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Resumo executivo

Receita cresceu, mas o controle de custos ndo acompanhou

Déficit contdbil realizado Déficit operacional (EBITDA) Patrimonio liquido Passivo total (visdo CF)

R$ 119,7 mi R$ 55,9 mi -R$ 779,7 mi R$ 1,24 bi

vs. RS 73,7 mi orcados (+62%) vs. RS 28,5 mi orcados (+96%) pioradeR$ 119,7 minotri. RS 47,8 miacima dodivulgado

Pontos de atengao

=  Custo operacional cresceu 52% sobre o org¢ado, contra alta de 38% nareceita.

=  Conselho Fiscal diverge da Administracdo no tratamento contdbil de direitos de imagem (caso Neymar) —passivo pode estarsubestimado.
. Empréstimos de curto prazo saltaram de RS 62,5 mi para RS 77,8 mi; Certiddo Negativa de Débitos (CND) estavencida.

=  Dois meses de salarios em atraso; obrigag¢des trabalhistas subiram 26,8% no trimestre.

Conselho Fiscal 2024/2026 - Relatério do 22 trimestre de 2026



Orcado x realizado

Emtodasaslinhas,orealizadosuperouoorcamento —despesas mais que a receita

R$180M -

R$165M

R$160M -

R$140M -

R$127M

R$120M

R$120M -
$ R$109M

R$100M - R$92M

R$80OM - R$74M R$74M

R$60M A R$57M

R$40M -

R$17M

T I

Receita Custo operacional Salarios Despesa admin. Déficit contabil

R$20M - R$11M

R$OM

Orcado M Realizado

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026



Divergéncia contabil: direitos de imagem

Conselho Fiscal recalcula o passivo total acima do valor divulgado pelo clube
R$1.300M -

R$1.250M - R$1.242M

R$1.193M
R$1.200M - $1.193
R$1.164M

R$1.150M -

R$1.094M
R$1.100M -

R$1.050M -

R$1.000M T )
mar/26 jun/26

=@==Divulgado pelo clube =@==Recalculado (Conselho Fiscal)

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026

O ponto central

Obrigacdes de direitos de imagem foram formalizadas
via confissdo de divida (caso do atleta Neymar).

Administragao: mantém como "direitos de imagem a
pagar" (ITG 2003).

Conselho Fiscal: entende que a confissdo de divida gera
passivo exigivel pleno, a ser reclassificado entre
circulante e ndo circulante (NBC TG 26).

Impacto estimado: passivo subestimado em ~RS 47,8 mi
(jun/26).



Pressao de caixa e endividamento

Dividas novas contraidas para pagar dividas antigas — padrao de aperto de liquidez

Receitas x custos operacionais mensais

R$140M - Movimentos do trimestre
. Empréstimo de RS 16,4 mi com o Banco Daycoval,
R$120M - . A
garantido por recebiveis.
R$100M - - Antecipacio de RS 20,1 mi junto a MLD Capital (desagio de
~9% sobre recebiveis futuros).
R$80OM - . Recursos usados para quitar 100% da divida com a FPF (RS
12,5 mi).
R$60M -

Empréstimos de curto prazo: RS 62,5 mi - RS 77,8 mi
+24,5%).
R$40M - ( 6)
CND vencida por parcelas tributarias em atraso (ainda

R$20M - dentro oIim{tede tole anaa):ln%trl ester &)Qremnaofm
renovada posteriormen S LY e exposto

R$OM T T T T T 1
jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26

=@= Receitas  ==@= Custos operacionais

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026



Folha de pagamento e custo do elenco

Gastos totais estaveis, mas com queda pontual em junho pela pausa do elenco

R$35M -
Leitura dos dados
R$30M 4 L , - .
. Quadro de funcionarios estavel: média de 530 (12 tri)
para 537 (22 tri).
R$25M
. Custo do elenco profissional é a maior parcela da folha
(saldrios + direitos de imagem).
R$20M -
) Queda acentuada em junho (RS 19,5 mi) decorre da
R$15M 4 pausa do elenco para a Copa do Mundo de 2026, com
férias.
R$10M - Direitos de imagem do elenco se mantiveram estaveis
(~RS$ 15,1 mi/més) mesmo com a pausa salarial.
R$5M
R$OM T T T T T ]
jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26
Gastos com funcionarios (total)
== =@== Custo do elenco profissional

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026



Composicao do endividamento geral

Variagdo das rubricas do passivo circulante em 30/06/2026 (RS milhdes)

Empréstimos e financiamentos-R$42M d

Titulos a pagar

Credores diversos

Fornecedores

Outras contas a pagar

Dir. imagem

Obrigacgdes trab., sociais e fiscais

-R$5M .

R$OM

. R$3M

R$22M

R$36M

R$45M

-R$50M-R$40M-R$30M-R$20M-R$ 10MR$OMR$10MR$20MR$30MR$40MR$50M

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026

Endividamento geral

R$ 58,7 mi

Representatividadesobreasreceitas orcadas para 2026 (RS
592,7 mi):

9,90%

Obrigac&es trabalhistas/fiscais e direitos de imagem puxam

o endividamento para cima; empréstimos e financiamentos
atuam como redutor liquido no periodo (amortizagdo liquida
superior a captagdo).



Capital de giro liquido

Diferencaentretudoarecebereapagarematél2meses (utilizadomediantefaltados demonstrativosfinanceirosparacalculoda dividaliquida)

R$700M

R$594M

R$600M -

R$500M -

R$400M -

R$300M -

R$225M

R$200M -

R$100M -

R$OM

mar/26

Ativo circulante

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026

R$221M

m Passivo circulante

jun/26

R$620M

Gap de curto prazo (jun/26)
-R$ 398,3 mi

vs.-R$369,5 miemmar/26—piora de RS 28,8 mi no trimestre

. Passivo circulante é 2,8x maior que o ativo circulante em
jun/26.

Calculo: Ativo circulante - Passivo circulante (tudo que vence
em até 12 meses).

Difere da divida liquida financeira pura (sé empréstimos
menos caixa), pois inclui fornecedores, obrigacées
trabalhistas, fiscais e direitos de imagem a pagar.

. Sob a leitura do Conselho Fiscal (passivo recalculado), a piora
no trimestre seria de RS 13,1 mi, partindo de uma base ja
mais negativa emmargo.



Obrigacoes fiscais BES

Todasasrubricastributdriasaumentaramno trimestre (+41,6% no total)

R$20M -
R$18M - R$17,7M Total das obrigagoes
R$16M - . .
R$ 19,1 mi —» R$ 27,0 mi
R$14M -
R$12.0M aumento de RS 7,9 mi (+41,6%) entre 31/03 e
R$12M $12, 30/06/2026

R$10M O clube possui 8 parcelamentos tributarios federais
ativos, relacionados a débitos negociados em 60
parcelas. A CND estd vencida por parcelas em atraso,
mas sem perda dos parcelamentos atéaquele
momento.

Naose sabe comoestda situacdoagora, jdquenao
houveacertoe o valor foienviadoa PGFN

(Procuradoria Geral da Fazenda Nacional).

R$8M

R$6M

R$4M

R$2M

R$OM

INSS a recolher FGTS a recolher PIS-PF a recolher IR retido na fonte

31/03/2026 m30/06/2026

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026



Limites estatutarios (Art. 84)

Cumpridos em sua maioria; dois pontos abaixo do piso minimo

Regra estatutaria Situagao

Conselho 0,10% N3o inferior a 0,5% Descumprido
Esportes amadores 0,14% N3do inferior a 1% Descumprido
Futebol de base 10’:5?’(10 Néoinfeg;);’gig‘f:;gasto Cumprido
Futebol profissional 78,38% Ndo exceder 85% Cumprido

Nota de leitura

1,.2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

Divisbes abaixo do piso estatutario (%)

0,50%

0,10%
-

1,00%

0,14%

Conselho

B Utilizado (%)

BSS '\

Esportes amadores

Minimo exigido (%)

Atabela geral do relatério mostra o Futebol de Base usando 8,24% do total de custos, com nota de piso minimo de 10% —o que sugere descumprimento a primeira vista.

Porém a regra do Art. 84, §22 compara o gasto da base ao gasto do Futebol Profissional, ndo ao total geral. Nessa base especifica, o percentual é 10,51%—dentro da

regra. Recomenda-se padronizar aapresentagdo para evitar leituras equivocadas.

Falta, todavia, acessoaosdemonstrativosfinanceiroscompletospara umaanalisemaisdetalhada.

ConselhoFiscal 2024/2026 - Relatériodo 22 trimestrede 2026
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Divida: evolucao nominal e real (2009-2026)

Em valores atualizados, o passivo do 2T2026 é o maior da série histérica — 59% acima do pico de 2014

1400

1200

1000

800

600 ~

400

200

2009 2012 2014 2017 2020 2023 2024 2025 1726

—o=—Nominal (RS mi) —e=Atualizada a precos de ago/2026 (RS mi)

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria

2726

Leitura do periodo

Em termosnominais, a dividasaltoude RS 221,4 mi (2009)
para RS 1.241,5 mi (2T26) —5,6x, muitoinfluenciadapela
inflacdodo periodo.

Em valoresatualizados(ago/2026), o crescimentoreal foide
1,9x (+88%) —aindaassimexpressivo, mas bemmenorque
o0 nominal.

O nivelde 2009 (RS 658,9 mi atualizados) jarefletiauma
dividaaltaherdadade gestdesanteriores; houvemelhora
até2012 e novo picoem2014 (RS 780,4 mi).

De 2023 (menorpatamar da sérierecente, RS 653,1 mi) para
0 272026, a dividareal quasedobrou(+90%) empoucomais
de 3 anos.

0 272026 (RS 1.241,5 mi) é o maiorvalor real de todaa série
2009-2026, 59% acimado picoanterior (2014).
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Receita: evolucao nominal e real (2009-2025)

2025 é o maior valor real da série histérica — 30% acima do pico anterior (2017)
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Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria

2025

Leitura do periodo

= Em termosnominais, a receitacresceude RS 70,4 mi (2009)
para RS 678,5 mi (2025) —9,6x.

Em valoresatualizados, o crescimentoreal foide 3,3x
(+230%) —maisqueo dobro do crescimentoreal da divida
no mesmotipode comparacao.

A trajetdriareal ndoé linear: picoem2017 (RS 531,2 mi),
forte quedaem2020 (RS 312,6 mi, periodode pandemia) e

recuperacaogradual até2024.

2025 rompea sériehistdrica: RS 690,9 mi atualizados, 48%
acimade 2024 e 30% acimado picoanterior (2017).

A sériede receitaanualvaiaté31/12/2025.

12



Alavancagem: divida sobre receita (2009-2026)

Padrao ciclico de melhora e piora a cada poucos anos; 2T26 ja no 22 maior patamar da série

Divida / Receita (x)

- Leitura do periodo

315 = Arazdo divida/receita € a mesma em valores nominais ou

,15x . . . o .

3 ‘ atualizados (o efeito da inflagdo se cancela quando os dois
lados sdo do mesmo ano).

2,5 Padrdo histérico ciclico: picos de alavancagem em 2009
2, 39X (3,15x) e 2020 (2,39x), com melhoras intermedidrias em
211x 2012 (1,24x), 2017 (1,38x) e 2023 (1,42x).
2 A ]
1,83x Desde 2023 (1,42x), a alavancagem sé piorou: 1,65x (2024),
/\ X recuou levemente em 2025 (1,47x, por causa do salto na
15 ~oT17x receita) e voltou a subir em 2026 (1,72x no 1T, 1,83x no 2T
1 38x . NN Y
1 4% —usando a receita de 2025 como referéncia, ja que o
) exercicio de 2026 ainda ndo fechou).
Apesar da piora recente, o nivel atual (1,83x) ainda estd
05 abaixo dos piores momentos histéricos (2009 e 2020) —o
’ alerta é a velocidade da piora, ndo (ainda) o patamar
absoluto.
0 . . T T T . . . . .

2009 2012 2014 2017 2020 2023 2024 2025 1T26 2726

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria



Patrimonio liquido: trajetoria 2023-2026

Passivo a descoberto se aprofunda em todos os fechamentos analisados desde 2023

Patrimonio liquido (RS mi)

Leitura do periodo

0 T T T T 1
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Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria

Patrimonio liquido negativo (passivo a descoberto) em
todos os fechamentos anuais e trimestrais de 2023 a
2026.

A piora se acelerou em 2026: -RS 170,3 mi no 12
semestre, contra -RS 105,2 mi em todo o ano de 2024.

Entre dez/23 e jun/26 o PL piorou em RS 354,9 mi (-
83,5%).

Desde o0 1T26, o Conselho Fiscal recalcula o passivo
total acima do valor divulgado pelo clube (divergéncia
sobre direitos de imagem).

14



Endividamento: distancia do limite estatutario (Art. 89)

Endividamento estourou o teto de 10% em 2024; melhorou em 2025 e volta a se aproximar do limite em 2026

35

30 h |

s\

; \

) \

; \

2024 V 1726 2726

-10

——g==Endividamento / receita orcada  ----- Limite estatutario (10%)

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria

O quedizo Art. 89

"O limitede endividamentodo SANTOS, dentrode cada
exerciciosocial, naodeveraultrapassarl0% da receita
orcada" (Art. 89, §19).

2024:30,99% —quase3x o limite. O pareceraprovou
as contasmesmoassim, com base naexceg¢daode boa-fé do
Art. 25, §12 da Lei 13.155/2015.

2025: -3,69% —dentrodo limite, com redugaoliquida de
passivosfinanceiros.

1T26 (9,85%) e 2T26 (9,90%): dentrodo limite, porém
nasduas leiturasmaisrecentesjapréoximodo tetode 10%.

15



Resultado do exercicio e pareceres do Conselho Fiscal

De reprovacao (2023) a aprovacao (2024 e 2025), com déficit persistente

Exercicio / periodo Receita realizada Resultado x or¢ado Parecer do Conselho Fiscal

2023

2024

2025

172026

272026

nao quantificado nesta

base* superavit alegado pela gestdo —contestado pelo CF REPROVACAO (unanime)
RS 459,5 mi Déficit RS 105,2 mi (orcado: superavit RS 6,8 mi) APROVACAO (unanime)
RS 678,5 mi Déficit RS 79,4 mi (orcado: déficit RS 89,6 mi —melhora) APROVACAO (unanime)
RS 212,8 mi Déficit trim. RS 50,6 mi (orcado: déficit RS 66,9 mi) Acompanhamento trimestral (sem voto)
RS 126,5 mi Déficit trim. RS 119,7 mi (orcado: déficit RS 73,7 mi) Acompanhamento trimestral (sem voto)

* 0 22 Parecer do exercicio de 2023 é uma peca de réplica a questionamentos dos ex-gestores e ndo traz o total anual de receita/déficit no mesmo formato dos anos seguintes.

Por quea prestacao de contas de 2023 foireprovada—principaisalegac¢oes

Folha do elencoprofissional+36% (2023 vs. 2022); "endividamentoelevado".

Comprometimentode receitasde 2024 "emmaisde 30%"—acimado limitede antecipagdoprevistono Art. 90/91 do Estatutoe no Art. 25, V da Lei
13.155/2015.

Antecipac¢des"questionaveis": RS 25 mi (25,4% do contrato) de receitacom vigénciasbem2025; antecipac¢dodo Paulista 2024 "semcumpriras condi¢des
impostaspelo Conselho".
Contratocom a WTorrecom cldusulasde exclusividadee multaapontadascomo'potencialmentelesivasaoclube”.

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria
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Conformidade com os limites estatutarios (Art. 84)

Conselho Deliberativo e Esportes Amadores abaixo do piso minimo em todos os periodos analisados

Rubric (regr do Are, 84/ Art, &3 am | ws | o _—

Conselho —min. 0,5% do total gasto (Art. 83) 0,13% 0,11% 0,08% 0,10%
Esportes Amadores —min. 1% do total gasto (Art. 84 §39) 0,23% 0,17% 0,13% 0,14%
Futebol de Base —min. 10% do gasto com o Profissional (Art. 84 §29)* 13,45%* 15,08%* 9,55% 10,51%
Futebol Profissional —max. 85% do total gasto (Art. 84 §19) 67,70% 74,16% 79,72% 78,38%

Nota metddica e leitura

= *Em 2024 e 2025, os pareceres reportaram o gasto do Futebol de Base como % do total geral (9,10% e 11,18%), ndo como % do gastocom o Futebol
Profissional como manda o Art. 84 §22. Recalculamos aqui nessa base para comparacdo consistente com 1T26/2T26, cujos relatérios ja passaram a fazer
esse calculo.

Conselho e Esportes Amadores ficam abaixo do piso estatutario em TODOS os quatro periodos verificados —mas sé passou a ser apontado como
“Descumprido” explicitamente a partir do relatdrio do 2T2026.

Futebol de Base ficou abaixo do minimo apenas no 172026 (9,55%), corrigido no 272026 (10,51%).

Futebol Profissional segue dentro do teto de 85% em todos os periodos, com tendéncia de alta (67,7% — 78,4%).

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria
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Art. 87, §42 —déficit frente ao teto estatutario (2023-2026)

Déficit ultrapassa o teto de 5% da receita do ano anterior desde 2025, e 0 12 semestre de 2026 ja supera o teto anual projetado
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/ 170,3

.52 /

o

-
-
—___——
-
-

2023

—g== Déficit contabil (RS mi)

2024 2025 2026 (12 sem.)

--e--Teto do Art. 87 §42 (5% da receita do ano anterior)

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria

O que diz o Art. 87, §42 —e o que achamos

"...ndo poderd o SANTOS ter, ao final de cada exercicio
social, déficit superior a 5% da sua receita bruta apurada no
ano anterior" (enquanto aderente ao PROFUT).

2023/2024: ndo apuravel nesta base (sem a receita bruta de
2023). Ainda assim, o proprio parecer de 2024 ja reconhecia
“ndo cumprimento” de um limiar semelhante, acolhendo a
excludente de boa-fé do Art. 25, §12 da Lei 13.155/2015.

2025: déficit de RS 79,4 mi contra um teto de RS 23,0 mi (5%
da receita de 2024) —3,5x acima do limite.

2026 (12 semestre, parcial): déficit acumulado de RS 170,3
mi ja supera em 5x o teto anual projetado de RS 33,9 mi (5%
da receita de 2025) —e o exercicio ainda ndo fechou.

A trajetéria mostra descumprimento crescente: de um
possivel excesso pontual em 2024 para uma distancia cada vez
maior do teto estatutario em 2025 e 2026.

Folha + direitos de imagem do elenco seguem dentro do limite
de 80% (8§49, 12 parte: ~27% em 2024, ~31% em

2025); o processo competitivo do §12 ndo é verificavel nos
documentos disponiveis.

18



Art. 68 e Art. 19, §32 —governanca e atraso de pagamentos

Atraso de 2 meses consecutivos no 272026 atinge o gatilho estatutario do Art. 19, §3¢

Hipdtese estatutdria Evidéncia nos documentos

Contas do exercicio de 2023 reprovadas (unanime) —gestdo responsavel ja havia deixado o

Art. 68, lll —contas da gestdo ndo aprovadas ) Configurada (efeito pratico limitado)
cargo quando o parecer saiu

Art. 68, V —gestado irregular ou temerdria (Art. 25 da Lei Invocada no parecer de 2023 (comprometimento de receitas); reconhecida de forma indireta Apontad fast ;

13.155/2015) no parecer de 2024, com excludente de boa-fé aplicada pontada, sem atastamento

Art. 68, VI / Art. 19, §32 —atraso de

saldrios/tributos/direitos de imagem por 2 meses 2T2026: salariosde margoe abril/26 ematraso(2 meses consecutivos) Gatilhoestatutarioatingido
consecutivos

O quedizo Estatuto—e o queérecomendavel

= Art. 19, §32: o Presidente devecomprovaraoConselhoFiscal, atéo dial5 de cadamés, o pagamentode tributos, saldrios, encargose direitosde imagem.
Descumprimentopor 2 meses consecutivosautorizaaberturade processode afastamento(Art. 18).

Art. 68, VI tratado mesmotipode atrasocomomotivode impedimento, mas exigemaisde 2 meses (consecutivosoualternados) —limiarmaisalto, aindanao
atingidopeloqueconstavaatéo 2T72026.

Naohd, nosdocumentosanalisados, registrode queo processodo Art. 18 tenhasidoformalmenteaberto. Recomenda-se confirmarissoe monitorarde pertoo
3T2026: um terceiromésde atrasolevariaa hipétesetambémpara o Art. 68, VI.

Anélise dos relatérios do Conselho Fiscal 2024/2026 , evolugéo histérica de receita e divida e conformidade estatutaria
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Conclusao

* *

BSST

Melhorana arrecadacdaonao compensou a deterioracdo financeira do trimestree andlise2024-2026 aponta descumprimentos

estatutarios recorrentes.

Descumprimentos estatutarios identificados (2024-2026)

= Art. 89, §12 —endividamento < 10% da receita or¢ada: 30,99% em 2024,
mais de 3x o limite.

Art. 83 / Art. 84, §32 —Conselho (= 0,5%) e Esportes Amadores (= 1%)
abaixo do piso em 2024, 2025, 1726 e 2T26.

Art. 87, §4°2 —déficit vs. teto de 5% da receita do ano anterior: de um
possivel excesso pontual em 2024 para 17,3% em 2025 e 25,1%

(acumulado, parcial) no 1S26 —distancia crescente do limite.

Art. 19, §32 / Art. 68, VI —atraso de pagamento por 2 meses consecutivos:
gatilho atingido no 2T26 (salarios de mar/abr).

Exercicio de 2023: contas reprovadas pelo Conselho Fiscal (Art. 68, IlI).

Recomendagdes prioritarias

= Controle de custos —maior rigor na execu¢do orcamentaria.

Regularizacdo —plano objetivo para quitar obrigacdes vencidas
(trabalhistas e tributdrias).

Transparéncia contabil —conciliar o critério de direitos de imagem entre
Administracao e Conselho Fiscal.

Reducdo da exposicdo financeira —menos dependéncia de empréstimos

de curto prazo e antecipacao de recebiveis.
= Governancga — confirmar se o processo do Art. 18/19§3¢ foi formalizado e

regularizar os limites dos Arts. 84 e 89.



	SANTOS FUTEBOL CLUBE
	Análise financeira do 2º trimestre de 2026
	Síntese do 2º trimestre de 2026, com evoluçãohistóricade receitae dívidadesde2009e conformidade estatutária

	Resumo executivo
	Receita cresceu, mas o controle de custos não acompanhou
	Déficit contábil realizado

	R$ 119,7 mi
	vs. R$ 73,7 mi orçados (+62%)
	Déficit operacional (EBITDA)

	R$ 55,9 mi
	vs. R$ 28,5 mi orçados (+96%)
	Patrimônio líquido

	-R$ 779,7 mi
	pioradeR$ 119,7 minotri.
	Passivo total (visão CF)

	R$ 1,24 bi
	R$ 47,8 miacima dodivulgado
	Pontos de atenção
	Custo operacional cresceu 52% sobre o orçado, contra alta de 38% nareceita.
	Conselho Fiscal diverge da Administração no tratamento contábil de direitos de imagem (caso Neymar) —passivo pode estarsubestimado. Empréstimos de curto prazo saltaram de R$ 62,5 mi para R$ 77,8 mi; Certidão Negativa de Débitos (CND) estávencida.
	Dois meses de salários em atraso; obrigações trabalhistas subiram 26,8% no trimestre.



	Orçado x realizado
	Emtodasaslinhas,orealizadosuperouoorçamento —despesas mais que a receita
	R$180M
	R$160M
	R$140M
	R$120M
	R$100M
	R$80M
	R$60M
	R$40M
	R$20M
	R$0M
	R$92M
	R$127M
	Receita

	R$165M
	R$109M
	Custo operacional

	R$57M
	R$74M
	Orçado
	Salários
	Realizado

	R$11M
	R$17M
	Despesa admin.

	R$120M
	R$74M
	Déficit contábil



	Divergência contábil: direitos de imagem
	Conselho Fiscal recalcula o passivo total acima do valor divulgado pelo clube
	R$1.300M
	R$1.250M
	R$1.200M
	R$1.150M
	R$1.100M
	R$1.050M
	R$1.000M
	R$1.164M
	R$1.242M
	R$1.193M
	R$1.094M
	mar/26
	Divulgado pelo clube
	jun/26
	Recalculado (Conselho Fiscal)


	O ponto central
	Obrigações de direitos de imagem foram formalizadas
	via confissão de dívida (caso do atleta Neymar).
	Administração: mantém como "direitos de imagem a pagar" (ITG 2003).
	Conselho Fiscal: entende que a confissão de dívida gera passivo exigível pleno, a ser reclassificado entre circulante e não circulante (NBC TG 26).
	Impacto estimado: passivo subestimado em ~R$ 47,8 mi (jun/26).


	Pressão de caixa e endividamento
	Dívidas novas contraídas para pagar dívidas antigas — padrão de aperto de liquidez
	R$140M
	R$120M
	R$100M
	R$80M
	R$60M
	R$40M
	R$20M
	R$0M
	Receitas x custos operacionais mensais

	Movimentos do trimestre
	Empréstimo de R$ 16,4 mi com o Banco Daycoval, garantido por recebíveis.
	Antecipação de R$ 20,1 mi junto à MLD Capital (deságio de ~9% sobre recebíveis futuros).
	Recursos usados para quitar 100% da dívida com a FPF (R$
	12,5 mi).
	Empréstimos de curto prazo: R$ 62,5 mi → R$ 77,8 mi (+24,5%).
	CND vencida por parcelas tributárias em atraso (ainda dentro do limite de tolerância) no trimester, porémnãofoi
	renovada posteriormente e o clube está exposto.


	Folha de pagamento e custo do elenco
	Gastos totais estáveis, mas com queda pontual em junho pela pausa do elenco
	R$35M
	R$30M
	R$25M
	R$20M
	R$15M
	R$10M
	R$5M
	R$0M

	Leitura dos dados
	Quadro de funcionários estável: média de 530 (1º tri) para 537 (2º tri).
	Custo do elenco profissional é a maior parcela da folha (salários + direitos de imagem).
	Queda acentuada em junho (R$ 19,5 mi) decorre da pausa do elenco para a Copa do Mundo de 2026, com férias.
	Direitos de imagem do elenco se mantiveram estáveis (~R$ 15,1 mi/mês) mesmo com a pausa salarial.


	Composição do endividamento geral
	Variação das rubricas do passivo circulante em 30/06/2026 (R$ milhões)
	-R$5M
	R$0M
	R$3M
	R$22M
	R$36M
	R$45M
	-R$50M-R$40M-R$30M-R$20M-R$10MR$0MR$10MR$20MR$30MR$40MR$50M

	Endividamento geral

	R$ 58,7 mi
	Representatividadesobreasreceitas orçadas para 2026 (R$ 592,7 mi):
	9,90%
	Obrigações trabalhistas/fiscais e direitos de imagem puxam
	o endividamento para cima; empréstimos e financiamentos atuam como redutor líquido no período (amortização líquida superior à captação).


	Capital de giro líquido
	Diferençaentretudoarecebereapagarematé12meses (utilizadomediantefaltados demonstrativosfinanceirosparacálculoda dívidalíquida)
	R$700M
	R$600M
	R$500M
	R$400M
	R$300M
	R$200M
	R$100M
	R$0M
	R$594M
	R$620M
	R$225M
	R$221M
	mar/26
	jun/26

	Gap de curto prazo (jun/26)

	-R$ 398,3 mi
	vs.-R$369,5 miemmar/26—piora de R$ 28,8 mi no trimestre
	Passivo circulante é 2,8x maior que o ativo circulante em jun/26.
	Cálculo: Ativo circulante − Passivo circulante (tudo que vence em até 12 meses).
	Difere da dívida líquida financeira pura (só empréstimos menos caixa), pois inclui fornecedores, obrigações trabalhistas, fiscais e direitos de imagem a pagar.
	Sob a leitura do Conselho Fiscal (passivo recalculado), a piora no trimestre seria de R$ 13,1 mi, partindo de uma base já mais negativa emmarço.

	Obrigações fiscais
	Todasasrubricastributáriasaumentaramno trimestre (+41,6% no total)
	R$20M
	R$18M
	R$16M
	R$14M
	R$12M
	R$10M
	R$8M
	R$6M
	R$4M
	R$2M
	R$0M
	R$2,4M
	R$3,9M
	R$4,2M
	R$4,7M
	31/03/2026
	R$0,5M
	R$0,7M

	30/06/2026
	R$12,0M
	R$17,7M


	Total das obrigações
	R$ 19,1 mi → R$ 27,0 mi
	aumento de R$ 7,9 mi (+41,6%) entre 31/03 e
	30/06/2026
	O clube possui 8 parcelamentos tributários federais ativos, relacionados a débitos negociados em 60 parcelas. A CND está vencida por parcelas em atraso, mas sem perda dos parcelamentos atéaquele momento.
	Nãose sabe comoestáa situaçãoagora, jáquenão houveacertoe o valor foienviadoà PGFN (Procuradoria Geral da Fazenda Nacional).


	Limites estatutários (Art. 84)
	Cumpridos em sua maioria; dois pontos abaixo do piso mínimo
	Divisão
	Utilizado
	Regra estatutária
	Situação
	Conselho
	0,10%
	Não inferior a 0,5%

	Descumprido
	Esportes amadores
	0,14%
	Não inferior a 1%

	Descumprido
	Futebol de base
	10,51%do
	prof.
	Nãoinferiora10%dogasto
	profissional

	Cumprido
	Futebol profissional
	78,38%
	Não exceder 85%

	Cumprido
	Divisões abaixo do piso estatutário (%)
	Conselho
	Esportes amadores


	Nota de leitura
	Atabela geral do relatório mostra o Futebol de Base usando 8,24% do total de custos, com nota de piso mínimo de 10% —o que sugere descumprimento à primeira vista.
	Porém a regra do Art. 84, §2º compara o gasto da base ao gasto do Futebol Profissional, não ao total geral. Nessa base específica, o percentual é 10,51%—dentro da regra. Recomenda-se padronizar aapresentação para evitar leituras equivocadas.
	Falta, todavia, acessoaosdemonstrativosfinanceiroscompletospara umaanálisemaisdetalhada.


	Dívida: evolução nominal e real (2009-2026)
	Em valores atualizados, o passivo do 2T2026 é o maior da série histórica — 59% acima do pico de 2014
	1400
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	2012
	2014
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	Nominal (R$ mi)
	2020
	2023
	2024
	2025
	1T26
	Atualizada a preços de ago/2026 (R$ mi)

	2T26

	Leitura do período
	Em termosnominais, a dívidasaltoude R$ 221,4 mi (2009) para R$ 1.241,5 mi (2T26) —5,6x, muitoinfluenciadapela inflaçãodo período.
	Em valoresatualizados(ago/2026), o crescimentoreal foide 1,9x (+88%) —aindaassimexpressivo, mas bemmenorque
	o nominal.
	O nívelde 2009 (R$ 658,9 mi atualizados) járefletiauma dívidaaltaherdadade gestõesanteriores; houvemelhora até2012 e novo picoem2014 (R$ 780,4 mi).
	De 2023 (menorpatamar da sérierecente, R$ 653,1 mi) para o 2T2026, a dívidareal quasedobrou(+90%) empoucomais de 3 anos.
	O 2T2026 (R$ 1.241,5 mi) é o maiorvalor real de todaa série 2009-2026, 59% acimado picoanterior (2014).


	Receita: evolução nominal e real (2009-2025)
	2025 é o maior valor real da série histórica — 30% acima do pico anterior (2017)
	800
	700
	600
	500
	400
	300
	200
	100
	2009
	2012
	2014
	Nominal (R$ mi)
	2017
	2020
	2023
	2024
	Atualizada a preços de ago/2026 (R$ mi)
	2025

	Leitura do período
	Em termosnominais, a receitacresceude R$ 70,4 mi (2009) para R$ 678,5 mi (2025) —9,6x.
	Em valoresatualizados, o crescimentoreal foide 3,3x (+230%) —maisqueo dobro do crescimentoreal da dívida no mesmotipode comparação.
	A trajetóriareal nãoé linear: picoem2017 (R$ 531,2 mi), forte quedaem2020 (R$ 312,6 mi, períodode pandemia) e recuperaçãogradual até2024.
	2025 rompea sériehistórica: R$ 690,9 mi atualizados, 48% acimade 2024 e 30% acimado picoanterior (2017).
	A sériede receitaanualvaiaté31/12/2025.


	Alavancagem: dívida sobre receita (2009-2026)
	Padrão cíclico de melhora e piora a cada poucos anos; 2T26 já no 2º maior patamar da série
	3,5

	Dívida / Receita (x)
	2,5
	1,5
	0,5
	2009
	2012
	2014
	2017
	2020
	2023
	2024
	2025
	1T26
	2T26

	Leitura do período
	A razão dívida/receita é a mesma em valores nominais ou atualizados (o efeito da inflação se cancela quando os dois lados são do mesmo ano).
	Padrão histórico cíclico: picos de alavancagem em 2009 (3,15x) e 2020 (2,39x), com melhoras intermediárias em 2012 (1,24x), 2017 (1,38x) e 2023 (1,42x).
	Desde 2023 (1,42x), a alavancagem só piorou: 1,65x (2024), recuou levemente em 2025 (1,47x, por causa do salto na receita) e voltou a subir em 2026 (1,72x no 1T, 1,83x no 2T —usando a receita de 2025 como referência, já que o exercício de 2026 ainda não fechou).
	Apesar da piora recente, o nível atual (1,83x) ainda está abaixo dos piores momentos históricos (2009 e 2020) —o alerta é a velocidade da piora, não (ainda) o patamar absoluto.


	Patrimônio líquido: trajetória 2023-2026
	Passivo a descoberto se aprofunda em todos os fechamentos analisados desde 2023
	-100
	-200
	-300
	-400
	-500
	-600
	-700
	-800
	-900
	dez/23
	-424,8

	Patrimônio líquido (R$ mi)
	dez/24
	dez/25
	mar/26
	-530,0
	-609,4
	-660,0
	jun/26
	-779,7

	Leitura do período
	Patrimônio líquido negativo (passivo a descoberto) em todos os fechamentos anuais e trimestrais de 2023 a 2026.
	A piora se acelerou em 2026: -R$ 170,3 mi no 1º semestre, contra -R$ 105,2 mi em todo o ano de 2024.
	Entre dez/23 e jun/26 o PL piorou em R$ 354,9 mi (- 83,5%).
	Desde o 1T26, o Conselho Fiscal recalcula o passivo total acima do valor divulgado pelo clube (divergência sobre direitos de imagem).


	Endividamento: distância do limite estatutário (Art. 89)
	Endividamento estourou o teto de 10% em 2024; melhorou em 2025 e volta a se aproximar do limite em 2026
	-5
	-10
	2024
	2025
	Endividamento / receita orçada
	1T26
	2T26
	Limite estatutário (10%)


	O quedizo Art. 89
	"O limitede endividamentodo SANTOS, dentrode cada exercíciosocial, nãodeveráultrapassar10% da receita orçada" (Art. 89, §1º).
	2024: 30,99% —quase3x o limite. O pareceraprovou
	as contasmesmoassim, com base naexceçãode boa-fé do Art. 25, §1º da Lei 13.155/2015.
	2025: -3,69% —dentrodo limite, com reduçãolíquida de passivosfinanceiros.
	1T26 (9,85%) e 2T26 (9,90%): dentrodo limite, porém nasduas leiturasmaisrecentesjápróximodo tetode 10%.


	Resultado do exercício e pareceres do Conselho Fiscal
	De reprovação (2023) a aprovação (2024 e 2025), com déficit persistente
	Exercício / período
	Receita realizada
	Resultado x orçado
	2023
	2024
	2025
	1T2026
	2T2026
	Parecer do Conselho Fiscal
	REPROVAÇÃO (unânime)
	APROVAÇÃO (unânime)
	APROVAÇÃO (unânime)
	Acompanhamento trimestral (sem voto)
	Acompanhamento trimestral (sem voto)


	Por quea prestação de contas de 2023 foireprovada—principaisalegações
	Folha do elencoprofissional+36% (2023 vs. 2022); "endividamentoelevado".
	Comprometimentode receitasde 2024 "emmaisde 30%"—acimado limitede antecipaçãoprevistono Art. 90/91 do Estatutoe no Art. 25, V da Lei
	13.155/2015.
	Antecipações"questionáveis": R$ 25 mi (25,4% do contrato) de receitacom vigênciasóem2025; antecipaçãodo Paulista 2024 "semcumpriras condições
	impostaspelo Conselho".
	Contratocom a WTorrecom cláusulasde exclusividadee multaapontadascomo"potencialmentelesivasaoclube“.


	Conformidade com os limites estatutários (Art. 84)
	Conselho Deliberativo e Esportes Amadores abaixo do piso mínimo em todos os períodos analisados
	Rubrica (regra do Art. 84 / Art. 83)
	2024
	0,13%
	0,23%
	13,45%*
	67,70%
	2025
	0,11%
	0,17%
	15,08%*
	74,16%
	1T2026
	0,08%
	0,13%
	9,55%
	79,72%

	2T2026
	0,10%
	0,14%
	10,51%
	78,38%


	Nota metódica e leitura
	* Em 2024 e 2025, os pareceres reportaram o gasto do Futebol de Base como % do total geral (9,10% e 11,18%), não como % do gastocom o Futebol Profissional como manda o Art. 84 §2º. Recalculamos aqui nessa base para comparação consistente com 1T26/2T26, cujos relatórios já passaram a fazer esse cálculo.
	Conselho e Esportes Amadores ficam abaixo do piso estatutário em TODOS os quatro períodos verificados —mas só passou a ser apontado como “Descumprido” explicitamente a partir do relatório do 2T2026.
	Futebol de Base ficou abaixo do mínimo apenas no 1T2026 (9,55%), corrigido no 2T2026 (10,51%).
	Futebol Profissional segue dentro do teto de 85% em todos os períodos, com tendência de alta (67,7% → 78,4%).


	Art. 87, §4º —déficit frente ao teto estatutário (2023-2026)
	Déficit ultrapassa o teto de 5% da receita do ano anterior desde 2025, e o 1º semestre de 2026 já supera o teto anual projetado
	180
	160
	140
	120
	100
	2023
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	2024
	2025
	2026 (1º sem.)
	Teto do Art. 87 §4º (5% da receita do ano anterior)

	O que diz o Art. 87, §4º —e o que achamos
	"...não poderá o SANTOS ter, ao final de cada exercício
	social, déficit superior a 5% da sua receita bruta apurada no ano anterior" (enquanto aderente ao PROFUT).
	2023/2024: não apurável nesta base (sem a receita bruta de 2023). Ainda assim, o próprio parecer de 2024 já reconhecia “não cumprimento” de um limiar semelhante, acolhendo a excludente de boa-fé do Art. 25, §1º da Lei 13.155/2015.
	2025: déficit de R$ 79,4 mi contra um teto de R$ 23,0 mi (5% da receita de 2024) —3,5x acima do limite.
	2026 (1º semestre, parcial): déficit acumulado de R$ 170,3
	mi já supera em 5x o teto anual projetado de R$ 33,9 mi (5% da receita de 2025) —e o exercício ainda não fechou.
	A trajetória mostra descumprimento crescente: de um possível excesso pontual em 2024 para uma distância cada vez maior do teto estatutário em 2025 e 2026.
	Folha + direitos de imagem do elenco seguem dentro do limite de 80% (§4º, 1ª parte: ~27% em 2024, ~31% em
	2025); o processo competitivo do §1º não é verificável nos documentos disponíveis.


	Art. 68 e Art. 19, §3º —governança e atraso de pagamentos
	Atraso de 2 meses consecutivos no 2T2026 atinge o gatilho estatutário do Art. 19, §3º
	Hipótese estatutária
	Evidência nos documentos
	Status
	Configurada (efeito prático limitado)
	Apontada, sem afastamento
	Gatilhoestatutárioatingido


	O quedizo Estatuto—e o queérecomendável
	Art. 19, §3º: o Presidente devecomprovaraoConselhoFiscal, atéo dia15 de cadamês, o pagamentode tributos, salários, encargose direitosde imagem. Descumprimentopor 2 meses consecutivosautorizaaberturade processode afastamento(Art. 18).
	Art. 68, VI tratado mesmotipode atrasocomomotivode impedimento, mas exigemaisde 2 meses (consecutivosoualternados) —limiarmaisalto, aindanão atingidopeloqueconstavaatéo 2T2026.
	Nãohá, nosdocumentosanalisados, registrode queo processodo Art. 18 tenhasidoformalmenteaberto. Recomenda-se confirmarissoe monitorarde pertoo 3T2026: um terceiromêsde atrasolevariaa hipótesetambémpara o Art. 68, VI.


	Conclusão
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