3 anos - Investimentos acima de RS 60 milhdes acumulados
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Avaliando num prazo mais longo temos o Sao Paulo como destaque
bastante distante dos demais. Mas como vemos no grafico ao lado, o
clube vem reduzindo investimentos na base desde 2013 e viu Palmeiras
e Grémio ultrapassa-lo.

Menos investimentos que nao significam piora de resultados, afinal o
clube do Morumbi tem conseguido produzir e vender atletas jovens em
profusdo. Mais que o montante, é importante que os investimentos
sejam eficientes.
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Dividas | Efetivas

Composigao das Dividas Efetivas
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2017

Impostos

3.114

2018

Divida Onerosa Liquida - Dividas
com custos mais elevados, como
bancos, terceiros nao-financeiros,
coligadas.

Dividas Operacionais - Dividas que
fazem parte do dia-a-dia (operacgdo),
como salarios, encargos, valores a
pagar a outros clubes e agentes.

Impostos —sdo os valores de impostos
renegociados nos diversos ambitos,
como Profut, Ato Trabalhista e PERT.

Dividas em alta. Se os valores renegociados de Impostos se mantiveram, dentro do esperado considerando o inicio dos pagamentos
parcelados, os valores Onerosos e Operacionais cresceram. Naturalmente, uma vez que boa parte dos clubes nao gera tanto caixa
mas ainda tem contas a pagar e faz investimentos, falta dinheiro em algum lugar. Sempre que falta dinheiro entra um financiador,
seja um banco, um associado, um empresario, ou mesmo um clube que vendeu um atleta a prazo.

O problema é sempre 0 mesmo: falta hoje, mas nao pode faltar amanha. Nada adianta postergar o pagamento se o dever de casa,
gue é ajustar as contas, nao for feito. Nas sequéncia analisaremos os dados abertos para verificar quais os clubes que mais

contribuiram para esse aumento.
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Dividas | Onerosas

Evolugdo da Divida Onerosa
Clubes com Divida acima de RS 10 milhdes em 2018
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No detalhe por clube observamos que a maior divida é
a do Athlético pois inclui o financiamento a
constru¢do da Arena da Baixada. Trata-se do unico
clube que possui divida de construcdo de estadio em
seu balanco. O Grémio, que aparece proximo, possui
divida com a construtora e gestora da Arena. Inter,
Corinthians e Palmeiras ndo registram dividas em
seus balancos por diferentes motivos. O aumento da
divida do Athletico, inclusive, ainda refere-se a
repasses e corre¢des desses financiamentos.

Alguns destaques: Palmeiras cresceu sua divida com
empréstimos da Crefisa para aquisicdo de atletas.
N&o preocupa dado a capacidade de geragao de caixa
do clube conforme vimos anteriormente. E diferente
de Cruzeiro e Atlético Mineiro. A dupla mineira
aumentou suas dividas porque seu nivel de gastos e
investimentos é incompativel com as receitas. O caso
do Botafogo é diferente, pois operacionalmente esta
equilibrado, mas os custos de carregar uma divida tao
elevada retroalimentam essa divida. Ha um
descasamento entre o tamanho da divida e a
capacidade de servi-la.

Destaques positivos: Grémio, Vasco, Flamengo e
Fluminense, que reduziram volumes significativos de
divida. Vale também para os demais clubes com
reducdo.
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Dividas | Operacionais

Dividas Operacionais - Clubes acima de RS 50 milhdes de
Dividas
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Dividas Operacionais - Clubes abaixo de RS 50 milhdes
RS milhdes

45

35

30

25

20

23
20
15
5 2
_ || I wl M Il Il -l K
fb
& & &

@é & @s"‘" é@@"' & qééb

@ (PS? .,g:“b N
o v*" 6;;

w2016 w2017 m2018

Qb
& &

Nas Dividas Operacionais temos alguns
destaques. O primeiro € o Palmeiras, cujo
aumento substancial esta associado ao aumento
de investimentos (valores a pagar a clubes) que
resultou em aumento de custos com
remuneracdo, e consequentemente maior
volume de direitos de imagem e saldrios a pagar.

Corinthians e Cruzeiro também s3o destaques
pelo aumento da Divida Operacional. No caso do
Corinthians é reflexo do aumento de saldrios e
encargos a pagar, num montante bastante acima
do razodvel. Soa um tanto estranho e merece
atencdo. No caso do Cruzeiro o aumento vem dos
valores a pagar a clubes — conforme reportado
pela imprensa o clube tinha atrasos referentes a
contrata¢des — e aumento no valor de salarios
encargos a pagar.

Essas oscilagdes merecem atencao,
especialmente para os clubes com niveis baixos
de gera¢do de caixa. O dinheiro precisa vir de
algum lugar. No caso dos salarios o dinheiro vem
das receitas, mas no valor a pagar aos clubes o
dinheiro vem da geracdao de caixa, pois ndo é
custo operacional. Mesmo para o Palmeiras ha
necessidade de aten¢cdo com esse aumento
reportado.
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Dividas | Operacionais

Variagdes nas Dividas Operacionais em 2018
RS milhdes
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Veja que o Cruzeiro ja fechou o ano de 2018 com geracgdo de caixa zero, o que indica que as receitas e custos foram iguais, mesmo
com a premiacado elevada pelo titulo da Copa do Brasil. Iniciar o ano de 2019 com essa pressao e sem a garantia de receitas iguais é
bastante preocupante. Para o Palmeiras vale o mesmo, porém em dimensao infinitamente menor dado a elevada capacidade de
gerar Receitas Recorrentes do clube. Positivamente vemos o0 Vasco se ajustando, assim como o Santos, Grémio e demais clubes
que reduziram Divida Operacional. Mas para ver o impacto total vamos analisar as dividas Onerosas e Operacionais em com junto,
pois sdo complementares.
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| Onerosas e Operacionais

Costuma-se usar a possibilidade de se financiar operacionalmente como uma forma mais barata de financiamento em relagdo a
Divida Onerosas, com bancos, pessoas fisicas e entidades ndo-financeiras. Mas nao foi o que vimos em 2018. Com exce¢do de Sdo
Paulo e Inter, que conseguiram simplesmente substituir dividas, os demais clubes tiveram comportamentos diversos. Alguns
aumentaram em todas as frentes, como Palmeiras, Cruzeiro, Atlético Mineiro e Corinthians, indicando certo descontrole.
Enquanto isso clubes em clara necessidade de ajuste como o Vasco e Santos reduziram todas as dividas. O Grémio foi prudente e
cortou mais fortemente as dividas onerosas. O caso do Botafogo é bem claro de sua situagao, pois reduziu as operacionais, o que
indica menos dividas com salarios e aquisi¢des, mas precisou se socorrer com terceiros para fechar suas contas, aumentando as
dividas onerosas. Enfim, aqui temos um cardapio amplo de atua¢des, ao gosto do fregués. Ou conforme a necessidade do “chef”.
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Alavancagem | Dividas Operacionais

Alavancagem Dividas Operacionais
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Alavancagem Dividas Operacionais
Grupo 3 - Casos Criticos
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Alavancagem Dividas Operacionais
Grupo 2 - entre 3,0x e 20,0x

25,0
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Sport Vitdria Avai Botafogo Santos Inter  Atlético MG Athletico

Classificamos os clubes em 3 blocos, considerando o nivel
de alavancagem, que avalia quanto o clube se endivida
em relagdo a sua capacidade de pagar a propria divida.
Assim, comparamos a divida operacional com o EBITDA.

Uma boa parte dos clubes encontra-se em posicao
aceitavel quando analisamos apenas as dividas
operacionais, enquanto um grupo menor apresenta
situacdo critica, especialmente por apresentaram
geracdo de caixa negativa, ou praticamente zero. Como
pagar as dividas se nao lhe sobra dinheiro? A resposta
vem sempre com a venda de atletas.
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Dividas | Impostos

Dividas com Impostos Renegociados
Clubes acima de RS 50 milhdes
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Dividas com Impostos Renegociados
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Ha dois aspectos importantes a serem
analisados quando vemos as dividas com
impostos renegociados nos diversos ambitos.
A primeira é positiva, e considerando que esta
alongada, a pressao real da divida é menor do
que aparenta, quando comparamos o
montante total com a geracdo de caixa.
Apenas uma fracdao dela gera demanda de
pagamento anual

0 segundo é que esta divida precisa ser paga
e para isso os clubes precisam gerar caixa, o
que significa ajustar os custos para que sobre
dinheiro das receitas. Por isso analisar o
EBITDA é tdo importante, afinal, é a partir
dele que vemos se sobrou dinheiro ou nao
para pagar as parcelas de dividas
renegociadas.
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| Alavancagem em Impostos: Pagamento do
Profut

Simulamos qual seria a parcela anual de principal (sem considerar o pagamento de juros) das dividas com Impostos
renegociados. Tomamos o saldo e dividimos por 16 anos, comparando o valor com o EBITDA do ultimo ano. Para os casos em
azul a parcela cabe no bolso, aparentemente sem maiores dificuldades. Para os casos em amarelo claro a parcela cabe, mas ja
compromete pelo menos % da geragdo de caixa. Nos casos em amarelo escuro a situagao penaliza ainda mais a geracao de
caixa, chegando a 70%. Os clubes marcados em vermelho sdo aqueles que ndo geram caixa ou cuja geragao de caixa é inferior
ao valor simulado da parcela. A simulag¢do, portanto, mostra que é possivel que muitos clubes venham a ter problemas em
honrar com essas obrigagdes, exceto se ajustarem suas contas.
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Dividas | Total

Divida Total - Clubes acima de RS 300 milhdes

RS milhdes
o d B Algumas alteragdes na posicdo de endividamento
s Y total, com crescimento de Atlético Mineiro, Cruzeiro
. EE S §§ T oag g o5g @ e Palmeiras.
: P I PP
. g "o a7 Entretanto temos boas noticias para muitos clubes,
oo que reduziram as dividas ao longo de 2018. Os
oo | | I | I I II II II II II I destaques foram o Vasco, Grémio, Sport e Bahia.
£ P R R B E possivel, e necessério,. F)ever nao é um prol:zle.ma,
o &e‘““’ & ¢ & E T oo mas desde que a divida tenha caracteristicas

saudaveis: prazo longo, motivo justo, volumes
compativeis com a capacidade de pagamento.

O histérico, entretanto, mostra que as dividas foram
constituidas no passado — e para muitos clubes
ainda sdo - para fechar as contas fruto de
contratag¢des e salarios irreais. Dividas responsaveis
também s3ao uma parte do caminho de
sustentabilidade de um clube.

O excesso de divida que pode ter criado clubes
grande no passado agora podem derruba-los. A
grandeza pode ter sido apenas uma bolha se o clube
sofrer e perder a capacidade de competir no futuro.
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Dividas | Total

Variacdo da Divida Total em 2018
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Um resumo da variacao total de divida dos clubes, refletindo o que ja foi comentado nas pdginas anteriores. Nas analises
individuais de cada clube abordaremos com mais detalhes este tema.
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| Divida Total

Alavancagem Divida Total
Grupo 1 - Clubes abaixo de 5,0x

Alavancagem Divida Total
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Mesmo conceito apresentado anteriormente, e nenhuma

Alavancagem Divida Total . ) e :
grande novidade considerando as avalia¢des anteriores.

Grupo 3 - Casos Criticos

500,0 469,0

00,0 Note, por exemplo, que a despeito de ter aumentando suas
300,0 dividas substancialmente, o Palmeiras ainda apresenta um
200,0 perfil de alavancagem baixo, o segundo menor da amostra,
1000 pois consegue gerar caixa de formarelevante e consistente.

o n L (8,7) (8,3) (3,8 (1,7)

100, O problema nunca é o valor nominal, mas sim a relagdo com a

|j2:: :; (75,5) capacidade de pagamento, que se dd com a compara¢ao coma

- geracao de caixa (EBITDA). Mas mesmo quem deve acima de
6x tem a alavancagem atenuada em fungdo do elevado prazo
médio da divida com Impostos, de cerca de 8 anos.

Cruzero Porte Preta Fortaleza AmércaMG Figueirense Chapecoense
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| Divida Total

Analisando a industria do futebol observamos que de forma consolidada, e levando em consideracdo que parte relevante das
dividas tem prazo de pagamento bastante alongado, o nivel de alavancagem caiu bastante nos ultimos anos, mas voltou a crescer
em 2018. Como as dividas demoram a ceder, o motivo dessas oscila¢des € sempre a variagdo na gera¢ao de caixa. Se e quando os
clubes conseguirem gerar caixa de forma consistente, controlando gastos e buscando receitas resilientes, a alavancagem
certamente sera sustentdvel.
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Dividas | Potenciais

Divida Efetiva x Potencial
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B Divida Efetiva Provisdes para Contingéncias @ Divida Potencial

Como explicado anteriormente, a Divida Potencial é a soma da Divida Efetiva com as Provisdes para Contingéncias, que
sao discussoes judiciais que podem se transformar em divida no futuro.

O valor da Divida Potencial apresentou crescimento em 2018 mas seguindo a varia¢do da Divida Efetiva, uma vez que as
Provisdes para Contingéncias cairam de R$ 943 milhdes para R$ 908 milhdes.

Temos que levar em consideracdo que essas provisdes variam de clube para clube, de acordo com o passado. Na sequéncia
faremos uma analise por clube.
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| Potenciais

Os grandes devedores continuam sendo os mesmos, mas ha duas alteracdes relevantes: o Fluminense passa a figurar como o
segundo maior devedor, pois possui valores elevados de provisdes para contingéncias, e o Vasco apresentou forte redu¢do de
provisdes, pois passou por um periodo de negocia¢des que trouxe bons resultados. Para os demais clubes as oscila¢gdes entre
2017 e 2018 seguiram a tendéncia apresentada para as Dividas Efetivas.
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Dividas | Potenciais

Ha alguns clubes que possuem

Comparativo entre Divida Efetiva e Potencial
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alterados a qualquer momento, a
depender da evolu¢gdo dos
processos. Precisa ser monitorado
de perto.
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Gastos Gerais

O que podemos observar na andlise histdrica é que em nenhum
momento dos ultimos 9 anos os clubes conseguiram, de forma
consolidada, gastar menos do que arrecadam. Mas, se serve de
consolo, nos dois Ultimos anos esses valores ficaram mais
proximos.

Um aspecto que merece destaque é o da evolu¢do dos numeros.
Note que as Receitas Totais vem crescendo consistentemente
desde 2015, enquanto os Gastos Gerais tiveram queda importante
em 2014 mas depois cresceram acima das receitas.

E o maior impacto vem do aumento de Custos e Despesas, que
crescem ano apds ano.

Conceito: soma de todos os Custos e
Despesas com Investimentos,
pagamento de Impostos renegociados e
Despesas Financeiras.

Reflete os custos diretos da operagao e
é uma forma eficiente de avaliar se o
clube esta conseguindo gerir a operagao
dentro de suas receitas.

Na analise apresentaremos o saldo
entre as Receitas e os Gastos Gerais, 0
que chamamos de Resultado da
Atividade.

Composicéo dos Gastos Gerais
RS milhdes

2014

372

1.028

EX

2015 2016 2017 2018

M Custos e Despesas M Investimentos W Pagto Impostos Despesas Financeiras
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Trazemos uma abertura de quanto cada clube gastou na atividade nos dois Ultimos anos. O maior destaque foi o Palmeiras,

que aumentou em RS 160 milhdes seus gastos em relacdo a 2017. Mas Flamengo e Corinthians também cresceram gastos
acima da média geral.

Do outro lado vemos a reducao de gastos na atividade do Santos e também em boa medida do Botafogo e do Sport.



Gastos Gerais

Percentual de Gastos Totais sobre a Receita
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Apesar do dado consolidado trazer ainformagao
de que o gasto geral da industria ficou acima das
receitas, quando exploramos a andlise individual,
de cada clube vemos cenarios distintos.

Ha um bloco de 12 clubes que operaram abaixo
do break-even, o que mostra capacidade de
gestdo das receitas. Destaques para Parand e
Criciima, que conseguiram reduzir
substancialmente suas posi¢des.

Do outro lado temos os clubes que trabalharam
acima do break-even, Em geral isso significa que
os clubes precisaram buscar fontes de recursos
em dividas para fechar suas contas. Ou entao
operaram bem o fluxo de caixa. Uma alternativa
nesse sentido é ter prazo longo para pagar
contratacdes e receber vendas no curto prazo.
Ou mesmo receber no ano valores referentes a
vendas de anos anteriores. Nas andlises
individuais verificaremos as estratégias de cada
clube.
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| Impacto Monetario

Calculamos qual foi a diferenga entre
0s gastos gerais de 2017 e os gastos
gerais de 2018.

O objetivo é verificar qual foi a
diferenca de gastos ou economia ao
longo de 2018.

O calculo é feito considerando a
diferenca de receitas e somando
esta a diferenca dos gastos. Se um
clube teve 10 adicionais de receita e
10 a menos nos custos, significa que
o impacto financeiro no ano foi de
20. Ou seja, trabalhou com 20
adicionais em relagdo ao ano
anterior.

Este calculo é interessante pois aponta o tamanho da sobra operacional de cada clube, que Ihes permite reduzir dividas ou

mesmo gerir de forma mais eficiente os prazos de capital de giro. E um facilitador da gestao.

Os destaques positivos foram os clubes assinalados em verde, especialmente Vasco, Fluminense, Grémio e Sport, enquanto
negativamente tivemos o Flamengo, que teve mais de R$ 170 milhdes de impacto monetdrio em 2017, muito em fung¢do do

menor volume de receitas com venda de atletas e de aumento de investimentos e custos.
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Gastos Gerais | Impacto Monetario

Impacto Monetario: Gastos Totais x Receitas
Clubes com impacto NEUTRO
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Para aprofundarmos a andlise trazemos a abertura dos
impactos por clube.

Nos graficos, separados por efeito do impacto
monetdrio, temos as variagdes de receitas e custos e o
valor do impacto monetario total. Assim é possivel
saber, por exemplo, que os RS 76 milhdes de impacto
positivo no Vasco vieram R$ 51 milhGes pelo aumento
das receitas e R$ 25 milhdes pela redugdo nos custos.
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O que veremaos e Como
Guia pratico de acompanhamento da analise

Neste capitulo apresentaremos os dados individuais dos 27 clubes que compdem nossa amostra. Adotamos um caminho que
inicia pelas Receitas, passa pelos Custos e Despesas, chegando a Gerac¢do de Caixa. A partir dai analisamos como os clubes
Investiram e como trataram suas Dividas.

Com isso chegamos aos Fluxo de Caixa e uma andlise de tudo que falamos anteriormente, culminando com a apresentac¢do das
demonstracdes financeiras que utilizamos para chegar aos dados apresentados.

Como cada clube tem suas particularidades, as andlises podem mudar em contetido, ao adicionarmos aspectos que fazem mais
sentido para a compreensao da realidade de cada clube.

Para cada clube apresentaremos também uma evolucdo do seu indice de Eficiéncia, que é uma maneira de avaliar se os gastos
gerais do clube estdo surtido efeito esportivo. Este calculo é feito a partir da soma de Custos e Despesas, Investimentos em
Atletas e Base, Impostos e Despesas Financeiras. Com este resultado em maos dividimos por um ndmero que representa as
conquistas do ano (arbitrados por nés, mas que vale da mesma forma para cada clube). Assim, por exemplo, vencer o
campeonato brasileiro rende 35, vencer a Copa do Brasil rende 25, e cada conquista tem sua pontuagao. No capitulo 5 falaremos
especificamente deste indice e 14 vocé encontra os detalhes dessa pontuacao.

Entao vamos 13! Times em campo!



Ameérica Futebol Clube

Minas Gerais

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 44,5 milhoes
Geracdo de Caixa: (R$ 7,9 milhdes)
Divida Total: RS 63 milhdes
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Ameérica Futebol Clube | Receitas

Comportamento de Receitas tipico de time que
vive na gangorraentre as Séries A e B.

Receitas oscilam especialmente em funcao das
cotas de TV da Série A serem maiores que na

Série B.
'i;"“"'_"?d”c“"’p“‘i‘s“ das Receitas Um dado curioso é verificar que nos anos em
o orrieleas e = Direitos de TV que joga a Série B o clube se utiliza da Venda de
o % a Publicidade  Patrocinio Atletas para recompor as receitas, de certa
. forma.
50 4 ® © ETmnsagio de Atletas
40 @ 20 6 40 Bilheteria fSdcio Torcedor
11
30
30 M Social
49 ~
20 36 X g Premiacdes
B n
10 10 moutros
10
0 2014 2016 017 2018 0 @ Receita Total Corrigida
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Ameérica Futebol Clube | Custos

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos
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Um aspecto importante nesses clubes que
atuam nas duas Séries com frequéncia é a
gestao do caixa. Note que em 2016 e 2018, anos
em que jogou a Série A, o América elevou
consideravelmente seus custos e despesas,
como forma de reforcar a equipe e enfrentar
adversarios mais qualificados.

Isso se confirma abaixo com o crescimento dos
custos com Pessoal. Quando da certo o clube
garante mais um ano de boas receitas, mas
custos pressionados. Quando nao d3, refaz o
elenco para o ano seguinte, com custos
compativeis com a nova realidade, como foi
2017 emrelacdo a 2016.
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América Futebol Clube | Investimentos e Dividas

Investimentos cresceram nos 3 Ultimos anos, e se mantém
estaveis, com forte presenca de categorias de base. Mostra
7 6 gue o elenco profissional é feito a base de contratos curtos
6 c e sem investimentos em direitos.

Evolucdo dos Investimentos

Dividas controladas, mas crescimento das operacionais em
2018, que devem estar relacionadas aos maiores custos

3 3 3
3
5 2 com pessoal ao longo do ano.
_ i I 0 Il Depois de 2016 equacionado, os anos de 2017 e
2ot 2017 -mw especialmente 2018 tiraram o clube da rota, elevando
bastante o déficit da atividade, que atingiu RS 13 milhdes.

mesm Formacdo de Elenco  weem Categorias de Base s EStrUTUra =g Total

Composicdo das Dividas
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Ameérica Futebol
Clube

EBITDA negativo;

Recebeu RS 6,35 MM de atletas
vendidos em 2017, mas concedeu RS
51 MM em financiamentos
operacionais (diversas fontes);

Nota-se entrada de RS 4 MM de
Impostos parcelados. Pode ser apenas
correcdo, mas ndo se observa
contrapartida clara nas Despesas
Financeiras;

Fluxo de Caixa da Operag¢do negativo
em RS 5,8 milhdes;

O que ajudou a equilibrar o fluxo de
caixa foram as Receitas Nao
Operacionais, com destaque para um
reconhecimento de permuta
imobilidria;

América Futebol Clube

12 meses dez-17 ‘ dez-18

EBITDA -1.306 -4% -7.937 -18%
A NCG 7.909 -5.076
A NCG Direitos Transmissdo e Publicidade 0 0
A NCG Atletas -6.350 6.350
Caixa das Atividades 253 -6.663
Formacao de Atletas -1.811 0
Aquisicao de Atletas Profissionais 356 -268
Impostos Parcelados e Profut 665 4.057
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -537 -2.874
Res Financ Liq -5.526 -2.905
= Fluxo de Caixa da Operagao -6.063 -5.779
CAPEX -1.667 -1.865
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -7.730 -7.644
Variagao Liquida de Bancos 1.704 426
Variacao Liquida de Terceiros 0 0
= Fluxo de caixa apds Novos Bancos -6.026 -7.218
Coligadas Passivas -917 -973
Depositos Judiciais -236 311
Provisao Para Contingéncias -7.197 -1.293
Outras Contas a Pagar e Receber 7.973 1.550
Receitas Nao Operacionais 6.506 7.514
= Fluxo de caixa final / var no caixa 103 -109
+ Caixa Anterior (CP + LP) 22 125
= Caixa Atual (CP + LP) 125 16
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Ameérica Futebol Clube

Avidacomoelaé

O América é um clube regional, concentrado em Belo
Horizonte e numero limitado de torcedores. Com isso
suas receitas sao limitadas e sua capacidade de
investimento e competitividade é reduzida. O que lhe
cabe é justamente operar como faz, trabalhando
entre as Séries A e B, operando com custos variaveis, e
investindo em categoria de base para reduzir custos
de formac¢do de elenco profissional e obter boas
receitas com vendas de atletas.

Considerando esses aspectos nota-se um clube organizado, sem grandes pressdes estruturais. Mas naturalmente que ha que
ter aten¢do nesses saltos de divisao, para evitar contrair obrigacdes de prazo longo que se tornem problemas no futuro.

indice de Eficiéncia

Reflete essa gangorra. Suas conquistas estdo limitadas ao retorno a Série A e eventualmente ao campeonato mineiro. Sempre
serd eficiente nos anos em que sobe e ineficiente (negativo) quando cair. E arealidade e ndo se foge dela.



Ameérica Futebol Clube

Auditoria: Ovalle Ledo / Sem ressalvas

95



Clube Atlético Mineiro

Minas Gerais

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 230 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 24 milhdes
Divida Total: RS 614 milhoes
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Clube Atlético Mineiro| Receitas

Receitas Totais cresceram 3% em 2018, mas as
Recorrentes cairam 14%.

Nas Receita Totais observamos grande
volatilidade em funcdo da Venda de Atletas
ser bastante erratica. Ja nas Recorrentes ha
uma incomoda tendéncia de queda ao longo
dos ultimos 3 anos.

Todas as principais Receitas Recorrentes vem

Evolugdo e Composicdo das Receitas B Direitos de TV P
o Corrigidas apresentando queda: TV, Patrocinio e
@311 00 WPublicidade e Patrocinio Bilheteria. Assim o clube vai perdendo
300 . capacidade de gestdo e se apoia ainda mais
N 3o de Atl . .
S - 50 I = Transacao de Arletas nas receitas com Venda de Atletas, que vimos
@23 . L
200 " 19 200 Bilheteria fSdcio Torcedor serem ImpreVISIveIS.
= 22
150 51 150 ™ Social
19 -
29 * £ 27 .
100 100 mPremiaches
50 101 1 m 106 100 30 moutros
’ 2014 2015 2016 2017 2018 i ¢ Receita Total Corrigida
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Clube Atlético Mineiro| Custos

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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Ao mesmo tempo observamos Custos e
Despesas também em queda em 2017 e 2018,
depois do crescimento relevante em 2016.

Note que os custos com Pessoal cairam
consideravelmente em 2017 e permanecerem
em queda em 2018, ainda que em menor
medida. Em 2018 vimos também os custos
com jogos cairem pela metade e outros custos
crescerem. O resultado final é positivo na
gestao dos custos.

Com isso, a Gerag¢do de caixa em base total foi
positiva, mas em base recorrente é negativa
ha 3 anos e foi assim em 5 dos ultimos 7 anos.

Se a geragao de caixa estd justa ha dois

caminhos: buscar novas receitas ou apertar
ainda mais os custos e despesas.
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Clube Atlético Mineiro| Investimentos

Evolucdo dos Investimentos
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O comportamento dos Investimentos é bastante erratico.
Por algum motivo interno o clube tem oscilado entre os
investimentos elevados e o controle de gastos.

Custos com elenco ainda sao os mais elevados, mas em 2018
observamos aumento de investimentos em Categoria de
Base, e a Estrutura tem recebido aportes constantes nos
ultimos 3 anos.

Considerando que a geracdo de caixa é bastante justa,
investimentos elevados sao uma componente importante
na gestdao de fluxo de caixa, impactando diretamente as
dividas,
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Clube Atlético Mineiro| Dividas

Composigdo das Dividas Efetivas
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Falando em Dividas vemos que as do Atlético Mineiro cresceram
13% puxadas pelas dividas Onerosas e Operacionais.

Natural. O clube investe mais, e sem fluxo de caixa operacional é
obrigado a financiar esses investimentos. As fontes foram
bancos de longo prazo (divida onerosa) e clubes (operacional).

Ndo ha segredo. Se ndo ha geracdo de caixa, em algum lugar o
clube precisa buscar recursos para fechar suas contas. Logo,
movimentos assim viram aumento de divida.

E como a geragao de caixa € baixa a divida se torna elevada para
o porte do clube. Note que o nivel de alavancagem é elevado e
isso quando hd geracao de caixa que permita fazer a conta, pois
€ comum o clube apresentar geracao de caixa negativa.

Ou seja, o Atlético Mineiro opera sem folga e com dividas
elevadas para seu porte.
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Clube Atlético Mineiro| Resultado da Atividade

Resultado da Ativida

RS milhdes
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Os ultimos 3 anos foram bastante ruins em
termos de resultado da atividade. Ao
soma-los vemos que o clube gastou RS 150
milhdes acima das receitas, apenas em
termos operacionais.

E insustent&vel, pois num mundo onde ndo
ha acionistas capazes de aportar recursos o
clube tem que buscar dinheiro em algum
lugar para fechar as suas contas. E isso vira
as dividas que vimos crescerem ano apds
ano.
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Clube Atlético
Mineiro

EBITDA de RS 24 MM;

Recebeu RS 17,4 MM de atletas vendidos em 2017,
mas concedeu RS 12,8 MM em financiamentos
operacionais (diversas fontes). Ainda antecipou
RS 4,7 milhGes da TV;

Investiu RS 47 MM em elenco profissional e RS 8
MM em base

Pagou RS 3,5 MM em impostos renegociados;
pagou também RS 187 MM em despesas
financeiras;

Fluxo de Caixa da Operacdo negativo em RS 44
milhoes;

Constituiu RS 12 MM em depdsitos judiciais;
O que ajudou a equilibrar o fluxo de caixa foram

os RS 55,7 MM em novas dividas bancérias de
curto e longo prazo;

Clube Atlético Mineiro

R$ mil
EBITDA -15.155 -8% 24.192 11%
/\ NCG -5.465 -12,763
/\ NCG Direitos Transmissao e Publicidade -7.648 4.685
/\ NCG Atletas 6.748 17.408
Caixa das Atividades -21.520 33.522
Formacao de Atletas -1.222 -7.942
Aquisicdo de Atletas Profissionais -7.846 -47.396
Impostos Parcelados e Profut -47.177 -3.534
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -77.765 -25.350
Res Financ Liq -31.999 -18.739
= Fluxo de da Operacao -109.764 -44.089
CAPEX -8.137 -4.118
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -117.901 -48.207
Variacdo Liquida de Bancos -98.518 32.337
Variacdo Liquida de Terceiros 104.936 23.398
= Fluxo de caixa ap6s Novos Bancos -111.483 7.528
Depdsitos Judiciais 52.093 -12.318
Provisdo Para Contingéncias -850 -32.587
Outras Contas a Pagar e Receber -978 31.148
Receitas Nao Operacionais 70.000 0
= Fluxo de caixa final / var no caixa 8.782 -6.229
+ Caixa Anterior (CP + LP) 2.437 11.219
= Caixa Atual (CP + LP) 11.219 4,990
Obs:

- Em 2017 houve entrada de R$ 70 MM de luvas de renovagdo de TV que
ajudaram a equilibrar melhor a conta. Mas ndo da para contar com isso todos os
anos.

- Ascontas Provisdo para Contingéncias e Outras Contas a Pagar e Receber se
anulam pois fazem parte do mesmo assunto.
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Clube Atlético Mineiro

Buraco sem fundo

H3a boas e mas noticias.

No lado bom vemos um clube trabalhando com menos
custos e despesas, o que é bastante positivo.

Agora, todo o resto ndo ajuda. As receitas recorrentes
caem consistentemente e a dependéncia da venda de
atletas aumenta. Os investimentos, que deveriam
estar controlados, mudam o rumo ao sabor do vento.
A elevada divida gera despesas financeiras imensas.

O resultado disso é um clube com um nivel de endividamento elevadissimo e em expansao. Nao ha capacidade de pagamento
dentro da operacao do clube. O fato do clube ter um ativo de valor parece ser o dlibi para gestées que em nada trabalham para
a sustentabilidade do clube. Isso tem se traduzido em poucas conquistas esportivas efetivas, a um custo elevado.

Gestdo e torcedores esperam novas Libertadores e Brasileiros, mas o custo para esta expectativa pode ser alto demais.
indice de Eficiéncia
Se nos anos em que obteve algum sucesso esportivo mais relevante - Campedo Mineiro em 2017 classificado para a fase de

Grupos da Libertadores - o indice ja é elevado, em anos onde o desempenho é mais fragil o indice dispara. Gastos
desproporcionais para a capacidade de realizacdo esportiva.



Clube Atlético Mineiro

Auditoria: Soltz, Mattoso e Mendes Auditores / Sem ressalvas
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Clube Athletico Parananense

Parana

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 160 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 25 milhGes
Divida Total: RS 478 milhdes
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Clube Athletico Paranaense| Receitas
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O Athletico continua sua tendéncia de
crescimento de receitas (+3%), tanto Totais
como Recorrentes (+19%).

Aqui s6 é necessario fazer um ajuste informal:
como nem todos os clubes detalham as
receitas com Premia¢des. Optamos para fins
de padronizag¢do inclui-las em Outros, o que
eleva das receitas recorrentes. No caso do
Athlético isso é relevante, pois em 2018 foram
RS 27 milhdes, o que levaria as receitas
recorrentes para RS 122 milhdes, pouco
inferior a 2017. Na pratica isso “piora” o
desempenho.

Independente disso, a manutencdo ainda
seria positiva, com destaque para as receitas
com Bilheteria, que representam 18% do total,
ndmero bastante importante e que vem se
consolidando.
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Clube Athletico Paranaense | Custos

Em termos de geracdo de caixa temos
comportamentos bastante dispares quando
analisamos em termos totais e recorrentes. E
isso considerando Premiacdao dentro do
recorrente.

Note que a dependéncia da Venda de Atletas
tem sido grande nos ultimos anos. Desde 2014 o
clube sé gera caixa com essas vendas, pois a
geragao de caixa recorrente é negativa durante
toda a série histdrica analisada, exceto 2018.

Detalhamento dos Custos Se considerarmos as Premia¢des, em 2018 a

Valores Corrigidos geragdo recorrente também teria sido
70 65 64 65 55 negativa, em cercade RS 15 milhdes.
60 a5 )
. . 0 fato € que o0s custos crescem
0 consistentemente. Entretanto, custos com
. " ’ 29 = Pessoal se mantém estdveis ao longo dos 3
. 15 ultimos anos, e o que vem impactando o
10 s 6 6 6 5 numero sao os Outros Custos.
e m ° m .

2016 2017 2018

m Pessoal Futebol m Jogos Base+Feminino Outros @ Total
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Clube Athletico Paranaense| Investimentos e Dividas

Composicdo das Dividas Efetivas
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Impostos

Os investimentos tem se concentrado em Estrutura desde o inicio da
ampliagdo da Arena da Baixada. Os demais investimentos se
tornaram residuais nesses ultimos anos.

Tanto é que em termos de dividas o que surgem sao as operagdes de
financiamento a constru¢do da Arena. As demais dividas sdo
bastante modestas e controladas ao longo dos anos.

Naturalmente que a alavancagem nesse caso é elevada, pois trata-se
de uma divida elevada para o porte de geracdo de caixa do clube.
Depender apenas da gera¢do ordinaria para pagar esta conta serd
bastante complicado.

O que o clube possui como contrapartida sao titulos da prefeitura de
Curitiba que podem ser negociados e que permitem aos proprietarios
construir imdveis com area superior ao permitido por lei. Sao
chamados de Direitos de Potencial Construtivo e estao registrados
por RS 174 milhGes. Se vendidos integralmente pelo valor de face
reduziriam a divida bancaria para RS 257 milhGes, valor mais
palatavel, considerando o prazo longo de pagamento.

Mas para vender ha que se encontrar demanda e um mercado
imobilidrio ativo. Ainda ndo parece ser o momento econémico para
isso, 0 que gera pressao para o clube quando as amortiza¢des
iniciarem.
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Clube Athletico Paranaense| Resultado da Atividade

Fluxo de Caixa da Operacdo
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A atividade tem desempenho negativo ao
longo dos ultimos 8 anos, com custos bastante
elevados, especialmente os relacionados aos
investimentos na Arena.

Diga-se, investimento importante na formacao
do patrimonio e cultura esportiva do clube, traz
receitas e aumenta a paixao do torcedor. Mas
também é inegavel que gera pressao de fluxo
de caixa, especialmente porque nessa hora
ninguém corta custos para fazer frente aos
pagamentos.
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Clube Athletico
Paranaense

EBITDA de RS 24,5 MM;

Parte dessa receita ndo entrou em 2018 (R$ 12,7 MM
referentes a venda de atletas e RS 3 MM de direitos
de TV que foram adiantados em anos anteriores),
mas  outros  financiamentos  operacionais
contribuiram comRS 6,6 MM;

Movimentac¢des contdbeis que ndo conseguimos
entender relativas aos Investimentos em Atletas
acabaram gerando RS 57 MM e RS 3,4 MM em
entradas de caixa, aliviando o fluxo;

Fluxo de Caixa da Operacdo de R$ 30,9 milhdes;

Parte do Capex foi compensada com novos
financiamentos de longo prazo com bancos;

Constituiu RS 8,8 MM em provisoes;

Por fim, o que equilibrou o fluxo de caixa foram as
movimentacdes que ndao compreendemos de
Intangivel (atletas), pois nao ha um fluxo
explicativo;

Obs:
- Epossivel que a varia¢do negativa de R$ 14,6 MM de Outras contas a pagar e
receber tenha contrapartida no Res Financ Lig (Despesas Financeiras)
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Clube Athletico Paranaense

Contraorelégio

E inegdvel a capacidade de desenvolvimento
estrutural do Athlético. O clube formou um patriménio
invejavel, com estadio e centro de treinamentos
modernos. Trabalha sua marca como poucos, tem um
excelente projeto de sdcio torcedor.

Mas o clube tem limitacdes de crescimento e tem
contra si o ponteiro do reldgio, uma vez que as dividas
do estadio comecardo a vencer e o clube precisa de
estruturar paraisso.

Ndo podemos distorcer os fatos. O investimento para um futuro sélido e sustentavel requerem que no curto prazo o clube
encontre solu¢des para questdes mais basicas, como monetizar os titulos de potencial construtivo, deixar de ser regional e
aumentar receitas além de suas fronteiras e necessariamente vender atletas para fazer caixa e manter as obriga¢des em dia.
Baseado no que vimos até hoje ndo ha motivos para duvidar que seja possivel, mas ndo da para dizer que a situagdo é
confortdvel. Ha um certo ar de incdbmodo. Vamos acompanhar para ver como essa histdria se desenvolve, para que tenha o final
feliz previsto em seuinicio.

indice de Eficiéncia

Os indices sdo razoaveis quando ha conquistas esportivas. O Estadual ndo necessariamente uma busca, ja que o clube costuma
enviar suas categorias de base para a disputa. O foco é participar bem das Copas, como foi com a conquista da Sulamericana
em 2018. Mas veja que o indice em 2018 foi pior que o de 2016 com o mesmo numero de conquistas. Sinal que os gastos
realmente aumentaram.



Clube Athletico Paranaense

Auditoria: BDO / Sem ressalvas
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Avai Futebol Clube

Santa Catarina

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 37 milhGes
Geracao de Caixa: (R$ 4 milhdes)
Divida Total: RS 70 milhoes
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Avai Futebol Clube| Receitas
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Desempenho de receitas do Avai segue a
gangorra entre as Séries A e B. Em 2018 as
receitas caem porque o clube retornou a Série
B, e devem subir em 2019 porque retornou a
Série A do Brasileiro.

Em 2018 o destaque foi novamente a Venda de
Atletas, que atingiu RS 11 milhGes e se igualou
areceitacom Direitosde TV.

Vale mencdo também o consistente
desempenho em Bilheteria / Sécio Torcedor.
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Avai Futebol Clube | Custos
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A geracao de caixa de 2018 foi inferior a 2017.
A queda de receitas a em relacdo ao ano
anterior foi maior que o ajuste nos custos e
despesas.

Em termos totais ainda houve geracdo de
caixa positiva em RS 6 milhdes, gragas a Venda
de Atletas. No caso do Avai, a volta a Série A
em 2019 servird para recompor esta posicao.
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Avai Futebol Clube | Investimentos e Dividas

Composicdo das Dividas Efetivas

90
BO
70
]

46 33
37
= 29
19
2012 2013

2014

m Divida Onerosa Liquida

36
2015 2016

= Dividas Operacionais

2017 2018

Impostos

Investimentos em 2018 compativeis com a realidade de
receitas.

Nas dividas houve pequena redu¢ao em Impostos, mais
que compensada pelo aumento das Operacionais, dado
incremento da conta de salarios a pagar.

Em 2018 o Avai conseguiu operar pouco acima do

break-even operacional, resultado pouco abaixo de
2017 mas bem melhor que nos anos anteriores.
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Avai Futebol
Clube

EBITDA de R$ 5 MM;

Parte dareceita ficou para ser recebida em
2019 (RS 7,5 MM), mas o clube conseguiu
fazer caixa com algumas entradas
operacionais (diversas fontes);

Pagamento de RS 3,9 MM em Impostos
renegociados;

Fluxo de Caixa da Operacao negativo em
RS 1,9 MM;

Para fechar as contas tomou RS 2,3 MM de
empréstimos em Bancos e assim
equilibrou seu fluxo de caixa;

12 meses / R$ mil dez-17 dez-18

EBITDA 15.443 29% 5.027 14%
/\D NCG -1.610 5.398
/\ NCG Direitos Transmissao e Publicidade -2.272 -779
/\ NCG Atletas 0 -7.500
Caixa das Atividades 11.561 2.146
Formacao de Atletas -1.814 650
Aquisicdo de Atletas Profissionais -866 -337
Impostos Parcelados e Profut -4.916 -3.945
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras 3.965 -1.486
Res Financ Liq -2.012 -451
= Fluxo de Cx antes de Capex 1.953 -1.937
CAPEX -409 -262
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 1.544 -2,199
Variagao Liquida de Bancos -615 2.270
Variacgao Liquida de Terceiros -316 -245
= Fluxo de caixa apds Novos Bancos 613 -174
Coligadas Passivas 0 -66
Provisdo Para Contingéncias -360 0
Outras Contas a Pagar e Receber -872 119
= Fluxo de caixa final / var no caixa -619 -121
+ Caixa Anterior (CP + LP) 763 144
= Caixa Atual (CP + LP) 144 23
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Avai Futebol Clube

Um ano de cadavez

O Avai tem o desempenho esperado para um clube
regional e que vive entre as Séries A e B. Dado seu
porte precisa ser muito eficiente na gestdo de custos e
despesas, pois as receitas sao extremamente volateis.
E isso tem sido feito especialmente nos ultimos 2 anos.

Ndo incorrer no erro de fazer um “all in” para
permanecer na Série A é um acerto. Nem mesmo para
subir foi feito, pois conseguiu o acesos em 2018 com
custos dentro das suas possibilidades.

Clubes regionais e de menores receitas precisam ser conscientes de suas condi¢des e manter os pés no chdo, e buscar a
eficiéncia na formacao de atletas e elenco. Bom trabalho do Avai em 2018.

indice de Eficiéncia

Bons indices, considerando que o clube possui claramente suas fontes de conquistas: o Estadual e o Acesso a Série A, quando
esta na B. Ao mesmo tempo tem uma perda quando retorna a Série B, como foi em 2017. Um aspecto importante de se observar
€ que para 0 mesmo nivel de conquista em 2016 e 2018 os gastos foram menores em 2018, deixando clara a maior eficiéncia no
ualtimo ano.



Avai Futebol Clube

Auditoria: AudiBanco Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Esporte Clube Bahia

Bahia

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 136 milhGes
Geracdo de Caixa: R$ 28 milhdes
Divida Total: RS 135 milhGes
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Esporte Clube Bahia| Receitas

Evolucdo e Composicdo das Receitas
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Desempenho de receitas bastante bom do
Bahia em 2018, com incremente de 26% nas
Receitas Totais e 11% nas Recorrentes. E o
clube mantém a tendéncia de elevacdo nas
receitas apos a derrapada de 2016.

O grande destaque na composicao de receitas
do Bahia é o crescimento da Bilheteria/Sécio
Torcedor. O clube faz excelente trabalho junto
a seus torcedores e isso se reflete no aumento
de engajamento e consequentemente de
receitas. Essas receitas ja representam 18% do
total de Recorrentes.

Destaque também em 2018 foi a Venda de

Atletas, que atingiu R$ 18 milhGes e ajudou na
composicao geral de receitas.

121



Esporte Clube Bahia| Custos e Geracao de Caixa
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Com bom desempenho de receitas e com
Custos e Despesas controlados e estaveis, a
geracdo de caixa do clube cresceu
consideravelmente, saindo de RS 2 milhGes
em 2017 para RS 28 milhdes em 2018. Mesmo
em termos recorrentes o desempenho foi bem
superior ao ano anterior, chegando a RS 9
milhdes, o que da uma margem de 8% sobre as
receitas.

Destaque para os custos e despesas, estaveis
em 2018.

Depois de um desempenho ruim em 2016 o
Bahia volta aos trilhos.
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Esporte Clube Bahia|

O clube retomou os investimentos em 2018 depois de um ano
de aperto como foi 2017. Ainda assim usou de parcimonia nos
gastos, que permaneceram controlados e dentro das
possibilidades do clubes.

Composicdo das Dividas Efetivas
200 Vemos um bom desempenho em relagdo ao controle das

- dividas, que se mantiveram estaveis em 2018. Importante
140 ressaltar que varios pagamentos de Impostos parcelados sao
- = feitos, entretanto a corre¢ao monetaria acaba repondo o valor

- o e - ao saldo. Em algum momento, com pagamentos mais

relevantes, o saldo comeca a cair.

201 2015 2016 2017 2018 Quando analisamos a alavancagem percebemos que a

m Divida Onerosa Liquida = Dividas Operacionais - Impostos oscilacdo de geracao de caixa atrapalha a avaliacdo. Note que
em 2016 e 2017, com EBITDA negativo ou muito préximo a zero
os indices de alavancagem sao incalculaveis ou explodem. Mas
guando o clube atinge desempenho melhor, como em 2015 e
2018, os indices chegam a patamares bastante aceitaveis. O
problema justamente estd na capacidade de sustentar o
desempenho desses anos. E possivel, como os nimeros
mostram.
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Esporte Clube Bahia| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Resultado da Atividade bom em 2018, puxado
pela receita com venda de atletas, mas
também porque os gastos gerais cresceram
abaixo das receitas, com custos estaveis e
maior parte das saidas referentes a
pagamentos de acordos.

Importante estar atento a isso, pois as dividas
alongadas de Profut tendem a iniciar uma
demanda maior por pagamentos e para isso 0
clube precisa estar atento ao fluxo de caixa,
evitando desempenho como os de 2016 e 2017.
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Esporte Clube
Bahia

EBITDA de RS 27 MM;

As contas de giro praticamente foram
neutras em termos de caixa;

Investimentos de cerca de RS 7 MM em
elenco e base;

Pagou RS 13,5 MM em impostos e Acordos
de pendéncias passadas;

Fluxo de Caixa da Operag¢do: RS 3,9 MM;
Reduziu divida bancariaem RS 5 MM;
Fechou o fluxo de caixa com entradas de

outras fontes, que elevaram o caixa em R$
0,7 MM;

12 meses / R$ mil dez-17 dez-18

EBITDA 2423 2% 27.383 22%
/\ NCG 1.200 -1.022
/\ NCG Direitos Transmissao e Publicidade 0 1.802
/\ NCG Atletas -2.079 -1.248
Caixa das Atividades 1.544 26.915
Formacao de Atletas 0 -3.930
Aquisicao de Atletas Profissionais -85 -3.202
Impostos Parcelados e Profut -5.148 -13.540
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -3.689 6.243
Res Financ Liq -265 -2.349
= Fluxo de Cx antes de Capex -3.954 3.894
CAPEX -403 -1.354
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -4.357 2.540
Variacdo Liquida de Bancos 7.583 -5.500
Variagdo Liquida de Terceiros 0 0
= Fluxo de caixa apdés Novos Bancos 3.266 -2.960
Depositos Judiciais -346 274
Provisdo Para Contingéncias -6.945 1.026
Outras Contas a Pagar e Receber -8.413 2.405
= Fluxo de caixa final / var no caixa -12.478 745
+ Caixa Anterior (CP + LP) 13.910 1.432
= Caixa Atual (CP + LP) 1.432 2,177
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Esporte Clube Bahia

No caminho certo

O Bahia mostra que ha um caminho para que os clubes
regionais tenham forca e sustentabilidade.

Desenvolvendo o relacionamento com seu torcedor,
explorando a marca do clube, trabalhando
corretamente a venda de atletas e controlando custos
e investimentos, priorizando o pagamento de dividas.
Este € um processo que se bem coordenado colocara
nao s6 o Bahia, mas os clubes que nele se espelharem,
em boas condi¢des no futuro.

O que vemos no Bahia é uma gestao que trabalha na busca da eficiéncia, para fazer mais com os recursos disponiveis. Hoje o
Bahia é um clube que se coloca na vanguarda do futebol brasileiro em termos de governanca, transparéncia e qualidade na
gestao dos recursos. Mas no futebol brasileiro precisamos sempre lembrar que sucesso passado nao garante sucesso futuro.
Paraisso é preciso que a visao profissional se mantenha, independente de quem esteja no comando do clube.

indice de Eficiéncia

O indice de Eficiéncia mostra que com o mesmo nivel de conquistas em 2016 e 2018 o valor pouco se alterou, de forma que foi
possivel conquistar sem gastar mais.



Esporte Clube Bahia

Auditoria: BDO / Sem ressalvas
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Botafogo de Futebol e Regatas

Rio de Janeiro

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 169 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 24 milhdes
Divida Total: RS 672 milhoes
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Botafogo de Futebol e Regatas| Receitas

O ano de 2018 marca uma forte reversao na
tendéncia de cresciment4o de receitas do
Botafogo. A queda em termos Totais foi de
16%, enquanto que em termos Recorrentes foi
ainda mais dura: 21%

Na pratica o clube retornou a valores préximos
aos de 2016. No fundo, é possivel que as
receitas de 2017 é que tenham sido infladas
pela participacdo em competi¢cdes como a
Libertadores. Isso explica a receita com

Evolucdo e Composicdo das Receitas ) Direitos de TV de 2018 retornar ao patamar de
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Botafogo de Futebol e Regatas| Custos e Geracao de
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Em termos de geracdo de caixa deve ser
ressaltado o fato de que os custos também
cairam, acompanhando a retracdo nas
receitas. Isso permitiu ao clube apresentar
EBITDA positivo nas duas medidas, total e
recorrente.

Esta, inclusive, vem sendo a tbnica das
gestdes do Botafogo, pois desde 2014 o clube
consegue gerar caixa e operar 0S custos e
despesas dentro de um equilibrio.

O que merece destaque em termos de custos e
despesas sao os chamados Outros Custos.
Neles ha uma série de custos da estrutura
social, bem como despesas tributdrias e
administrativas. Em 2017 houve um
langamento grande de impostos que distorceu
o resultado. Nao fosse isso e os Outros Custos
teriam se mantido praticamente estdveis.

130



Botafogo de Futebol e Regatas|

Composicdo das Dividas Efetivas
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Impostos

Nos Investimentos o clube vem fazendo o possivel dentro das
suas possibilidades. Nos ultimos dois anos os investimentos em
elenco tem sido maddicos, e o investimento em estrutura é
financiado por recursos de sécios.

E chegamos onde estd o problema do Botafogo: as Dividas.

Considerando a capacidade de geracdo do clube, que nos
melhores momentos chega a cerca de RS 25 milhGes, é
praticamente impossivel servir uma divida da ordem de RS 672
milhdes. Ainda que a parte de impostos esteja alongada, ainda
que parte seja com socios e de prazo longo, é complicadissimo
lidar com a necessidade de pagar ao menos RS 20 milhdes anuais
em parcelas referentes a problemas do passado.

Isso se reflete nos indices de alavancagem, altissimos mesmo nas
parcelas de curto prazo. Pensando por hipdtese, se o clube
conseguisse gerar caixa na magnitude atual e ndao gastasse o
dinheiro com nada mais, levaria 28 anos para pagar o principal da
divida, sem considerar os juros.

Problemas do passado que afetam o presente, mas que ajudaram

a formar a histdria esportiva do clube ao longo do tempo. Uma
hora a conta chega e esta estd bastante salgada.
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Botafogo de Futebol e Regatas| Resultado da Atividade

O clube até gera caixa e controla o
investimento, mas o esfor¢co no pagamento
das contas mais basicas, especialmente as
dividas, leva tudo que sobra.

EDResuItadndaAtividade Note como é complexa a situacdo: desde
36 2015 o clube tem resultados de atividade
“ negativo, mesmo fazendo a curva de gastos
20 l gerais andar conforme a das receitas.
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Botafogo de
Futebol e
Regatas

EBITDA de RS 24 MM;

As contas de giro drenaram R$ 28 milhdes,
parte com valores a receber por atletas,
parte de registro de adiantamentos de TV,
entre outras movimentagoes;

Pagou R$ 37,5 MM em impostos e Acordos
de pendéncias passadas;

Fluxo de Caixa da Operacao: negativo em
RS 54 MM,;

Aumento a divida bancaria/Terceiros em
RS 24 MM;

Para fechar o fluxo de caixa recebeu RS
22,8 MM de Sdcios e ainda teve outras
entradas, incluindo resquicios de luvas de
TV;

12 meses / R$ mil dez-17 dez-18

EBITDA 24,119 14% 24.062 15%
/\ NCG -27.777 -13.694
/\D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 1.286 -8.026
/\ NCG Atletas -5.054 -6.383
Caixa das Atividades -7.426 -4.041
Formacdo de Atletas -996 -145
Aquisicao de Atletas Profissionais -4.734 -1.259
Impostos Parcelados e Profut -16.075 -37.507
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -29.231 -42,952
Res Financ Liq -5.189 -10.804
= Fluxo de Caixa da Operagao -34.420 -53.756
CAPEX -20.870 -322
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -55.290 -54.078
Variacao Liquida de Bancos 8.327 21.489
Variac3o Liquida de Terceiros 2.015 3.087
= Fluxo de caixa ap6s Novos Bancos -44.948 -29.502
Coligadas Passivas 20.437 22,758
Depositos Judiciais -4.297 -1.622
Provisido Para Contingéncias -20.925 2,953
Outras Contas a Pagar e Receber 477 2.144
Receitas Nao Operacionais 48,982 9.473
Variagido Monetaria N3o Caixa -4,531
= Fluxo de caixa final / var no caixa -274 1.673
+ Caixa Anterior (CP + LP) 613 339
= Caixa Atual (CP + LP) 339 2.012
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Botafogo de Futebol e Regatas

O passado condena

Os numeros nos permitem analisar casos de forma
fria. O Botafogo caminha para uma situacdo de
completa insolvéncia, mesmo com uma gestdao que
trabalha na direcdo correta, controlando custos e
investimentos.

A divida que o clube carrega é muito grande,
incompativel com as receitas e a capacidade de
gerac¢do de caixa do clube. Fica claro que o esforco
para se tornar mais eficiente operacionalmente teria
gue ser maior do que ja vem sendo feito. Mas o clube é
atacado por tantas frentes que em algum momento
algo saira do controle.

Carregar dividas tao elevadas, feitas no passado mas que contribuiram para que a histéria esportiva do Botafogo fosse criada —
afinal, atrasos, ndo recolhimento de impostos e encargos permitiram o clube montar equipes melhores do que poderia com
seus proprios recursos, e isso trouxe beneficios esportivos, ainda que possa se questionar se o uso desse dinheiro foi bem feito
—e aconta efetivamente chegou e alta.

indice de Eficiéncia
O indice de Eficiéncia mostra justamente isso. Para conquistas esportivas semelhantes ha clubes que gastam muito mais. Ou

seja, o Botafogo é um clube de gastos médio tentando competir numa indistria em que se gasta muito mais. Gastos médios,
receitas médias e dividas nas alturas. A conta nao fecha.



Botafogo de Futebol e Regatas

Auditoria: BDO / Com ressalvas e Incerteza de Continuidade Operacional.
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Ceara Sporting Club

Ceara

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 64 milhGes
Geracdo de Caixa: R$ 4 milhdes
Divida Total: RS 12 milhGes
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Ceara Sporting Clube| Receitas

Evolucdo e Composicdo das Receitas
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Receitas cresceram em 2018 em funcdo do
clube disputar a Série A.

Destaques sao os Direitos de TV, de patamar
bastante diferente da Série B, e o
crescimento importante de Bilheteria e Socio
Torcedor. Diga-se, ja era uma receita
importante antes e cresceu 80% em 2018.

O clube ainda conseguiu alavancar outras
receitas, como Publicidade.
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Ceara Sporting Club| Custos

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos
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A gestao do Ceara optou por investir todo o
diferencial de receitas originadas na Série A.
E uma forma de “all in”, porque se o clube
retorna a Série B, ficam algumas marcas que
demoram a passar.

Veja que este é um perfil da gestao, pois nos
4 anos da série histérica vemos que a
geracdo de caixarecorrente é negativa, e que
a geracdo de caixa total é sempre muito
justa.
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Ceara Sporting Club| Investimentos e Dividas

Composi¢do das Dividas Efetivas
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Impostos

Jogar a Série A impulsionou os investimentos, mas
positivamente foram alocados mais recursos em
estrutura que em formacao de elenco.

Se a geracao de caixa parte de algo proximo a zero, entao
é natural que o resultado da atividade seja negativo.
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Ceara Sporting
Club

EBITDA de RS 4 MM;

As contas de giro trouxeram mais RS 1,6
milhao, basicamente de saldrios a pagar;

Investiu RS 2,3 MM em Basee R$ 3MM em
estrutura;

Fluxo de Caixa da Operac¢do: RS 2 MM;

Aumento a divida bancaria/Terceiros em
RS 24 MM;

Para fechar o fluxo de caixa tomou
emprestado RS 1MM com bancos;

Ceara Sporting Club

12 meses / R$ mil dez-17 ‘ dez-18

EBITDA -1.682 -6% 4.086 6%
D NCG -2.077 1.642
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade -908 0
D NCG Atletas 0 0
Caixa das Atividades -4.667 5.728
Formacao de Atletas -311 -2.320
Aquisicao de Atletas Profissionais 9 -533
Impostos Parcelados e Profut 1.054 203
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -3.915 3.078
Res Financ Liq -526 -1.073
= Fluxo de Caxa da Operagao -4.441 2.005
CAPEX -1.337 -3.127
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -5.778 -1.122
Variacio Liquida de Bancos -587 944
= Fluxo de caixa apos Novos Bancos -6.365 -178
Outras Contas a Pagar e Receber 380 275
Receitas Nao Operacionais 5.400 0
= Fluxo de caixa final / var no caixa -585 97
+ Caixa Anterior (CP + LP) 655 70
= Caixa Atual (CP + LP) 70 167
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Ceara Sporting Club

No limite, mas sem sustos

O Ceard apresentou em 2018 um comportamento
bastante similar ao que vem tendo nos ultimos anos. O
clube trabalha sempre dentro de seus limites, mas sem
folgas. O fato de ndo carregar dividas relevantes que
pressionam o fluxo de caixa ajuda a manter esta
estratégia.

Tem conseguido ampliar receitas recorrentes,
especialmente com torcedores, de forma a dar maior
sustentabilidade ao clube no longo prazo.

Investir em estrutura € um caminho correto e o clube precisa apenas evitar saltos de gastos que tragam risco exagerado. Hd um
limite na capacidade de competicdo em funcao das receitas. O que o Ceard deve buscar é a exceléncia técnico-esportiva, com
equipes profissionais de apoio, e uso eficiente do dinheiro. O caminho parece bem solidificado.

indice de Eficiéncia

Em 2018 o clube teve menos conquistas esportivas e também elevou consideravelmente seus gastos. Logo, natural que tenha
piorado seu indice de eficiéncia.



Ceara Sporting Club

Auditoria: Sistemas Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Associacao Chapecoense de Futebol

Santa Catarina

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 67 milhoes
Geracao de Caixa: (R$ 11 milhdes)
Divida Total: RS 18 milhoes
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Associacao Chapecoense de Futebol| Receitas

Evolucdo e Composicao das Receitas
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As receitas da Chapecoense sofreram reducao
em 2018, pois em 2017 houve aumento
importante pela participacdo na Libertadores. O
impacto se observa nas receitas de TV e na
Bilheteria.

Em ano fora desta competicdo o desempenho
volta ao padrao usual.

Destaque para o fato do clube ndao possuir
receitas relevantes com Venda de Direitos de
atletas, o que torna ainda mais significativo o
trabalho feito pela direcao.
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Associacdo Chapecoense de Futebol| Custos e Geracao de
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2018 mostra uma mudanca de comportamento
na gestdo em relacdo a gastos. O clube possuia
uma boa reserva em caixa ao final de 2017 e
optou por utilizd-la, aumentando custos e
despesas. O impacto mais relevante foi nos
custos com Pessoal, que saltaram 48%, enquanto
todos os demais custos e despesas
permaneceram em linha com o histérico.

Mas como as receitas foram menores, a geragao
de caixa no ano foi negativa. No fluxo de caixa
veremos com mais detalhes, mas o clube optou
por usar as reservas de caixa para fazer frente a
esta situacdo, sem causar impactos mais
significativos.
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Associacdo Chapecoense de Futebol| Investimentos e Dividas

Investimentos acima da média, mas abaixo do observado
em 2017, que foi ano de reconstru¢do do clube.

Nas dividas observamos crescimento das Operacionais
em funcao do aumento de custos com Pessoal, o que é
natural.

Observamos também o consumo do caixa quando vemos
que a divida era “negativa” (havia mais caixa que divida)
em 2017 e passou a ser positiva em 2018. Ha ainda o risco
potencial das contingéncias, que cresceram em 2018.

Composicio das Dividas Efetivas ** Divida Ffetiva x Potencial - 2
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Associacdo Chapecoense de Futebol| Resultado da Atividade

Por fim, dentro da evolu¢ao do que mostramos, o
resultado da atividade foi bastante negativo em
2018. Afinal, quando incluimos Investimentos,
pagamento de juros e impostos ao EBITDA, que é
negativo, o déficit sé aumenta.

Mas vale ressaltar que ja em 2017 o resultado da
atividade foi negativo, o que era esperado em
funcdo da reconstrucao do clube. Para 2018 foi
um movimento mais agressivo e com efeitos
2 ruins nos nimeros.

Resultado da Atividade

(24)

2014 2015 2016 2017 2018
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Associacao
Chapecoense
de Futebol

EBITDA negativo em RS 11 MM.

As contas de giro trouxeram mais RS 1
milhao;

Investiu RS 1,5 MM em Base e R$ 9,5 MM
em Elenco Profissional;

Fluxo de Caixa da Operacdo: negativo em
R$ 10,7 MM;

Pagamentos diversos e outras receitas
contribuiram, de forma liquida, com a
saida de outros RS 2,6 MM

Para fechar o fluxo de caixa o clube
utilizou RS 24,8 MM que estavam em caixa
no inicio do ano, sem precisar de dividas
adicionais;

12 meses / R$ mil dez-17 dez-18

EBITDA 6.929 9% -11.190

D NCG 15.324 2.083

D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 0 0

D NCG Atletas 796 -1.442

Caixa das Atividades 23.049 -10.549
Formacao de Atletas -1.890 -1.496

Aquisicao de Atletas Profissionais -12.587 -9.473
Impostos Parcelados e Profut -93 -150
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras 8.479 -11.695

Res Financ Liq 3.370 1.033

= Fluxo de Caixa da Operagao 11.849 -10.662

CAPEX -1.520 -1.598

= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 10.329 -12.260

Variagao Liquida de Bancos 0 0
= Fluxo de caixa apos Novos Bancos 10.329 -12.260

Provisao Para Contingéncias -380 0
Outras Contas a Pagar e Receber -5.137 -4.375
Receitas Nao Operacionais 7.686 1.824
= Fluxo de caixa final / var no caixa 12.498 -24.784

+ Caixa Anterior (CP + LP) 18.326 30.824

= Caixa Atual (CP + LP) 30.824 6.040
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Associacao Chapecoense de Futebol

Irreconhecivel

A Chapecoense tem um histérico de desempenho
esportivo e financeiro invejdvel. Sempre bem
posicionada nos campeonatos que disputa e
operando dentro de suas possibilidades, o que mostra
a eficiéncia da gestdo. Mas em 2018 a estratégia
mudou e ndo funcionou.

Esportivamente o clube nao foi bem, escapando do
rebaixamento no Brasileiro na udltima rodada, e
financeiramente a estratégia de elevar investimentos
e gastos apenas consumiu o caixa disponivel.

Estruturalmente o clube continua evoluindo, fazendo investimentos que o permitiram se homologar como Clube Formador, e
isso tende a ajudar na formacao de receitas futuras com venda de atletas, mas o dia-a-dia foi ruim. Geracdo de caixa negativa,
custos elevados, aumento das contingéncias. Havia uma grande gordura que foi consumida. Ainda hd uma situacdao
confortdvel, com pouca pressao por pagamentos, mas é necessario repensar o modelo de 2018.

indice de Eficiéncia

Sem conquistas esportivas ndo ha cdlculo, o que mostra que efetivamente os investimentos tiveram retorno zero e foram
ineficientes.



Associacao Chapecoense de Futebol

Auditoria: RL Solutions / Sem ressalvas
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Sport Club Corinthians Paulista

Sao Paulo

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 389 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 89 milhdes
Divida Total: RS 452 milhdes
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Sport Club Corinthians Paulista| Receitas
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O Corinthians apresentou em 2018 receitas
bastante estdveis, com leve crescimento nas
Totais (+9%) e nas Recorrentes (+2%).

Observamos crescimento importante nas
receitas com Direitos de TV, impactados pela
premiacdo da Copa do Brasil (cerca de RS 35
milhdes).

Um dado ruim foi a importante queda nas
receitas com Publicidade (- 47%), que
consumiram o ganho com a Copa do Brasil.
Como nesta conta entram tanto os patrocinios
de camisa quanto o valor a receber do
fabricante de material esportivo, a situacao se
mostra ainda mais preocupante, pois o clube
nao conseguiu transforar sua
representatividade em receita.

A Venda de Atletas continua sendo uma
receita importante, e cresceu em 2018. Note
que tem sido constante, o que é um risco de
execucdo (realizar as vendas) e um erro
estratégico (vender para pagar as contas).
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Sport Clube Corinthians Paulista| Custos e Geracao de Caixa
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O clube voltou a crescer custos e despesas,
acompanhando o incremento de receitas
liquidas.

Isto fez com que o EBITDA Total fosse
ligeiramente inferior a 2017, mas como o clube
tem dependido muito da venda de atletas, o
EBITDA recorrente foi negativo em RS 3
milhdes.

Note na abertura de Custos e Despesas que a
base de custos com Pessoal se manteve
praticamente inalterada, mas surgiu uma
conta chamada “Futebol” com valor de RS 35
milhdes, e que ndo ha mais informacdes a
respeito. Além disso os demais Custos
cresceram RS 16 milhdes. Isso compensou o
aumento de receitas no ano.
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Sport Club Corinthians Paulista| Efeito do Social

Desempenho do Clube Social
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Uma das questdes relevantes que envolvem a
administracao do Corinthians é a parte Social. O clube.

Note que nos dois ultimos ano o Clube Social
apresentou déficit de RS 16 milhdes em 2017 e RS 22
milhdes em 2018. E quem cobre esse déficit sao as
receitas geradas pelo futebol.

Em termos de custos, ja descontadas as transferéncias
de alocacado para o futebol, os maiores sdo com Pessoal,
seguidos de chamadas Despesas com Servicos
Profissionais.

Quando comparamos a gera¢ao de caixa consolidada
das atividades com aquele que seria apenas a do
futebol vemos que ha uma diferenca que reduz
bastante o potencial do futebol, que poderia estar
gerando RS 100 milhdes anuais de caixa contra os RS 76
milhdes que o sistema gera.
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Sport Club Corinthians Paulista| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Depois de conter investimentos em 2017 o clube voltou a
acelerar em 2018. Foram investidos RS 72 milhdes, sendo quase
todo o valor em elenco profissional.

Os investimentos nas demais &areas (Estrutura e Base)
continuam madicos.

Geralmente esses investimentos sao feitos a partir das sobras

de caixa. Na analise do fluxo de caixa acompanharemos isso
com mais detalhes.
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Sport Club Corinthians Paulista| Dividas

Composicdo das Dividas Efetivas
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Importante: nesses dados ndo estdo as dividas da arena, que estd em
outro balanco. Podemos observar impactos em reducdo de receitas
de bilheteria e eventuais repasses de caixa.

As dividas totais do Corinthians apresentaram aumento de 12% em
relacdo a 2017, sendo que: (i) Impostos cresceram 3%, o que é
basicamente correcdo liquida do saldo; (i) Onerosas cresceram 14%
com aumento da divida bancdria e; (iii) as dividas operacionais
cresceram 23%. Aqui vale explorar um pouco mais o tema.

O grande aumento das dividas operacionais estd no aumento da
conta de Saldrios e Encargos a pagar, que inclui os valores de direitos
deimagem. Esses valores sao associados aos custos com Pessoal, pois
na pratica deveriam representar o equivalente a 1 més de saldrios e
encargos. Mas como ha direitos de imagem e esses podem ser pagos
em prazos maiores, entdo estimamos sempre que o prazo de
pagamento razodvel seja de 60 dias.

Mostramos que os custos com Pessoal cairam, em 2018, mas o prazo
médio de pagamento saltou de 69 dias para 142 dias. Ou seja, o clube
vem financiando sua folha de pagamentos com prazo superior a
média dos clubes, que gira em torno dos 60 dias, com clubes girando
abaixo de 45 dias.

Em termos de alavancagem vemos que ha uma estabilidade em torno
de 6,0x em termos totais e 3,0x no curto prazo. E elevada a parcela de
curto prazo e mais um problema a ser atacado.

O que chama a atencdo é o baixo montante de provisdes para
contingéncias, que historicamente é assim.
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Sport Club Corinthians Paulista| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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O Corinthians inverteu a situacao dos ultimos
dois anos e fechou 2018 com resultado da
atividade negativo em RS 7 milhdes.

Este resultado é fruto do aumento de
investimentos em relacdo a 2017, além das
despesas financeiras. Foi pouco abaixo do
equilibrio, mas significa necessidade de buscar
recursos em outras fontes para cobrir as
demais demandas.
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Sport Club
Corinthians Paulista

EBITDA de RS 75 MM.

As contas de giro trouxeram mais RS 6 MM,
assim como houve recebimento de quase RS 40
MM de atletas vendidos em 2017;

Adiantamentos de TV e Publicidade retiram RS
32 MM do fluxo, Na pratica é como se a receita
fosse menor nesse montante;

Investiu RS 2,2 MM em Base e RS 68,5 MM em
Elenco Profissional;

Fluxo de Caixa da Opera¢do: negativo em RS 3
MM impactado pelas despesas financeiras de RS
27 MM;

Pagamentos e recebimentos diversos, contendo
RS$ 25 MM a pagar para a Arena (liquido de cerca
de RS 21 MM) consumiram RS 26 MM,;

Para fechar o fluxo de caixa o clube captou R$ 29
MM junto a bancos;

Obs: (i) Ha valores referentes a Variagdo Monetdrio que montam RS 12 MM em 2017 e
RS 6 MM em 2018 e que deveriam ser distribuidos pelas diversas contas dos fluxo de
caixa. Mas como ndo ha detalhamento, entram somados no final do fluxo; (ii) o valor
de Coligadas refere-se a Arena. Ndo conseguimos fazer a conciliagdo de valores
para verificar a contrapartida da saida de caixa. A nota diz que o valor nao foi pago,
mas na conciliagdo encontramos apenas R$ 13 milhdes que constavam como
receitas.
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Sport Club Corinthians Paulista

Equilibrista em apuros

O Corinthians lembra aquele equilibristas que mantém
varios pratos girando sobre hastes. Exige muito
esforco e félego, mas enquanto eles estdo girando a
plateia aplaude.

A manutenc¢do da dependéncia da venda de atletas é
um sintoma ruim, assim como a redugdo de valores a
receber em Publicidade, sem contar a falta que a
receita de bilheteria faz. Tudo isso e ainda havera
necessidade de pagamento de Profut de forma mais
significativa logo mais. Haja fblego. Ainda assim o
clube voltou a investir mais fortemente em 2018.

Além disso o futebol ainda tem que carregar os custos da area social, e este € um buraco no caminho equilibrista. Nao é de hoje
gue essa é arealidade do clube. A seguir dessa maneira nao serd tao cedo que mudara. Enquanto isso a distancia para os rivais
mais fortes aumenta, mas é encoberta por titulos no meio do caminho.

Orisco é o equilibrista tropec¢ar no caminho. Recolher os cacos é sempre mais dificil.

indice de Eficiéncia

Com menos conquistas, limitadas ao Paulista e ao vice-campeonato da Copa do Brasil, o indice de eficiéncia piora bastante,
também impactado pelo aumento expressivo dos investimentos em relagdo a 2017.



Sport Club Corinthians Paulista

Auditoria: RSM Brasil Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Coritiba Football Club

Parana

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 103 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 28 milhdes
Divida Total: RS 160 milhoes
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Coritiba Football Club| Receitas
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Cair para a Série B trouxe junto redugdo de
receitas. Contando ainda com um “paraquedas”
(manutencdo de parte das receitas) em funcao
do contrato de longo prazo, o Coritiba nao
sentiu a reducdo em TV. Entretanto, as receitas
com Bilheteria foram bastante impactadas,
assim como as com Publicidade.

Venda de Atletas é importante dado o porte do

clube, e a volatilidade mostra o risco de
depender desse tipo de receita.
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Coritiba Football Club| Custos e Geracao de Caixa
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O comportamento em relagao aos custos e
despesas foi bastante correto. Com menos
receitas em pauta o clube cortou custos em
todas as areas. Dessa forma viu mantida sua
geragado de caixa total e até elevou a geracao
de caixarecorrente.

Analisando os ultimos 4 anos vemos um

clube que consegue manter o equilibrio e
ainda vem evoluindo nesse quesito.
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Coritiba Football Club| Investimentos

Detalhe dos Investimentos
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Os investimentos sofreram pequena redugdo,
confirmando uma tendéncia que se iniciou em 2016.

O aspecto mais importante é que a maior parte é
direcionada as categorias de base, o que é bastante
positivo em termos de direcionamento de recursos
sempre escassos.
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Coritiba Football Club| Dividas

Composicdo das Dividas
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Coritiba Football Club| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
20

10

o

(20) (15)
(30)

(40)

41
(50; (41)

2014 2015

(10)

2016

‘l-‘l‘-l

2017

13

2018

O Coritiba mantém pelo segundo ano o
resultado da atividade positivo, inclusive
dobrando emrelacdo a 2017.

Desde 2014, ano impactado por
investimentos estruturais no estadio, o
desempenho s6 melhora, indicando que a
gestao tem uma visao de sustentabilidade de
longo prazo.
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Coritiba
Football Club

EBITDA de R$ 28 MM.

As contas de giro drenaram RS 11 MM, sendo que
parte foi pela reducdo de custos (RS 6 MM) e
parte ajustes em outras contas.

Despesas financeiras de R$ 9 MM,;

Fluxo de Caixa do Negdcio: RS 1,3 MM,;

Depois de investir em estrutura (Capex) e pagar
Bancos (RS 0,7 MM), ha uma série de

movimentagdes que misturam conceito de caixa
e ndo-caixa. Na soma representam RS 0,8 MM.
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Coritiba Football Club

Organizando acasa

O Coritiba encerrou o ano em ordem.

Ao ser rebaixado para a Série B o clube teve que lidar
com receitas menores, e observa-se que a a¢ao foi na
direcdo de cortar custos e despesas e manter
investimentos corretos, nas categorias de base.

Ao que parece, a gestao se mostrou rapida e trabalhou
para manter a estabilidade financeira do clube,
contando ainda com o suporte de receita da TV,
mesmo nao jogando a Série A.

Para 2019 hd uma mudanca importante nas regras de distribuicao de cotas da TV e o Coritiba perderd este refor¢o de caixa que
ajudou a atravessar 2018. Serd um novo desafio para a gestao, que veremos o resultado ao final da temporada.

indice de Eficiéncia

Com a conquista do Paranaense o clube conseguiu um indice de eficiéncia bastante razodvel. Poderia ter sido melhor se tivesse
retornado a Série A. Das duas conquistas possivel obteve sucesso em apenas 50%, na menos relevante financeiramente.



Coritiba Football Club
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Criciuma Esporte Clube

Santa Catarina

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 29 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 8 milhdes
Divida Total: RS 11 milhGes
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Criciuma Esporte Clube| Receitas

O Criciuma segue disputando a Série B ha alguns
anos e suas receitas se comportam de maneira
estavel em termos recorrentes e oscilam
bastante conforme ha mais ou menos venda de
atletas.

O destaque é a venda de atletas, que muda o
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Criciima Esporte Clube | Custos e Geracao de Caixa
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O clube vinha operando abaixo do equilibrio nos
ultimos 3 anos e se recuperou por conta da venda
de atletas. Em termos recorrentes continua em
desequilibrio.

Positivamente vem reduzindo os custos para

adequa-los o maximo as possibilidades
financeiras.
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Criciuma Esporte Clube| Investimentos e Dividas

Composicao das Dividas Efetivas
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Impostos

Investimentos corretamente concentrados em categorias
de base e estrutura.

Dividas em queda, concentradas em pessoas fisicas e
operacionais.

Depois de 4 anos volta a ter resultado da atividade
positivo, em fun¢do de volumes importantes de vendas de
atletas. Nos ultimos 3 anos em dois deles foi bastante ruim
o resultado, puxado pelos investimentos em base e
estrutura. A venda de atletas de certa forma é uma
recomposi¢ao desses investimentos.
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° 0.7 Criciuma Esporte Clube
Criciluma T

EBITDA -4.477 -26% 8.367 29%
ESpOrte ClUbe D NCG -1.770 -1.675
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 0 1.254
D NCG Atletas -1.002 -779
Caixa das Atividades -7.249 7.167
Formacao de Atletas 0 0
EBITDA de RS 8,4 MM. Aquisicao de Atletas Profissionais 763 (1}
Impostos Parcelados e Profut 0 0
As contas de giro praticamente se equilibram; = Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -6.486 7.167
Res Financ Liq -1.487 -1.568
Despesas financeiras de R$ 1,6 MM; = Fluxo de Cx antes de Capex -7.973 5.599
CAPEX 334 537
Fluxo de Caixa da Operacdo: RS 5,6 MM; = Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -7.639 6.136
Variacao Liquida de Bancos 0 143
Pagou RS 7,5 MM em dividas com terceiros; Variagio Liquida de Terceiros 12.793 -7.482
= Fluxo de caixa ap6s Novos Bancos 5.154 -1.203
Para compor o caixa obteve RS 1,2 MM com Coligadas Passivas -8.129 1.243
coligadas; Depésitos Judiciais -38 79
Outras Contas a Pagar e Receber 577 71
= Fluxo de caixa final / var no caixa -2.436 190
+ Caixa Anterior (CP + LP) 374 220
= Caixa Atual (CP + LP) -2.062 410
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Criciuma Esporte Clube

Consciéncia

Com o nivel de receitas recorrentes que o Criciima
tem, na cada dos RS 16 milhdes anuais, resta pouco a
fazer além de formar uma equipe para permanecer na
Série B, que sirva de vitrine para vender atletas
formados em casa.

Corretamente a gestdao trabalha dentro de suas
possibilidades e isso significa que saltos maiores
dependerao da montagem de um elenco improvavel
pelos valores disponiveis.

E arealidade dos clubes regionais.

indice de Eficiéncia
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Sem conquistar 0 acesso a Série A ou o estadual catarinense, o clube se mantém gastando sem retorno esportivo.
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Criciuma Esporte Clube

OMV Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Cruzeiro Esporte Clube

Minas Gerais

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 322 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 1 milhdo
Divida Total: RS 469 milhdes
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Cruzeiro Esporte Clube| Receitas

As receitas do Cruzeiro foram ajustadas,
retirando-se delas a parte referente a venda do
atleta Arrascaeta. Toda a andlise é feita
desconsiderando o valor de RS 55 milhdes, que
foram obtidos através de reportagens.

Assim, em 2018 as receitas cresceram 27% em
termos Totais e 32% nas Recorrentes.

Destaque para as receitas com Direitos de TV,
que incluem a premiacdo da Copa do Brasil, de
cerca de RS 63 milhdes. Em 2017 com 0 mesmo
Evolucdo e Composicdo das Receitas titulo o Cruzeiro faturou perto de RS 13 milhdes.

350 Corrigidas @ 328

o Direitos de TV

o . , — | -
» [ R As demais receitas se mantiveram estaveis, com
@78 B @oss @ |, Tenede Aes oscilacdes que por fim se anularam, em Bilheteria
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= é - BilheteriafSdcio Torcedor eno SOCIal‘
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Cruzeiro Esporte Clube| Custos e Geracao de Caixa
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O grande problema é que o Cruzeiro segue
aumentando os custos e despesas na mesma
velocidade em que cresce as receitas. O resultado
é que a geragdo de caixa foi de R$ 1 milhdo e a
recorrente foi negativa em RS 34 milhdes.

Nos ultimos 9 anos apenas uma vez (em 2016) a
geracao de caixa recorrente ndo foi negativa.
Mesmo a geracdo de caixa total raramente é
positiva, numa pratica bastante ruim, que deixa o
clube em situagao de alto risco.

Os custos s6 aumentam, consistentemente e em
todas as esferas.
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Cruzeiro Esporte Clube| Investimentos

Em 2017 o clube havia reduzido seus investimentos, mas
em 2018 voltou a acelerd-los, triplicando-os em relacdo ao
ano anterior.

O foco é em elenco profissional, mas ao menos o clube tem
investido consistentemente em categorias de base.
Detalhes dos Investimentos
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Cruzeiro Esporte Clube| Dividas

Composicdo das Dividas
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E a divida sé aumenta. Em 2017 ainda conseguiu manté-Ila
estavel, mas em 2018 voltou a crescer e muito. O salto de
41% significou aumento de RS 136 milhdes na posicdo de
divida. O aumento se deu justamente nas dividas do dia-a-
dia: operacionais e onerosas, porque 0s Impostos estao
caindo dentro do esperado. Nas operacionais aumentou o
prazo médio de pagamento de saldrios para 99 dias, o que
ajudou no financiamento da atividade. Mais prazo para
pagar, menos pressao No caixa.

E o clube tem buscado alternativas em entidades nao-
financeiras, cujo custo costuma ser bastante mais alto.
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Cruzeiro Esporte Clube| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Naturalmente que um clube que ja parte de um
EBITDA altamente negativo nao tera um
resultado da atividade satisfatdrio. Pelo
contrario, os nimeros sao bastante ruins.

Em 2018 foram RS 70 milhGes negativos, mesmo
com o aumento de receitas apresentado. Nao é
a toa que o clube viu as dividas explodirem em
2018.
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Cruzeiro
Esporte Clube

EBITDA deR$ 1,4 MM.

Contas de giro: (i) teve financiamento de R$
32 MM referentes a saldrios e encargos
mais elevados; (ii) financiou parte da
aquisicdo de atletas (R$ 27,5 MM);

Investimentos de RS 96 MM;

Despesas financeiras de RS 17 MM e pagou
RS 7 MM em Impostos parcelados;

Fluxo de Caixa da Operacdo: negativo em
RS 62 MM;

Ainda teve outras saidas de cerca de RS 12
MM,;

Para compor o caixa obteve R$ 79 MM com
bancos e nao-financeiras;

Cruzeiro Esporte Clube

R$ mil / 12 meses dez-17 ‘ dez-18
EBITDA -3.069 -1% 1.410 0%
A NCG 32.175 32.412
A NCG Direitos Transmissao e Publicidade -24.730 -2.615
A NCG Atletas -2.509 27.466
Caixa das Atividades 1.867 58.673
Formacgao de Atletas -18.133 -22.481
Aquisicao de Atletas Profissionais -20.994 -73.867
Impostos Parcelados e Profut -2.289 -7.050
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras -39.549 -44.725
Res Financ Liq -49.001 -17.300
= Fluxo de Caixa da Operagao -88.550 -62.025
CAPEX -870 -2.873
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP -89.420 -64.898
Variagao Liquida de Bancos -33.668 69.041
Variagdo Liquida de Terceiros 24,508 9.889
= Fluxo de caixa apds Novos Bancos -98.580 14.032
Depositos Judiciais 229 -6.080
Provisdo Para Contingéncias 0 -762
Outras Contas a Pagar e Receber 32.692 -11.558
Receitas Nao Operacionais 64.000 5.817
= Fluxo de caixa final / var no caixa -1.659 1.449
+ Caixa Anterior (CP + LP) 2.922 1.263
= Caixa Atual (CP + LP) 1.263 2.712
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Cruzeiro Esporte Clube

Curtindo a vida adoidado

A situacdo do Cruzeiro é complicadissima, para ficarmos
numa esfera onde ainda ha esperanca.

O clube tem um descontrole absurdo, e leva ao pé-da-
letra @ maxima de que clube de futebol ndo quebra. As
acdes observadas em 2018 sao uma colecao de atitudes
gue vao contra qualquer manual de boa gestao.

O clube fechou o ano com geracdo de caixa espremida,
mais dividas, aumento de custos e investimentos
astrondmicos e a receita que mais cresceu chegou
apenas depois de vencer a Copa do Brasil, nos ultimos
meses do ano.

Ou seja, considere que RS 50 milhdes entraram no caixa quando ja havia um buraco gigantesco. Como se fosse pouco, o clube
ainda publicou um balan¢co com um langamento contabil pra 13 de inusitado, registrando venda de atleta que s6 ocorreu em 2019,
como comprovou o comprador.

Clube de futebol ndo quebra, como boa associacao sem fins lucrativos. O Cruzeiro vai continuar se virando do mesmo jeito.
Vendera um atleta aqui, outro ali, vai empurrando com a barriga como fez nos ultimos anos, onde foi incapaz de gerar caixa de
forma minimamente estavel e relevante. Mas venceu dois Campeonatos Brasileiros e duas Copas do Brasil no periodo. E a cultura
da vitéria a qualquer custo, pois afinal, ninguém paga mesmo.

indice de Eficiéncia

Gasta muito e conquista. indices bastante razodveis. Insustentaveis.



Cruzeiro Esporte Clube

Auditoria: Oliveira Mendes Auditoria / Com ressalvas e
Incerteza de continuidade operacional
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Figueirense Futebol Clube

Santa Catarina

Dados de 2018

Receitas: R$ 21 milhoes

Geracdo de Caixa: (R$ 29 milhdes)
Divida Total: RS 92 milhGes
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Figueirense Futebol Clube|Receitas

Evolucdo e Composicdo das Receitas
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Ha uma enorme dificuldade em analisar os
dados do Figueirense, pois sdo dois balancos
somados, o do clube original e o do clube-
empresa, que a partir de 2018 contém as
atividades esportivas.

Para fins de comparacdo somamos os dois
balancos, fazendo os devidos ajustes para
evitarmos dupla contagem de alguns itens.

As receitas vieram abaixo de 2017 e refletem

bem a participacdo na Série B: TV abaixo de RS
10 milhdes, dependéncia de venda de atletas.
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Figueirense Futebol Clube| Custos e Geracdo de Caixa
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Receitas em baixo e custos elevados. Ainda ha
uma certa “poluicdo” de numeros quando
somamos o clube antigo e o novo, mas o fato é
gue ha uma excesso que precisa ser ajustado no
tempo.

De qualquer forma, ao menos com Pessoal se

mantiveram, enquanto os demais oscilaram, o
que pode justificar ajuste em andamento.
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Figueirense Futebol Clube| investimentos e Dividas

Composicdo das Dividas
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Figueirense
Futebol Clube

EBITDA negativo em RS 29 MM;

Movimentacdes de capital de giro
trouxeram quase R$ 10 MM em fontes de
recursos;

Investimentos e Impostos de dificil
conciliagdo por serem dois balancos
somados. Em nenhum dos balancos ha
notas que permitam conciliar corretamente
as contas;

Custo Financeiro de RS 6,4 MM;

Fluxo da Operacdo negativo em R$ 12 MM;
O fechamento do caixa se deu com o
aumento da divida bancaria em RS 3,3 MM

e com entradas diversas, incluindo RS 11
MM de Acionistas;

R$ mil / 12 meses dez-17 dez-18

EBITDA -12.677 -52% -28.898 -135%
D NCG 9.235 8.583
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 0 0
D NCG Atletas 5.850 1.256
Caixa das Atividades 2.408 -19.059
Formacao de Atletas -940 3.751
Aquisicao de Atletas Profissionais 492 365
Impostos Parcelados e Profut 12,199 9.073
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras 14.159 -5.870
Res Financ Liq -5.328 -6.369
= Fluxo de Caixa da Operagao 8.831 -12.239
CAPEX -708 520
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 8.123 -11.719
Variacao Liquida de Bancos -2.343 3.263
Variacao Liquida de Terceiros 0 (1}
= Fluxo de caixa apés Novos Bancos 5.780 -8.456
Coligadas Passivas 8.282 4.326
Provisdo Para Contingéncias -2.977 -3.751
Outras Contas a Pagar e Receber -11.121 5.653
Receitas Nao Operacionais 0 2.030
= Fluxo de caixa final / var no caixa -36 -198
+ Caixa Anterior (CP + LP) 308 272
= Caixa Atual (CP + LP) 272 74
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Figueirense Futebol Clube

Adaptacao

O Figueirense estd em fase de adaptagdo a nova
gestdo. Ainda convivem dois balangos, pois ha
relacdo entre as partes. Quando cessarem
poderemos ter uma visdo mais clara dos efeitos da
gestao profissional sobre o clube. Por enquanto é
cedo. NA visdo atual, o clube ndo mudou muito em
relacdo a condicdo anterior.

Ao final de 2019 teremos uma vis3o mais clara. E o
gue esperamos.

indice de Eficiéncia

O indice ndo é de todo ruim, considerando que o clube tinha duas conquistas possivel, o Estadual (alcancado) e subir a Série A, que
ndo conseguiu. Melhor que nos anos anteriores, mas impossivel de tracar alguma comparacgao.



Figueirense Futebol Clube
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Clube de Regatas do Flamengo

Rio de Janeiro

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 536 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 154 milhdes
Divida Total: RS 418 milhoes
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Clube de Regatas do Flamengo| Receitas
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As receitas totais do Flamengo cairam 17% em
2018, enquanto as recorrentes sofreram reducao
de 1%.

O maior impacto nas Totais veio da Venda de
Atletas, uma vez que em 2017 houve o registro
da venda de Vinicius Jr e Jorge. Em 2018 o valor
foi substancialmente menor. E apesar da venda
de Paqueta ter sido fechada em 2018, o registro
efetivo foi em Janeiro de 2019, de forma que no
préximo ano esse valor volta a crescer.

Nas recorrentes o destaque é a reducao de 15%
nas receitas com Bilheteria e Socio Torcedor,
bem como em Publicidade, que sofreu retracao
de 4%.

A Unica receita que cresceu foi com Direitos de

TV, 7% acima de 2017, mas nao ha mais detalhes
sobre este aumento.
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Clube de Regatas do Flamengo| Custos e Geracao de Caixa

Em relacdo a Geragdo de Caixa, houve redugdo
nas duas frentes, Total e Recorrente. Primeiro
porque houve reducdo de receitas, como ja
observamos. Depois, porque 0s custos e
despesas cresceram 3% em 2018 em relagdo a
2017.

No detalhamento dos custos e despesas vemos
gue tanto Pessoal como Outros Custos puxaram
a alta. Pessoal cresceu 10% e Outros cresceram

14%.
Detalhamento dos Custos Esta variacdo de custos e despesas se deu de
 Valores Corrigidos forma distribuida entre todos os itens, sem que
=0 216 229 > houvesse algum que puxasse afila.

200 45

. 156 35 Ainda assim os numeros do clube vieram
25 bastante bons, com forte geracdo de caixa,
100 79 . 67 . 74 . mostrando a coer.é.ncia da gestao de gastar
. 2 ; | . dentro das possibllldgdes, e reservar geragao
) K l 0 . 0 5 para as demais necessidades do clube.
) 2016 2017 2018

W Pessoal Futebol ® Jogos Base+Feminino Outros @ Total
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Clube de Regatas do Flamengo| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Desde 2016 vemos um crescimento bastante importante
no volume de investimentos, naturalmente influenciados
pela formagdo de Elenco profissional.

Entre 2011 e 2015 o clube investiu valores bem menores,
dentro de suas possibilidades a época. Quando a
estrutura geral permitiu, os investimentos foram
crescendo e e atingiram os RS 189 milhdes em 2018.

E ndo foi apenas Elenco profissional, mas a Base
aumentou, chegando aos R$ 23 milhdes em 2018 e
Estrutura também, que somados os ultimos 3 anos foram
investidos RS 82 milhdes.
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Clube de Regatas do Flamengo| Dividas

Composicdo das Dividas
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A Divida, como esperando, vem caindo ano apds ano. Melhor que isso,
passou a ser compativel com a capacidade de pagamento do clube.

Em temos efetivos a divida alcancou RS 418 milhdes, com a maior
parte dela concentrada em Impostos renegociados. As dividas
onerosas, basicamente Bancos, foram reduzidas a RS 25 milhdes.

Isto fez com que, dado o nivel de gera¢do de caixa apresentado, a
alavancagem total ficasse em 2,7x, condicdo bastante boa,
considerando-se que a maior divida tem prazo bastante alongado e
custo aceitavel. Ja no curto prazo a alavancagem ficou em 0,8x o que
significa que a composicdo de endividamento estd saudavel. A
geracdo de caixa teoricamente paga as dividas de curto prazo e ainda
sobre algum dinheiro.

Notamos também que as provisdes para contingéncias encontram-se
estaveis nos Ultimos 3 anos. Mas o clube ainda tem RS 316 milhGes em
causas nao provisionadas e que estao em discussao judicial, podendo
se transformar em provisao e posteriormente divida no futuro. Nao é
um problema hoje, mas sera monitorado no tempo.

197



Clube de Regatas do Flamengo| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Depois de 5 anos com resultado da atividade
positivo, o Flamengo apresentou resultado
negativo em 2018, fortemente impactado pelos
investimentos. E natural, dado a capacidade
tanto de investir quanto de se alavancar.

Nenhuma preocupagdo nesse sentido, exceto o
monitoramento dos préximos anos, para que
nao se torne uma constante e isso eleve demais
custos e se transforme em aumento de divida.
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Clube de Regatas do
Flamengo

EBITDA de RS 154 MM,;

Recebeu RS 22 MM de atletas vendidos
anteriormente a prazo e ainda obteve financiamento
de RS 38 MM para pagar aquisi¢des nos préximos
anos, num total de RS 73,8 MM;

“Devolveu” RS 24 MM em adiantamentos de TV feitos
em anos anteriores;

Investiu RS 23 MM em Base e RS 135 MM em
Profissional;

Fluxo da Operacdo de RS 38 MM;
Investimentos em Estrutura de RS 31 MM;
Pagou RS 20 M em dividas com bancos;

O fechamento do caixa se deu com os ajustes nas
demais contas de balanco, sem aumento de divida;

R$ Mil dez-17 dez-18

EBITDA 262.104 44% 154.247 30%
D NCG -39.449 1.978
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 19.732 -23.760
D NCG Atletas -36.531 73.846
Caixa das Atividades 205.856 206.311
Formacdo de Atletas -16.322 -23.071
Aquisicao de Atletas Profissionais -86.766 -135.174
Impostos Parcelados e Profut 32.418 8.033
= Fluxo de Caixa da Operacao 135.186 56.099
Res Financ Liq -33.338 -17.664
= Fluxo de Caixa da Operacao 101.848 38.435
CAPEX - Investimentos em Ativo Fixo -27.127 -30.967
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 74.721 7.468
Variacao Liquida de Bancos -66.664 -19.908
= Fluxo de caixa apds Novos Bancos 8.057 -12.440
Depositos Judiciais -3.497 -2.363
Provisdo Para Contingéncias -7.270 -414
Outras Contas a Pagar e Receber 16.438 14.011
= Fluxo de caixa final / var no caixa 13.728 -1.206
+ Caixa Anterior (CP + LP) 12.526 11.935
= Caixa Atual (CP + LP) 26.254 10.729

+ Obs: Res Fin Lig deve conter posi¢des ndo caixa que impactam a
conta de Impostos Parcelados e Profut. Nao ha detalhamento

nesse sentido;
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Clube de Regatas do Flamengo

Hora da colheita

O dever de casa foi cumprido. O Flamengo hoje é
uma poténcia econdmico-financeira do futebol
brasileiro. Anos de austeridade, recuperacdo da
imagem e trabalho colocaram o clube numa
condi¢do invejavel. Receitas elevadas, geracdo de
caixa robusta, divida controlada e em patamares
aceitaveis. Investimentos crescendo, ndao sé em
atletas mas também em estrutura.

Tudo certo, tudo pronto. Mas dirdo que faltam os
titulos.

O futebol tem dessas coisas. Mas estar pronto e forte financeiramente possibilita ao clube investir e montar elencos que permitam
a disputa real pelos titulos. E um processo que tem fases e é preciso analisar sob essa 6tica. Foram anos com investimentos
moderados, controlados e apenas em 2017 passaram a um patamar mais destacado, sendo que em 2018 atingiram niveis
realmente diferenciados em relacao aos demais clubes brasileiros. A constru¢do de elencos nem sempre acontece na primeira
tentativa.

Cabe ao clube cuidar para que a ansia em conquistar ndo coloque em risco o trabalho exemplarmente feito até aqui. O Flamengo
criou um “perigoso” precedente: boa gestao torna a estrutura forte, e isso se reflete em time forte, e logo em conquistas. Muitos
dirigentes adversarios deveriam estar preocupados com isso.

indice de Eficiéncia

Mesmo com mais gastos o clube venceu menos. Acontece. Com isso o indice de eficiéncia piorou bastante. Precisa cuidar disso
para que nao se torne apenas exemplo fora de campo.



Clube de Regatas do Flamengo

Auditoria: Mazars / Sem ressalvas
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Fluminense Football Club

Rio de Janeiro

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 279 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 97 milhdes
Divida Total: RS 420 milhoes
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Fluminense Football Club| Receitas

Dois movimentos distintos quando analisamos
as receitas do Fluminense em 2018. Em termos
Totais temos crescimento importante de 19%,
impulsionado pela Venda de Atletas, que
cresceu 148% no ano em relagdo a 2017.

Em contrapartida, as Receitas Recorrentes
sofreram queda de 8%, com queda de 18% em
Publicidade, 23% em Bilheteria / Sécio Torcedor
e 25% nas Sociais. Ou seja, exceto a TV, as
demais receitas tiveram desempenho bastante
inferior ao ano de 2017.

300 Evolucdo e Composicdo das Receitas @ 27 wDireitos de TV
Corrigidas 250 Ou seja, o clube se apoiou muito mais na Venda
20 @ 234 ? = Publiidade e Patrocinio de Atletas para lidar com o ano de 2018.
. e 200 mTransagio de Atietas Sabemos que isso é uma politica bastante
- F Bilheteria/ SGcio Torcedor arriscada.
. ! 154 2 150
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100 100 wSocial
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Fluminense Football Club| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos
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Quando falamos em gera¢do de caixa temos
varios aspectos a abordar.

O primeiro é ver que, positivamente, o clube vem
reduzindo seus Custos e  Despesas
continuamente, buscando atingir o equilibrio
necessario para evitar problemas de gestao de
caixa.

Entretanto, se do ponto-de-vista Total o EBITDA
veio forte (RS 97 milhdes), em termos
Recorrentes o cendrio nao foi diferentes dos
ultimos 3 anos, com geracdo de caixa negativa.
Sim, menos negativa, mas ainda mostrando que
a atividade nao paga as contas.

Note que os Custos com Pessoal vieram menores
em 12%, mas os outros Custos cresceram 9%,
mostrando que ainda hd espaco para ajustes
mais fortes.
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Fluminense Football Club| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Os Investimentos tem sido moderados e estdo bastante
concentrados nas Categorias de Base, que vem sendo a
tdbua de salvagcdo do clube, seja na formacdo dos
elencos, seja na venda de direitos de atletas. E o caminho
necessario para lidar com momentos de restricdo
orcamentaria e pressdo de caixa como esse.

205



Fluminense Football Club| Dividas

Composigdo das Dividas
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A Divida Total ficou estavel em 2018, com queda de apenas RS 8
milhdes.

Mas é mais um caso em que ha desequilibrio entre o porte da divida e
a capacidade de gerac¢do de caixa do clube. Como o EBITDA Total
oscila demais em funcdo da venda de direitos de atletas, a
alavancagem vai dos 4,3x de 2018 aos 14,8x de 2017, com alta
volatilidade. Se pensarmos em termos recorrentes, nem ha geracao
de caixa que permita calcular alavancagem. E uma situa¢do de alto
risco que impede redug¢des mais sensiveis de divida.

Inclusive, num momento em que as dividas com Impostos que foram
alongadas no Profut comegarem a vencer, havera ainda mais pressao
paravenda de atletas.

O clube ainda tem a questao das elevadas Provisbes para
Contingéncias, que podem se tornar divida em algum momento. Sao
RS 237 milhdes que geram uma pressao futura grande. E ainda
existem RS 109 milhdes que ndo estdo provisionados e podem vir a
compor este nimero no futuro.
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Fluminense Football Club| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Os resultado da atividade nos dois ultimos anos
foi positivo, especialmente em 2018, porque o
volume de venda de atletas foi bastante
elevado.

Com investimentos controlados, parte das
receitas paga custo financeiro e impostos. Mas
no fluxo de caixa veremos mais sobre este
desempenho.
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Fluminense Football
Club

EBITDA de RS 97 MM;

As contas de giro praticamente se anulam, sem
impactos relevantes;

Pagou RS 11,6 MM em Impostos;

Fluxo da Operacdo de RS 42 MM;

Pagou RS 19 M em dividas com bancos/terceiros;

O clube teve que depositar RS 29 MM para garantir
discussdes judiciais, retirando esse dinheiro da

atividade;

O fechamento do caixa se deu com os ajustes nas
demais contas de balanco;

Obs: o clube teve R$ 29 MM bloqueados em depdsitos judiciais,
num movimento tipico de quem precisa lidar com volumes tao
grandes de dividas, especialmente fiscais e trabalhistas. Isto
representa 30% do que foi gerado de caixa e tira capacidade da
gestao de lidar com os vencimentos.
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Fluminense Football Club

Pressao aumentando 600
50,0

A vida financeira do Fluminense lembra uma piscina
daquelas de plastico, cheia de furos. E possivel 40,0
correr para tapar um aqui e outro ali, mas a dgua
continuard escorrendo enquanto todos nao forem

15
30,0

fechados. O problema é que enquanto nao sao 20,0
fechados os buracos aumentam com a pressado da
agua. 10,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0
Em 2018, apesar da reducdo de custos e despesas, 2016 2017 2018
de ter mantido investimentos controlados e feitos Conquistas —emindice

no melhor lugar possivel (Base), o clube fechou as
contas gragas a venda de atletas.

Mas é pior que isso, pois as receitas recorrentes cairam muito, mostrando incapacidade de transformar a marca em dinheiro. Além
disso, parte do dinheiro da venda de atletas nem chegou ao caixa pois ficou bloqueada. Conseguiu uma ligeira reducao de divida,
mas o fato é que a pressdao aumenta a cada ano. A divida é muito elevada, consome valores expressivos de despesas financeiras e
ainda ha uma volume relevante de divida potencial. Com a estrutura tao justa os problemas surgem o tempo todo, especialmente
considerando que ha descasamentos de fluxo de caixa ao longo do ano. E ainda tem a questdo do clube social, que em 2018 teve
déficit de quase RS 8 milhdes, (teoricamente) bancados pelo futebol, tornando-se mais um componente de pressdo. Gerir um
negdcio dessa forma é complicadissimo. Se a tendéncia de reducdo de receitas se mantiver e nao houver vendas de atletas, o
cenario sera bastante ruim.

indice de Eficiéncia

Sem nenhuma conquista esportiva nos Ultimos 3 anos, o indice é sempre zero.



Fluminense Football Club

Auditoria: Mazars / Com ressalvas e Risco de Continuidade
Operacional
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Fortaleza Esporte Clube

Ceara

Dados de 2018

Receitas: RS 44 milhdes
Geracao de Caixa: (R$ 3 milhGes)
Divida Total: RS 26 milhGes
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Fortaleza Esporte Clube| Receitas

Crescimento bastante importante nas receitas
do Fortaleza em 2018, puxados pela receitas
com Bilheteria e Sécios Torcedores, que
cresceram 137%.

Enquanto as receitas com Direitos de TV sdo
infimas para alguns clubes nas Série B, as
receitas com Publicidade foram elevadas e
compuseram uma estrutura que permitiu ao
clube dar um salto em 2018, o que acabou

% Evolucdo e Composicio das Receitas s contribuindo paraleva-lo ao titulo da Série B.
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Fortaleza Esporte Clube| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos
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Como o clube vende poucos atletas, o
desempenho Total e Recorrente é bastante
préximo, de forma que a geracdo de caixa em
ambos os padrdes foi negativo nos mesmos RS 3
milhdes.

Ou seja, o clube utilizou as receitas
integralmente na formagao de elenco.

Tanto é que os Custos com Pessoal cresceram
280%, bem como o0s custos com jogos. Além
disso ha aumento nos Outros Custos, onde o
destaque foi o crescimento das Despesas
Administradas e Custos com Trabalho
Voluntario.
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Fortaleza Esporte Clube| Investimentos e Dividas

Evolucao dos Investimentos
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Investimentos foram equivalentes em 2018 a 2017, com
direcionamento importante para Categorias de Base.

Assim, vemos que 0 aumento no Custo com Pessoal se deu
mais em funcdo de atletas que vieram emprestados que
em contrata¢des de longo prazo.

A Divida cresce em fun¢do do aumentos nos custos com
Pessoal, que deixaram as Dividas Operacionais maiores.

E o resultado da atividade segue a propria geracdo de
caixa negativa.
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Fortaleza
Esporte Clube

EBITDA negativo de RS 3 MM,;

As contas de giro trouxeram R$ 5 MM em
recursos, com adiantamentos de TV (R$ 2 MM) e
outras variacoes;

Investiu R$ 2 MM em Elenco profissional e RS 4
MM na Base, ~e este valor estd integralmente
nas despesas, ja fazendo parte do EBITDA
negativo,;

Fluxo da Operacdo negativo em RS 1,6 MM;
Pagou RS 19 M em dividas com bancos/terceiros;
O fechamento do caixa se deu com os ajustes nas
demais contas de balanco (R$ 1,4 MM) e Receitas

Ndo Operacionais de RS 1,5 MM, basicamente
doacdes de conselheiros do clube;
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Fortaleza Esporte Clube

Trazendo a massa para jogo

O Fortaleza apresentou um desempenho bastante
interessante em 2018. Chamou a torcida para o jogo,
bancou um “all in” para voltar a Série A e deu tudo
certo.

O crescimento de receitas com Sécio Torcedor,
Bilheteria e também com Patrocinios permitiu ao
clube elevar seus gastos na formacao de elenco e
isso foi fundamental para esse momento. Dinheiro
mais apoio nas arquibancadas, dupla incontestavel
de sucesso no futebol.
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E como as receitas que sustentaram o negdcio sao recorrentes, bastava uma gestao eficiente e na linha certa que permitiria que
mesmo sem o sucesso esportivo, mas desde que com investimentos na direcdo e da forma correta, o torcedor continuaria a bancar

a aposta. Agora ainda mais, atuando na Séria A.

O clube precisa aproveitar o acesso a Série A, onde terd mais dinheiro, e organizar a estrutura para evitar os déficits, gerar um
momento que garanta a sustentabilidade das receitas recorrentes. Conhecer suas possibilidades e trabalhar dentro delas,
aproveitando momentos de bonanca, é fundamental para sucesso de longo prazo. Ainda ha trabalho a ser feito, mas o que vemos

tem potencial.

indice de Eficiéncia

Conquistou o retorno a Série A e o Titulo Cearense. Bastante eficiente, um dos melhores do ano.



Fortaleza Esporte Clube

Auditor: Accord Auditores Independentes / Com ressalvas
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Goias Esporte Clube

Goias

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 80 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 14 milhdes
Divida Total: RS 16 milhoes
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Goias Esporte Clube|Receitas
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Em 2018 o Goids manteve a tendéncia de queda
nas Receitas Recorrentes, que vieram 14%
menores que em 2017. A redugdo estd
diretamente ligada ao menor valor da cotas de
Direitos de TV. Com o passar do tempo na Série
B (desde 2016) os valores vao diminuindo.

As demais receitas ficaram estaveis.

Na Receita Total o clube voltou a vender atletas
e isso gerou o crescimento observado. Mostra
quao complicado é depender da venda de
atletas para fechar suas contas. Vamos ver na
sequéncia se é o caso do Goias.
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Goias Esporte Clube| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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Em 2018 foi. Desde 2012 o clube goiano
apresenta EBITDA positivo tanto de forma Total
quanto Recorrente. Mas em 2018 a geracdo de
caixa recorrente veio negativa em RS 9 milhdes.

Como as receitas recorrentes apresentaram
queda e os custos subiram, o efeito foi a geracdo
negativa, compensada com a venda de atletas.

Mas o clube ja vem aumentando os Custos

desde 2016, especialmente com Pessoal, numa
clara busca pelo retorno a Série A.

220



Goias Esporte Clube| Investimentos e Dividas

Composicdo das Dividas

50
30
20
10

o

-10
-20
-30
40

-50

2014 2015

m Divida Onerosa Liquida

2016 2017

m Dividas Operacionais

2018

Impostos

Custos elevados e também os Investimentos. Entretanto,
em 2018 vimos crescimento no item Estrutura, mostrando a
preocupacao do clube em desenvolvimento.

As dividas sdo baixas e o clube carrega um bom volume de
caixa (RS 19 milhdes), com dividas alongadas.

Falando sobre dividas futuras, o clube possui RS 17 milhdes
em ProvisOes para Contingéncias, que podem virar divida
no futuro. Aqui um ponto de atencdo pois as provisdes sao
do mesmo tamanho da divida liquida atual.
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Goias Esporte Clube| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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E 0 Goias gerou resultado positivo nos ultimos 5
anos, de maneira a formar um caixa robusto até
2016 (RS 31 milhdes) e que estd sendo
consumido nos investimentos e na gestao
cotidiana. Em 2018 fechou o caixa em RS 19
milhdes.

Ainda assim, mesmo com mais gastos e

investimentos, o resultado da atividade em 2018
foi positivo, na mesma magnitude de 2017.
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Goias Esporte
Clube

EBITDARS 14 MM;

As contas de giro consumiram RS 5 MM;
Investimentos em atletas somaram RS 6,6 MM;
Fluxo da Operacdo de RS 0,5 MM;

Clubeinvestiu RS 10,4 MM em Estrutura (Capex);
O fechamento do caixa se deu com os ajustes nas
demais contas de balanco (R$ 1,4 MM) e Receitas
Ndo Operacionais de RS 1,5 MM, basicamente

doacdes de conselheiros do clube, além de
consumir RS 11,5 MM que estavam no caixa;
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Goias Esporte Clube

Controle e Equilibrio

Mesmo depois de cair para a Série B, em 2015, o
Goias, manteve uma politica de controle de gastos e
investimentos nos lugares certos.

Controle de gastos nao é somente cortar custo, mas
sim gastar dentro de suas possibilidades. Contando
ainda comreceitas de TV acima da média da Série A,
o clube manteve gastos comportados, reforcou seu
caixa e pode nos dois Ultimos anos ser mais
agressivo, investir mais, sem perder o equilibrio.

O clube retorna a Série A mais forte, equilibrado, com acesso a maiores receitas. Comportamento correto de quem se preocupa
com alongevidade do clube.

indice de Eficiéncia

Com mais conquistas esportivas - acesso a Série A e Estadual — o clube viu seu indice de eficiéncia melhorar, e mostrando que os
gastos maiores trouxeram o resultado esperado.



Goias Esporte Clube

Auditoria: Floresta Auditores Independentes / Com ressalvas
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense
Rio Grande do Sul

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 381 milhGes
Geracdo de Caixa: R$ 151 milhdes
Divida Total: RS 350 milhGes
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense| Receitas

Evolucdo e Composicdo das Receitas

Corrigidas

@ 250

@ 210

52

2015

@ 240

57

2016

" L

2017

@ 331

2018

M Direitos de TV

M Publicidade e Patrocinio

M Transacdo de Atletas

Bilheteria f50cio Torcedor

M Estddio

M Social

M Premiagdes

Outros

® Receita Total Corrigida

Vemos dois movimentos distintos em relacdo as
receitas do Grémio.

Em termos Totais o desempenho foi muito bom,
com crescimento de 12% impulsionado pelo
maior montante de Venda de Atletas, que
atingiu RS 111 milhGes, o maior da série
analisada.

Em contrapartida, as Receitas Recorrentes
vieram 2% menores em relacdo a 2017. Maior
impacto vem de Publicidade, que caiu 29%.
Positivamente  tivemos  crescimento de
Bilheteria / Sdécio Torcedor, com aumento de
16% em relacao a 2017.

O movimento de Publicidade menor é
compreensivel, considerando que em 2017 o
clube venceu a Libertadores e foi a Mundial,
atraindo mais interessados na marca. Em 2018
retornou proximo ao ponto anterior. Se
normalizarmos a curva de evolucdo das receitas
recorrentes vemos que o ponto de 2017 é que
descola. Ou seja, relativamente esperado esse
movimento.
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense | Custos e Geracao de Caixa
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Positivamente o clube reduziu seus custos em
7%, acima da retracdo nas receitas recorrentes.
Mostrando, dessa forma, capacidade de
enxergar o cendrio e atuar conforme se desenha.

Com isso conseguiu gerar caixa em termos
totais, num valor bastante expressivo (RS 151
milhdes) e aumentar a geracdo de caixa
recorrente, atingindo RS 40 milhdes.

O que permitiu isso em termos de custos foi a
reduc¢do de Pessoal (- 4%) e Outros Custos (-8%).
Os Custos com jogos contém gastos com
Direitos de Imagem, o que impacta na avaliacdo
desse item, pois deveria estar dentro de Custos
com Pessoal. Como desde 2017 ha mudanca de
patamar dessa despesa, é possivel que venha dai
o impacto. Ndo muda o resultado final, mas
alteraainterpretacao.
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense | Investimentos

O Grémio tem apresentado investimentos oscilando
bastante ano-a-ano. Em 2018 voltaram a crescer, com
maior destaque para as categorias de base, que
receberam RS 23 milhdes.

No ano passado os investimentos em elenco profissional
ainda estdo abaixo do nivel de 2016, corrigido. Ou seja,
Resultado da Atividade segue uma tendéncia de ser feito a medida da

necessidade. Veremos na sequéncia se dentro das
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense | Dividas

Composigdo das Dividas
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Um destaque de 2018 foi a reducao no endividamento total, em todas
aslinhas.

Importante lembrar que a Divida Onerosa contém RS 99 milhGes
referentes a Arena, e que tem um fluxo contratual de pagamento, e
que o clube acredita que a partir de 2021 conseguira iniciar a
amortizacao efetiva. Merece acompanhamento e atengao.

Ainda assim, a alavancagem nao é um problema, considerando-se o
EBITDA Total de 2018. Claro que ele esta inflado por um volume de
venda de atletas bem acima do usual, entdo devemos tomar esta
condicdo com cautela. O numero “normalizado” é algo entre 2016 e
2017, ou seja, elevado em funcao do valor da divida da Arena. Por isso
este é um aspecto que precisa ser tratado com atencao.
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Grémio de Foot-Ball Portoalegrense | Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Em 2018 foi o primeiro ano que o Grémio
conseguiu apresentar resultado da atividade
positivo, em R$ 40 milhdes. Claramente sob
influéncia da venda extraordindria de atletas.

Merece também menc¢do o fato de que em 2017
o resultado havia sido préximo ao do equilibrio,
de forma que nao foi apenas a venda, ainda que
esta tenha determinado a magnitude.
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Grémio de Foot-Ball
Portoalegrense

EBITDA RS 151 MM;

As contas de giro trouxeram R$ 14 MM de saldos
residuais de TV e retiraram RS 22 MM referentes a
atletas, sendo R$ 18 MM de valores a receber e RS 4
MM pagos referentes a compras de anos anteriores;
Investimentos em atletas somaram RS 65 MM,;
Impostos consumiram RS 5 MM;

Fluxo da Operacdo de RS 26 MM;

Clube pagou R$ 46 MM em dividas bancarias;

O fechamento do caixa se deu com os ajustes nas

demais contas de balanco (soma representa RS 23
MM);

Obs: ndo foi possivel conciliar todas as contas. Por exemplo, (i) a conta
de Coligadas Passivas é um Mutuo — Investimentos em Atletas, que
ndo encontramos mais detalhes; (ii) A Variagdo Monetdria refere-se
em RS 5 MM a baixa de passivos, mas sem dizer quais foram os
passivos.

Depositos Judiciais e Provisao para Contingéncias podem ser
liquidadas um contra o outro. 232



Grémio de Foot-Ball Portoalegrense

Caminho para a estabilidade

A oportunidade bateu a porta do Grémio e a gestao
soube aproveita-la. O elevado valor de venda de
direitos de atletas entrou no clube e foi aproveitada.
Ainda que parte do dinheiro tenha sido enderecada
a investimentos, o clube reduziu em RS 45 milhdes
suas dividas e atravessou 0 ano sem sustos.
Contribuiu para isso a reducdo nos custos, numa
politica de controle bem feita.

Mas o clube ainda tem desafios. Se o fechamento de
2018 mostrou organizacdo, ainda ha demandas
importantes, como a divida da Arena.

E possivel que haja necessidade de novas vendas para que o clube efetivamente se consolide como uma forca estavel e resiliente.
Ainda ndo da para afirmar categoricamente que o Grémio agird sempre como em 2017 e 2018, mas é um indicio de que este é o
caminho que sera trilhado, apds alguns anos de resultado negativo da atividade. Aguardamos com boas expectativas os proximos
anos.

indice de Eficiéncia

Com mais conquistas que em 2017 = Estadual e vaga para a Libertadores — o clube conseguiu transformar seus gastos em melhor
desempenho, praticamente retornando ao ano em que venceu a Libertadores.



Grémio de Foot-Ball Portoalegrense

Auditoria: Rokembach + Lahm, Villanova & Cia. Auditores / Sem
ressalvas
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Sport Club Internacional
Rio Grande do Sul

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 282 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 44 milhdes
Divida Total: RS 342 milhGes
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Sport Club Internacional| Receitas

Desempenho positivo do Internacional em
relacdo as Receitas. Em termos Totais
observamos crescimento de 11%, enquanto
que as Recorrentes cresceram 6%.

As maiores movimentacdes vieram de
Bilheteria/Sdécio Torcedor com +9% e da Venda
de Atletas com +60% e que movimenta as

Receitas Totais.

Evolucdo e Composicdo das Receitas W Direitos deTV
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Sport Club Internacional| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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Positivamente, o Inter conseguiu reduzir seus
Custos e Despesas, atuando de forma a
equilibrar sua gerag¢ao de caixa.

O EBITDA Total foi de RS 42 milhdes e o EBITDA
Recorrente ficou pouco acima do equilibrio, o
que é uma evolu¢ao considerando os dois anos
anteriores.

Os Custos com Pessoal se mantiveram
praticamente estaveis enquanto os Outros
Custos apresentaram reducdo considerdvel,
especialmente com reducdao de despesas
tributarias.
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Sport Club Internacional| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Investimentos em 2018 semelhantes aos de 2017 em
termos totais, mas quando abrimos por destino vemos
diferencas importantes.

Observe o crescimento de RS 18 milhdes em Elenco
profissional, enquanto demais areas (Base e Estrutura)
reduzem bastante. Ou seja, o retorno a Série A
incentivou a diretoria a contratar, e isso ajuda a
explicar o crescimento dos ja elevados custos com
Pessoal.
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Sport Club Internacional| Dividas

Composig¢do das Dividas
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B Divida Efetiva Provisdes para Contingéncias @ Divida Potencial

Comisso as dividas cresceram.

Antes, é importante dizer que ha um registro contabil de R$ 310 MM
referentes ao Beira Rio que ndo é divida. Trata-se apenas de registro
contabil do contrato de concessao do estadio, que tem contrapartida
de mesmo valor no ativo. Para esse registro hd uma baixa anual de RS
19,5 milhdes, sem nenhum impacto no caixa do clube.

Voltando, a divida total é de RS 341 milhdes, com concentragdo em
Impostos e Operacionais. Alids, as Operacionais representam uma
questdo importante a ser trabalhada. H4 RS 68 milhGes a pagar a
Clubes e Agentes referentes as aquisi¢des de atletas dos ultimos 2
anos. Sem fluxo de caixa trata-se de um potencial problema assim
gue chegarem os vencimentos.

O nivel de alavancagem é um problema, pois como geragao de caixa

reduzida em funcdo da estrutura de custos elevada, o EBITDA é
sempre baixo, e arelagdo com a divida a torna quase insustentavel.
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Sport Club Internacional| Resultado da Atividade

Resultado da Atividade
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Com a geracdo de caixa positiva o clube
conseguiu apresentar resultado da atividade
positivo. Note que a situacao apresenta uma
tendéncia de melhora, mas ainda muito calcada
na venda de atletas.
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Sport Club
Internacional

EBITDARS 44 MM;

As contas de giro trouxeram R$ 32 MM de vdrias
contas, com o destaque para recebimentos de
valores relativos a Publicidade e outros RS 10 MM
como financiamento operacional (valores de saldrios
e direitos de imagem a pagar);

Além disso, houve aredu¢do de R$ 15 MM referentes
aadiantamentos de TV feitos no passado;

Investimentos em atletas somaram RS 41 MM;

Impostos em atraso reconhecidos no montante de
RS 34 MM (ndo encontramos a contrapartida desse

valor);

Fluxo da Operacgo de R$ 25 MM; Obs: em 2018 a variagdo de Provisao para Contingéncias parece ter
relacdo com o aumento de Impostos parcelados. Ndo esta claro no

Clube pagou R$10 MM em dividas bancarias/com balango ou nas notas explicativas;

terceiros;

Caixa fechado com outras contas;
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Sport Club Internacional

Longe demais das capitais

Inegdvel dizer que o Internacional apresenta
evolucdo. Recuperacdo de geracdo de caixa,
mostram uma cenario melhor que o dos dois anos
anteriores. Era terra arrasada. Recuperar-se a partir
de um cenario tdo complicado leva tempo, e é
compreensivel que seja lento.

Entretanto, o clube ainda esta muito distante do
ideal, muito distante dos clubes que ja apresentam
uma estrutura e condicdo financeira equilibradas.
Além disso, manteve investimentos e a divida
aumentou, na contamao do ideal.

Diz o ditado que “devagar se vai ao longe”, mas o clube precisa acelerar o passo. Ainda ha muito o que fazer e o clube estd longe do
que se espera de um clube com sua histéria.

indice de Eficiéncia

Com o mesmo nivel de conquistas o desempenho foi ligeiramente superior a 2017, com a diferen¢a que em 2017 o resultado veio
por retornar a Séria A, enquanto em 2018 foi pela classificagao a Libertadores. Melhor, esportivamente falando.



Sport Club Internacional

Auditoria: BDO / Sem ressalvas
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Parana Clube

Parana

Dados de 2018

Receitas: RS 48 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 16 milhdes
Divida Total: RS 42 milhoes
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Parana Clube| Receitas

Observamos crescimento de receitas em 2018,
fruto do retorno do clube a Série A. Esta
mudanca é caracteristica de quem muda de
série.

Observa-se claramente isso pelo aumento
expressivo nas receitas com Direitos de TV, que
mudam absurdamente de patamar.

Nesse sentido, a TV representou 63% do total

®  Evolugio e Composigdo das Receitas @’c ' nDieiosderv de receitas de 2018. Entre as demais receitas o
_ Corrigidas u Publicidade e Patrocinio que vemos é um aumento de Bilheteria/Sdcio
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p . 16 8 u Transacdo de Atletas de Atletas.
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Parana Clube| Custos e Geracao de Caixa
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O clube conseguiu fazer um bom montante de
geracdo de caixa. Aproveitou o maior receita,
aumentou custos, especialmente com Pessoal
para montar um elenco mais qualificado, mas
ainda assim sem exageros.

Dessa forma, a geracdo de caixa atingiu RS 16
milhdes em termos Totais e RS 12 milhdes em
termos recorrentes. Mas nesse caso O
recorrente € menos relevante, porque o clube
ja retornou a Série B e em 2019 deve enfrentar
novamente arealidade das cotas baixas de TV.
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Parana Clube| Investimentos, Dividas e Atividade

Composicéo das Dividas
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B Divida Efetiva Provisdes para Contingéncias @ Divida Potencial

Investimentos controlados e limitados as categorias de
base, em torne de RS 2 milhdes anuais.

O endividamento terminou 2018 levemente abaixo de
2017, mas o clube ainda tem um volume expressivo de
provisdes para contingéncias, que podem virar divida em
algum momento. Este € um ponto de atencdo do clube.

Com a maior receita e os custos e investimentos

controlados, o clube finalmente gerou resultado da
atividade positivo.
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Parana Clube

EBITDARS 16 MM;

As contas de giro consumiram R$ 2 MM
dessa geracao;

Investimentos na Base estao dentro do
Custo e no fluxo de caixa estdo dentro
do EBITDA;

Fluxo da Operacdo de RS 14 MM;

Clube pagou RS 4,5 MM em dividas com
coligadas;

Ao final sobrou RS 7 MM que foram
adicionados ao caixa e permitirdao que
2019 comece com alguma reserva que
ajudard a passar um ano com menos
receitas;

R$ Mil / 12 meses dez-17 dez-18

EBITDA 3.177 14% 16.254 34%
D NCG 1.483 -1.856
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade 0 0
D NCG Atletas (1} 0
Caixa das Atividades 4,660 14.398
Formacao de Atletas 2.054 -377
Aquisicao de Atletas Profissionais -610 347
Impostos Parcelados e Profut 1.429 384
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras 7.533 14.752
Res Financ Liq -1.746 -378
= Fluxo de Caixa da Operacao 5.787 14.374
CAPEX -434 -716
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 5.353 13.658
Variacdo Liquida de Bancos -92 -46
= Fluxo de caixa apos Novos Bancos 5.261 13.612
Coligadas Passivas -7.113 -4,585
Outras Contas a Pagar e Receber -141 1.308
= Fluxo de caixa final / var no caixa 2,979 7.077
+ Caixa Anterior (CP + LP) 394 2.541
= Caixa Atual (CP + LP) 3.373 9.618
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Paranda Clube

Pés no chao

O Parana Clube fez o melhor dentro que lhe foi
apresentado. O crescimento de receitas foi usado
com parcimonia, sem aquela ansia em permanecer
na Série A a qualquer custo. Nao faz sentido um
clube com receitas recorrentes baixas apostar tudo
nessa permanéncia, pois o tudo ainda é pouco em
rela¢do aos clubes mais ricos.

Aproveitou a oportunidade para fazer caixa e entrar

2019 com menos pressao. Gestao consciente. Agora
€ entrar na Série B buscando o retorno.

indice de Eficiéncia

Com a queda para a Série B o desempenho é negativo.



Parana Clube

Auditoria: Muller & Prei Auditores Independentes / Com
ressalvas
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Sociedade Esportiva Palmeiras

Sao Paulo

Dados de 2018

Receitas: RS 654 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 212 milhdes
Divida Total: RS 420 milhoes

251



Sociedade Esportiva Palmeiras| Receitas
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Receitas Totais cresceram 27% em 2018,
impulsionadas pelo expressivo valor de Venda
de Atletas (R$ 170 milhdes), bastante superior
ao historico do clube.

Agora, quando analisamos as Receitas
Recorrentes o que vemos é a manutencao do
numeros de 2017, rigorosamente igual.

Lembrando aqui que para garantir a
comparabilidade dos dados, os valores de
Premiacdo estdo considerados dentro de
Outros. Se estivessem fora e fossem excluidos
do calculo, as Receitas Recorrentes seriam de
RS 468 milhdes em 2017 (corrigida pelo IPCA) e
RS 451 milhGes em 2018.

Observamos algumas reducbes de receitas,
como a queda em Direitos de TV (-4%), em
Publicidade (-26%) e Social (-9%). Entretanto,
Bilheteria / Sécio Torcedor cresceu 27%,
compensando as redugdes.

A diversificagdo de receitas é um item
relevante na gestao. Nas Recorrentes, a maior é
Bilheteria (33%), enquanto TV atinge 28% e
Publicidade 21%.
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Sociedade Esportiva Palmeiras| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos
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Desde 2015 vemos uma evolugdo constante em
termos de geracdo de caixa. Interessante
observar que os Custos seguem quase que
rigorosamente a evolucdo das Receitas Totais,
de forma que a geracao de caixa total é estavel
nos 3 ultimos anos.

Agora, na andlise da geracdo de caixa
recorrente temos um ponto de alerta. Afinal,
em 2018 houve queda importante nesse item,
que atingiu valor inferior ao de 2015.

O clube precisa considerar fontes recorrentes
de receitas para garantir que ndo haja solugos
no caminho. Note que na contramao disso esta
o crescimento de Custos com Pessoal, que
saltaram 67% em 2018. S3ao custos que
usualmente permanecem por mais de 1 ano,
pois os contratos com atletas sao longos.

Vemos também crescimento de Outros Custos,

geralmente relacionados a Administra¢ado e ao
clube social.
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Sociedade Esportiva Palmeiras| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Um nudmero impressionante do Palmeiras é o valor de
Investimentos. O clube atingiu RS 221 milhdes em 2018,
sendo RS 198 milhdes em Elenco profissional.

Nos ultimos 4 anos foram investidos pelo clube RS 724
milhdes, sendo RS 557 milhdes em Elenco Profissional.
Volume espantoso e que sé foi possivel com a boa
condi¢do econdmico-financeira do clube, além de um
aumento de divida que vermos a seguir.

Mas € importante ressaltar o crescimento dos

investimentos em Categoria de Base, que atingiram RS
102 milhdes nos mesmos 4 ultimos anos.
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Sociedade Esportiva Palmeiras| Dividas

Composigdo das Dividas
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B Divida Efetiva ProvisBes para Contingéncias @ Divida Potencial

Uma parte importante dos investimentos feitos nos ultimos ano foi
suportada pelo aumento da divida. Alguns movimentos
importantes:

- Divida Onerosa: cai bastante em 2017 com o pagamento integral
do FIDC (Paulo Nobre), mas volta a crescer muito com a entrada
do registro do empréstimo da Crefisa, que foram recursos usados
para contratar atletas profissionais.

- As Dividas Operacionais crescem consistentemente desde 2015.
Aqui temos desde o0 aumento das dividas com valores a pagar de
saldrios e direitos de imagem, mas também os valores a pagar a
clubes e agentes pela compra de atletas.

Ainda assim, a alavancagem baseada no EBITDA Total fechou 2018
em 2,0x e a alavancagem de curto em 0,9x. Naturalmente que estes
numeros totais precisam se confirmar nos préximos anos, mas é
confortdvel a situacao do clube em termos de alavancagem. O que
nao exclui a necessidade de ter que vender atletas para cumprir suas
obrigac¢des nos proximos anos.
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Sociedade Esportiva Palmeiras| Resultado da Atividade

Fluxo de Caixa da Operacao
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Com isso, é natural ver que o resultado da
atividade é usualmente negativo. Afinal, gera
muito caixa mas faz investimentos vultosos, e
boa parte deles cobertos com dividas. Isso
gera despesas financeiras que contribuem
para que a atividade feche o ano no vermelho.

256



Sociedade Esportiva
Palmeiras

EBITDARS 212 MM;

As contas de giro tiveram os seguintes movimentos:
(i) entrada de RS 11 MM de diversas fontes; (ii) Saida
de RS 70,9 MM referentes a adiantamentos de TV e
Publicidade de anos anteriores; (iii) RS 59,7 MM de
financiamentos para aquisi¢do de atletas;

Investimentos de R$ 1984 MM em Elenco
Profissional;

Despesas Financeiras de RS 22,4 MM;
Fluxo da Operacdo negativo em R$ 31 MM;

Clube pagou RS 44,4 MM em dividas com Paulo
Nobre;

Fechou o caixa recebendo RS 102,4 MM da Crefisa a
titulo de financiamento para aquisicao de atletas;
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Sociedade Esportiva Palmeiras

Odonodabola

O Palmeiras atingiu um patamar econémico-financeiro
muito acima dos demais clubes. O nivel de receitas é
equilibrado, e nenhuma concentracdo relevante.
Consegue obter um enorme retorno dos seus
torcedores, com receitas de Bilheteria/Sdcio Torcedores
expressivas.

O que vimos em 2018 é resultado de um trabalho
iniciado em 2014 e que trouxe os primeiros sinais de
evolugdo ainda em 2015. A partir dai temos numeros
superlativos em todos os itens: receitas, investimentos,
gastos com pessoal, sem que isso se transformasse num
problema, com dividas incontrolaveis.

E reduzir essa situacdo a acdo do patrocinador é acreditar numa narrativa enviesada, desmerecendo a boa gestdo que soube receber
um estadio moderno e sem custos, que soube modernizar suas estruturas, que investe em categorias de base, e trouxe o torcedor
para junto do time, colocando dinheiro via programa de Sécio Torcedor.

Mas ha que ter aten¢do a um ponto: ao subir demasiadamente os gastos o clube passa a se colocar numa posicao de ter que vender
atletas para reequilibrar a conta, sem ter que aumentar a divida para fechar o caixa. Gestao fina, mas necessaria. Isso tudo levou o
clube aos titulos recentes, colocando como candidato as vitdrias em todos os campeonatos que disputar. Mais um clube que criou um
precedente complicado: gestao eficiente é ruim para os adversarios.

indice de Eficiéncia

Melhor que 2017 mas inferior a 2018, com o0 mesmo perfil de conquistas. Mostra que esta gastando mais sem melhorar desempenho.



Sociedade Esportiva Palmeiras

Auditoria: GF Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Associacao Atlética Ponte Preta

Sao Paulo

Dados de 2018

Receitas: RS 38 milhdes
Geracao de Caixa: (R$ 2 milhdes)
Divida Total: RS 151 milhoes
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Associacao Atlética Ponte Preta| Receitas

Evolucdo e Composicdo das Receitas
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Com a queda para a Série B, disputada em 2018,
o perfil de receitas mudou, com forte queda de
Direitos de TV, que levaram a uma reducdo de
42% nas Receitas Totais e 54% nas
Recorrentes.

Jogando a Série B o valor da Publicidade
diminuiu e o clube precisou vender mais atletas
para evitar maior queda nas receitas. Houve
também redugdo nas Outras Receitas, em
fun¢do de menor premiagao.
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Associacao Atlética Ponte Preta| Custos e Geracdo de Caixa

70
B0
50
40
30
20
10

Detalhamento dos Custos
Valores Corrigidos

62

33

19

17 15
3
a4 5
o o m. ‘ .- :
2018

2016 2017

¥ Pessoal Futebol m Jogos Base+Feminino Outros

Depois de 2017 melhor, com geracdo de caixa
positiva, a Ponte Preta se viu mais pressionada
em 2018. Apesar de ter reduzido fortemente os
Custos com Pessoal, que sairam de RS 33
milhdes para RS 17 milhdes, os Outros Custos
cairam bem menos.

O problema do clube é viver sempre com
gera¢do de caixa negativa e dependendo de
recursos de fora do sistema para fechar as
contas.
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Associacao Atlética Ponte Preta| Investimentos e Dividas

Composicéo das Dividas
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Impostos

Os investimentos vieram baixos, acompanhando o
menor volume de receitas. Positivamente o enfoque tem
sido nas categorias de base.

A divida apresentou pequena oscilacdo, mas note como
¢ concentrada em Dividas Onerosas, basicamente
recursos aportados por um ex-presidente.

O que reforca esse cenario é o resultado da atividade
negativo ao longo dos ultimos 9 anos.
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Associacao Atletica
Ponte Preta

EBITDA negativo em RS 1,7 MM;

Entrada de R$ 0,8 MM de recursos de publicidade da
proxima temporada, e entrada de R$ 1,8 MM de
venda de atletas feitos no ano anterior;

Investimentos de R$ 1984 MM em Elenco
Profissional;

Despesas Financeiras de RS 2,4 MM;

RS$ 1,8 MM de Acordos, que devem estar em alguma
conta de Despesa, mas nao foi possivel avaliar o
efeito real, pois ndo ha detalhamento sobre efeito
Caixa;

Fluxo da Operacdo negativo em R$ 0,6 MM;

Clube pagou alguns valores e fechou o caixa com a
pOsicao que ja possuia;
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Associacao Atlética Ponte Preta

Atencao ao futuro

Desempenho aceitavel para quem caiu para a Série B.
Menos receitas, menos gastos. Manteve certo
equilibrio, dentro do possivel, a medida em que ndo
elevou suas dividas de formarelevante.

O importante é que continua investindo em categorias
de base e isso ajuda a reduzir custos. Com a chegada
dos clubes-empresas ao interior de Sao Paulo passara a
ter mais concorréncia por atletas revela¢des e isso
demandara ainda mais controle e atencdo na formacao
dos elencos, sem se descuidar das contas.

indice de Eficiéncia

Sem resultados esportivos, indice de eficiéncia foi zero.



Associacao Atlética Ponte Preta

Auditoria: Audcorp Auditores / Com ressalvas
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Santos Futebol Clube

Sao Paulo

Dados de 2018

Receitas Liquidas: R$ 208 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 16 milhdes
Divida Total: RS 321 milhGes
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Santos Futebol Clube| Receitas

Depois de anos de crescimento continuo de
receitas, em 2018 o Santos se viu com quedas
relevantes tanto em Receitas Totais ( -28%)
quanto em Recorrentes (-16%).

Este movimento é efeito de queda nas receitas
com TV (-9%), Social (-28%) e Receitas Diversas

ss0 Evolugdio e Composigio das Receitas 310 (-66%) que ndo sabemos quais sao.
Corrigidas @ 290 W Direitos de TV
300 & 262 260 7 .
® publicidade € Patrocinio Além disso observa-se a forte queda na Venda
- 0, i
@208 210  mTransackode Atietas de Atletas (-66%), que derrubou as Receitas
Totais.
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Santos Futebol Clube| Custos e Geracao de Caixa
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Apesar da redugdo de receitas o clube ndo
conseguiu ajustar seus Custos e Despesas na
mesma propor¢do, de forma que o nivel de
geracao de caixa total foi bem menor que nos
ultimos dois anos, enquanto a geracdo de caixa
recorrente foi negativa.

Note que os Custos e Despesas vieram
levemente abaixo do praticado em 2017,
exceto para Futebol Feminino/Base, onde
houve aumento.

De qualquer forma é importante notar a

tendéncia de redugdo dos Outros Custos, para
0s quais ndo temos mais informacgdes.
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Santos Futebol Clube| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Depois de um volume bastante elevado de Investimentos
em 2017 o Santos retomou seu nivel médio, com RS 31
milhdes.

Observamos que o grande investimento do clube é nas

Categorias de Base, até acima da formacdo de Elenco
Profissional.
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Santos Futebol Clube| Dividas

Composigdo das Dividas
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Positivamente o clube encerrou 2018 com Dividas menores que em
2017. As Onerosas foram zeradas, enquanto as Operacionais cairam
11% (RS 18 milhdes).

Ja os Impostos tiveram aumento, correcdo do saldo.
Em termos de alavancagem observamos que a queda do EBITDA
alterou bastante os indices, que ja ndo eram os melhores

especialmente na avaliagdo de curto prazo.

Este é um dos problemas do futebol: falta de consisténcia na geragao
de caixa.
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Santos Futebol Clube| Resultado da Atividade

Pelo segundo ano consecutivo o resultado da
atividade é negativo. Partir de um EBITDA tao
baixo trabalha contra, mesmo com

Resultado da Atividade investimentos retornando aos niveis histéricos.
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Santos Futebol
Clube

EBITDA de R$ 16 MM;

Contas de Giro: (i) Entrada de RS 59,5 MM pela venda
de Rodrygo*, (i) RS 6 MM em adiantamentos
diversos; (iii) saida de RS 12 MM referentes
especialmente a menor volume de Direitos de
Imagem a pagar;

Investimentos de RS 13,6 MM em Elenco Profissional
eRS$ 6,7 MM em Base;

Despesas Financeiras de RS 18,5 MM,;
RS 10 MM em Impostos pagos;

Fluxo da Operacdo de RS 21 MM;

R$ 13 MM em Dividas Bancérias e com Terceiros * O atleta foi negociado mas com compromisso de formalizagdo em
pagas; 2019. Por isso ndo entrou nas Receitas. Uma parte do valor foi

recebida antes do registro oficial da venda.
RS$ 9,6 MM em QOutras Contas pagas

Fechou o caixa com sua posi¢ao de disponibilidades
(caixa anterior);
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Santos Futebol Clube

A arte de enxugar gelo

O Santos apresentou um desempenho mais fraco em
2018. Menos receitas, mas com pouca capacidade de
adequacdo de custos fizeram de 2018 um ano mais
dificil.

Ainda assim, gragas a antecipacao de parte da venda de
Rodrygo o clube conseguiu se ajustar, mas sem
nenhuma margem de folga. Fechamento de ano tao
justo deve ter sido contornado com muita gindstica por
parte da gestdo. E o preco que se paga por viver na
dependéncia da venda de atletas para fechar suas
contas.

O resultado é que o clube consumiu venda futura mas o equilibrio continua distante, pois o clube quando tem dinheiro em caixa,
gasta. Os pontos que merecem mais destaque sao a redugao nas receitas recorrentes, que mostra pouca for¢a para atrair receitas de
longo prazo e a lenta reducdo de custos. Os investimentos foram menores mas ainda assim elevados para o ano dificil. Considere que
o clube pagou R$ 38 milhdes em dividas e custo financeiro e temos uma situacdo onde o desequilibrio se retroalimenta: Receitas
emperradas, custos elevados, dividas vencendo, necessidade de vender atletas e o circulo vicioso nao se encerra. O ano de 2019, com
receitas de TV incertas e concentradas no segundo semestre, tende a ser mais um ano complicado, pelo menos até que atletas sejam
vendidos, o dinheiro entre e seja gasto para apagar os incéndios que apareceram pelo caminho.

indice de Eficiéncia

Sem resultados esportivos, indice de eficiéncia foi zero.



Santos Futebol Clube

Auditoria: Macso Legate Auditores Independentes / Com ressalvas
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Sao Paulo Futebol Clube

Sao Paulo

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 399 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 129 milhdes
Divida Total: RS 312 milhGes

276



Sao Paulo Futebol Clube| Receitas

Em 2018 o Sdo Paulo viu reducdo de receitas
sob as duas Ooticas analisadas: em termos
Totais a queda foi de 16% enquanto em termos
Recorrentes foi de 12%.

Em termos recorrentes, exceto pelos Direitos
de TV que cresceram 4%, todas as demais
sofreram quedas importantes: Publicidade (-
54%), Estadio (-19%) e Bilheteria manteve o
ndmero de 2017.

. . Some a isto a queda de 24% no valor de Venda
Evolucao e Composicdo das Receitas M Direitos de TV . .
0 Corrigidas ® s de Atletas e temos a lista de motivos que
38 ¥ Publicidade e Patrocinio learam a queda nas receitas.
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E ndo bastasse a queda, um problema que

- spp  Pheteria/SocioTorcedor assola o S&o Paulo é a concentragdo de receitas
= Estidio em TV (34%) e Venda de Atletas (33%). Pior: se
200 o calcularmos apenas sobre as Recorrentes, a TV

representa 50% do total.

M Premiagdes

Outros

2014 2016 2017 2018 @ Receita Total Corrigida
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Sao Paulo Futebol Clube| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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Os Custos apresentaram redu¢do bastante
timida (RS 10 milhdes, que representou 3% de
reduc¢do), e ndo foi suficiente para que o clube
gerasse caixa em termos recorrentes. Em
termos Totais a geragdo atingiu bons niveis (R$
129 milhdes), mas como vimos esta totalmente
baseado na venda de atletas.

Um aspecto positivo é que os Custos com
Pessoal cairam 8%, mas o impacto foi diluido
pelo aumento nos Custos com Jogos € nos
Outros Custos.
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Sao Paulo Futebol Clube| Investimentos

Detalhes dos Investimentos
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Mesmo com o cenario mais apertado o clube manteve
sua politica de altos investimentos. Foram R$ 97 milhGes
em 2018, sendo RS 69 milhdes em Elenco Profissional.

Nos ultimos 3 anos o clube investiu R$ 238 milhdes em
atletas profissionais, sem grandes sucessos esportivos.

Destaque ainda para os investimentos em Categorias de

Base, que diminuiram em 2018 mas ainda se mantém
num nivel bastante alto.
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Sao Paulo Futebol Clube| Dividas

Composic¢do das Dividas
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Divida praticamente estavel em 2018 em relagdo a 2017. As reducdes
em Impostos e Operacionais foram ocupadas pelo aumento das
Onerosas, que atingiram RS 114 milhes.

Em relacdo a Alavancagem o clube até possui indices bastante
razodveis, especialmente em relacdo ao curto prazo. Entretanto,
essa medi¢do feita em relacao ao EBITDA Total deixa de apontar
uma situacao de risco elevado: como a geragao de caixa total vem
basicamente da venda de atletas, em anos em que nao houver
vendas relevantes, os indices disparam. Ou seja, o equilibrio nao é

real, € momentaneo e sujeito a desempenho que o clube ndo
controla.

Um detalhe importante: o clube possui RS 492 milhdes em
contingéncias que nao estao contabilizadas como provisdes porque
o clube entende que a perda é “possivel” e nao “provavel”’. Hoje
contabiliza R$ 35 milhdes.
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Sao Paulo Futebol Clube|

Venda de Atleta x Investimento em Elenco + Base
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Ainda assim o clube apresentou pelo segundo ano
seguido resultado da atividade positivo, ainda que
metade do valor de 2017. Isso porque o volume de
venda de atletas veio bem menor que o de 2017.
Como custos e investimentos vieram estaveis,
menos receitas significam menos sobras.

Em 2017 o clube teve resultado de RS 65 milhdes e
em 2018 foram RS 33 milhdes.

Observe que dessa sobra da atividade o clube nao
consegue reduzir as dividas de forma importante,
e nem criar uma gordura financeira que possibilite
fazer investimentos na mesma propor¢do dos
clubes financeiramente mais fortes.

Note também que como a relagdo entre Venda de
Atletas e Investimentos em Elenco e Base
costumava ser “negativa” (mais Investimentos que
vendas), exceto em 2013 por conta da venda de
Lucas. O que se vé é uma troca excessiva de
elenco, com muitas chegadas e saidas, e isso
significa custos que nao cedem, porque o0s
contratos de quem chega sao longos. Nos dois
ultimos anos venderam mais que investiram caiu
apenas RS 13 milhoes.
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Sao Paulo Futebol
Clube

EBITDA de RS 128 MM;

Contas de Giro: (i) saida de R$ 36,7 MM pela venda de
atletas cujo recebimento se dard em 2019%; (ii) RS 12
MM em adiantamentos diversos; (i) entrada de RS 9
MM referentes a diversas contas;

Investimentos de RS 69 MM em Elenco Profissional e
RS 18 MM em Base;

Despesas Financeiras de RS 11 MM;

RS 11 MM em Impostos pagos;

Fluxo da Operacdo de RS 4 MM;

Investimento de RS 10 MM em Estrutura (Capex);

RS$ 9,6 MM em Outras Contas pagas

Fechou o caixa com ajuste em posicdes diversas (ha
RS 3,3 MM de Provisdes e Depdsitos Judiciais que

nao encontramos contrapartida) e maisR$ 7 MM em
dividas bancarias;

R$ mil / 12 meses dez-17 dez-18

EBITDA 187.873 42% 128.496 33%
D NCG -8.047 9.281
D NCG Direitos Transmissao e Publicidade -5.547 12.127
D NCG Atletas -15.773 -36.752
Caixa das Atividades 158.506 113.152
Formacdo de Atletas -18.146 -17.671
Aquisicao de Atletas Profissionais -85.750 -69.232
Impostos Parcelados e Profut -6.488 -11.326
= Fluxo de Cx antes de Desp Financeiras 48.122 14,923
Res Financ Liq -21.716 -10.557
= Fluxo de Caixa da Operagao 26.406 4,366
CAPEX -7.288 -10.414
= Fluxo de Cx antes pagto de Bancos CP 19.118 -6.048
Variacdo Liquida de Bancos -11.848 6.053
Variacdo Liquida de Terceiros -9,748 945
= Fluxo de caixa apds Novos Bancos -2.478 950
Depdsitos Judiciais 2.323 1.617
Provisdo Para Contingéncias -147 1.797
Outras Contas a Pagar e Receber 6.492 -332
= Fluxo de caixa final / var no caixa 6.190 4.032
+ Caixa Anterior (CP + LP) 7.618 13.808
= Caixa Atual (CP + LP) 13.808 17.840
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*Valores como esse funcionam, na pratica, como redutores das
receitas, considerando o efeito no caixa do clube.




Sao Paulo Futebol Clube

Feitico do tempo

Esta é uma expressao repetida em todos os anos nas
nossas analises. Nem sempre para o mesmo clube, mas
para situagdes que vemos tantas vezes que da a
sensacao de que o tempo ndo passou.

O Sao Paulo repete os erros dos ultimos muitos anos:
dependéncia da venda de atletas para fechar suas
contas e fazer investimentos elevados sem sucesso
esportivo, além da incapacidade de fazer receitas além
da TV.Em 2018 o clube perdeu receitas de Publicidade e
nao conseguiu transformar seus torcedores em
receitas, com Bilheteria e Socio Torcedor emperrados.

Além disso as receitas com o Morumbi também perdem relevancia a cada ano, as dividas ndo cedem, apenas trocam de nome. E uma
sensacao de que o clube vive numa realidade paralela, alheio ao que ocorre em seu entorno. Se a¢des internas estdo sendo feitas,
ficam restritas a gestao administrativa, pois a gestao a frente do negécio futebol ndo consegue dar ao clube a relevancia de outros
tempos, vide as receitas em queda e a dependéncia de TV e Venda de Atletas.

O tempo vai passando, a histdria se repete e os adversarios se fortalecem. Quando o tempo voltar a correr talvez seja tarde.

indice de Eficiéncia

Apds 2 anos com resultado zero, o clube conseguiu se classificar par a pré-Libertadores, o que é pouco e gerou indice altamente
ineficiente.



Sao Paulo Futebol Clube

Auditoria: RSM do Brasil Auditores Independentes / Sem ressalvas
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Sport Club do Recife

Pernambuco

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 105 milhoes
Geracdo de Caixa: R$ 17 milhdes
Divida Total: RS 145milhoes
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Sport Club do Recife| Receitas

Evolucao e Composicdo das Receitas
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O Sport nao apresenta detalhes de suas
receitas e por conta disso a andlise fica
incompleta. O que é chamado de “Direitos de
TV” na verdade é apresentado no balanco
como “Futebol”.

O que podemos observar é a constante queda

de receitas e em 2018 Publicidade sofreu
bastante.
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Sport Club do Recife| Custos e Geracao de Caixa
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Do ponto-de-vista de geracdo de caixa o clube
apresentou bom desempenho, fechando o ano
com EBITDA positivo.

Positivamente reduziu Custos e Despesas, 0

que equilibrou o resultado oriundo das
menores receitas.
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Sport Club do Recife| Investimentos e Dividas

Composic¢do das Dividas
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Sport Club do
Recife

Tentamos fazer a conciliagdo das contas dos
demonstrativos financeiros para fechar o fluxo de
caixa do Sport mas ndao conseguimos chegar a um
resultado que nos confortasse.

Os numeros demonstrados no balanco e nas notas
explicativas ndo possuem detalhes suficientes.

Por exemplo, o clube aponta Investimentos em
Intangivel da ordem de RS 56 milhdes, mas nas
nossas conciliagdes chegamos a RS 20 milhdes;

Outro exemplo estd em provisdes para
contingéncias. Nao ha detalhamento de custos e
despesas que nos permita saber onde foi alocado
este valor no DRE;

As contas de parcelamento de impostos também
nao podem ser conciliadas, pois ndo ha aberturas no
DRE que nos permita confronta-las.

Nem é possivel afirmar que o EBITDA esteja correto,
dado que hd elementos que podem alterar seu
calculo e que ndo conhecemos completamente;
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Sport Club do Recife

Sem analise

Infelizmente é bastante dificil fechar a andlise do Sport.
O balanco deixa de apresentar informagdes
importantes relativas a Custos e Despesas e as
conciliagbes de fluxo de caixa apresentadas sao
insuficientes para garantir uma andlise correta.

O gque se pode dizer é que o clube perdeu o direito a
varios alongamentos por inadimpléncia, o que nao

condiz com a reducdo apresentada de divida bancaria
nem com o volume de investimentos apresentado.

De fato, faltam elementos para entender a real situagdo do Sport.
indice de Eficiéncia

Clube rebaixado e indice negativo.



Sport Club do Recife

Auditoria: BDO / Com ressalvas
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Clube de Regatas Vasco da Gama

Rio de Janeiro

Dados de 2018

Receitas Brutas: RS 243 milhdes
Geracdo de Caixa: R$ 54 milhdes
Divida Total: RS 496 milhdes
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Clube de Regatas Vasco da Gama| Receitas

O Vasco apresentou crescimento de Receitas
Totais e Recorrentes em 2018.

Nas Recorrentes os maiores impactos foram
Bilheteria (+11%) e Social (+71%). As Outras
Receitas também trouxeram RS 10 milhGes
adicionais de receitas.

Evolucdo e Composicdo das Receitas
. Corrigidas

M Direitos de TV Em termos Totais houve crescimento
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Clube de Regatas Vasco da Gama| Custos e Geracao de Caixa

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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Do lado de Custos e Despesas houve aumento
de 9%, especialmente em Outros Custos, uma
vez que Pessoal apresentou reducdo de 2%.

Os principais itens a impactar o aumento de
custos foram Assessoria e Consultoria e
Publicidade, entre outros.

O fato é que a geragao de caixa recorrente foi
prejudicada porque os custos aumentaram na
mesma propor¢do das receitas recorrentes.
Enquanto isso, dado a venda de atletas a
geracao de caixa total foi a mais alta dos
ultimos 9 anos.

294



Clube de Regatas Vasco da Gama| Investimentos

Os Investimentos permaneceram contidos e
totalizaram R$ 13 milhdes.

Sem grandes destaques.

Detalhes dos Investimentos
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Clube de Regatas Vasco da Gama| Dividas

Composicéo das Dividas
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A Dividas apresentaram reducdo em 2018, em termos totais,
puxadas pela reducdo nas Dividas Onerosas e nas Operacionais.
Enquanto isso os Impostos cresceram por conta da entrada de
novos parcelamentos.

A alavancagem continua elevada, mesmo com o nivel de gera¢do de
caixa recorde do ano. E muita divida para a capacidade atual de
geracdo do clube.

No lado das contingéncias vemos que depois de crescerem em 2017
elas caem em 2018 por conta de acordos que resultaram em
pagamentos ou alongamentos, num importante trabalho de
organizagao dos passivos do clube.
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egatas Vasco da Gama| Resultado da

D =>o

Com a boa venda de atletas e os controles de
custos e investimentos o clube foi capaz de ter
resultado positivo na atividade. Foi esse
recurso que possibilitou reduzir dividas.

Resultado da Atividade
50

a0 35
) .
0 S—
L
(20 (8)
(40) (28)
(a1)
(80)
(80) (67)
2014 2015 2016 2017 2018
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Clube de Regatas
Vasco da Gama

e EBITDA deRS$ 54 MM;
 Contas de giro impactaram consumo de RS 9 MM;

 Impostos Parcelados crescem RS 33 MM e devem ser
analisados em conjunto com as varia¢ées de
Depdsitos Judicias e Provisdao para Contingéncias.
Os RS 33 MM s3do origindrios das provisdes e foram
transformados em Dividas (eram provisdes que
renegociadas viraram dividas). Em conjunto o clube
liberou Depdsitos Judiciais que estavam atrelados a
essas provisoes;

* Fluxo da Operag¢do: RS 51 MM;
« PagouRS$ 33 MM em Bancos;
* Toda a gerac¢ao via venda de atletas e liberacdo de

depdsitos judiciais foi usada para fechar o fluxo do
periodo;
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Clube de Regatas Vasco da Gama

Longa batalha pela frente

A situacdo geral do Vasco é bastante dificil. Tem
dificuldades em fazer as receitas recorrentes crescerem
consistente e rapidamente, os custos ndao cedem, e
mesmo sem investimentos relevantes o dinheiro que
sobra é pouco para o tamanho das dividas existentes e
potenciais.

Mas para se chegar ao longe é preciso dar o primeiro
passo. E em 2018 vimos isso acontecer. Balan¢o melhor
explicado, renegocia¢des vantajosas, uso do recurso
aplicado na solucao de problemas.

Ainda assim a situacdo é muito justa. O que gera de caixa cobre os custos, mas em 2019 hd uma mudanca grande de fluxo de caixa
que pode impactar essa estratégia, com areceita da TV concentrada no segundo semestre. Além disso, o mercado de atletas se abre
apenas em Agosto e 0s pagamentos costumam ser parcelados. Enquanto isso o reldgio corre e os vencimentos chegam.

Assim como em outros clubes é uma conta feita no passado mas que ajudou a compor a histéria esportiva do clube. Chegou o duro
momento de fazé-lo, para continuar tende histdrias vitoriosas.

indice de Eficiéncia

Sem resultado esportivo o indice de eficiéncia é zero.



Clube de Regatas Vasco da Gama

Auditoria: BDO / Com ressalvas
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Esporte Clube Vitoria

Bahia

Dados de 2018

Receitas: RS 88 milhdes
Geracdo de Caixa: RS 6 milhdes
Divida Total: RS 62 milhGes
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Esporte Clube Vitoria| Receitas

100

Evolugdo e Compaosicdo das Receitas

[ B
1
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Corrigidas
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2014
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2016
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49

2018

92

72

52

32

12

M Direitos de TV

N Publicidade e Patrocinio

B Transacdo de Atletas

Bilheteria /Sdcio Torcedor

m Estddio

u Social

M Premiacdes

Qutros

© Receita Total Corrigida

Receitas do Vitdria com certa estabilidade.

Nas recorrentes vemos redug¢des com TV e
Bilheteria, mas crescimento de Outras, que
incluem premia¢des e socio torcedor, entre
outros.

Redu¢do também em venda de atletas.
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Esporte Clube Vitoria| Custos e Geracio de Caixa

70
&0
50
40
30
20
10

Detalhamento dos Custos

Valores Corrigidos
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o o0

2016

m Pessoal Futebol

Positivamente os Custos vieram para baixo,
seguindo as receitas. Se em termos totais o
clube gerou caixa, em termos recorrentes o
resultado da geracdo de caixa continuou
negativo como nos anos anteriores.

Ressalte-se a reducdo de custos com Pessoal,

bastante significativa.
62

49

24 71

7
m ° m °
2017 2018

B Jogos Base+Feminino Outros
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Esporte Clube Vitoria| Investimentos e Dividas

Composigdo das Dividas
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m Divida Onercsa Liguida

45

2016 2017

u Dividas Operacionais

2018

Impostos

Investimentos em queda, mas dividas estaveis. O que
vemos é uma substituicdo de Impostos por Operacionais.
Veremos em detalhes mais a frente.

A despeito da geracdo de caixa positiva, o resultado da
atividade veio negativo, pouco acima do equilibrio.
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Esporte Clube
Vitoria

EBITDA de RS 6 MM;

Contas de giro impactaram entrada de RS 10 MM,
basicamente por aumento de Salarios e Encargos.
Prazo de pagamento também aumento e isso gerou
essa entrada;

Fluxo da Operacdo de R$ 0,2 MM;
Fechou o caixa com aumento da divida com bancos

em RS 2,5 MM e ajustando outras contas em valores
menores;
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Esporte Clube Vitoria

Sem tracao

O Vitdéria perdeu forca em 2018. As receitas
estabilizaram, e com isso investimentos e custos
precisaram ser reduzidos, tirando forca e capacidade de
competitividade do clube.

Para financiar a atividade se utilizaram de Salarios e
Encargos, que cresceram, aumentando dividas
operacionais.

Em 2018 foi um clube sem vida. As finan¢as mostram um

clube estacionado num mundo em que é preciso estar
atento e pronto a encontrar alternativas e rotas de fuga.

indice de Eficiéncia

Com a queda para a Série B o resultado foi negativo.



Esporte Clube Vitoria
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Dinheiro traz

felicidade?



O dinheiro faz a diferenca?

Ha esta maxima de que o dinheiro nao traz felicidade. Independente da
questao filosdfica por tras do conceito, vamos analisar o impacto do
dinheiro no mundo do futebol. Mais precisamente, avaliaremos se o fato
do clube ter mais receitas ou gastar mais com elenco foi preponderante
nos resultados mais recentes do futebol brasileiro.

Nas préximas duas paginas tragaremos comparagdes entre os melhores
colocados dos ultimos 3 Campeonatos Brasileiros, Copas do Brasil e
Libertadores e as Receitas e Custos com Pessoal.



As Maiores Receitas

10 Maiores Receitas Totais

10 Maiores Receitas Recorrentes

2016 a0 ) aote %8
Palmeiras
Flamengo Palmeiras Flamengo Flamengo Flamengo Flamengo

__SaoPaulo  Sao Paulo Sé&o Paulo Séo Paulo Sé&o Paulo Corinthians
Corinthians Corinthians Corinthians Corinthians Corinthians Cruzeiro
oti Grémio _ Atistico MG SRS CTCICINN  Grémi
Cruzeiro Inter Grémio

Inter Santos Inter Inter Inter
Inter Fluminense Cruzeiro Santos Santos
Cruzeiro Fluminense Vasco Santos Atlético MG Atlético MG
Fluminense Atlético MG Atlético MG Fluminense Botafogo Fluminense
Campeao Brasileiro Campeao Brasileiro
Palmeiras Corinthians Palmeiras Palmeiras Corinthians Palmeiras

Campedo da Copa do Brasil

Campeédo da Copa do Brasil

Grémio Cruzeiro Cruzeiro Grémio Cruzeiro Cruzeiro
Campeao da Libertadores Campeao da Libertadores
- Grémio - - Grémio -
Classificacdo no Brasileiro
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Palmeiras Corinthians Palmeiras Palmeiras Corinthians Palmeiras
Santos Palmeiras Flamengo Santos Palmeiras Flamengo
Flamengo Santos Inter Flamengo Santos Inter
Atlético MG Grémio Grémio Atlético MG Grémio Grémio
Botafogo Cruzeiro Sao Paulo Botafogo Cruzeiro Sao Paulo
Athletico Flamengo Atlético MG Athletico Flamengo Atlético MG
Corinthians Vasco Athetico Corinthians Vasco Athetico
Ponte Preta Chapecoense Cruzeiro Ponte Preta Chapecoense Cruzeiro
Grémio Atlético MG Botafogo Grémio Atlético MG Botafogo
Sdo Paulo Botafogo Santos Sdo Paulo Botafogo Santos

’ Campedes Brasileiro, Copa do Brasil e Libertadores

O Esta entre as 10 maiores receitas do Brasil no

ano.

Na tabela ao lado temos relagdo das 10 maiores
receitas anuais, em ordem decrescente e nos
ultimos 3 anos. Na sequéncia estdo os
Campeodes Brasileiro, da Copa do Brasil e da
Libertadores. Por fim, a classificacdo do
Campeonato Brasileiro, com os 10 primeiros
colocados, onde anotamos se eles estdao entre
as 10 maiores receitas, correlacionando assim
desempenho esportivo e financeiro.

1. Os trés dultimos campebes brasileiros
estavam entre as 5 maiores receitas, e em
duas vezes eram a maior receita;

2. Campedes da Copa do Brasil e da
Libertadores também estavam entre as 10
maiores receitas do ano;

3. Nas 10 primeiras posi¢des do Campeonato
Brasileiro estavam pelo menos 7 clubes
entre as 10 maiores receitas totais e
recorrentes;

4. Nos ultimos 2 anos 8 dos 10 melhores
colocados do Brasileiro estavam entre as 10
maiores receitas recorrentes;

5. Nos 2 ultimos anos os 6 primeiros estavam
entre as 10 maiores receitas do Brasil;
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10 Maiores Custos Totais

Os Maiores Custos

10 Maiores Custos com Pessoal

2016 2017 2018 2016 2017 2018
Flamengo Inter Flamengo
Atlético MG Palmeiras Flamengo Atlético MG
Flamengo Sé&o Paulo Flamengo
Corinthians Corinthians Cruzeiro Séo Paulo Corinthians
Sé&o Paulo Sé&o Paulo Corinthians Palmeiras Inter
Inter Inter Flamengo Inter Sao Paulo
Cruzeiro Inter Grémio Sé&o Paulo Atlético MG Atlético MG
Fluminense Atlético MG Atlético MG Fluminense Vasco Vasco
Vasco Santos Santos Vasco Santos
Fluminense Vasco Santos Grémio
Campeao Brasileiro Campeaéo Brasileiro
Palmeiras | Corinthians @  Palmeiras Palmeiras Corinthians Palmeiras

Campeao da Copa do Brasil

Campedo da Copa do Brasil

Grémio Cruzeiro Cruzeiro Grémio Cruzeiro Cruzeiro
Campedo da Libertadores Campeao da Libertadores
- ; Grémio - - Grémio -
Classificacdo no Brasileiro
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Palmeiras Corinthians Palmeiras Palmeiras Corinthians Palmeiras
Santos Palmeiras Flamengo Santos Palmeiras Flamengo
Flamengo Santos Inter Flamengo Santos Inter
Atlético MG Grémio Grémio Atlético MG Grémio Grémio
Botafogo Cruzeiro Sao Paulo Botafogo Cruzeiro Sdo Paulo
Athletico Flamengo Atlético MG Athletico Flamengo Atlético MG
Corinthians Vasco Athetico Corinthians Vasco Athetico
Ponte Preta Chapecoense Cruzeiro Ponte Preta Chapecoense Cruzeiro
Grémio Atlético MG Botafogo Grémio Atlético MG Botafogo
Sao Paulo Botafogo Santos Séo Paulo Botafogo Santos

O Campedes Brasileiro, Copa do Brasil e Libertadores

O Esta entre as 10 maiores custos do Brasil no ano.

Na tabela ao lado temos relagao dos 10 maiores
Custos Totais e com Pessoal, em ordem
decrescente e nos ultimos 3 anos. Na sequéncia
estdo os Campedes Brasileiro, da Copa do Brasil
e da Libertadores. Por fim, a classificagdo do
Campeonato Brasileiro, com os 10 primeiros
colocados, onde anotamos se eles estdao entre
as 10 custos Totais e com Pessoal,
correlacionando assim desempenho esportivo e
financeiro.

1. Os trés dultimos campebes brasileiros
estavam entre os 5 maiores Custos Totais e
entre os 3 maiores Custos com Pessoal;

2. Campebdes da Copa do Brasil e da
Libertadores também estavam entre os 10
maiores Custos do ano;

3. Nas 10 primeiras posi¢des do Campeonato
Brasileiro estavam pelo menos 6 clubes
entre os 10 maiores Custos Totais e com
Pessoal;

4. Nos ultimos 2 anos 8 dos 10 melhores
colocados do Brasileiro estavam entre os 10
maiores Custos com Pessoal;

5. Nos 2 ultimos anos os 6 primeiros estavam
entre 0s 10 maiores Custos do Brasil;
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O problema é o desequilibrio

Ainda que a série seja curta, é perceptivel que estamos caminhando para um modelo onde ter mais dinheiro e poder gastar mais,
especialmente com Pessoal, garante mais chances de conquistas. Note que entre 2016 e 2018 aumentou a concentragao,
especialmente em termos de Custos.

Mas a grande questao que se coloca é a do equilibrio entre Receitas e Gastos. Veja nos graficos abaixo que existe um claro
desequilibrio em alguns clubes, notadamente o Cruzeiro, na relagao entre Receitas e Custos.

Veja que o Cruzeiro tem a 62 maior receita mas a maiores relacdo entre Custos com Pessoal e Receitas, porque tem o segundo maior
Custo com Pessoal. Comparando com o Palmeiras, maior Receita e maior Custo, o Cruzeiro tem 49% da Receita do Palmeiras, mas
87% do Custo com Pessoal. Por isso, quando vemos o desempenho financeiro de cada um, notamos que ha diferencas importantes,
como sustentabilidade da gera¢do de caixa, alavancagem, perfil da divida, distribuicao das fontes de receitas.

Podemos dizer que sim, o dinheiro traz felicidade dentro de campo. Mas é preciso ter dinheiro para gastar. Significa que os clubes
devem se resignar? Nao. Significa que os clubes devem ser mais eficientes, devem buscar estruturas que que equilibrem e sejam
sustentdveis.

Relacdo Custos com Pessoal / Receitas

10 Maiores Custos com Pessoal 10 Maiores Receitas Totais
10 Maiores Receitas

RS milh&es R$ milhdes

0% 77% 7ms,

500
500
A0 44%
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20
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Como medimos

O conceito de Eficiéncia é “conseguir melhores resultados com menos recursos”. Em outras palavras, € aplicar da melhor
forma os recursos disponiveis, extraindo o maximo deles.

A forma de medirmos eficiéncia no futebol esta relacionada a dois aspectos: quando se conquista esportivamente em
relacdo a quanto se gasta. E como “gasto” entendemos que trata-se da soma de dispéndios do clube, ou seja, todos os seus
Custos e Despesas (gastos diretos), os Investimentos (gastos na formagdo da estrutura), os Custos Financeiros (gastos com
o suporte financeiro a atividade) e pagamento de Impostos renegociados (gastos com o investimento passado na marca).

Mas como medimos “conquista esportiva”, também chamado “Desempenho Esportivo”? E claro para todos que o
desempenho esportivo estd relacionado as conquistas, que podem ser de diversas formas. Os titulos tem mais valor, e
alguns campeonatos tem mais valor que outros, seja esportiva ou financeiramente. Além disso, outras conquistas merecem
destaque, como se classificar para outras competicdes, como a Libertadores, ou mesmo subir para a Série A, ainda que nao
tenha sido campeao, pois traz mais receitas. J4 a queda para a Série B é punida, pois perde-se muita receita.

Assim, criamos uma tabela que pontua os desempenhos esportivos de acordo com sua relevancia esportiva mas também
financeira. Por exemplo, o vice-campeonato da Copa do Brasil tem peso, pois traz embutida uma premiacao financeira
relevante. A tabela estd abaixo.

Com isso relacionamos os Gastos Totais com as pontuacdes. E fazemos isso de duas formas: (i) Gastos Totais / Conquistas e
(i) (Gastos Totais / Pontos Conquistas) / Conquistas. A primeira € a relacdo direta dos custos e retira aspectos
idiossincraticos dos campeonatos estaduais, por exemplo, onde clubes jogam muito mais que outros. A segunda pondera
pelas partidas disputadas e pelo desempenho mais detalhado. Vamos as contas.

Queda para Série X L. . Classificacdo Pré- Classificagdo X Campedo da Campedo Campedo da N i
: Subiu para Série A | Campedo Estadual R . Copa do Brasil R i . Campedo Mundial |
B Libertadores Libertadores Sulamericana Brasileiro Libertadores
C do: 20 Série A: 35
-15 10 10 5 10 ameseo 15 e 45 70
Vice: 5 Série B: 20
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Como comparamos: Gastos x Conquista

Custo do Desempenho Esportivo - 2018 - Gastos x Conquistas
Palmeiras- 679,00

700,00 - .
500,00 4
. Flamengo - 532,00
(7p] 500,00 -
0
L
* — 400,00 il
E @) corinthians- 374,00 @ cruzeiro- 382,00
@) s3o Paulo - 354,00
V) @) Grémio- 331,00
300,00 g .
o . Internacional - 288,00
Santos - 242,00 . AtléticoMG- 268,10
200,00 Vasco - 205,00 :
I Fluminense - 195,00
Botafogo - 142,30 @ Athiético- 143,30
sport - 121,00.
e ) Bahia - 108,50
100,00 witoria -90,00 . Chapecoense - 88,90 Coritiba - 88,00 N
América MG - 59,90 Ponte Preta - 49.00 Ceard - 64,50 (FSD:sI— 57,0;)400
Parana - 37,00 onte Preta - 49, Avai-; 31,00 ortaleza - 54,
0.00 Criciuma - 25,50 Figueirense - 37,00
-20 -10 0 10 20 30 40

No eixo X temos a soma das Conquistas, com notas conforme a tabela apresentada anteriormente, e no eixo Y temos os Gastos
Totais, também descritos anteriormente. Assim alocamos os clubes no grafico e podemos observar que os clubes que mais
gastaram estdao mais acima, e 0s que que mais conquistaram estdao mais a direita. As cores indicam quem teve conquistas
gastando acima da média (verde), abaixo da média (azul), quem nao teve conquistas (cinza) e quem teve perdas esportivas
(vermelho).
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Como comparamos: Gastos x Conquista
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Outra maneira de ver aquele grafico, e que estd na andlise individual de cada clube, é transformar a relagdo entre Gastos e
Conquistas num indice, que chamamos de indice de Eficiéncia. O ideal é estar acima de zero, e quanto menor, melhor. Mas a
melhor comparacao é do clube com ele mesmo, ainda que esta visao nos permite dizer, por exemplo, que o Sdo Paulo foi altamente
ineficiente, porque seu indice é o mais elevado, que assim como Flamengo e Atlético Mineiro conquistaram pouco pelo que
gastaram. E preciso ter em mente as conquistas para que a comparacao faca sentido. Além disso, clubes com resultado Zero ou
Negativo sdo piores que os clubes em azul. Também precisa ficar claro que esta avaliacdo é apenas relacionada a quanto de
gastou, e existem outras dimensdes que podem ser adicionadas, como a da receita por exemplo.
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Como comparamos: Gastos x Pontos x
Conquistas

No eixo X temos a soma das Conquistas, com notas conforme a tabela apresentada anteriormente, e no eixo Y temos os Gastos
Totais dividido pelos Pontos Conquistas ao longo do ano. Assim alocamos os clubes no grafico e podemos observar que os
clubes que mais gastaram por ponto conquistado estdao mais acima, e 0s que que mais conquistaram estdao mais a direita. As
cores indicam quem teve conquistas gastando acima da média (verde), abaixo da média (azul), quem nao teve conquistas (cinza)
e quem teve perdas esportivas (vermelho). A forma de ler o resultado de cada clube &, por exemplo, dizendo que o Palmeiras
gastou RS 4,44 milhdes por ponto conquistado, e foi o clube que obteve mais conquistas.

Aqui tem uma questdo particular envolvendo os Estaduais. Competi¢des com mais jogos garantem mais pontos e diluem mais 0s
gastos. De qualquer forma, é arealidade de cada clube. Mais jogos demanda elenco maior, mais gastos.
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Os ultimos campeoes brasileiros

RS milhdes

RS milhdes

Fazemos sempre esta comparagdo entre os
Campedes Brasileiros, pois este é nosso
campeonato mais importante, mais longo e que
requer maior investimento.

Comparamos nas duas dimensdes e em ambas 0
Corinthians foi campedo gastando menos que o
Palmeiras, nas duas vezes. Considere,
naturalmente, que nas Conquistas o Corinthians
tem Estaduais em alguns anos.

Mas o fato é que é possivel conquistar gastando
menos, mas como ja vimos, ao longo dos anos
vai ficando cada vez mais dificil disputar os
primeiros postos com menos dinheiro.
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Impacto do

Clube Social
no Futebol




O que analisamos

Nas avaliagdes individuais notamos que muitos clubes possuem estruturas sociais relevantes, que custam. Seja a parte social, das
piscinas, quadras de ténis, sedes campestres, passando pelo investimento em Esportes Olimpicos, ha uma quantidade relevante de
gastos que os clubes possuem e que estao fora da geragdo de caixa do Futebol.

Nas andlises, as receitas relativas a esse lado dos clubes esta descrita em Social, mas nos Custos e Despesas estao diluidas em todas
as contas, especialmente Pessoal e Outros Custos.

Com essa informacao listamos os 10 maiores clubes com custos sociais e com esportes olimpicos e fizemos uma andlise a parte,
para avaliar o impacto dos nimeros dentro dos balancos. Veremos que em alguns casos ha uma drenagem enorme de recursos do
Futebol para essas areas. E esta é uma decisdo da estrutura, ja que sdo associa¢des sem fins lucrativos e que acabam usando o
futebol e suas receitas para custear outras atividades.

Nao nos cabe avaliar se é uma decisdo certa ou ndo, mas nos cabe apontar quais os clubes que estao drenando receitas paraforada
estrutura do futebol. Em alguns casos isso é mais uma fonte de problemas financeiros.
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Dados Consolidados

Clubes da Amostra Receitas, Custos e Saldo das Areas Sociais dos 10
Clubes da Amostra
Atlético Mineiro 2000 21pq 3601
Botafogo 400,0 i

298,1 277,7

Corinthians 300,0
Cruzeiro j::’: l l
Flamengo L

(R

Fluminense (100,0)
Palmeiras [200,0) (113,2) -y
Santos (300,0) (182,4)
SN | Receita Custos Resultado Social
ao Paulo
N 2017 = 2018
Vasco daGama

Fizemos a avaliagdo referentes aos anos de 2017 e 2018, abrindo os dados em Receitas, Custos e calculando entdo o resultado da
atividade. Isso foi feito para cada clube da amostra e aqui temos os dados consolidados.

Ha dois movimentos claros, que sdo a reducao nas Receitas relativas aos Clubes Sociais (que englobam os Esportes Olimpicos), ao

mesmo tempo em que ha aumento de Custos. Dessa forma o que temos é um aumento no déficit dessas areas, que sao cobertos
com receitas originadas no Futebol desses clubes.
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Dados Individuais

(%Iqu;es com Maiores Déficits na Area Social

0,0 | | .
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P (41,4) 43,1
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Corinthians Santos Flamengo Vasco
B Receias Social Despesas Social Saldo Social

Clubes com Superavit ou Déficits menores na Area Social
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Cruzeira Atlético Mineiro S&0 Paulo Palmeiras Botafogo Fluminense
m Receitas Social Despesas Social Saldo Social

As informagdes sdo dos balancos dos clubes.

Note no grafico de cima que ha 4 clubes que
apresentam  déficits  relevantes nas
estruturas sociais, baseados nos dados
apresentados em balancos. E possivel que
haja alguma reclassificagdo que mude a
alocacdo desses numeros, mas baseado no
que apresentam, Vasco, Flamengo, Santos e
Corinthians tem déficit sociais da ordem de
RS 158 milhdes no ano de 2018, e que
cresceram em relacdo a 2017 em termos
reais.

No grafico abaixo vemos os clubes que
possuem déficits menores ou mesmo
superavits, baseados em suas
demonstrac¢des financeiras.

Cruzeiro, Atlético Mineiro e Sao Paulo sao
destaques positivos, enquanto Palmeiras
tem um déficit facilmente absorvido pelo
futebol. Botafogo e Fluminense possuem
valores nominais baixos, mas dentro de suas
realidades sdo ndmeros significativos;
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Como comparamos

Utilizamos em nossas comparacdes entre as receitas dos clubes europeus e brasileiros a base de dados da Deloitte, que divulga
anualmente o Deloitte Money League, que apresenta highlights das receitas dos 30 maiores clubes europeus.

Ao fazermos as comparag¢des evitamos a simples conversao de receitas brasileiras de Reais para Euros, pois esse € uma medida
paliativa. Nas nossas comparagdes relacionamos as receitas de cada clube ao PIB de seus paises. Isso porque a maior parte das
receitas é feita dentro do pais, via Bilheteria - que na Europa tem um conceito chamado “Matchday”, e que envolve a venda de
ingressos mas também os gastos feitos nos estadios, com alimentos, bebidas e souvenires — via Direitos de TV, cuja maior parte é
referente as transmissdes locais — e Comerciais, que sdo as Publicidades. Nesse caso, quanto mais global o time, menos dependente
da economia local, mas isso serd observado nas comparacdes.

Um ajuste que precisa ser feito é em relacao as receitas ndo recorrentes, especialmente Venda de Atletas. Na Europa essas receitas
nao compdem as receitas operacionais, diferente do Brasil. Assim, elas existem, sdo registradas, mas estao fora dos nimeros
usualmente apresentados dos clubes europeus. Assim, faremos as duas comparagdes, considerando as receitas totais dos
brasileiras e as receitas recorrentes, sem a venda de atletas.

Depois fazemos também um exercicio para analisar qual o tamanho do esfor¢o que um clube brasileiro precisa fazer para atingir
niveis europeus de receitas, baseados na relacdo Receita/PIB.

Por fim, temos um monitoramento da evolucao da relagdo Receita/PIB de clubes europeus e brasileiros, de forma a verificarmos
como esta medida tem se comportado ao longos dos ultimos anos.
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2017/2018

Brasileiros com Receitas Totais

Nos quadros ao lado temos a
relacdo dos clubes europeus com
as 30 maiores receitas do
continente, e possivelmente do
mundo. Adicionamos os 5 maiores
brasileiros, em receitas totais, que
incluem as vendas de atletas.

Temos a relagdo organizada em
ordem decrescente de receitas em
euros e também em ordem
decrescente conforme a relagdo
Receita/PIB.

Note que quando fazemos a
relacdo pela receita convertida os
clubes brasileiros se posicionam no
fim da lista. Mas quando utilizamos
a relacdo receita/PIB nossa maior
receita, o Palmeiras, ocupa o 23°
posto, acima de clubes como
Borussia Dortmund e Leicester
City.
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2017/2018

Brasileiros com Receitas Recorrentes

Quando fazemos a comparagao
excluindo a venda de atletas
vemos que os clubes brasileiros
perdem espaco e vao para o final
do ranking. Natural, afinal vender
atletas passou a ser uma atividade
que faz parte da realidade de
todos os clubes brasileiros.

Mas a comparagao mais justa e
correta é esta, pois os clubes
europeus também vendem atletas
em todas as temporadas, e essas
receitas ndo entram na avaliagdo
feita pela Deloitte.
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O objetivo dos Brasileiros

Temporada 2017/2018 Receitas Hipotéticas com Muiltiplo Europeu
Multiplo da Recsita Maktiplo da
. . . S em € Receita Total Hipotetica Valores em i
Clube Moeda  Receita Total Receita/PIB (a) Pais Em R$ MilhGes Milhdes | do Palmeiras Utilizando % MM Recorrer_nte
em 2018 Receita /PIB do Palmeiras
em 2018
1 Benfica € 151 0,0761% Portugal 5.194 1.240 7,9X 5.194 1.240 10,7X
2 Real Madrid € 751 0,0632% Espanha 4.318 1.031 6,6X 4.318 1.031 8,9X
3 Barcelona € 690 0,0581% Espanha 3.970 948 6,1X 3.970 948 8,2X
4 Manchester United € 666 0,0320% Inglaterra 2.182 521 3,3X 2.182 521 4,5X
5 Manchester City € 304 0,0273% Espanha 1.862 445 2,8X 1.862 445 3,8X
6  Atlético Madrid € 568 0,0256% Inglaterra 1.750 418 2,7X 1.750 418 3,6X
7 Liverpool € 166 0,0247% Turquia 1.683 402 2,6X 1.683 402 3,5X
8 Chelsea € 542 0,0243% Franca 1.657 395 2,5X 1.657 395 3,4X
9 Paris Saint-Germain € 395 0,0233% Italia 1.594 380 2,4X 1.594 380 3,3X
10 Juventus € 514 0,0227% Inglaterra 1.548 369 24X 1.548 369 3,2X
11  !Arsenal € 506 0,0211% Inglaterra 1.439 343 2,2X 1.439 343 3,0X
12  Tottenham Hotspur € 629 0,0206% Alemanha 1.403 335 21X 1.403 335 2,9X
13 Besiktas € 439 0,0194% Inglaterra 1.322 315 2,0X 1.322 315 2,7X
14 Bayern Munich € 428 0,0189% Inglaterra 1.289 308 2,0X 1.289 308 2,7X
15 Internazionale € 281 0,0161% Italia 1.100 263 1,7X 1.100 263 2,3X
16 Roma € 168 0,0143% Russia 980 234 1,5X 980 234 2,0X
17 [Sevilla € 250 0,0139% Italia 950 227 1,5X 950 227 2,0X
18 FC Zenit € 165 0,0120% Espanha 818 195 1,3X 818 195 1,7X
19 Milan € 166 0,0119% Espanha 814 194 1,2X 814 194 1,7X
20 Napoli € 167 0,0105% Espanha 716 171 1,1X 716 171 1,5X
21 Everton € 168 0,0102% Espanha 698 166 1,1X 698 166 1,4X
22 Newcastle United € 169 0,0097% Espanha 660 158 1,0X 660 158 1,4X

Fonte: Deloitte Money League / Eurostat / IPEA

Fazemos aqui um exercicio onde aplicamos o0 % da relacdo Receita/PIB dos clubes europeus ao PIB Brasileiro para chegarmos ao
montante equivalente de receitas em reais. Fazemos isso tanto com receitas totais como com recorrentes. Note que em termos
totais a receita equivalente a que o Real Madrid gera é de RS 4,3 bilhGes e isso equivale a 6,6x a receita total do Palmeiras em 2018. J&
em termos recorrentes significa 8,9x o tamanho da receita do Palmeiras.
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Evolucao em Relacao ao PIB

Evolucdo das Receitas- 2014 =Base 100
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No grafico acima temos a evolu¢do do indice Receita/PIB de uma série de clubes europeus e comparamos com a evolu¢do do que
seria a maior receita brasileira, total e recorrente, nos Ultimos 5 anos. No caso brasileiro ndo é clube especifico, mas sim a maior
receita. Trata-se de uma forma de avaliarmos se nossa maior receita se comporta em linha com os europeus.

Utilizamos o ano de 2014 como base 100 e calculamos a variagao no periodo. A variacao da maior receita brasileira, seja em termos

totais ou recorrentes, é compativel com a dos clubes europeus. Claro que se analisarmos um clube especificamente é possivel que
haja aumento ainda mais expressivo. O Palmeiras teve crescimento de 111% nas receitas recorrentes no periodo.
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Evolucao em Relacao ao PIB

Evolucdo das Receitas- 2014 =Base 100
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Evolucdo das 5 Maiores Receitas de 2018
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Comparamos a varia¢do nas receitas dos 5
clubes de maior receita em 2018. Note que 2
clubes aparecem com reducdo, quanto
outros 3 se destacam e crescem em padrdes
iguais ou melhores que 0s europeus.
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O que comparamos

E muito comum ouvir que o futebol brasileiro é muito competitivo e temos muitos candidatos ao titulo brasileiro todos os anos.
Afinal, sdo 12 times grandes. Pois bem, como ja abordamos em outras ocasides, o futebol brasileiro ndo é competitivo, é
imprevisivel. E diferente, pois a competitividade vem a partir de um grupo que financeiramente esse equivale e é capaz de montar
elencos e garantir qualidade mais ou menos equivalente entre os clubes. Dai passa a ser uma questao de acerto na formacao do
elenco, no momento de cada um.

No Brasil isso nao acontece. Clubes com menos receitas gastam mais que clubes de grandes receitas. Investem, se endividam, criam
problemas para gestdes futuras com a visdo de que é necessario vencer hoje. E clubes com maior poderio financeiro ndo
conseguem reverter isso em campo, com gestao esportiva equivocada.

No final, a falta de boa gestao dentro e fora de campo equilibra o jogo.

Fizemos entdao uma analise comparando o desempenho esportivo nos 7 principais campeonatos europeus com o brasileiro,
considerando o periodo de pontos corridos no Brasil, iniciado em 2003. Fizemos 3 cortes: 2003 a 2018; 2009 a 2018; e 2014 a 2018.

Quanto mais curto, maior o efeito das mudancas de gestao que o futebol brasileiro vem observando sdo sentidos.

Nao utilizamos o Argentino ou Mexicano porque o modelo nesses paises é diferente, com dois campedes por temporada. O
resultado que segue mostra que em alguns lugares a competitividade € menor, mas em outros é semelhante. Vamos aos dados.
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Os Campeoes Nacionais
2003/2018

Brasil Alemanha Wolfsburg; 1
Séo Paulo; 3 Flamengo ; 1 Werder
! Bremen; 1
' Stuttgart; 1
Borussia
Corinthians; 4 . Dortmund; 2
rinthians; Santos; 1 Bayern Munich; !
11

luminense; 2

Cruzeiro; 3
Palmeiras; 2

Italia Milan; 3

Juventus; 8 —

Inter; 5

Portugal

Porto; 10 —
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Os Campeoes Nacionais
2009/2018
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Os Campeoes Nacionais
2014/2018
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O que encontramos

Campedes por Periodo No corte 2003 a 2018 (16 anos) o Brasil teve 7 campedes,
2003-18  2009-18  2014-18 numero igual ao da Franca, e pouco superior a Alemanha e
Brasil 7 5 3 Inglaterra.
Alemanha 5 3 1
Espanha 4 3 3 Quando encurtamos e falamos de 10 anos (2009-18) o Brasil
Franca 7 6 2 teve 5 campedes, nimero inferior ao da Franca e igual ao da
Inglaterra 9 4 3 Holanda, sendo pouco superior ao da Inglaterra.
Italia 3 3 1
Holanda S ° 3 Na andlise mais curta, de 5 anos (2014-18) estamos iguais a
Portugal 2 2 2 Espanha, Inglaterra e Holanda.

Ou seja, por mais que haja uma ideia de que o Brasil tem muitos candidatos ao titulo, ela € menos real do que parece quando
tratamos das conquistas efetivamente. Foram maiores nos periodos em que o campeonato era disputado em sistema
eliminatdrio, onde o imponderavel é mais presente. Em campeonatos longos o efeito financeiro tende a se sobrepor, mesmo
gue este efeito esteja associado a clubes com gastos acima das suas capacidades.

Por isso, quando se falava em “espanholiza¢do” no passado, acertaram no efeito mas erraram na causa. O que tornara o Brasil
um pais de cada vez menos clubes campedes é a capacidade de gestdo, de agregar mais receitas, mais resilientes, com
controle de gastos que permitam sustentabilidade e capacidade de pagar compromissos em dia. E especialmente, eficiéncia
esportivo-financeira. Investir bem, gastar o possivel de maneira cirdrgica. Menos feeling e mais ciéncia, menos amadorismo e
“cheiro de grama” e mais analises e profissionalismo.
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Campeoes das Copas Nacionais
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O que encontramos

Campeoes por Periodo

| 2003-18 | 2009-18 | 2014-18 |

Brasil 7 12 5 8 3 4
Alemanha 5 6 3 6 1 4
Espanha 4 9 3 4 & 2
Franca 7 7 6 5 2 2
Inglaterra 5 7 4 5 & 3
Italia 3 6 3 4 1 2
Holanda 5 10 5 9 3 4
Portugal 2 8 2 7 2 4

As Copas sdo competicdes com numero maior de vencedores que os campeonatos nacionais. Como sdo competicoes
eliminatdrias, muitas delas com vdrias fases em jogo Unico, ha sempre a chance de clubes de menor capacidade financeira
vencer 0s mais ricos.

Nas competi¢des mais curtas — as copas costumam ter 10 a 12 jogos, e em muitos casos sao bem menos jogos — a diferenca
de tamanho de elenco e qualidade muitas vezes fica em segundo plano. Sem contar o fato de que na Europa as copas sao
competicdes secunddrias, de forma que os clubes que estdo na briga pelo titulo nacional muitas vezes as deixam em
segundo plano, atuando com equipes reservas.

Num mercado onde a for¢a financeira € uma vantagem na busca pelos titulos das competices nacionais, de tiro longo, as
copas acabam sendo uma possibilidade mais real de titulo para clubes de menor poderio financeiro.
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Ao vencedor, as batatas!

Depois do que vimos nos nimeros apresentados aqui, ndo da para ignorar a famosa frase de Machado de Assis, por Quincas Borba
em “Memodrias Péstumas de Bras Cubas”.

Numa industria em que hd uma enorme disputa e total falta de unidade e capacidade de percep¢ao de cenario, vemos que os clubes
que antes e melhor entenderam o caminho correto hoje se destacam. E com folga que demorard a ser perdida. Afinal, os
adversarios com maior potencial de se aproximarem de Palmeiras e Flamengo ainda estdo tateando no escuro, um tanto perdidos
em comportamentos ultrapassados.

O Futebol Brasileiro de clubes, enquanto industria, continuara grande, mas estara cada vez mais concentrado nas maos dos que se
organizarem. Mesmo os casos de clubes que ultrapassaram a barreira do razodvel ndo se sustentam no longo prazo, porque uma
hora o dinheiro acaba.

Quando se falava em “espanholizagdo” pensavam que a TV seria o responsavel por isso, mas foi a gestdo e a capacidade de
organizag¢ao que criaram esse precedente ruim para dirigentes amadores: boa gestao é a salvacdo. No médio prazo é possivel que
alguns clubes de aproximem de Flamengo e Palmeiras e transformem nosso futebol num ambiente com um pouco mais de
competicdo. No curto prazo, s6 os erros de gestdo esportiva tiram de Palmeiras e Flamengo o favoritismo, e consequentemente as
batatas.
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