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Apresentacao

Ha 15 anos publiquei o primeiro relatorio sobre as financas dos clubes brasileiros de futebol. Chamado, «Analise
Econdmico-Financeira dos Clubes de Futebol Brasileiros» ganhou robustez, aceitacao, entendimento do mercado de que
era preciso termos informagao e conhecimento para que a industria do futebol se desenvolvesse.

Ha 3 anos ela ganhou ainda mais relevancia ao passar a se chamar Relatorio Convocados - Historia, Financas e Mercado do
Futebol Brasileiro, adicionando mais dados e analises que o tornaram uma peca de informacao setorial, num momento em
que o futebol brasileiro apresentava suas primeiras SAFs e iniciava a conversa sobre a criacao de uma liga de clubes.

Desde o0 ano passado, recebemos mais um parceiro de criacao, a Outfield, Inc. O futebol ganha complexidade, e isso
demanda mais conhecimento para apoiar clubes, investidores, parceiros comerciais e todos os stakeholders que precisam
tomar decisdes. Convocados e Outfield mostram que € possivel ser concorrente e parceiro, terem visdes complementares
e atuacoes diferentes quando o olhar € de construcao de uma industria melhor.

E desde 2022 trouxemos para a parceria a Galapagos Capital, que enxerga o futebol como negocio. Sempre que o
mercado financeiro desbrava um novo setor traz consigo experiéncia, profissionalismo, governanca, € uma visao de longo
prazo e crescimento.

Juntos, Convocados, Outfield e Galapagos Capital tm como objetivo contribuir para o crescimento e profissionalizacao
do futebol brasileiro, fornecendo informacoes valiosas e insights relevantes para investidores, gestores, profissionais do
futebol e demais interessados. Acreditamos no potencial do futebol como uma industria cada vez mais forte e estamos
comprometidos em impulsionar seu progresso.

Cesar Grafietti




2023 e o Futebol Brasileiro
O copo Meio chelo

Quem se depara de forma cuidadosa com o cenario do futebol brasileiro em 2023 pode ter visdes difusas. A metafora do
Copo mMeio cheio, ou meio vazio cabe bem nesta avaliagao.

Sinais muito positivos como o crescimento da receitas na Serie A, especialmente agquelas que nascem do relacionamento
com torcedores e parceiros comerciais. Numeros importantes que ajudaram os clubes a darem mais um passo em
direcao a quebra da dependéncia das receitas com direitos de transmissao. Que seguem importantes, mas para quem os
clubes precisam olhar como meio de acesso as fontes primarias, € nao como salvacao para todos os males.

O racha nas discussoes sobre liga de clubes comecou justamente porque os clubes ainda veem o famoso “dinheiro da
TV" como o Santo Graal. Mesmo que 0s sinais externos apontem para direcdes diferentes, e a propria gestao interna
indique que ha vida quando se olha para outras possibilidades de fazer dinheiro.

Em 2023 as primeiras SAFs comecaram a apresentar numeros proprios, € as mais recentes trouxeram novidades. Ainda ha
um longo caminho pela frente, mas com a devida paciéncia e profissionalismo a tendéncia € que a situacao geral evolua.
Entretanto, fica o alerta: repetir o que fizeram as associacdes nao trara resultados melhores apenas porque o dono
mudou.

O copo so nao esta totalmente cheio porque os clubes seguem gastando, e alguns acima do que deveriam. As dividas
permanecem altas, e o cenario macroecondémico penaliza com custos financeiros elevados quem se endivida. Ainda mais
0s que se endividam acima de suas possibilidades.
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2023 e o Futebol Brasileiro
O copo esta melo chelo

Estamos aumentando a quantidade de clubes corporativos, investindo em estruturas exclusivamente de formacao de
atletas. Os torcedores seguem reconhecendo as marcas que melhor se posicionam no futebol, mostrando que a
estrategia construida de forma organizada traz retorno.

No ano passado ressaltamos que o processo de transformacao de uma industria forjada em bases amadoras € lento, com
evolucoes pontuais, mas que devem ser constantes. Em 2023 as mudancas sao mais sinais de que a direcao esta correta
que certezas de termos mudado de patamar. Mas construcdes se fazem assim.

Esperamos que em 2024 possamaos ver 0 COpo Um pouco mais cheio, e que os agentes desse processo cuidem para nao
derramar o que ja foi feito.




Os numeros do Futebol Brasileiro

R$88bi ;9%

+22% Yoy

Percentual de Brasileiros que tem o
FUTEBOL como um dos esportes
favoritos.

7 bi
RS 0,7 bi
Receitas totais da Série B em 2023 70 3

Numero de cubes profissionais no
Brasil em 2023

RS 4,6 bi

Custos com Salarios nos
clubes da Seérie A em 2023

13%

Total de
Clubes em modelo empresarial
(Ltda ou SAF)




Os numeros do Futebol Brasileiro

o 7 - .
9 R$ 1 1 b I Percentual médio de Custo
Torcem para algum time de futebol | com Pessoal em relagao as

no Brasil Divida dos clubes da Série A receitas totailsldos clubes da
ao final de 2023 Serie A

RS 1,6 bi 194

4 / O
im m o 3 Equipe de Futebol Feminino
Investimentos em contratacoes quip

de atletas na Série A em 2023 Torcem para algum time de futebol em 2023
estrangeiro, sendo:

36% Real Madrid
23% Barcelona
6% PSG

Fonte: Pesquisa Anual Sport Track, Demonstracdes financeiras dos clubes (2023)
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Critérios Tecnicos

RECEITAS | Analisamos o futebol sob duas oticas: Receitas Totais, consideram tudo que € Operacional, ou seja, tudo que foi gerado no dia a dia
do Clube, e Receita Recorrente, onde excluimos as receitas com Negociacao de Atletas, pois trata-se de uma receita muito erratica. Para fins de
calculos desconsideramos todas as receitas que nao foram obtidas atraves da operacao natural do clube, como perdao de dividas, reavaliacao
de ativos e outras. Outro ajuste que fazemos nas receitas esta relacionado a Negociacao de Atletas. Deduzimos diretamente das receitas os
valores que cabem a terceiros que tem parte do direito econdmico e as comissdes de negociacao, de forma a apresentarmos o valor que acaba
no caixa do clube. Na pratica, a parte que pertence ao terceiro nao € de propriedade do clube e so transita pelo demonstrativo de resultados por
determinacao da FIFA. As comissdes também nao sao recursos do clube. Para fins de Geracao de Caixa esta alteracao nao tem impacto, mas
para quem gosta de rankings isto muda um tanto as relagoes.

RECEITAS RECORRENTES x RECEITAS VARIAVEIS | Cada vez mais o futebol opera com base em receitas variaveis. Nao se trata de ndo-
recorrentes, pois elas existem e se repetem, mas tem fluxo que variam essencialmente com o desempenho em campo. Receitas com Direitos de
Transmissao e bonus de performance sao exemplos delas. Importante ter essa clareza na avaliacao.

GERAGAO DE CAIXA (EBITDA) | Utilizamos o EBITDA (Earnings Before Interest, Depreciation and Amortization) para mostrar o valor que sobra
para o clube depois de pagar seus custos e despesas correntes. E o que se chama de Geragao de Caixa, e na pratica do futebol é quanto sobra
de dinheiro para o clube pagar suas dividas e fazer investimentos. Importante: para fins de EBITDA sao utilizadas as RECEITAS LIQUIDAS, que sao
menores que as RECEITAS TOTAIS BRUTAS apresentadas. So € possivel fazer o breakdown de receitas a partir das TOTAIS BRUTAS, por isso ha
uma diferencga nas informacgoes.

CUSTOS COM PESSOAL X PREMIAGOES POR DESEMPENHO | Na avaliagio do custo com pessoas deveriamos fazer algumas separagdes, que
sao impossiveis dado a falta de detalhamento nas demonstracdes financeiras. Uma delas € a separacao entre os gastos com futebol e outras
atividades, e a outra € excluindo premiacdes por conquistas do valor de Pessoal. Nas analises esses valores estarao todos considerados como
Custos com Pessoal, e no final do dia hao deixam de ser uma saida de caixa para pagar profissionais do clube. Mas € uma limitacao que
preferiamos nao ter.




Critérios Tecnicos

DIVIDAS | Nas analises temos o cuidado de separar os dados de passivo para termos claramente os nimeros que podem gerar problemas aos
clubes. Assim, o calculo € composto pela soma de:

(+) Emprestimos e Financiamentos

(+) Fornecedores

(+) Valores a Pagar a Clubes e Agentes

(+) Impostos Parcelados

(+) Salarios, Direitos de Imagem, Encargos Sociais, Impostos e Contribuicoes
(+) Adiantamentos

(-) Disponibilidades

Passamos a considerar os Adiantamentos, passivos que nao serao pagos com dinheiro, mas com exibicao, pois eles significam menos dinheiro
no futuro. Apesar da limitacao de nao termos essa informacao detalhada em todos os clubes, entendemos importante iniciar o monitoramento.
Em outras industrias os Salarios e Encargos jamais seriam dividas, mas como no futebol o més costuma durar 90 dias para muitos clubes, €
fundamental inclui-los na conta. Assim como excluimos os Ativos a Receber, visto que nem sempre sao liquidos e certos. Trabalhamos de
maneira pragmatica: atrasar esses pagamentos pode significar um grande problema para os clubes, e a forma de evitar os atrasos depende de
ter dinheiro em caixa.

DIVIDA LIQUIDA | Para fins de analise de divida liquida excluimos a posicao de Disponibilidades da soma total das dividas. Assim, nos graficos
estao apresentadas as dividas brutas por tipo, com a divida total liquida.




Critérios Tecnicos

INVESTIMENTOS | Os valores sao obtidos a partir do cruzamento de informacgdes Fluxo de Caixa, da nota explicativa do Intangivel (adicoes) e da
conciliacao que fazemos utilizando informacdes da DRE.

FONTES | Todos os dados econdmico-financeiros foram obtidos através das demonstracoes financeiras dos clubes e tratados sob critérios
técnicos definidos neste material. Sempre que a fonte for diferente sera citada no dado divulgado.

SAFs | A analise dos numeros das Sociedades Andnimas do Futebol levou em consideracao as demonstragoes financeiras da SAF, e foram
adicionadas as dividas da Associacao correspondente. O objetivo € mapear o cenario mais complexo que as SAFs podem encontrar no futuro.

LIGA FORTE UNIAO (LFU) | As analises consideram as receitas oriundas da venda dos 20% dos direitos comerciais futuros dos clubes que
integram a LFU como nao-recorrentes,e nao operacionais. Logo, hao estao considerados em analises que tratam do desenvolvimento
operacional do futebol. A avaliacao dessas receitas esta considerada na analise individual de cada clube, no item «Fluxo de Caixa».
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Critérios Tecnicos

Metodologia — Sport Track Edicoes 2022 Copa do Catar e Edicao 2023

Sport Track Edicao Copa do Catar de 2022

Pesquisa quantitativa pessoal, realizada por meio de questionario
semiestruturado;

As informacdes foram coletadas via internet nas principais
cidades do Brasil;

O campo foi realizado entre 23 e 29 de dezembro de 2022;

A pesquisa sera realizada com a populacao de 16 anos ou mais,
residente na area de estudo;

Foram realizadas 2100 entrevistas:

Margem de erro 2,5% e grau de confianga de 95%;

Sport Track Edicao 2023

Pesquisa quantitativa pessoal, realizada por meio de questionario
semiestruturado;

As informacdes foram coletadas via internet nas principais
cidades do Brasil;

O campo foi realizado entre 14 e 26 de dezembro de 2023;

A pesquisa sera realizada com a populacao de 16 anos ou mais,
residente na area de estudo;

Foram realizadas 2029 entrevistas;

Margem de erro 2,5% e grau de confianca de 95%,;




Disclaimer

Todas as analises financeiras foram feitas a partir de informacoes publicas apresentadas pelos clubes. Quando a
informacao era insuficiente, utilizamos premissas e dados terceiros para obter a melhor aderéncia possivel a realidade.

Neste relatorio nao recomendamos qualquer tipo de investimento em titulos patrimoniais ou titulos de dividas. O objetivo €
apresentar um raio-x do futebol brasileiro aos torcedores e demais stakeholders.

Para aprofundamento e mais informacgoes, contatar os autores.
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Aquecimento

Por Campo de Acao



O Futebol Brasileiro em 2023
Clubes profissionais em atividade

722 (1]
692 703
700 92 66 679 676 671 645 650
626 623 FeecgrdeL historico
Anti e clubes

600 regol%oe profissionais

Regulamentagio historico em atividade
500 das Federacoes e Efeito da

de profissionalizacao 441 Pandemia
400 356 Regulamentacao
Primeio 378 CND sobre
Campeonato acesso e divisoes
300 Brasileiro o
(de Selegbes Criacao do
Estaduais) Campeonato
200 Brasileiro
201 de Clubes
100 Apenas
5/ Campeonato
o Paulista

1902 1922 1942 1959 1980 2000 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Clubes em atividade sao os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federacoes Estaduais.
Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.




O Futebol Brasileiro em 2023
Clubes filiados por atividade

Clubes em atividade

Disputando competicoes oficiais Profissionais, de Base,
Amadores ou com dedicacao exclusiva ao Futebol Feminino.

&

11.0
.Ama ores

“Percentual de clubes que apenas atuam no futebol feminino.
Alguns dos clubes profissionais e de base também tém equipes femininas.

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.

Clubes Filiados em 2023

Disputando competicoes oficiais
Profissionais, de Base ou Feminino.

‘—Feminino*
4%




O Futebol Brasileiro em 2023 ©Galzpages | ) otf
Clubes filiados por pessoa juridica

Clubes Profissionais por PJ 2023 Clubes nao profissionais por PJ 2023
Tipologia dos clubes profissionais filiados disputando Tipologia dos clubes filiados disputando alguma
alguma competicao Estadual ou Nacional oficial. competicao oficial de base, Estadual ou Nacional..

— SAF
1%

— Ltda/SA
' 7%

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.




Evolucao dos clubes-empresa
Em Sao Paulo, por categoria

AFPF passaa
120 admitir filacao
para base 111 111
102 100
100
100 88
90 8o
0
70 Efeito da 4
Pandemia
60 20
50 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
40
B Associagdes M Empresas (Ltda, S/A, Eireli)
30 28
20 13 A esquerda, a evolugdo do numero de clubes filiados a FPF por
10 o ) 10 tipologia (Associagao ou Empresa). A partir de 2022, a FPF passou a
assa a . - ~ .
Sdmitr fliacao aceitar filiagcao para clubes que atuem apenas com categorias de
0 parabase 7 6 7 base, que em 2023, ja eram 20 novos filiados.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Acima, o percentual de clubes empresa desde 2014, mostrando

uma clara tendéncia que foi acentuada fortemente pela
possibilidade de se trabalhar apenas na base.

Profissional Base
@ Associacio Associacao
@ Ltda, S/A, Eireli Ltda, S/A, Eireli

Fonte: Campo de Agao e Federagao Paulista de Futebol




O Futebol Brasileiro em 2023
Clubes em atividade por regiao

"t Nordeste

sul
15% Nordeste

27 %

A esquerda o percentual de clubes em atividade por regido do Brasil. .
No mapa a direita a variacao do numero de clubes profissionais em atividade /%
de 2022 para 2023. sul
O Sudeste, que no inicio representou 100%, depois 80% dos clubes em

atividade chega em 2023 com 30%, 0 mesmo patamar de 2021.

Por outro lado, Nordeste e Sul perderam espaco em 2023.

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais




O Futebol Brasileiro em 2023

2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |[JJANl BN  C
América/MG |TAT AN AN ["BT [UBT AW BT AW We eW B BE 5 7 O
Athlético/PR |[WAT [WAN [WAN [WAN AN AW AW | Wan man Ay bam e | 22 1 O
Atlético/MG - - - - - - - - - - - - e O O 'l:.)isputarama Disputarar_n Eodas Participaram 3 Sul?in:am de;de
Bahia/BA - - - - - - - - - - - - 9 3 0 Série Adesde 2012 as 12 edicdes ou menos vezes aSérieDatéaA
Botafogo/RJ |[NAN [WAN BN AN WAN WAN DAN Waw WeW AN AN AW 20 - O O que é um clube de Série A?
Corinthians/SP [HAN [WAN AN WAN DAY WAN AN AN DAy WAy (man mam| 22 0 0 A histéria estabelece certa classificagdo a respeito da
Coritiba/PR |[NAN AN WEW AN WEW WEW WAN WAN AN AN AN AN 9 - O posicao de um clube na piramide do futebol. Quanto
. maior a historia de um clube numa divisao, mais
Cruz.elro/MG e e e e et e et e et e e [ 2 . caracteristico dessa divisao ele €, e maior seu valor
Cuiaba/MT AN AN AW B8N ¢ ||c (¢ ¢ ¢ ¢ |fe | 3 =2 7 intrinseco. Trata-se de um processo em constante
Flamengo/RJ |[WAN AN AN AN AN AN DAy Ay aw oAy bawaw| 22 0 0O evolugao, cada vez mais baseado na capacidade de
Fluminense/R) | INAN | WAN (AW AN AN WAN WAN AN WAN WAN WAN WEN 12 0 O gestao dentro e fora de campo.
Fortaleza/CE [WAN AN WAN WAW WAW WY | c |fc |fc fc c c | 5 1 6 Entre 2012 e 2023 ndo vemos nenhum clube que
Goias/GO |[WAN [WAN BT AN AW Fel el BT AW AN WAWmBm 7 5 O disputou a Serie D chegar a Serie A. No periodo,
Grémio/RS - - - - - - - - - - - - 11 1 0 apenas o Juventude frequentou aSerieDe disputou
a Série A recentemente.
Inter/RS |[NAN [NAN [WAN AN AN AN WEW AW AW AW bAaw AW 22 1 O
Legenda
Palmeiras/SP [WAN AN [WAN AN AN AN DAN AN AN Ay mew paw| 22 1 O I série A (2° Diviszo)
VI
RB Bragantino/SP [WAN |[WAN AW WAW WBY (Cc || c [BW BN fBE BN TBE 4 6 » B série B (2 Divisio)
Santos/SP [WAN AN [WAN [WAN [WAW AN WA AN AW AN AN bAam| 22 0 O Série C (3% Divisio)
Séo Paulo/SP [WAN [WAN [WAT [WAN AT AN AW AW A AW man mam 22 0 0 Il série D (4° Divis3o)
Vasco/RJ | INAN | [NEM | WEN NNAO WA A | AW SN WA WEW WM AW 8 1 O Fonte:Campo deAcdoe CBF.




O Futebol Brasileiro em 2023

Historico de

ABC/RN
Atlético/GO
Avai/SC
Botafogo/SP
Ceara/CE
Chapecoense/SC
CRB/AL
Criciuma/SC

G. Novorizontino/SP
Guarani/SP
Ituano/SP
Juventude/RS
Londrina/PR
Mirassol/SP

Ponte Preta/SP
Sampaio Correia/MA
Sport/PE
Tombense/MG

Vila Nova/GO
Vitéria/BA

2023

2022

2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |JJANI WEW ¢  BED
HEN BN "CT T BN | UCT NSl NEN SN hEm 0 6 4 2
Bl e e - 7 o o 1 8
HEN NEN AN NEN AN NEN AN EN =N Em - 8 0 (0O
COl | IS | NS NCh | Ch | NN N o | 3|5 f2 Clubes
Disputaram a Disputaram todas Participaram Subiram desde
I O N EhEEm - 7 | O O P p p
Série B desde 2012 as 12 edicoes apenas 1vez aSérieDatéaB
AN T8 AN AN AW mAN bAam mam meE|fc 7 4 10O
- ol [ O que é um clube de Série B?
C ol 000N e 8 2 0 ; N
Os numeros mostram que a Série B de 2023
c BN BN BN 0 8 4 0 tem entre seus participantes clubes com
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O Futebol Brasileiro em 202

3
Clubes por Estado 1 _‘

Nnas Series A, Be C
Norte\ (1) ‘ ;

(1)1] % Nordeste
O
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00
-
09 ve
As 60 equipes que disputaram as principais divisdoes Centro-Oeste /.

nacionais em 2023. Os Estados em cinza mais escuro ” ’

sao aqueles que so tem times na Série D (42 Divisao). 6 | —— Sudeste

Os demais tem as cores dos seus representantes 9 Legenda

nas principais ligas por ordem de importancia e o 9 Bl série A (° Divisio)
numero de participantes por divisao. Bl Série B (2* Divisio)
O mapa mostra a concentragao das equipes nos Série C (3° Divisio)
principais Estados, apenas 9 das 27 unidades Sul —,

federativas tém clubes na Série A

B série D (4 Divisao)

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais
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O Futebol Feminino em 2023
Clubes em atividade e 7% por Regiao

198
200 197 194
150
Efeito da
100 109 Pandemia

Nordeste

33%

Sul
5 11%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Clubes em atividade sao os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federacoes Estaduais.
Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.




O Futebol Feminino em 2023 ©gatzpagos | 7 otk
Clubes por Estado
nas Series A e B

Criacao da

32 Divisao 6 4 64

52 52 52
CriaDgéQ da 45
22 Divisao
32 Centro-Oeste
— Sudeste
20 20 20

Legenda
[ série A (12 Divisao)

[ série B (22 Divisao)
2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Série C (3% Divisao)

. Série A1(12 Divisao) . Serie A2 (22 Divisao) Série A3 (32 Divisao)
Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais
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Receitas

Por Cesar Grafiett




Série A 2023
Receltas Totals

Comportamento das Receitas Totais Brutas da Série A do Brasileiro
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA

9.000 8.733 8.838
) 7.930 8.083

50.0%
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-5.000 (28,7%)
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[=)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Receita Total Bruta -e-Variacao Anual %

Teremos varias justificativas para o excelente salto de Receitas Totais em 2023, mas a mais relevante delas € o retorno de Bahia, Cruzeiro, Grémio e Vasco,
que carregam um volume maior de receitas que os clubes que aturam na Série A em 2022 (Santos, Goias, Coritiba e América-MQG). Se ajustarmos 2022,
substituindo os clubes rebaixados pelos quatro que subiram, o crescimento de receitais ainda seria relevantes 17%. Nao estao contemplados nesses valores
as receitas com venda de direitos da Liga Forte Uniao (LFU), apenas as operacionais.

CAPITAL
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Série A 2023
Receltas Recorrentes

Comportamento das Receitas Recorrentes Brutas da Série A do Brasileiro
R$ milhoes - Corrigidos pelo IPCA

7.216 st
6500 5.979 6.200 60.0%

4.706 4.991
4.241 4.262

40,0%

25¢ 16,4%
pa
L ” 0.0%
3-5% 0,500 6.100 ’
-15C
40,0
-15¢ -
55 80.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Receita Recorrente  --Variacao Anual %

Vale o mesmo conceito para as Receitas Recorrentes. Inclusive, o fato de terem crescido menos que as Totais é totalmente
justificado pelo perfil dos clubes que retornaram a Série A, que conseguem realizar negociacoes de atletas em maiores volume que
os que foram rebaixados.
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Série A 2023
Comparativo de Receitas

Evolugao Comparativas das Receitas Totais e Recorrentes
R$ milhdes, corrigidos pelo IPCA

10.000 100%

8.838
9.000 8.733

8.000
7.000 7.216

6.000

5.000 507

5.543
4.706 407

3.895

4.991 5.092
4.000

4241 4.262
0%

3.000
2.000 20%
1.000 10%

0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Receita Recorrente / Receita Total =s=Receita Total Receita Recorrente

Voltamos a ver reducao na relacao entre Receitas Recorrentes e Totais, que € explicada pelo aumento das receitas com
Negociacoes de Atletas. Quanto maior o volume de atletas hegociados, maior a receita total, diluindo as recorrentes.




Breakdown de Receitas Brutas
Serie A 2023

Evolucio das Receitas da Séria A do Campeonato Brasileiro Breakdown de Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro
R$ milhoes - Corrigidos pelo IPCA

100%

8.838 10% 9% 6%

40%
20%
20% 42% 39%
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40%
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2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
u Direitos de Transmissao Comerciais mNegociagdo de Atletas  mBilheteira / ST Outros -TOTAL - L L L ; .
m Direitos de Transmissao Comerciais mNegociagdo de Atletas  m Bilheteira / ST Outros
As proporcoes de receitas sofreram poucas alteracdes, mas ha duas que Receitas Brutas da Série A do Brasileiro
merecem atencao: Bilheteria/Socio Torcedor e Comerciais 2022 2023 Dif. | Var.%
(anteriormente chamadas de Publicidade, mas que substituimos a Direitos de TV 2881 3124 243 8%
nomenclatura para aproximar aos dados divulgados internacionalmente). Comerciais 1380 1807] 427 3%
Negociacao de Atletas 1288 1622 333 26%
. ~ . ‘o ~ . Bilheteira / ST 1.052 1511 459 44%
Estes movimentos sao importantes na diversificacao de receitas e S o3 ol T2 6%

reducao da dependéncia dos direitos de transmissao, que permitem aos
clubes trabalharem a gestao do risco no longo prazo, dada a tendéncia

de reducado no valor dos direitos. Fonte: DFs dos Clubes
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA




Receitas Totais Brutas |
Comparativo por Clube - Serie A 2023 T I

Comparativo da Evolucio de Receitas Totais Brutas Flamengo 1224 1348 1
Clubesda Série Ade 2023 Corinthians 771 932 - —
2021 x 2022 - R milhoes corriggidos pelo IPCA Palmeiras 827 829 2 0%
1600 S&o Paulo 691 681 1) (2%
RB Bragantino 369 488 119 32%
1.400 Fluminense 355 481 126 36%
Atlético MG 441 446 5 1%
1200 Grémio 313 431 118 38%
Athletico 341 417 76 22%
o Santos 345 407 63 18%
500 Internacional 434 405 (30) (7)%
Botafogo 148 355 207 130%
600 Vasco 160 336 176 110%
Fortaleza 271 259 (13) (B)%
400 Cruzeiro 157 243 86 55%
Ameérica MG 156 106 41 26%
200 Bahia 112 177 65 58%
I I I I I I I I I Coritiba 172 170 (2) (1)7
o - Cuiaba 139 140 o 0%
& % <\ -o A& a- ; 3 o i 11 oy
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2022 E2023

Os clubes que voltaram da Série B sdo destaques. O crescimento associado ao Bahia, Cruzeiro, Grémio e Vasco foi de R$ 769 milhdes. Este valor corresponde a
47% do crescimento de receitas em 2023. Outros destaques foram Flamengo e Corinthians, mesmo sem premiagoes por conquistas. Neste campo, o Fluminense
apresentou boa evolucao pela conquista da Libertadores e por ter participado do Mundial, mas o Sao Paulo nao teve o mesmo desempenho quando analisamos
as receitas totais, ainda que tenha vencido a milionaria Copa do Brasil. Entretanto, o impacto sera percebido na analise das Receitas recorrentes.

CAPITAL
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Concentracao de Receitas
Serie A 2023

Pareto das Receitas Totais de 2023 da Série A

R$ milhoes
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Receita —s—Acumulado

Os 5 primeiros clubes em receitas concentram 48% do total, o que € significativo. Se esticarmos até o Fluminense,
que apresentou receitas impulsionadas por conquistas (como o Sao Paulo), significa que 6 clubes respondem por
54% das receitas. Na Italia os 5 maiores representam 56% e na Inglaterra os 6 maiores representam 55%.

i Relatério Convocados | @ Galapagos

Avaliacao de Concentracao de Receitas

Receita Part % Acumulado

Flamengo 1348 15,3% 15%
Corinthians Q32 10,5% 26%
Palmeiras 829 9,4% 35%
Sao Paulo 681 7,7% 43%
RB Bragantino 488 5,5% 48%
Fluminense 481 5,4% 54%
Atlético MG 446 5,0% 59%
Grémio 431 4,9% 64%
Athletico 417 4,7% 68%
Santos 407 4,6% 73%
Internacional 405 4,6% 78%
Botafogo 355 4,0% 82%
Vasco 336 3,8% 85%
Fortaleza 250 2,9% 88%
Cruzeiro 243 2,8% 91%
Ameérica MG 106 2,2% 93%
Bahia 177 2,0% 95%
Coritiba 170 1,9% 97%
Cuiaba 140 1,6% 99%
Goias 98 1,1% 100%
R$ milhdes

CAPITAL




Concentracao de Receitas
Serie A 2023

Comparativo de Concentracao das receitas da Série A Impacto dos retornos de Bahia,

120% Cruzeiro, Grémio e Vasco em 2023
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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7% 99% 200% 1161

so% T
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Em 2023 observamos uma redugao na concentracao de receitas, explicada pela mudanca no perfil de clubes, com o retorno a competicao
de Bahia, Cruzeiro, Grémio e Vasco. Isto aumenta o bolo e dilui a participacao dos demais clubes.




~
Concentracao x Performance
Serie A
Concentragao de Receitas por Cluster de Receitas Totais
Brutas - Série A 2022/2023

12%

25%

55%

2022 2023

m 1?30 5° 6°a010° m11°a015° m16° ao 20°

Aqui trazemos uma analise somando as receitas dos clubes conforme sua classificacao na Série A do Brasileiro. Ao lado

temos uma tabela que compara o ranking de Receitas Totais, com os clubes separados em grupos a cada 5 posicdes na

tabela de classificacao.

1. Os primeiros 5 colocados concentram 48% das receitas, que sao impactadas pelas receitas de performance da
competicao.

2. Natabela, separamos os clubes em clusters de 5 clubes, e apontados em azul estao 0s que se posicionaram acima do

ranking de receitas, e em rosa os que estao abaixo do ranking. Os clubes sem anotagcao encontram-se dentro de seus
clusters.

Importante: € preciso lembrar que os clubes disputam varias competicoes. O desempenho do Sao Paulo aquéem de suas
receitas no Brasileiro foi parcialmente compensado com a conquista da Copa do Brasil. Trata-se, portanto, de uma
referéncia, apenas.

i Relatério Convocados* | ©6

Ranking de Classificagcao da
Receitas Serie A 23
Flamengo Palmeiras

Corinthians Grémio
Palmeiras Atletico MG
Sao Paulo Flamengo
RB Bragantino Botafogo
Fluminense RB Bragantino
Atlético MG Fluminense
Athletico Athletico
Santos Internacional
Internacional Fortaleza
Grémio Sdo Paulo
Botafogo Cuiaba
Vasco Corinthians
Fortaleza Cruzeiro
Cruzeiro Vasco
Ameérica MG Bahia
Bahia Santos
Coritiba Goias
Cuiaba Coritiba
Goias Ameérica MG




qu:eitas X Performance
Serie A - 12 anos

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster -
2012/ 2023 - R$ milhdes em Receitas Totais

FOO.000
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B00.000
']
500.000
400.000 ® 340.567; 402.277
300.000
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200,000
® 141.895; 178.250
100,000
- 100.000 200.000 300.000 AC 0000 FOC.O00 600.000
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Alocamos os clubes conforme performance na
Série A dos ultimos 12 anos. Comparamos a
Receita Total com a posicao na tabela, e partir de
uma analise estatistica, calculamos qual o
intervalo de receita que cabe a cada posicao da
tabela, com 95% de confianca.

Para simplificar a avaliacao, agrupamos os 20
clubes em 4 clusters, a cada grupo de 5 posicoes.

A leitura indica que para ocupar uma das 5
primeiras posicoes na classificacao da Série A, o
clube deve faturar entre R$ 485 milhdes e R$ 575
milhdes, conceito que vale para os demais
clusters.

Ou seja, clubes com menos de R$ 178 milhdes de
Receitas Totais correm enorme risco de serem
rebaixados quando jogam a Série A.

Claro que falamos de futebol, e isso nao € escrito
em pedra. Mas trata-se de uma referéncia
importante para o tema competitividade.




Receitas x Performance
Serie A - 5an0s. 2019/2023

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster
2019/ 2023 - R$ milhdes em Receitas Totais

800.000 620.261; 731.094

700000
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JOO.000

Agui mantemos o exercicio, mas reduzimos o
periodo de analise para os ultimos 5 anos.

Note que os valores de referéncia sao bem
maiores. No caso do cluster superior (5
primeiros), o valor minimo de referéncia e
28% maior que na analise mais longa.

O que isto significa? Que o futebol
movimenta mais dinheiro agora que ha 12
anos, € que € necessario mais recursos para
ser competitivo.

Ao mesmo tempo, a receita de corte para
quem corre risco de rebaixamento aumentou
apenas 9%, mesmo que no periodo mais
recente tenhamos visto clubes de receitas
elevadas nessas posicoes.

Ou seja, a base da piramide cresceu
menos que o topo.




Receitas x Performance
Serie A - Comparativos temporais

12 anos Primeiros 7 Ultimos 5
anos anos Diferenca entre 2012/18 e
2019/23
2012/2023 2012 / 2018 2019 / 2023
o o 1° ao 5° 206.908 252.351
1"aos 485442 ¢ 575.231 413.353 | 478.742 620.261 @ 731.094
o o 6° a0 10° 6.128 762
6°ao10 340.567 402277 350.070 413.188 357.008  413.950
o o 11° a0 15° 77.785 86.829
11" ao15 215.669 269.150 198.608 254.953 276.303 341.782
69 o 16° ao 20° 17.202 20.514
A0 a0 26 141.895 | 178.250 138.784 @ 173.897 155.086 194.411

R$ milhdes em moeda de 2023

Aqui trazemos um detalhamento das diferencas conforme os periodos analisados, iniciando com 0s 12 anos completos e dividindo-o em
dois periodos. Um dos aspectos que mais chama a atencao esta no cluster que ocupa entre a 62 e a 102 posicao. A avaliacao que fazemos
e de que o grupo de cima descolou em termos de receitas e conquistas, e que estamos passando por um periodo de diminuicao na

distancia entre os clubes intermediarios.

Isto ajuda a justificar o equilibrio na competicao, especialmente na parcela intermediaria, uma vez que os titulos tém sido divididos entre
Flamengo e Palmeiras.




Receitas x Performance
Serie A 2023

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster
2019/ 2023 - R$ milhdes em Receitas Totais
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Na analise ao lado separamos os clubes da Série A de 2023 em clusters conforme sua
classificacao, e comparamos as receitas individuais com aquelas de referéncia. A partir dai,
analisamos como foi o comportamento de um clube a partir de suas receitas.

Assinalados em verde estao os clubes que se posicionaram acima do cluster tedrico, e em cinza
0S que se posicionaram abaixo do cluster. Sem marcacao estao os clubes que se enquadram aos
clusters. Sao Paulo, Corinthians e Santos foram os destaques negativos, pois suas receitas
indicavam posicoes ha tabela acima das conquistadas.

Cluster Receita
19/23 2023
Palmeiras 829
R Acima de 431
Atlético MG RS 620 446
Flamengo milhoes 1348
Botafogo 355
RB Bragantino 488
Fluminense 481
X Entre 357 e
Athletico 33 417
414
Internacional 405
Fortaleza 259
Cuiaba 140
corintrians 0l o2
342
Cruzeiro 243
Vasco 336
Bahia 177
- Abaixo de
Goias
104
Coritiba 170
Ameérica MG 196

' Relatério Convocados* | @ Galapagos




Receitas x Performance
Copa do Brasil - 2018/2023

ntervalo de Receitas dos Semifinalistas da Copa
do BrasilL- 201872023

RS milhdes corrigidos pelo IPCA
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Semifinalistas da Copa do Brasil

Fizemos a mesma analise para a Copa do Brasil. Pelo fato
de ser uma competicao em formato eliminatorio, e sujeita
a maior risco, ha uma ideia de que clubes de menor receita
tém maior chance de desempenhos superiores aos
observados em competicoes longas como a Serie A.

No exercicio o resultado diverge dessa ideia. A partir dos 4
semifinalistas encontramos o intervalo de receitas que
definem cada posicao, e comparamos com os intervalos
dos clubes que terminaram a Serie A da 102 posicao para
baixo.

Note que ha uma enorme distancia, e que tambem na
Copa do Brasil existe uma relacao direta entre tamanho
das receitas e desmepenho.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Campeao Cruzeiro Athético PR Palmeiras Atletico MG Flamengo Sao Paulo
Vice Corinthians | Internacional Grémio Athletico Corinthians Flamengo
Semifinalista; Palmeiras Grémio Ameérica Fortaleza Sao Paulo  Corinthians
Semifinalista! Flamengo Cruzeiro Sao Paulo Flamengo | Fluminense Grémio




Receitas Recorrentes
Serie A 2023

Comparativo de Evolucao das Receitas Recorrentes

2022 X 2023
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Receitas Recorrentes trazem alguns aspectos distintos das Totais. Notamos que Fluminense e Sao Paulo
apresentam grandes saltos, associados em parte a performance nas copas. O Red Bull Bragantino também,
0 que provavelmente tem relacao com os aportes do controlador. Mas além dos clubes que retornaram da
Série B, o Botafogo € um destaque, de certa forma impulsionado pelo desempenho na Série A, mas
tambeém pelo aumento de receitas Comerciais. De outro lado, pela falta de performance o Flamengo
perdeu receita, 0 mesmo ocorrendo com o Santos.

2022 2023 Dif.
Flamengo 1092 1.070 (20 | ( 2)% ------------------
Corinthians 662 750 88 13%
Palmeiras 645 B42 (3) (0)%
S&o Paulo 452 560 108 24%
RB Bragantino 343 468 125 36%
Fluminense 265 465 200 75%
Grémio 206 382 176 85%
Internacional 201 346 55 19%
Atlético MG 350 334 (15) (A%
Botafogo 122 305 183 1507
Athletico 289 265 (23) (8)%
Santos 284 251 (33) (12)%
Vasco 132 239 106 80%
Fortaleza 251 224 (27) (11)%
Cruzeiro 140 223 82 50%
Bahia o1 171 80 88%
Coritiba 135 155 19 14%
Cuiaba 126 140 14 11%
Ameérica MG 144 134 (10) (7%
Goias 108 04 (15)  (14)%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA




Receitas Totais x Recorrentes
Comparativo por Clube

Comparativo entre Receitas Totais e Recorrentes - 2023
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Total Recorrente
Santos 407 251
Athletico 417 265
Ameérica MG 196 134
Vasco 336 239
Palmeiras 829 642
Flamengo 1.348 1.070
Corinthians g32 750
Sao Paulo 681 560
Internacional 405 346
Botafogo 355 305
Fortaleza 259 224
Grémio 431 382
Coritiba 170 155
Cruzeiro 243 223
Goias 98 94
RB Bragantino 488 468
Fluminense 481 465
Bahia 177 171
Cuiaba 140 140

R$ milhoes
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Direitos de Transmissao

Por Cesar Grafiett




Direitos de Transmissao
Clubes da Serie A 2023

Receitas com Direitos de Transmissio receitas com Direitos de Transmissao. Os

Todas as Competicdes (Fixo + Performance) contratos sao longos, reajustados pela
Clubesda SérieA inflagao ou com algum impacto cambial.

Nenhuma grande novidade em relagao as

R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
4000 3.831 Nao passamos por momento de renovagao,

e a unica diferenca esta na final da

Libertadores, na qual tivemos apenas um
3.124 brasileiro, reduzindo parte das receitas com a
competicao.

3500

2.994 2.881

3.000

2,500

Ainda assim foram 8% de crescimento real, e
bastante em linha com o valor de 20190.

2.050

2.000

Nao devemos ter saltos relevantes nos
Proximos anos, seja porque as negociacoes
da Série A de 2025 a 2029 nao indicam
crescimento, seja porque sem liga a chance
de alguma receita internacional relevante e
pequena. O unico impacto podera vir das
competicoes continentais, ainda assim

2019 2020 2021 2022 2023 limitado.
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Direitos de Transmissao
Comparativo 2021/2022

Comparativo de Receitas com Direitos de Transmissao

Série A 2023 - Todas as Competicoes
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
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Além dos clubes que voltaram para a Série A, o destaque foi o Fluminense, pela conquista da Libertadores e
disputa do Mundial. O Sao Paulo tambeém apresentou crescimento pela Copa do Brasil, negativamente
impactado pelo desempenho na Série A, e porque ja havia sido semifinalista da Copa em 2022.
Desempenho negativos de Corinthians, por menor desempenho geral, e Athlético Paranaense, pela
auséncia da Libertadores, na qual foi finalista em 2022.

2022 2023 Var.
Flamengo 494 422 (72)
Corinthians 332 307 (25)
Fluminense 158 277 110
Sao Paulo 215 259 45
Palmeiras 275 2R3 (22)
Grémio 73 193 120
Internacional 161 169 7
Atletico MG 162 162 0
Botafogo 04 154 59
Vasco 43 119 76
Fortaleza 124 111 (12)
Cruzeiro 30 102 72
Santos 110 a7 (13)
RB Bragantino 68 86 18
Athletico 119 80 (40)
Bahia 23 77 54
Cuiaba g2 75 (17)
America MG 107 73 (34)
Goias 78 59 (19)
Coritiba 51 51 (0)

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA




Direitos de Transmissao
Relevancia

Representatividade das Receitas com Direitos de Transmissao
2023 - Media de 39% sobre Receitas Totais
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Direitos de Transmissao
Quadro Geral da Europa

Valores de Receitas com Direitos de Transmissao

| 2017/18  2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 @ 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 Direitos Internacionais de Outras
Ligas:
Premier Local 2414 2.414 1844 1844 1844 1844 1844 1844 1.950 1.950 1.950 1.950 o .
League Internacional 1.530 1.530 1.709 1.709 1.709 2100 2.100 2.100 - - - - * Portug.atf: 8 milhdes anuais (R$
43,2 milhoes)
. Local 008 1118 1152 1152 1152 1174 1174 1174 1174 1174 .
LaLiga : * Turquia: dentro do pacote local
Internacional 690 690 897 897 897 1.044 1.044 1.044 1.044 - - -
Local 1160 1160 1160 1160 1.0 1.0 1.0 1.0 * Holanda. € 15 milhoes anuais
Bundesliga - : : : : 279 °79 o792 o792 (R$ 81 milhoes)
Internacional 175 280 280 280 171 171 171 171 - - - -
+ Bélgica: dentro do pacote local
Serie A Local 965 973 973 973 028 028 928 Qoo Qoo Qoo Qoo Qoo
Internacional 186 340 340 340 205 205 205 = - = o -
) Local 731 731 731 572 580 580 580 - - - - -
Ligue 1 -
Internacional 8o 8o 8o 8o 8o 8o - - - - -
Fonte: UEFA

Na Europa, os valores dos Direitos de Transmissao seguem a tendéncia de estabilizacao, ou crescimentos modicos. Na Italia os direitos locais foram renovados
abaixo do ciclo anterior, mas foi adicionada uma condicao de revenue share com o DAZN caso as receitas com assinaturas ultrapassem um determinado valor.
Na Inglaterra houve um ajuste, mas um reves, com a saida da Amazon. A Franga nhao conseguiu renovar seu proximo ciclo, que comega em 2024/25,.

Note tambem que os direitos internacionais seguem relevantes apenas para a Premier League e a LalLiga. Para as demais, por maior que seja o esforgo, os
valores sao substancialmente menores, especialmente para as ligas menores. O que mostra, apenas, que a ideia de que poderemos ter um
crescimento relevante dos direitos internacionais no Brasil nao encontra justificativa no que ocorre em outros mercados até
mais desenvolvidos em termos de distribuicao do conteudo.

CAPITAL
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Comerciais

Serie A

Receitas Comerciais

SérieA

RS milhdes corrigidos pelo IPCA
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Como o Red
Bull Bragantino
nao fornece
informacgoes,
fizemos uma
simulacao de
qual seria o valor
aportado pelo
controlador a
titulo de
Receitas com
Publicidade, que
gerou este salto
relevante
indicado acima.

Passamos a chamar as receitas com Publicidade e Patrocinio de COMERCIAIS, para adequar ao que se faz na Europa, e ganharmos
maior comparabilidade. As receitas apresentaram um bom salto em 2023, com crescimento de 31% frente a 2022. Nas proximas
paginas avaliaremos o comportamento de forma mais detalhada.




Comerciais
Serie A 2023

Receitas Comerciais por Clube

Série A 2023
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
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Na premissa adotada para o Red Bull Bragantino observamos um salto de mais de R$ 100 milhdes em 2023, o que
gera certa distorcao nos valores. Ainda que nao houvesse tal aumento, o crescimento total teria sido de 18% em
termos reais. Destaques sao o Corinthians e o Botafogo, mas também o Grémio, possivelmente impulsionado pelo
fator Suarez. Do outro lado, Flamengo, Atlético MG e Sao Paulo perderam algum félego.
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2022 2023 Var.

RB Bragantino 272 375 103
Flamengo 273 242 (31)
Corinthians 145 215 70
Palmeiras 165 157 (8)
Grémio 58 105 47
Athletico 73 93 20
Internacional 62 78 16
Santos 70 78 8
Sao Paulo 75 65 (112)
Cruzeiro 45 60 15
Vasco 37 58 20
Atlético MG 72 54 (18)
Fluminense 34 50 15
Botafogo 6 44 38
Fortaleza 25 37 12
América MG 18 33 14
Bahia 19 31 12
Coritiba 17 14 (2)
Goias 14 13 (o)
Cuiaba 6 6 1
R$ milhées




Comerciais
Serie A - Sem Red Bull

Receitas Comerciais Série A ex-Red Bull Variagao Nominal de Receitas Comerciais - 2022/23
R$ milhdes em moeda de 2023 RS milhdes em moeda de 2023
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Conforme observamos que a Red Bull passou a ser um dos maiores investidores publicitarios dentro da industria do futebol, vimos a necessidade de fazer
uma analise excluindo os valores aportados nos ultimos 4 anos, para avaliar qual € o tamanho da industria sem seus numeros. Em 2023 a empresa austriaca

representou 21% do total dos investimento comerciais na Série A, acima dos anos anteriores. Ainda assim, falamos de um grupo de receitas que cresceu 18%
no ano passado, com a maioria dos clubes indicando crescimento.

Nos ultimos 4 anos, para termos uma referéncia do impacto da Red Bull nesses numeros, o clube de Braganca Paulista representou 16,8% do total de receitas
comerciais, abaixo apenas do Flamengo, que obteve 17,3%. Sao recursos que entram no futebol, aumentando competitividade e melhorando a infraestrutura.

Relatério Convocados | @ Galapagos
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Comerciais
Participacao do Futebol no Mercado

Participacgio do Futebol no Investimento Publicitario Participacdo dos Clubes de Futebol no Investimento Publicitario
Brasileiro Receitas Comerciais de Clubes de 12 Divisao

R$ milhdes - Fonte: eMarketer/Dentsu Valores em milhdes de € - 2023
- S Fonte: UEFA / Dentsu / WARC
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. 333 y
66.675 58.987 62.001 65.359 68.889 1,0%
] 0,00%
2019 2020 2021 2022 2023 ’ Inglaterra Alemanha Espanha Franca Italia Brasil oo
Investimento Publicitario Brasil -o—7 de Participacao do Futebol Futebol 1° Divisio e Participac3o do Futebol

O futebol segue crescendo dentro do bolo publicitario brasileiro, mesmo com os impactos extraordinarios do Red Bull Bragantino. Nao deixa de ser uma

forma de relacao comercial. Aqui, apesar de nao termos os detalhes, certamente ha um grande impacto positivo das empresas de apostas, que deve se
tornar ainda mais relevante em 2024.

O futebol no Brasil ainda nao tem a captacao que se observa em paises europeus, e ha fatores que justificam: as competicées continentais, especialmente a
Champions League, e o fato do Brasil ter um mercado de exposicao publicitaria muito mais amplo, de forte penetracao digital e diversidade de opgdes. De
qualquer forma, nota-se que ha um espaco natural de crescimento e que vem ocorrendo ao longo dos anos.

Relatério Convocados | @ Galapagos
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Comerciais
Europa x Brasil

Breakdown de Receitas no Top 30 da Europa vs Série A do Brasil
Fonte: Deloitte Money League
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Quando comparamos as receitas Comerciais do Top 30 de clubes europeus com a Serie A brasileira, vemos que nao ha uma distancia tao grande entre o que
se pratica no velho continente e no Brasil. Mas, claramente, confirmamos que ha um espaco para crescimento, que vira a medida em que o mercado interno
brasileiro se fortaleca, que os clubes se profissionalizem, que haja uma liga capaz de melhorar a qualidade de entrega do produto.
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Negociacao de Atletas
Serie A
Receitas com Negociacao de Atletas

Clubes da Serie A -
R$ corrigidos e Euros da epoca - em milhdes
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Cambio Médio BRL/EU -e—Negociacao de Atletas (R$) =-e—Negociacao de Atletas (€)
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Voltamos a crescer as receitas com
Negociacoes de Atletas, revertendo uma
tendéncia dos 3 anos anteriores.

Foram 26% a mais em 2023 quando
analisamos os valores em reais, e 49% em
euros.

As negociacoes relevantes seguem
concentradas em atletas jovens e de
potencial de desenvolvimento, como Vitor
Roque e Lucas Beraldo.

Além deles, ainda tivemos Matheus Francga
e Jodo Victor, atletas de mais de R$ 100
milhdes que foram para a Premier League.




Negociacao de Atletas
Serie A — por Clube

Variacao Anual

2022 2023 Valor

Composicaodas Receitas com Negociacao de Atletas por Clube Flamengo 133 278 145 109%
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA Palmeiras 182 187 5 3%
0 Corinthians 109 183 73 67%
Santos 61 157 96 158%
250 Athletico 52 152 99 189%
Sao Paulo 239 121 (119) (50%)
Atlético MG 92 112 20 22%
200 Vasco 28 98 70, 251%
Ameérica MG 12 62 51 437%
50 Internacional 143 58 (85) (59%)
Botafogo 26 50 24 90%
Grémio 107 50 (57) (54%)
100 Fortaleza 21 34 14 67%
Cruzeiro 17 21 4 22%
RB Bragantino 26 20 (8) (24%)
50 Fluminense 90 16 (74) (82%)
I I Coritiba 36 15 (21)  (58%)
. I I I 11 . . Bahia 21 6 (a5)  (73%)
P & \soé\«e% .&“"‘?{& “?&c" & OQ?&" ..>°°¢D & ._\&@" 0{}0&* &é,}d? D.@ @m«»’* t & f@ & y & &£ F O&:ﬁ' & g"fa: 3 1 470%
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h & R$ milhdes

2022 m2023

Flamengo aumentou consideravelmente as receitas com as negociacdes de Matheus Francao e Joao Victor, seguido pelo Palmeiras, que teve impacto da
negociacao de Danilo. Alias, o Palmeiras comeca a mostrar uma boa recorréncia nessa linha de receitas, diferente da maioria dos clubes, cuja oscilacao €
comum, como vemos nas informacdes acima.




Negociacao de Atletas
Relevancia - Serie A 2023

Relacao entre Receitas com Negociacao de Atletas e Receitas Totais
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA
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Receitas de
Receitas Totais Negociacdo de Representatividade
Atletas
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Flamengo 1.224 1.348 133 278 11% 21%
Palmeiras 827 829 182 187 22% 23%
Corinthians 771 932 109 183 14% 20%
Santos 345 407 61 157 18% 38%
Athletico 341 417 52 152 15% 36%
Sao Paulo 691 681 239 121 35% 18%
Atlético MG 441 446 92 112 21% 25%
Vasco 160 336 28 98 17% 29%
Ameérica MG 156 196 12 62 7% 32%
Internacional 434 405 143 58 3% 14%
Botafogo 148 355 26 50 18% 14%
Grémio 313 431 107 50 34% 11%
Fortaleza 271 259 21 34 8% 13%
Cruzeiro 157 243 17 21 11% 9%
RB Bragantino 369 488 26 20 7% 4%
Fluminense 355 481 9o 16 25% 3%
Coritiba 172 170 36 15 21% 9%
Bahia 112 177 21 18% 3%
Goias 112 98 3 5 3% 5%
Cuiaba 139 140 14 o 10% 0%

R$ milhdes corrigidos pélo IPCA
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Negociacao de Atletas

O Mercado Europeu

Historico de Valores de Transferéncia de Atletas -
Negociactes Mundiais
Em bilhées de euros
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Fonte: CIES

Perfil de Idade dos Atletas Negociados no

Mundo
5% 6%
47%
27%
Fonte: CIES 20142 2020 2020 a 2023

Bpenos z1anos Bzz - 25 anos W26 - 29 anos B30 anos ou mais

Balanca Comercial de Negociagoes de Atletas

2014 a 2023
Contratagdes Vendas Saldo
Premier League 21,5 10,4 (11,1)
Serie A 10,0 8.8 (1,2)
LaLiga 7.8 6.9 (0,9)
Bundesliga 6,7 6,1 (0,B)
MLS 1,0 0,6 (0.4)
Liga MX 1,2 0,9 (0,3)
Portugal 1,6 3.8 22
Brasil 1,1 2,6 1,5
Holanda 1,3 2,7 1,4

Milhdes de euros

Fonte: CIES

Origem das Contratacoes em Valores Monetarios
B Premisr
League

46%
25% B Demais Top &
17% 9%
12% 11% HDem als.
Europeias
I I W Resto do

Mundo
20143 2020 20203 2023
Fonte: CIES

o 236%

34

Desde a pandemia os valores de
negociacoes por temporada crescem
ano a ano.

Para o numero de 2023/24 utilizamos
uma projecao do CIES - Football
Intelligence, baseado nas informagdes
das janelas de verao e inverno da
Europa.

Nas analises ao lado vemos uma
mudanca de comportamento em
relacao a idade dos atletas
negociados, cada vez mais jovens.

Enquanto isso, a Premier League
ganhou relevancia como mercado,
ocupando espaco que anteriormente
eram de outras ligas grandes
europeias.

Na relacao de paises que vendem
mais do que compram, o Brasil s
perde para Portugal, que € um centro
de adaptacao e formacao no
continente europeu.
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Bilheteria/ Socio Torcedor

Por Cesar Grafietti & Outfield
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Bilheteria / Sécio Torcedor
Serie A
Evolucao das Receitas com Bilheteria e Sécio Torcedor
R$ milhoées corrigidos pelo IPCA
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Depois de anos sofrendo por
conta da pandemia, o pubico
voltou aos estadios com forca e
também aos programas de
socios-torcedores.

Este € um cenario claro de
aumento de interesse do torcedor
para com o futebol, pois o estadio
€ o palco do relacionamento com
os clubes e os atletas.

Consequentemente, essa
tendéncia positiva de
engajamento do torcedor se
reflete em aumentos relevantes
nas receitas com Bilheteria e Socio
Torcedor que cresceram 25% €
72%, respectivamente, em
comparacao a 2022.

SPORTS



Bilheteria / Sécio Torcedor
Serie A

Receita com Bilheteria e Socio Torcedor

Clubes com valores acima de R$1OMM Clubes como Bahia, Santos e Cuiaba nao realizam a distincao
entre a receita de Socio Torcedor e de Bilheteria, divulgando
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA apenas o volume total combinando as duas linhas de receita.

259 Portanto, no que se refere a esses Clubes foi realizada uma
estimativa da Receita com os Programas de Soécio Torcedor.

Primeiro foi calculado a receita bruta de bilheteria atraves das

{97 informagodes divulgadas de taxa de ocupacao nos estadios, total

de torcedores na temporada e ticket médio. Na sequéncia, foi

calculado a diferenca com a Receita Total (Socio Torcedor +

Bilheteria), dentro da qual foi encontrada a receita estimada

131 122 com Sécio Torcedor no ano.
20
SPFC e
® A4 4 @ @

mmm Socio Torcedor mmm Bilheteria —®— Bilheteria/ST Total

Flamengo e Sao Paulo foram os destaques da temporada em termos de bilheteria, com presenca proxima do Corinthians. No quesito Socio-Torcedor tivemos
bons numeros na grande parte dos clubes, com excecao do Sao Paulo.

Fonte: Dados divulgados pelos clubes

2MORROW
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Bilheteria / Socio Torcedor

Serie A
Variacao de Receitas com Bilheteria/Sécio-Torcedor - 2022/23
R$ milhdes em moeda de 2023
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Esta também foi uma receita que cresceu na maioria dos clubes. Por mais que o impacto esteja concentrado nos 5 primeiros do ranking, conforma o grafico
acima, entre os clubes que detalharam esta informacao - excluimos o Cuiaba e o Red Bull Bragantino por falta de dados - apenas 6 nao cresceram ou
tiveram reducao. Os 5 maiores representaram 80% da variacao liquida (aumentos menos reducdes). Nao por acaso temos os finalistas da Copa do Brasil, 0
finalista e campeao da Libertadores, e o Botafogo, lider da Série A por muitas rodadas. A performance esportiva contribui para o comportamento dessas
receitas.
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Bilheteria / Sécio Torcedor
Taxa de Ocupacao e Ticket Medio

Média dos

Tickets
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Percebemos uma melhora, tanto em taxa de ocupagao quanto em ticket medio, na comparagao 2023 vs
2022. Em 2022, a taxa de ocupacgado média era de 47,5% e o ticket médio estava proximo a R$37. Ja na
temporada de 2023, os numeros subiram para para 56% e R$ 50,45. Esses resultados mostram uma
tendéncia positiva, ainda ha muito espaco para a evolugao do B2C, especialmente na comparacao com 0s
principais benchmarks globais.

i Relatério Convocados | @ Galapagos | (§)2uorRow

Ha uma correlacao entre trés principais pontos, sendo eles (i)
taxa de ocupacao, (i) tamanho da torcida e (iii) tamanho do
estadio. Os Clubes que se encontram nos quadrantes
superiores apresentam uma quantidade absoluta de torcedores
relevante - todos apresentando um numero de torcedores no
minimo19x superior a capacidade do estadio. Alem disso, esses
Clubes também possuem alto humero de Sdécio Torcedores e
oferecem planos com beneficios de ingressos gratis,
convertendo tudo isso numa taxa de ocupacao mais elevada
que os demais.

1. Com maiores eficiéncia operacional no B2C, Palmeiras,
Flamengo e Corinthians lideram o quadrante de maiores
ocupacdes e maiores tickets médio. Isso se explica nao
somente por bom desempenho nas competicoes que
disputam, mas também pela boa experiéncia oferecida em
seus estadios, todos equipamentos novos ou reformados
recentemente.

2. Santos e Bahia apresentam taxas de ocupacao semelhantes
aos Clubes do quadrante mais eficiente. Porem, o ticket
medio € relativamente menor. Cenario que indica a
oportunidade de melhorias em seus estadios, como projetos
de expansao e mais acoes em dias de jogos, provendo
melhores experiéncias aos torcedores e melhorando sua
experiéncia.

3. Athletico e Botafogo, por sua vez, representam a conclusao
de que nao é somente a boa performance esportiva que
engaja o torcedor.




Bilheteria / Socio Torcedor
Performance em campo x Ocupacao

Colocacdo na Serie A do Campeonato Brasileiro de 2023

17 Palmeiras 747
20 Grémio 52% | Mo Braf5|l~_9|ra+:u 2023 foram 368 jogos
- ; com publico, totalizando g7 milhdes
37 Atletico MG 45% ! de torcedores nos estadios, com
4° Flamengo 6o uma media de 26502 torcedores por
57 Botafogo 58% Jogo.
a ] i
6°RB Bragantino 40% : Esses valores representam  um
7° Fluminense 38% | upside de receita aprox. 26% superior
8° Athletico 53% a2022.
g? internacional 54%
10 Fortalera B
11° Sdo Paulo . 663
12° Cuiaba 33% i P
a a | rl o
13° Corinthians 78% I A grande novidade de 2023, foio Vasee, com
14° Cruzeiro 47% i ! unl"ﬂ_ta:a:a deocupacdomuitoelevada frentea
. X ,E’"*' media e aosclubesde pontadetabela
15° Vasco , "-f:_"_q Tendéncia que ja vem do apoio da tarcida desde
16° Bahia 5% adisputa da serie B em 2022
17° Santos -}EE_EH - O Santosfoio unico clube rebaixado que
18° Goids 53%! == T =---- gpresentou taxa deocupacdo acima da madia
1g° Coritiba 53%
20° America MG % |

Fonte: Sr. Goool , CBF,
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Bilheteria / Socio Torcedor
Serie A - Media de Publico

Media de publico dos Clubes da Série Aem 2023 1. Borussia Alemanha B1.365
__________________________________ 2. Bayern Alemanha 75.000
. Flamengo 54.499 | 3. Inter de Mildo Italia 73.555
i_ Sao Paulo 43.800 | H“u.,& Flamengo e Sao &, Man. United Inglaterra 73.488
Corinthians 38.393 Paulo, Top 2 em 5. Milan Italia 72.362
Fortaleza 37.787 g;dlanD : 6. Real Madrid Espanha 68.588
mpecnato .
Bahia 36.480 Brasille-il'{: figuram no 7. Olympigue Franca 63.621
Palmeiras 33.167 Top 30 Global. 8.West Ham Inglaterra | 62.468
Grémio 31.385 . 9. Roma Italia 62.439
b % 3 ri
Fluminense 26,783 Ambos melhoraram 10. T|:|1:t|:nl'||arn Ing:atl:rra 61.726
ics 11. Arsena Inglaterra B0.113
Cruzeiro 29.307 sua posicaono _ B
o Ranking vs 2022 12. Benfica Portugal 59,5594
Atlético MG 27.990 , . :
it ol 27 396 Flamengoerao21®e 13. Atlético de Madri Espanha 58.857
ErNaciona 7. iqur :
Seril e e 14. Celtic Escécia 58.553
Botafogo 26.691 520 :

TS S— 26.347 . : 15. Eintracht Frankfurt -'-".|I:-ITIEIT||'|E 55.200
Athletico 22.283 | T :f :;EUT:"E’ . B’“"h :;:zz
Coritiba 21.466 I L E.Bf emanha .

Cuiahs B | 18. Man. Crty Inglaterra 53.311
el = || 19. Monchengladbach Alemanha 52.255
= i
Sl 12,147 ' 20. Newcastle Inglaterra 52.106
Goids 7.698 \
Red Bull Bragantino 6.046 M
Ameérica-MiG O34 T——— &  30.53oPaulo Brasil 43,800

‘ 2MORROW
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Bilheteria / Sécio Torcedor
Serie A

Realizamos o exercicio de

== S e prajecio para entender qual

E.0E1 seria o preco medio dos
ingressos utilizando o total de
ingressos vendidos por cada

Clubeno Brasileirdo 2023}, caso
o5 Clubes decidissen repassar o
custo da sua divida
integralmente para seus
torcedores mais engajados -
nessa analise, aqueles que
frequentam o estadio.

Fica evidente gueexiste uma
relacio desproporcional entreo
passivo dosClubesea
capacidade financeira de seu
torcedaor, o que evidencia a
necessidade de se apoiarem
outras formas de receita BzC
que n&o apenas a bilheteriade
estadio, novamente
destacando os Programas de
93 Socio Torcedor que oferecem
umcaminho para receita

EEER K EE FEER AL KK B At

Forvie: Dheservaohd me oo pidpdl o
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Bilheteria / Sécio Torcedor
Socio- Torcedor: Oportunidades

Conversio Programas ST vs Torcida Total Principais beneficios de planos Socio Torcedorparao fa
Torcedores Brasileiros sem plano =
de ST 138,8 Mi {gﬁg @ ] %
Socio Torcedores Prioridade para Desconto para Desconto para
1,2 Mi conprar conmprar comprar produtos
ingresso ingresso

Nos Programas de Socio Torcedor em opemcio entre os Clubes de Série Ae & baika corversio de torcedores aderindo a0s progmmas de Socio Torcedores de
Serie B, estimamos que existam 1.2M de usuarios atives, o que se traduz Pog

“o de 0.0% - . de torced d seus Clubes levanta um alerta que o produto poderia estar sendo melhor explorado.
MILIMS Conversac @97 S COMPArasan com o rumer de torcedares de Atualmente o programa de 5T € muito focado em beneficios de curto praz, como
futeboldeclarados no Brasil . . . T .
diferencial sendo a prioridade e desconto na hora de adquirir ingressos para os jogos
- sendo benefico apenas para os torcedaores que frequentamaos estadios.

704 Todawvia, em 2023 foi observado uma taxa de ocupacdo media de 56% nos estadios
brasileiros, evidenciando gue muitos torcedores nao frequentam estadios e que
podem ndo se associar ao Clube por ndo perceberem vantagens suficientes nas
entregas dos planos oferecidos.

E fundamental encontrar novas propostas de valor & maodelos de negacio que
permitarm aos Clubes transformar o engajamento do torcedor numa melhor
experiénda de consumo e em recorréncia de receitas Meste sentido, uma gestao
integrada dos dados, amalisando a jornada de consuno e individualidade de cada

Bilheteria I Socio TDFEE-dDrESI-

2023 foi o 2% consecutivo em gue a receita com Bilheteria foi superior a receita

arrecadada com os Programa de Socio Torcedor. Mo entanto, a linha de Socio torcedor, dara maior visibilidade e capacidade de desenhar estratégias gue
Torcedor apresentou uma taxa de crescimento quase 3Xsu;:ller1'nr-:f| Bilheteria conversem com o publico alwo de cada clube Por tudo isso, € essencial gue os
{64% vs 26%) no periodo. clubes tenham estratégias e recursos destinados a0 plansjamento, execucdo e

nrelharias continuas dos Programas de Soacio Tarcedaor.

Forier (Daeserreol'a renio peops o
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Bilheteria / Sécio Torcedor
Soclo Torcedor: Resultados Gerals

ARPU" Médio | Programas de Socio Torcedor - Série Aem 2023

o B e 016

oioves o BE # Tovvedores (Milhores
190,0 o
o BELE
31.500
30000
O Red Bull Bragantino, & o Clube
L que melhor rentabiliza o
22050 B relacionamento com sua torcida a
partir de seu programa de Sacio
Toroedor.

s clubes com as maiores torcidas

1remn el do pais, que ultrapassam g milhdes

Q513 b de torcedores, naturalmente
10000 apresentam menores indices de
£ 700 / rentabilizacdo, hajg vista a
~N 4725 necessidade de criacdo de planos
£6 53 50 as L4 Soon de Sacio Torcedar com valores mais
' ' ' = 38 33 29 45 de entrada mais acessiveis, afim de
L N N N e garantir a0 maximo a possibilidade
A L . e~ Yy R B de conversio da base E ocaso de
BOVITOEOBVOVLBENHIIT Pomeirs. Gorithians Vasco
et ' et == e —= Flamengo = Sao Paulo.

m Receita 5T por Torcador st Torcadaras

Forfe: Desane Wit ool
ARTLE opeeoge S pof Ler S Recedo il por igididn
i) Tarooh dog woecklos sonfore bose die dodos pegpdesd o
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Custos e Despesas

Por Cesar Grafiett




Custos e Despesas
Serie A 2023

Evolucao dos Custos e Despesas da Série A
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

8.000
7043
708 Se em 2023 crescemos receitas,
crescemos tambem Custos e
6.000 Despesas. O resultado do ano foi
5.613 . s
5.272 um aumento de 33,5% em relagao a
4.814 2022.
R.O00 "
4.325 Nao da para saber o que vem
primeiro, mas mais dinheiro nas
4000 maos significa sempre a
oportunidade de aumentar a
3000 competitivdade, em detrimento ao

pagamento de dividas.

2,000 Nas proximas paginas veremos o

comportamento de cada clube.

1.000

2019 2020 2021 2022 2023




Custos e Despesas
Serie A 2023 - por Clube

Comparativo de Custos e Despesas: 2022 / 2023

Série A 2023 Variiom
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA 2022 2023 B Var. %
900 Flamengo 776 804 28 3,7%
Corinthians 549 624 75 13,7%
600  pmmmm Palmeiras 574 612 38 6,5%
. Sao Paulo 433 576 143 33,1%
Fluminense 306 458 152 49,6%
Goo T Botafogo 261 444 183 70,3%
— Atlético MG 408 430 21 5,2%
500
Santos 231 365 134 58,2%
|
400 [ Internacional 304 333 28 9,3%
— Grémio 322 330 8 2,5%
300 — [re— :
— RB Bragantino 219 304 86 39,1%
— — e
200 — i Vasco 199 290 90 45,4%
R — - Athletico 238 2590 21 8,7%
100 —
— Fortaleza 1093 248 55 28,5%
o Coritiba 140 209 68 48,8%
o 0 o2 o ol A 0 o o e g o o 3 2 1 H
{cp{ﬁ ‘5@9 \.;03'@? q'},_,\ _(f .@“& _ a£ (’fo t}n.:::- {B@ 9&@ 4@,}. \é@ e\“‘b sso'*" ‘&\-. d;.g\ qf O,}{;:: cﬁ@ Cruz'e.l ro 137 205 68 49,4%
o & @ & q\‘f <° ‘)-Pu“‘ é“? o Q},@ & Qd" 4 & f*‘ America MG 136 180 43 32,0%
v & & Bahia 115 178 63 55,3%
Cuiaba
2023 -2022 “ 100 106 6 6,3%
Goias 78 8g 11 14,2%
Toos os clubes cresceram Custos e Despesas em 2023. Alguns puxaram a fila, como Botafogo, Santos e Bahia, RS milhoes corrigidos pelo IPCA

0 que mostra que nem sempre gastar mais € certeza de que estao gastando bem, pois o Santos foi rebaixado.
Destaques para Gremio, Atletico MG, Athletico PR, Flamengo, Palmeiras e Cuiaba, que apresentaram
crescimentos bastante controlados.

CAPITAL

Relatério Convocados | @ Galapagos




Custos e Despesas
Serie A - Relacao

Relacao entre Custos/Despesas e Receitas Totais
Série A 2023
R$ milhdes
140%
123% 125%
120%

o o 101%
uuu o 95 o 'BE 4{. QE n",
100% 907 91% 02% 7

g2° B4% 85% B86%

8o%

76% N 77%
60%
40%
20%
0%
\’3'0? é‘é\ ’ -\6} \5;30 Q’a&o _xaf’bo 5“0" {pé@% fz-'ép z"‘“ﬁa %@*ﬁ" Sl Q;? 4 5‘50? k"a"o
o 2 < L0 o & & o s &
Q\.‘b "e@ [ & « {{‘é Q\-‘}& QO‘F ‘}é\r P
&

mMédia [Relagdo Custo/Receita

Considerando a meédia de gastos por receita, alguns clubes se comportaram bem, como os que estao apontados
em verde no grafico acima. Ja casos como Bahia, Coritiba e Botafogo operaram acima até das receitas, o que
pode se configurar uma situacao de risco. Confirmaremos isso quando analisarmos as dividas.

2023 Custos . Receitas
Flamengo 804 1348
Corinthians 624 Q32
Palmeiras 612 820
Sao Paulo 576 681
Fluminense 458 481
Botafogo 444 355
Atletico MG 430 446
Santos 365 407
Internacional 333 405
Grémio 330 431
RB Bragantino 304 488
Vasco 200 2236
Athletico 259 417
Fortaleza 248 259
Coritiba 209 170
Cruzeiro 205 243
America MG 180 106
Bahia 178 177
Cuiaba 106 140
Goias 89 98
R$ milhdes




Custos e Despesas
Serie A - por Origem

Evolugao dos Custos e Despesas por Origem Relagao dos Custos e Despesas com a Receita Total
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA Por Origem - R$ milhées corrigidos pelo IPCA
8.000 90%

8o0%
7.000

708
6.000

2.516 59%

s.000 50% 49% 50% B
2.001 ot . —

1.676
4.000 1.299
1.203 40%
3.000 28% 28%
23% 23%
4.527 18%

2.000 20%

° 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
m Pessoal Outros Custos e Despesas Total / Receitas -e-Pessoal Outros Custos e Despesas

Muito se fala sobre gastos com folha salarial, mas esses valores ndo sao exagerados, representando apenas 51% das Receitas Totais. Ainda que os clubes
tenham outros custos e despesas relacionados ao negocio, como deslocamentos e despesas de jogos, verificar que temos 28% das receitas em Outros
Custos merece alguma atencgao.

CAPITAL

Relatério Convocados | @ Galapagos




Custos e Despesas
Serie A — Pessoal

Comparativo de Gastos com Pessoal - Todas as Areas

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
600

L o
& @ Ky

500
400
300
20
10
- \@
Z\“ o

o

o

2022 E 2023

A maioria dos clubes, apontados em azul nha tabela ao lado, apresentaram crescimento de custos com Pessoal.
Entretanto, nenhum dos clubes que operou com valores abaixo de 2022 foi rebaixado, ainda que o Corinthians nao
tenha apresentado desempenho esportivo relevante. Gastar mais nao € gastar melhor.

Dif %

Flamengo 497 503 1%
Palmeiras 430 448 4%
Sao Paulo 286 380 23%
Corinthians 331 309 (7%)
Fluminense 218 302 38%
Atletico MG 284 279 (2%)
Botafogo 196 258 31%
RB Bragantino 172 257 49%
Grémio 221 240 9%
Santos 171 203 19%
Internacional 207 203 (2%)
Vasco 105 182 73%
Athletico 177 164 (8%)
Fortaleza 120 151 25%
Bahia 77 149 95%
Coritiba 89 135 52%
Cruzeiro 88 125 41%
Ameérica MG 84 111 33%
Cuiaba 71 85 19%
Goias 48 58 20%
R$ milhdes




Custos e Despesas
Serie A — Pessoal

Percentual de Custos com Pessoal sobre as Receitas Totais
140%

120%
100%
8o%

6o

=

40

20

@&G‘J n {p pr a
\P " 4« qP . “b 2
o L= o <° {:‘ . Lo &
::F\& Q\ v 6@9 v %@(”é\ % &° ot <O
& \g & &

2022 E2023

=]

3 2 i
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

2022 2023
Corinthians 43% 23%
Flamengo 41% 37%
Athletico 52% 39%
Santos 507% 50%
Internacional 48% 50%
Cruzeiro 56% 51%
RB Bragantino 47% 53%
Palmeiras 52% 54%
Vasco 66% 54%
Grémio 71% 56%
Sado Paulo 41% 56%
América MG 54% 57%
Fortaleza 44% 58%
Atlético MG 64% 59%
Goias 43% 59%
Cuiaba 51% 61%
Fluminense 62% 63%
Botafogo 133% 73%
Coritiba 52% 79%
Bahia 69% 85%




Pessoal x Performance
Serie A s

Confianca

Distribuicao dos Intervalos de Confianca
Custos com Remuneragdo da Séria A 2019/2023
Valores em RS milhdes Base 2023

Inferior Superior

386.234 | 421.097

1
450.000 2 224.141  289.619
400,000 @ 3 | 266.397 @ 311.344
4 215.202 325.443
350.000 4 5 192.245 © 300.795
300,000 o e 2 & : 6 196.889 = 223.321
5 @ ® 7 242.720 @ 269.081
250.000 N 11 ; 8 | 123.808 183.585
200.000 = e 17 @ 9 106.978 @ 177.981
ey 'a , 10 95.741 | 124.166
150.000 15 10 11  112.076 | 207.285
100.000 r g 12 138.903  180.936
B ‘19 13  129.409 | 219.936
50.000 18 55 14 | 109.028 134.613
i 15 71.078 | 110.593
-25.000 25.000 75.000 125000 175000 225000 275.000 325000  375.000  425.000 16 . 27135 88.972
17  143.032 . 203.486
18 53.769 . 76.115
Repetimos aqui o exercicio para verificar qual o valor de Custos com Pessoal apresentados pelos clubes da Série A entre 2019 e 19 coe30 a8 830
2023 conforme a colocacao final da competicao. Neste caso fomos mais granulares e abrimos por posicao. Ha um indicativo de
que para ocupar o 8° lugar ou posicao superior € necessario gastar mais que R$ 240 milhdes com pessoal. E quem gasta abaixo de 20 24.889 | 78.630
R$ 80 milhdes corre riscos sérios de rebaixamento. RS mil

i’ Relatério Convocados* | @ Galapagos



Custos e Despesas
Qutros Custos e Despesas

Representatividade de Outros Custos e Despesas sobre o Totalde Custos
Série A 2023
R$ milhoes

Q00 Bo%

8oo 50%

700

50%

o 42%
o, 39%39% 39% 30% 4

Goo

% oo 40%
34% 357% 35% 37

500

30%
400

300 - 16% 20%
200 k.
16 {; . 10%
100 —_—
[ ]
o%
o > ) X o e [ 0 0 G G o 2 o & &
{5'\(? A Gl Q?& é“’e & *{50@ & S sy &6 ¥ o
Z @ & Y ol & g <4 7 o & 2 I
S & & ¢ S @ & & FF P
& * & v N N ) & <° < &
qgf‘" ? & « ‘.s‘-'P & @ &

Pessoal mmmOQuiro Custos e Despesas  —e=OQutros/Total Custos

O destaque € o Corinthians, que gasta 50% dos custos e despesas com «Outros», e 50% com Pessoal. Ou seja, frente aos demais clubes parece haver algum
desequilibrio.
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Geracao de Caixa: EBITDA

Por Cesar Grafiett




Geracao de Caixa
Concelto

L O r o=

Direitos de TV Publicidade Bilheteria Direitos de

Atletas

/

-
/
==& ==

Salarios Jogos

&

Outras Despesas

~

= EBITDA

O EBITDA - do inglés Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization - € uma medida de
criacao de valor, geralmente utilizada
como medida de Geracao de Caixa.

A ideia é simples: quanto o elenco e a
estrutura fisica e operacional gerou de
receitas? Essas receitas foram
suficientes para cobrir os custos? Se
sim, entao gerou-se valor - ou o
Negocio «gerou caixa».

Teoricamente, o valor do EBITDA
deveria servir para pagar dividas e fazer
investimentos. A realidade nao € tao
simples assim, pois parte das receitas
nao foi recebida, e parte dos custos e
despesas ainda nao foram pagos
(gestao de capital de giro).

Mas € uma medida interessante para
monitorar desempenho.




~y |
Geracao de Caixa
Serie A
Evolucao da Geracdo de Caixa (EBITDA) da Seérie A
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

2.500

1.981
2.000
1.675
1.467
500 1.284
1.000 812
709
500 396
[+]
(155)
(500) {353)
(635)
(1.000)
2019 2020 2021 2022 2023
m Geragao de Caixa (EBITDA) Total Geragdo de Caixa (EBITDA) Recorrente

Apos dois anos positivos nas duas visoes, em 2023 o EBITDA Total foi menor que em 2022 (menos 12,4%), indicando que custos e despesas cresceram acima das
receitas, e o Recorrente foi negativo, ou seja, as receitas com negociacdes de atletas foram fundamentais para fechar as contas dos clubes, de forma consolidada.




Geracao de Caixa
ComposiCao - Serie A

Formacao do EBITDA Total
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

10.000

9.000 8.838
8.000 7.169 7.236 7.215
7.000 7:043
5.315
6.000
5.000 5.513
5.272
4.000 .8
4.325 4514
3.000
1.081
2.000 1284 1.675 1.467
., 1]
2019 2020 2021 2022 2023

mmm Geracdo de Caixa (EBITDA) Total  —e—Receita Total —o—Custos e Despesas




Geracao de Caixa
Serie A 2023 - por Clube

Geracao de Caixa (EBITDA) Total
No lado do Flamengo o valor

Clubes da Serie 2023 que sobrou apés os custos e

R$ milhGes despesas foi maior que a
receita de grande parte dos

Dois destaques claros:
Flamengo e Botafogo.

oo .
clubes. Para ser mais exato,
500 486 apenas Corinthians, Palmeiras,
Sao Paulo e Red Bull Bragantino
400 tiveram receitas maiores que o
EBITDA do Flamengo.
300 271
228 Ja o Botafogo apresentou um
200 184 159 numero bastante negativo, e a
101 cobertura desse buraco vem de
100 5 . 1 duas fontes: aportes de capital
. . 4 41 28 23 20 g . ou divida. Veremos mais adiante
o i Bl = = om me qual o caminho que a SAF
(100) (48)
(122) Sozinho 0os numeros dizem
(200) pouco. Seguiremos analisando
o & & P L S R F L P WP O CH N T comparativamente as dividas.
& © & @ F %éb R S G & '\5:3-4\ & o & FF e
N A 20 & o) & & S
& & F & ;&‘E‘ &
& o




Geracao de Caixa
Serie A 2023 - por Clube

Clubes com EBITDA Total Positivo e Recorrente

Clubes com EBITDA Total e Recorrente positivos

Clubes com EBITDA Total e Recorrente negativos -

em 2023 - R$ milhdes negativo - R$ milhdes R$ milhdes
500 500 500
400 400 400
300
300 300
200
200 200
100
100
III“'I i = = - , = g - T ==
[r— ] -— - — (100)
o L " n
Flamengo Corinthians Palmeiras Athletico Grémio Cuiaba I
(200 Bragantmo {100) (z00)
(zo0) (300)
(200) Séo Paulo Santos Internacional Vasco Cruzeire  América MG Goias Fortaleza Atlético MG Fluminense Bahia Coritiba
mTotal mRecorrente mTotal mRecorrente mTotal mRecorrente
Total Recorrente Total Recorrente Total Recorrente
Flamengo 486 208 SdoPaulo 03 (28). Fortaleza (4) (39)
Corinthians 271 88 Santos 42 (114) Atlético MG (120) (122)
Palmeiras 228 41 . Internacional 41 (17). Fluminense (23) (29)
RB Bragantino 184 164 Vasco 28 (70) Bahia (20) (25)
Athletico 159 7 iCruzeiro 20 (1)} Coritiba (48) (64)
Grémio 101 52, Ameérica MG 8 (54); Botafogo (222) (272)
Cuiaba 23 23 Goias (4)

Valores em RS milhdes

Na visao Recorrente observamos que a maioria dos clubes opera com EBITDA negativo, o que indica que sempre contam com as hegociagoes de atletas para
rodar a operagao, 0 que € um erro se considerarmos que nem sempre as vendas acontecem, ou nem sempre pelo valor esperado.

Botafogo




Geracao de Caixa
Serie A 2023

Comportamento Histérico de EBITDA Recorrente Negativo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flamengo 52 131 154 174 165 149 129 6o (30) 223 248 208
RE Bragantino o o o 0 o (12) (2) 7 65 35 124 164
Corinthians 149 (12) (55) (30) 1 37 (4) (44) (49) 137 75 88 o )
Grémi A tabela ao lado indica os valores anuais

e 39 (27) (4) 4 33 40 53 27 (18) (28)  (116) 52 .
. corrigidos pelo IPCA de EBITDA Recorrente
Palmeiras 45 29 25 77 214 234 56 67 69 239 71 41 . .
- dos clubes que estiveram na Série A em
Cuiaba o ° o ° o (1) 4 3 o (4) 16 23 2023
Athletico (39) (42) (28) (9) (2) 2 25 21 (19) 66 51 7 '
g::i‘;‘:'"’ (s8) (a9) (s8) (32 o (52 (s) (2210 {129) (B3}  (28) ) Note que a maioria deles opera de forma
_ 1 3 29 24 2 o (a2 23 (30 o 21 L quase institucional com o EBITDA negativo,

Internacional 24 {99) (62) 7 (2g) (35) o (22) (87) (62) (29) (17) 0 que os obriga necessariamente a negociar
Sao Paulo 118 (23) (47) (27) 48 32 (1) (89) (86) (212) 9 (28)
Fluminense (23) 27 26 (14) (68) (15) (7) (18) (38) (49) (60) (29) Isso tem dois impactos: a necessidade da
Fortaleza ° ° 0 ° 3 (6) (4) 4 (16) 18 32 (39) venda pelo valor necessario, e a reducao na
Ameérica MG o o (14) (21) 21 (17) (23) (21) o 10 3 (54) capacidade negocial, uma vez que vai se
Coritiba (22) (5) (17) 11 12 10 21 (33) (29) (11) (13) (64) tornando publico o fato do clube sempre
Vasco (28) (16) 11 21 (70) (30) (42) 18 (27) (25) (77) (70) precisar negociar.
Santos 8o (26) (96) (3) 11 25 (12) (104) (70) 61 53 (114)
Atlético MG 19 (36) (70) 62 (58) (44) (38) (55)  (212) 10 (88)  (121)
Botafogo (36) (1121) 49 27 11 25 12 3 (44) (29) (130) (272)

RS milhdes corrigidos pelo IPCA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos



Geracao de Caixa
Serie A 2023

EBITDA RECORRENTE EBITDA TOTAL
América MG
21 (19) 66 51 7 Athletico 145 166 85 103 159
(55) (212) 10 (88) Atlético MG 18 (278) 91 4 (10)
(19) (30) (9) (30) Bahia 33 (a) 22 (20) (z0) Quando comparamos o comportamento do
3 (44) (29) (239) Botafogo 51 6 10 (112) (222) EBITDA Total e Recorrente dos ultimos 5
(44) (49) 137 75 W (20) 105 168 184 271 anos observamos que alguns poucos clubes
(33) (29) (21) (13) Coritiba (29) 23 (6) 23 (48) acabam por operar com deficit nas duas
(221) (129) (63) (28) Cruzeiro (83) (104) (29) (11) 20 visOes. Sao os que estao anotados em
3 o (4) 16 23 Cuiaba 3 o (3) 30 23 vermelho.
o e o) o | e emamsslodesacamoso Ao MG cus
quando opera no positivo € com numeros
4 (16) 18 32 (39) Fortaleza 11 (2) 23 52 (4) baixos para seu porte.
23 (36) (6) 21 (4) Goias 24 18 4 24 1
27 (18) (28) (116) 52 Grémio 152 115 131 (9) 101 A repeticao desse comportamento costuma
(22) (87) (62) (39) (27)| Internacional 116 (4) 36 105 41 levar a lugares indesejaveis.
67 69 239 71 41 Palmeiras 204 251 393 253 228
7 65 35 124 164| RB Bragantino 7 65 118 151 184
(104) (70) 61 53 (114) Santos 157 (45) 141 114 42
(89) (86) (212) 9 (28)] S@oPaulo 35 76 101 248 03
18 (27) (25) (77) (70) Vasco 27 24 43 (49) 28

Valores em R$ milhées corigidos pelo IPCA
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Investimentos
Serie A
Evolucao dos Investimentos dos Clubes da Série A
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

2.500
2.241
2.000 1.336
1.691 1.621
1.500 1.418
1.000
500
o
2019 2020 2021 2022 2023

Ha mais receitas, mais custos e mais investimentos. Em 2023 vimos um crescimento de 22% nos investimentos. Mas qual o objetivo desses gastos? Veremos a
seguir.




Investimentos
Serie A - Destino

Evolucdo dos Investimentos na Série A - Por destino
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

1.800
1640
1.600
1.400 1369
1.244 . N ~
200 1218 73% foram destinados a formagao de elenco
' profissional, num crescimento de 19% em
1.000 a30 relagao a 2022.
800 Categorias de base receberam 12% do total,
enqguanto as infraestruturas ficam com 15%.
600
Os percentuais oscilam bastante, mas nos
400 332 . .
299 266 224 243 270 dois ultimos anos tivemos os menores
2 . . .
200 174 4 163 direcionamentos para categorias de base
. . . l dos ultimos 5 anos.
o
2019 2020 2021 2022 2023
m Elenco profissional Categorias de Base  mInfraestritura .
Breakdown de Investimentos
20190 2020 2021 2022 2023
Elenco Profissional 72% 77% 662 75% 73%
Categorias de Base 18% 13% 19% 12% 12%
Infraestritura 10% 10% 16% 13% 15%




Investimentos
Elenco Profissional- por Clube

Conparac¢ao dos Investimentos em Elenco Profissional

Série A 2023
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

00
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200
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2022 E 2023

Flamengo e Palmeiras
seguiram com muita forca no
mercado de contratagoes,
amparados por suas
capacidades financeiras.

A sequéncia com SAFse o
Red Bull também parece
dentro do normal, pois estao
em fase de reorganizacao das
estruturas, e no caso do
Atlético MG o plano de
fortalecimento seguiu adiante.

O Santos € o elemento
estranho, pois gastou muito e
ainda foi rebaixado.
Positivamente, o Botafogo foi
muito mais contido, assim
como o Grémio, mesmo
voltando da Série B, que optou
por aumentar custos ao inves
de contratar.




Investimentos
Elenco - Capacidade de Investimento

Investimento Acumulado em Contratacaode Elenco Profissional - 2019a 2023
RE milhoes em valores de 2023
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Os clubes deveriam operar dentro de uma margem de seguranca que os permitissem pagar pelas
contratagées. Comparar ao EBITDA € uma forma de verificarmos isso. Na pratica, quem operou acima de 100%
certamente se expds a um risco de pagamento, exceto nos casos em que o processo foi feito com capital. E ha
clubes que nao geraram caixa no periodo e ainda assim investiram substancialmente. Resultado: dividas.

2019 a 2023
Contratagao EBITDA Investimento /
de Elenco Acumulado EBITDA
Flamengo 1129 1.820 62%
Palmeiras 828 1.329 62%
Atletico MG 710 (74) -
RB Bragantino 620 524 118%
Sao Paulo 412 553 75%
Corinthians 303 707 56%
Internacional 344 294 117%
Santos 204 409 72%
Grémio 278 490 57%
Botafogo 275 (168) -
Athletico 275 657 42%
Cruzeiro 233 (2z07) -
Bahia 225 22 1023%
Vasco 206 74 280%
Fortaleza 150 8o 186%
Fluminense 69 101 36%
Coritiba 44 (37) -
Cuiaba 42 53 81%
Ameérica MG 27 27 102%
Goias 24 71 35%

RS milhdes em moeda de 2023




Investimentos
Categorias de Base T

anos
Sao Paulo 32 34 2 118%
Palmeiras 39 31 -8 111%
Fluminense 21 1 10 168%
Investimentos em Categorias de Base - Série A 2023 Atlético MG 8 :a 20 167%
Valores em R$ milhoes corrigidos pelo IPCA Grémio 26 26 o 90%
45 Cruzeiro o 22 22 105%
Internacional 23 21 -2 93%
40 Flamengo 29 17 -13 48%
Athletico 15 14 -1 124%
35 Santos 11 12 2 111%
Botafogo o 10 10 300%
3o Coritiba 1 6 5 175%
Fortaleza 5 6 179%
25 Goias 3 5 2 131%
Corinthians 6 3 -2 40%
=0 América MG 14 2 -12 40%
15 Vasco 10 1 -9 5%
Bahia 12 o -12 0%
10 RB Bragantino - - - -
Cuiaba - - - -
| I I 1l | I
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Investimentos
Categorias de Base

Investimentos em Categorias de Base de 2019 a 2023
R$ milhdes em moeda de 2023
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Investimento em Base € um atividade com retorno de longo prazo. Garotos que chegam aos 13 anos se formam aos 18 ou 19 anos, o que mostra o tempo
necessario para maturacao dos investimentos. Por isso fizemos um exercicio considerando os investimentos acumulados dos ultimos 5 anos,.




Investimentos
Categorias de Base

Relacao entre Investimentos em Categorias de Base e Receitas com
Negociacoes de Atletas - Acumulado entre 2019 e 2023
R$ milhdoes em moeda de 2023

1.200 Flamengo
®
1.000
® Palmeiras
N 8oo ® S3oPaulo
@
-
§ 600 Santns. ] ® Grémio
9 ° ® Athletico Atlético MG ® Internacional
Corinthians
400 ® o
o ‘ o ® Vasco Fluminense
200 . Botafogo ;
Coritiba_ AmérieaMG ° Bah%:aruzewn
Fortaleza
. Goias
- 20 40 6o 80 100 120 140 160 180

Investimentos

Comparamos os investimentos em
Categorias de Base nos ultimos 5
anos com as receitas com
Negociagoes de Atletas do mesmo
periodo.

Como as negociagoes de atletas
ocorrem cada vez mais cedo, com
atletas abaixo dos 21 anos, € natural
que ter melhores atletas na base
torna-se um caminho para realizar
mais e melhores negociagoes.

Isto singifica necessariamente investir
mais na formacao. No grafico ao lado
vemos dois blocos: Flamengo,
Palmeiras e Sao Paulo, que investem
mais e negociam mais; Grémio,
Internacional, Santos, Athlético e
Corinthians, que investem de forma
desequilibrada e conseguem quase o
mesmo resultado.

O segredo, talvez, esteja na
capacidade de atrair bons atletas. Boa
formacao e desapego na negociacao
sao itens importantes nessa equacao.
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Dividas
Serie A
Evolucao da Divida Liquida da Série A 2023
2019 a 2022 inclui clubes da Serie B com dividas elevadas

RE milhdes
14.000 Seguindo a tendéncia de 2023, depois de
11728 mais receitas, mais custos, mais
12.000 73 investimentos, chegamos a mais dividas.
10434 Um detalhe important 2023
m detalhe importante: em
10.000 9378 9297 o finalmente conseguimos incluir o valor

da divida da NeoQuimica Arena que cabe
ao Corinthians. Sdo R$ 703 milhdes a

8.000 mais que em 2022,
5 Se excluirmos este valor do calculo a
000 divida total iria para R$ 11.035 milhdes,
ainda assim um crescimento de 5,7%,
4.000
Ter mais dinheiro disponivel nao
trabalhou na reducao global das dividas,
2.000 como o0 aumento de 12,3% indica. Nem

todos os clubes entenderam quanto elas
sao nocivas para a gestao.

2019 2020 2021 2022 2023

m Divida Liquida Série A + Grandes Dividas da Série B ® Divida Ampliada

Vamos observar como se comportaram.




Dividas
Serie A 2023 - Distribuicao por tipo

Composicaodas Dividas Brutas da Série A 2023
R$ milhoes Operacionais, que incluem entre outras
os valores a pagar por contratacdes e
salarios, cresceram 18%, mesmo
percentual de Impostos/Acordos, que
acumulam todas as renegociacoes.
=

E apesar dos clubes da LFU venderem
0S 20% dos direitos de transmissao,
consolidadamente vimos as dividas
crescerem e o caixa nao teve um salto
tao relevante.

3964 3.692 3.470
Um tema importante: muitos clubes
carregam dividas fiscais
m reestruturadas, e acham bom. Nao

sao. O clube gasta dinheiro hoje para

(243) (285) _ I pagar um erro do passado.

(1.372) (783) (1.062)
2019 2020 2021 2022 2023 Veremos a seguir qual o desempenho

m Bancarias / Coligadas Operacionais mlmpostos / Acordos mCaixa de cada clube da Serie A
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Serie A 2023 - por Prazo

Composicao daDivida Liquida por Prazo
Série A2023
RS milhdes

100%
g0%
8o0%
Fo%
G6o%
50%
40%
230%
20%

10%

0%
2019 2020 2021 2022 2022

B Curto Prazo ®Longo Prazo




Dividas
Serie A 2023 SAF + Associacao

Evolucao da Divida Liquida
R$ milhoes
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2022 2023 Var. Var. %

Corinthians 1.029 1.804 865 84%
Botafogo 868 1.301 434 50%
Atlético MG 1.528 998 (530) (35 %)
Sdo Paulo 716 856 140 20%
Cruzeiro 8oo 811 12 1%
Fluminense 652 736 84 13%
RB Bragantino 526 696 171 32%
Vasco 715 696 (19) (3 %)
Internacional 604 650 46 8%
Santos 482 548 66 14%
Athletico 601 492 (100) (18 %)
Palmeiras 500 466 (34) (7 %)
Grémio 305 441 46 12%
Flamengo 378 301 13 4%
Bahia 276 366 89 32%
Coritiba 188 272 83 44%
América MG 133 109 (24) (28 %)
Fortaleza 62 67 5 9%
Cuiaba 3 a4 7 (262 %)
Goias 24 47 (71) (301 %)
R$ milhoes

O salto do Corinthians é explicado pela divida da Arena. Mesmo sem ela o valor do clube ainda seria maior que em 2022 (R$ 1.191 milhdes). Chama a atencao de
forma preocupante a divida do Botafogo chegar a R$ 1,3 bilhdo (SAF + Associacdo). Destaques para o Atlético MG, que apos se transformar em SAF reduziu as
dividas de maneira importante, assim como o Athlético PR, apds a entrada dos valores da LFU e da reestruturacao da divida da Arena.

CAPITAL

Relatério Convocados | @ Galapagos




Dividas
Alavancagem

Evolucao da Alavancagem: Dividas Liquidas / Receitas Totais

300% 14.000
250% 241% 12,000
200% o
176% 162%
o 156% el 8.
141/ . 000
150%
6.000
93%
100%
. o 4.000
55% 9% 54% 59%
50% — U
0% ]
2019 2020 2021 2022 2022

Dividas Totais Dividas de Curto prazo =s=Dividas de CP / Receita Total =s=Dividas Totais/ Receitas Recorrentes




Dividas

Alavancagem
Alavancagem: Relacao entre Divida Liquida e Receitas Totais
7.0
6.0
5,0 .
Internacional 1,5 1,6
40 . Coritiba 11 1,6
35 Fluminense 1,0 1,5
3.0 RB Bragantino 1,5 1.4
22 M., M1 20 Santos 1,5 13
2,0 1,6 1.6 15 s is s Sdo Paule 11 1,3
' 1 1,2
ro 1.0 Athletico 1,8 1,2
0.5 Grémio 13 1,0
ll ll (00) g .
= I Palmeiras 0,6 0,6
{05} Ameérica MG 0.9 0,6
-1,0
o o o > o ) » o Flamengo 0.3 0.3
& & & W @,,o" & & & o & 5 }\c? & & & & & f 5
& v*‘#o v & & o @\& q,@'fo PO Q"‘@ ,;v"b& e»""f & o ° Fortaleza 0,2 0.3
& & Cuiaba 0,0 (0,0)
m2022 W2023 Goias 0.2 (0,5)

Apesar da evolucao, o Botafogo segue como a maior alavacagem da Série A. A transformacao em SAF e o

crescimento de receitas foram importantes na reducao, mas insuficientes para trazer equilibrio. O mesmo vale Na tabela, a situacdo se deteriora de baixo para cima, de
para o Cruzeiro, Atlético MG, Bahia e Vasco. Para o Corinthians a inclusao da divida da arena foi mais relevante
gue o0 aumento de receitas. E o Internacional, mesmo com recursos da LFU, viu sua alavancagem aumentar.

forma que os marcados em azul sao os melhores
ranqueados, e os marcados em rosa os piores.




Dividas
Tempo para pagar as Dividas

Quantidade de Anospara pagar as Dividas
Uso de 20% das Receitas Totais Méedias de 5 anose de 2023
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Quantidade de Anos

Receita Receita de
Média 5 Anos 2023

Botafogo 324 18,3
Cruzeiro 234 17.3
Atlético MG 12,3 11,2
Bahia 10,9 10,4
Vasco 151 10,3
Corinthians 13,8 10,2
Internacional 8a 8,0
Coritiba 9,6 8,0
Fluminense 10,5 7.7
RB Bragantino 10,3 71
Santos 8,0 6,7
Séo Paulo 7.4 6.3
Athletico 71 5.9
Grémio 51 51
Palmeiras 2,8 2,8
Ameérica MG 4,2 2.8
Flamengo 1,8 1,5
Fortaleza 1,6 1,3
Goias
Cuiaba

Este exercicio mostra o grau de dificuldade de cada clube no esforco de reduzir o endividamento. Se os clubes utilizassem 20% das receitas totais para reduzir
dividas - no caso, fizemos os calculos com a meédia dos ultimos 5 anos - quanto tempo levariam? Obviamente € hipotético, porque sempre havera alguma divida.
Mas serve de referéncia e estimulo: ha clubes que, mesmo endividados, podem se ajustar com alguma disciplina.




Pagamento de Salarios
Prazo de pagamento

Quantidade de Dias que o Clube leva para pagar as despesas com
remuneracio (salarios, encargos, direitos de imagem)
Referéncia 90 dias
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Referéncia Dzozz mzoz3

Este € um exercicio que avalia o prazo médio de pagamento de salarios e encargos, medidos em numero de dias. E feito a partir do saldo a
pagar em 31/Dez, comparado com o custo com Pessoal e Direitos de Imagem na DRE do ano. Medida tradicional para definir giro. De forma
bem generosa, consideramos que os clubes podem pagar os custos salariais em até Qo dias, porque as informacdes nao sao claras e nem
temos os contratos para verificar se a periodicidade de pagamentos contratual € mensal. Mas € um teste, porque o prazo acima de 90 dias
pode indicar alguma dificuldade em realizar os pagamentos, ou alguma estratégia para alongar os prazos. Nao ha explicacdes sobre isso nas
demonstracgdes financeiras.

/ Relatério Convocados* | @ Galapagos

2022 2023
Cuiaba 12 10
Athletico 17 31
RB Bragantino 37 31
Cruzeiro 55 36
Flamengo 26 41
Atletico MG 58 53
Coritiba 43 54
Goias 43 57
Fortaleza 6o 61
Bahia 160 64
Grémio 326 66
Palmeiras 50 72
Santos 62 76
Sao Paulo 50 83
Ameérica MG 102 100
Botafogo 46 107
Vasco 101 111
Internacional 130 126
Fluminense 111 136
Corinthians 183 279
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2023: Conclusoes

Por Cesar Grafiett




O que vimos

O que deu certo

R

X

N

As receitas cresceram, especialmente \
aquelas com gestao efetiva dos clubes
(Comerciais e Bilheteria/Socio-Torcedor).

Voltamos a aumentar as receitas com
Negociacoes de Atletas, revertendo
cenario de retracao.

As SAFs conseguiram resolver ou estancar

problemas financeiros. /

O que nao funcionou

7\

[£

i

Mais receitas nao significou maior
equilibrio financeiro. Ao contrario, os
custos e as dividas cresceram.

Venda dos 20% da LFU resolveu apenas
problemas conjunturais para a maioria

dos clubes.

Alguns clubes nao surfaram a onda do

aumento de receitas, mas quase todo
gastaram mais;

~

J
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Caminhos

Por Cesar Grafiett




Caminhos para o Ajuste
Como dar um salto de qualidade

Receitas Custos e Despesas

/ \ /— Equacionar os Outros Custos e Despesas. E isso passa por\

- Segquir trabalhando as receitas de relacionamento otimizar estrutura, funcdes, reorganizar passivos.
(Comerciais e Bilheteria/Soécio Torcedor).

- Melhorar a eficiéncia do custo com Pessoal. Nao gastamos

- Tratar as Negociagoes de Atletas como unidade de muito, mas aparentemente gastamos mal.

negocio, buscando torna-las o mais recorrente possivel.

Reduzir a dependéncia dos Direitos de Transmissao, que
terao cada vez mais dificuldades em crescer.

N o /

Investimentos Dividas
- Trabalhar para buscar eficiéncia no investimento em elenco - Alongar passivos. Vimos que para boa parte dos clubes
profissional, gastando apenas em atletas que possam serviria um alongamento com garantia de recebiveis. Em 6
representar salto de qualidade. OU 7 anos, com uma gestao austera, os clubes se

S . equilibrariam.
- Revisitar investimentos em base, transformando-a numa

unidade de negocios. Deixar de ser “selecionador” e passar - Trocar dividas do passado por investimentos no futuro.
a ser “formador”. Trocar as renegociagoes por valores de contratacoes.

\_ N\ _
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Receltas

Serie B
Evolucao das Receitas Totais da SérieB
Numeros Estimados

Numeros da R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
Série B sao 1400
estimados 4
porque alguns 1.1
clubes nao 1.200 94
divulgaram as
demonstragoes
financeiras. 1.000 979

8oo 749

648 617

oo

400

200

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Numeros da Série B foram menores em 2023, pois ha 4 clubes de grande porte deixaram a competicao. Sao eles o Bahia, Cruzeiro, Grémio e Vasco da Gama.




Breakdown de Receitas
Serie B

Breakdown de Receitas da SerieB

10074

11% 14% 10% 9%

20%

2018 2019 2020 2021 2022 2024

m Direitos de Transmissao Publicidade  mBilheteria /ST mNegociacdo de Atletas Outros




Série Ax SeérieB
Comparativo

Receitas Totaisdas Séries AeB
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

12.000

9.527

10,000
8.100

7.018

8.000 7.514

5.728

B.000

4.000

2.000

2018 2019 2020 2021 2022 20273

mSerie A mSérieB —TOTAL




Série Ax SeérieB
CO m pa rathO Distribuicao entre Série A e Série B: Brasil m

100%
90% 11% 12% 15%
8o
Fos
6o
0%
40%
30%
20%
10%

0%

2020 2021 2022 2023

B Série A Brasil Série B Brasil

I I Distribuicdo entre Premier League e Championship: E
As Séries Bs de qualquer pais sao Inglaterra

Distribuicido entre Serie A e Serie B: ltalia

Fonte: FIGC
100% substancialmente menores que as Fonte: FC Business / Deloitte
90% ki Séries As. Natural, pois ha menos 100
8o% interesse de publico, menos 13% 13% 1% 11%
70% exposicao, horarios de 80%
Go% transmissao alternativos.
50% 60%
40% : , .
30% E possivel melhorar? Sim, com 40%
20% definicao de um produto,
10% organizado e visto como hegocio, 20%
0% € possivel. S6 nao é possivel
18/19 19/20 20/21 20/ 22 fantasiar o que nao existira: a Séerie 0% 2010 2020 D21 S22
mSerieAltdlia - Serie B Italia B sempre sera uma fracao da | T
Série A. mPremier League Championship
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Rating Convocados

Por Cesar Grafiett




Rating Convocados
Avallacao de Status Eco Financeiro dos Clubes

A base do modelo vem das Demonstrativos Financeiros oficiais e auditadas, publicados anualmente pelos clubes. A partir deles foram
desenvolvidos indices de monitoramento e controle capazes de avaliar a qualidade da condicao econdmico-financeira dos clubes.
Qualidade que pode ser traduzida como Equilibrio.

Demonstragoes Financeiras A técnica adotada na construcao do modelo foi a do Rating, que € um conceito
amplamente conhecido no mercado de capitais, € que a partir da combinacao de
resultados dos indices, gera uma nota final.

Resultados

A avaliacao ¢ feita aplicando-se a nota obtida a uma réegua, onde o objetivo € estar
acima de uma nota de corte que representa o equilibrio econdmico-financeiro da
demonstracao financeira.

Por que o Rating?

Optamos por seguir por este caminho considerando dois aspectos: i) a volatilidade da economia brasileira, que acaba por gerar diferentes
impactos nos demonstrativos financeiros das empresas, e por isso demanda uma forma mais ampla de controle das informacdes.
Oscilacdes de cambio, renda, inflacao, PIB, geram impactos em diversos itens das demonstracoes, e a melhor forma de ter uma avaliacao
completa € combinando as diversas pecgas atraves dos indices; i) a grande maioria dos clubes brasileiros chega a este momento em
situacao econémico-financeira profundamente desequilibrada, e a melhor forma de avalia-los e contribuir para sua recuperacao €
justamente fazendo uma avaliacao e monitoramento completos.

Como chegamos aos indices?

Foram feitos testes usando os balancos dos clubes brasileiros dos ultimos 12 anos. A partir dessa base de dados os indices foram sendo
definidos considerando o que e preciso ser monitorado: gastos compativeis com as receitas, endividamento compativel com a
capacidade de pagamento, investimentos dentro das possibilidades dos clubes.




Rating Convocados
CoMposICao

. Referéncia de
indice Composicao o Pesono | Pesodo
Equilibrio Grupo = Grupo
(+) Receita Liquida (-) Custos e Despesas Caixa / Receita o y
EBITDA Liquida 19% 60%
47.50%
(+) Receita Liquida (-) Receita com Negociacao de Atletas (-)
EBITDA Recorrente Custos e Despesas Caixa / Receita Liquida (-) Receita com 12% 40%
Negociacao de Atletas
. . ) Valores a pagar a Bancos, Pessoas Fisicas, Clubes, Agentes,
Divida Liquida Total / Receitas - q Salar . 5 l o5 (d rt
ornecedores, Salarios e Encargos, Parcelamentos (de curto o
Totais Liquidas o g 12X 42.57%
e longo prazos) / Receitas Liquidas
42,50%
. . Valores a pagar a Bancos, Pessoas Fisicas, Clubes, Agentes,
Divida Liquida de Curto Prazo / .
) . Fornecedores, Salarios e Encargos, Parcelamentos (de curto 0,5X 57.5%
Receitas Totais Liquidas . o ' '
eprazos) / Receitas Liquidas
Investimentos em Elenco Investimento em Contratagcao de Elenco profissional /
88% - 10%

Profissional / EBITDA

EBITDA

i’ Relatério Convocados* | @ Galapagos

Modelos sao instrumentos
‘vivos" de avaliagao, e
precisam ser
constantemente ajustados.

A partir de uma série de
avaliagdes e
monitoramentos,
recomendamos uma
alteracao do modelo
anterior, com reducao do
numero de indices e
simplificacao da estrutura.

Medimos 3 grupos:
Performance, através das
Margens EBITDA e EBITDA
Recorrente; Alavancagem,
através do controle de
dividas totais e de curto
prazo em relacao as receitas;
Investimentos, para
monitorar se os clubes estao
operando em situacao de
conforto ou risco.



Rating Convocados
Avallacao de Status Eco Financeiro dos Clubes
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Os Clubes - Série A 2023

Por Cesar Grafiett




Receitas

&

Dividas

Alavancagem

@

Esportivo

Ameérica Mineiro

Desempenho Esportivo na temporada 2023

42s de Final

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v Venda dos 20% da LFU ajudou a reduzir
dividas.

42s de Final
202
colocacao
Brasileiro Sulamericana

O que nao funcionou

X Desempenho esportivo na Serie A




Ameérica Mineiro: Operacionais

Evolucao das Receitas, Custos e Geracaode Caixa (EBITDA) Breakdown de Receitas Brutas
RS milhées corrigidos pelo IPCA
Varia¢do Anual Participacao
166 2022 2023 21/22  22/23 2022 2023
o . Direitos de Transmissao 107,0 72,9 34% (32%) 69% 37%
Comercial 18,4 32,9 18% 79% 12% 17%
102 130 Negociacdo de Atletas 11,6 62,4 337% 437% 7% 32%
87 Bilheteria/Sécio Torcedor 3.7 3.9 (13%) 7% 2%, 2%
Outros 14,9 24,0 49% 62% 10% 12%
12 g 14 3 8
— — R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
(54)
2021 2022 2023

Distribuicao de Custos e Despesas

(-} Custos & Despesas mmmm - EBITDA Total = EBITDA Recorrents

—a— Feceita Total Receita Recorrente 2022 2023

go% 96%

Custos e Despesas / Receitas Totais

O desempenho financeiro foi impactado pelo rebaixamento para a

Série B, que retirou parte das receitas com direitos de transmissao. As Pessoal (83,8) (111,1)
demais linhas cresceram, os custos se mantiveram dentro da Pessoal / Custos e Despesas 62% 62%
margem do ano anterior (62% das receitas).

g (627% ) Outros (52,2) (68,4)
éOutros / Custos e Despesas 33% 33%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

7 Relatério Convocados \ © Galapagos



America Mineiro: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporcao dosinvestimentos

R$ milhées corrigidos pelo IPCA 25%

22%
8 350 31,6 20%
20%
'E 30,0
w 25,0 15%
12%
E 20,0 171 10%
o 150 13.9 10% %
whed : A
.7 5
§ v 2 “1n | 1. =
0%
2 = .l .z I NI - -
E o0 Investimentos ~  Investimentos Formacao dﬂ Categorias de Base
Formacdo de Categorias de Estrutura Total Receita Total  Receita Recorrente  Elenco / Receita / Receita
Elenco Base Recorrente Recorrente
2021 W2022 E2023 m2021 © 2022 N2023

Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida Endividamento: Alavancagem

RS milhdes 1.0x 0.0% o ox
7)) 140 133 0,9X o= I
© 0,8x

120
_-g 0.7% 0,6%
=

101
100 0,6x
60 53 99 0.4% 3
38 36 34 0,3x
40 32 02X
5 23 I 0,1%

20 I I 0,1%
o . . 0,0
Divida Bancaria Dividas Impostos / Divida Total 2021 2022 2023
Operacionais Acordos Liquida

—e—Divida Liquida de CP # Receita Total

mZ2021 = 2022 W2023 —s=Divida LiquidaTotal / Receita Total




Ameérica Mineiro: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

‘Receitas Liquidas 187.877
fCustos e Despesas (179.434)
SRR DR UL 8.443 O EBITDA ¢é positivo, mas as necessidades de capital de giro
. . transformam a atividade em caixa negativo. Significa que e preciso
Giro: R(leceibmentos e A.\umento de Prazo de Pagamento (4.063) buscar dinheiro em algum lugar.
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (17.061)
Antecipacoes e Recebimentos de TV (094)
Caixa das Atividades (23.675)
Formagao de Atletas (1.086)
Formacgao de Elenco profissional (7.701)
Eap@i t &9 As necessidades da operacdo, como investimentos, pagamentos de
arcelamentos A.474 . . . .
Sepdsios JUdIaas 7 Prov Comrgandias - . Juros e dividas consomem ainda mais recursos, de forma que a
Outras Movimentagdes de Caixa (429) operagaoc e deficitaria.
Resultado Financeiro (13.244)
Pagamento de Dividas (12.770)
Fluxo de Caixa da Operagao (45.420)
'Receita LFU [ 58015 Isto explica a hecessidade de vender 0s 20% da LFU. Sem este
Fluxo de Caixa Final 12.595 dinheiro o clube precisaria buscar recursos em dividas,
R$ milhdes
Rating Convocados Auditoria: RSM Brasil Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Athleéetico Paranaense

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campedao

80

Dividas colocado

42s de Final

83s de final

Alavancagem

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores

O que deu certo O que nao funcionou
Esportivo

v" Receitas elevadas, mesmo sem dinheiroda LFU.  x -
v" Operacao equilibrada.
v Reestruturacao do passivo da arena.

Tne
I r"

(1~




Athleético PR: Operacionais

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA PNp— F———.
A17 2022 2023 21/22  22/23 2022 2023
Direitos de Transmissao 119.4 79.8 (43%) (33%) 35% 19%
326 Comercial 733 92,9 115% 27% 22% 22%
6 NegO‘Cia(}éO de Atletas 52,4 151,7 187% 189% 15% 36%
246 _-‘_215 . 205 Bilheteria/Socio Torcedor 94.7 78.4 203% (17%) 28% 19%
24 259 Outros 1.3 14,2 - 1.031% 0% 3%
227
R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
170
77 a9
5o 49
N 7
2021 2022 2023
(-} Custos & Despesas mmm = EBITDA Total e et e e
mmm - EBITDA Recorrente —s—+ Receitas Total LigNominal Distribuicao de Custos e Despesas

g HeCeita Recorrents
2022 2023

70%

Custos e Despesas / Receitas Totais

Receitas continuam crescendo de forma relevante, impulsionadas
pela Negociacao de Atletas, mas as Recorrentes se mantiveram Pessoal (177,0) (163,6)
apenas estaveis. Positivamente os Custos cresceram abaixo das :

: . . . . éPessoal / Custos e Despesas 75% 53%
Receitas. Performance abaixo de 2022 refletiu em menos dinheiro de
Transmissao e Bilheteria. | Outros | (60,5) | (95,0) |

‘Outros / Custos e Despesas 25%: 37%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Athleético PR: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporgao dosinvestimentos
R% milhées corrigidos pelo IPCA
227.0 79%
3 ' o7
hd
C
Q
110,6 111,0 35%
g 1024 91.3
7]
1
Q 41,2 515 36,1 %4
: BE .= 0@ BT
— [
Formacio de Elenco Categorias de Base Estrutura Total Investimentos / Investimentos /  Formacao de Elenco ﬁtﬂgm s d-:- Base /
) Receita Total Receita Recorrente / Receita Recorrente  Receita Recorrente
m2021 =2022 W2023
m2021 =2022 2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida .
R$ milhdes Endividamento: Alavancagem
1,8%
7)) 568 Go1 1,5%
@ 523 o 488 492 -—
_'g 450 1,2X
~2 o.8x
o
143
6 108 a.2X — e}
13 12 1
m 0 s=s
Divida Bancaria Dividas Impostos / Acordos Divida Total Liquida 2021 2022 2023

Operacionais

m2021 2022 m2023

Relatorio Convocados

=—a—Divida Liquida de CP / Receita Total
=—g==Divida LiquidaTotal / Receita Total



FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas

417.103
Custos e Despesas (258.631)
Geracgao de Caixa (EBITDA) 158.472
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 37.823
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (63.015)
Antecipacdes e Recebimentos de TV 1.046
Caixa das Atividades 134.326
Formacao de Atletas (14.035)
Formacao de Elenco profissional (41.231)
Capex (36.103)
Parcelamentos (529)
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias (13.118)
Qutras Movimentacdes de Caixa 15.941
Resultado Financeiro (17.469)
Pagamento de Dividas (80.219)
Fluxo de Caixa da Operacao (52.437)
Receita LFU 115170
Fluxo de Caixa Final 62.733
R$ milhdes

Rating Convocados

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos

AA

Athlético PR: Fluxo de Caixa

O EBITDA ¢ positivo, mas parte das receitas nao entrou no caixa,
especialmente as relacionadas a negociacoes de atletas.

As demais demandas operacionais (investimentos, capex)

-~ consumiram mais caixa. Alem disso, houve pagamento relevante de

dividas no ambito da reestruturacao do passivo da arena. Ao final, a
operacao foi deficitaria.

Isto explica a necessidade de vender os 20% da LFU. Sem este
dinheiro o clube precisaria buscar recursos em dividas.

Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas




Receitas

Custos

Dividas

Alavancagem

Esportivo

Atlético Mineiro

Desempenho Esportivo na temporada 2023

30

Campeao
colocado

83s de Final 82s de final

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
O que deu certo O que nao funcionou
v Aportes apos a SAF, reduzindo as dividas. X Custos reduzidos abaixo do ideal.
v Esportivamente foi dentro das possibilidades. X Ainda bastante endividado.

x Receitas nao cresceram.




Atlético MG: Operacionals

Evolucaodas ReceitasLiquidas, Custos e Geragaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R3 milh&es corrigidos pelo IPCA Variagio Anual Participacio
430 2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
L fo P
433 é Direitos de Transmissao 161,8 162,3 (48%) 0% 37% 36%
\39& Comercial 72,3 54,0 31% (25%) 16% 12%
386 . 334 NBQOCia(;ao de Atletas 91,8 111,5 13% 22% 21% 25%
334 : : P
Bilheteria /Socio Torcedor 71,2 85.4 16% 20% 16% 19%
Social 13,5 16,7 47% 24% 3% 4%
83 Qutros 30,8 16,0 (29%) (48%) 7% 4%
9 4 R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
E -
(84)
{121)
Distribuicao de Custos e Despesas
2021 2022 2023
2021 | 2022 2023
(-} Custos & Despesas = EBITDA Total mmm - EEBITDA Recorrente '

gg% 102%

Custos e Despesas / Receitas Totais

o=+ Receita Total Liquida — =eee=Receita Recorrente

Pessoal (319,4) (283,9) (279,0)

Receitas estabilizadas, com queda relevante nas Comerciais, quando
o mercado apresentou crescimento. Custos com Pessoal controlados, [Pessoal / Custos e Despesas 75% 70% 61%)
mas outros Custos e Despesas cresceram muito. Merece atencao Outros (107,8) (124,1) (151,0)

para os proximos anos. .Outros / Custos e Despesas 25% 30% 30%

R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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Atlético MG: Investimentos & Dividas

Investimentos
R%$ milhées corrigidos pelo IPCA
145.6 142.9 147.0
v 1241 " 119 o
o
-
C
Q
_g 28.0
ﬁ . 1.8 43 po
()
> Formacdo de {I.ategunas de Base Estrutura Total
cC Elenco
2021 ©2022 W2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida
RS milhdes
8 1528
-d 1344
~2 917 998
&
493
438
361 ﬁ 286 263 313
Divida Bancaria Dividas Impostos / Acordos Divida Total Liquida

Operacionais

m 2021 2022 m2023

Relatorio Convocados

Proporcao dosInvestimentos

37%36%
3;%33% 3
4% o
m -

Investimentos Investimentos ~ Formacao de Categorias de Base
Receita Total Receita Recorrente  Elenco / Receita /S Receita
Recorrents Recorrents

m 2021 2022 E2023

Endividamento: Alavancagem

3.5%
2,
2/\ 7X
2,0%
1,0%
o ® 1,1
2021 2022 20273

Divida Liquida de CP / Receita Total
=g==Divida LiquidaTotal # Receita Total




Atlético MG: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 410.788
Custos e Despesas (429.475)
Geracao de Caixa (EBITDA) (9.687)
O clube operou a atividade no vermelho. O EBITDA foi negativo, e

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 64.001 depois as necessidades de capital de giro consumiram mais caixa.
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (135.750)
Antecipagdes e Recebimentos de TV 30.845
Caixa das Atividades (50.501)
Formacao de Atletas (28.450) :
Formacao de Elenco profissional (119.234) Houve um grande investimento em atletas e nas categorias de
Capex o base, mas tudo que foi feito em termos de gastos e investimentos
Parcelamentos 49784 acabou sendo ajustado pela transformacao em SAF, que culminou
Ajustes da Criacao da SAF £52 401 o em aumento de capital e capitalizacao de dividas. Alem disso,
Aumento de Capital 286.567 houve a venda da parte remanescente do shopping. O fato € que a
Resultado Financeiro (167.586) situacao era tdo complexa que entraram R$ 838 milhdes de caixa e
Pagamento de Dividas (344.965) a divida segue proximo de R$ 1 bilhao. Ha muito a ser feito.
Fluxo de Caixa da Operacao 178.007 :
Receita LFU 0
Fluxo de Caixa Final 178.007
R$ milhées

Rating Convocados D

Auditoria (SAF): BDO RCS Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Dividas

Alavancagem

Esportivo

Bahia

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campeao

42s de Final

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Manutencao na série A.

v" Desempenho esportivo nas demais competicoes.
v" Reducao de dividas.

16°
colocado
Brasileiro Libertadores /7
SérieA Sulamericana

O que nao funcionou

x  Custos cresceram muito e foram suportados por
recursos do acionista.

x  Desempenho na Série A foi fragil.




Bahia: Operacionais

Evolucdodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracdode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA
178 2022 2023 21/22 | 22/23 2022 2023
173 71 Direitos de Transmissao 22,6 76,5 (83%) 230% 20% 43%
152 58 Comercial 18,9 311 (6%) 64% 17% 18%
Negociacido de Atletas 20,6 5,6 (33%) (73%) 18% 3%
132 oo 1€ Bilheteria/Sécio Torcedor 18,9 40,2 558% 160% 17% 28%
Social 20,6 0,0 (8%): (100%) 18% 0%
87 Outros 0.8 14,1 5% 43% 9% 8%
20 R$ milhdées - Corrigidos pelo IPCA
_____ .
(2g) (25)
2021 2022 2023

(-) Custos & Despesas  mmmm = EBITDA Total mmmm - EBITDA Recorrente Distribuicao de Custos e Despesas

—#—+ Receita Total Liquida  ——e==Receita Recorrents
q 2021 @ 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais 87% 109% 112%

Retorno a Série A possibilitou aumento de Receitas Recorrentes. A
transformagao em SAF retirou as receitas Sociais e hao tivemos Pessoal (118,5) (76,8) (149,4)

acesso ao balanco da Associagao. O fato do clube estar em processo

~ . ‘Pessoal / Custos e Despesas 76% 67% 84%
de reestruturacao de elenco com a chegada do CFG tem sinais
claros: mais investimentos, aumento de custos, reducao na | Outros (38,2) (37,8) (285)
negociacao de atletas. ‘Outros / Custos e Despesas 24% 33% 16%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos



Bahia: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporgao dosInvestimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA

160.4 163,0 92% 95% 94%
(%2}
o
e’
-
@ 21%
17%
'g 12,2 11,6 24.5 194 1% 3% 6% T g% 3% o2
"J; 12 6.8 - " 0.0 11 07 2.6 N [ | [ | fr— -
Q . . T Investimentos / Investimentos / Formacdode  Categorias de Base
> Formacdode  Categorias de Base Estrutura Total Receita Total  Receita Pecorrente  Elenco / Receita / Receita
- Elenco Recorrente Recorrente
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida .
RS milhdes Endividamento: Alavancagem
366
1) 2,5%
= 185
Q 176
114 108 '
93
69
- N : '
Divida Bancaria + Dividas Impostos # Acordos Divida Total Liquida 2021 2022 2023
Coligadas Operacionats +—Divida Liquida de CP / Receita Total

m2021 =2022 m2023 =—a=—Divida LiquidaTotal / Receita Total




Bahia: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 158.362
Custos e Despesas (177.868) - . . . . .
Geraciao de Caixa (EBITDA) (19.506) A geracao de caixa foi negativa, com custos maiores que as receitas,
..... e ainda foi impactada pelas contas de giro, especialmente o

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (100.057) aumento dos prazos de recebimento e 0 pagamento de atrasos de
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 56.284 L
i B . encargos e salarios.

ntecipagdes e Recebimentos de TV 48.169
Caixa das Atividades (15.110)
Formagao de Atletas 0
Formacao de Elenco profissional (160.398)
Capex (58] O novo acionista colocou um bom dinheiro, via aumento de capital e
Parcelamentos / Ajustes da SAF (258.305) : . R . P .
Resultado Financeiro 5 113) aporte de coligadas, pagando dividas e investindo. As dividas hoje
Aumento de Capital 190.000 sao essencialmente com o CFG.
Coligadas 293.390
Pagamento de Dividas (651)
Fluxo de Caixa da Operacao 45.258
Receita LFU
Fluxo de Caixa Final 45.258
R$ milhdes

Rating Convocados D

Auditoria (SAF); RSM Brasil Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

&

Custos

Dividas

&

Alavancagem

Esportivo

&

Botafogo

Desempenho Esportivo na temporada 2023

82s de Final

50
Colocado

42s de Final

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Aumento de Receitas.
v' Desempenho esportivo na Série A.

Brasileiro Libertadores /7
Sulamericana

O que nao funcionou

x  Desequilibrio operacional.
x Aumento de dividas (SAF + Associacao).




Botafogo: Operacionais

Evoluciodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracdode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA Variacio Anual Participacio
444
2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
Direitos de Transmissdo 04.2 153,6 73% 63% 64% 43%
330 ! Comercial 6.3 44,0 (32%) 601% 4% 12%
272 Negociacido de Atletas 26,2 49,8 (34%) 90% 18% 14%
125 Bilheteria/Socio Torcedor 7.8 619 11% 680% 5% 17%
P @ OQutros 13,8 45,7 16% 231% 9% 13%
=4 -
R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
|
(112) {122)
(139
(172)
2021 2022 2023
(-) Custos & Despesas = EBITDA Total mmmm - EB|TDA Recorrente Distribuicao de Custos e Despesas

#—+ Receita Total Liquida  -——s==Receita Recorrente

2021 2022 2023

176% 138%

Custos e Despesas / Receitas Totais 93%

Segundo ano em que 0s custos sao substancialmente maiores que as
receitas, mesmo com o crescimento dessas observado em 2023. Pessoal (83,4) (196,5) (258,0)
Ainda ha muitas despgsas da associagao que estao ;endo pagas pela Pessoal / Custos e Despesas 67% 75% 58%
SAF, e um longo caminho e atencao, pois as necessidades estao
sendo cobertas com novas dividas.

Outros_ (41,4) (134,0) (185,9)

éOutros / Custos e Despesas 33% 25% 4z%§
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Botafogo: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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£
I;
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g 2 MM c2ce ] w1 T
E Formacdo de Elenco Categorias de Base Estrutura
m2021 52022 N2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida
RS milhdes
1))
©
)
=
o 604
449 366

265 &
a4 76 128 176 -
/ i N
[ L
Divida Bancaria + Dividas
Coligadas Operacionais

m 2021 2022 m2023

Proporcao dosInvestimentos

168% 16652
2046 138%
5% 0% 7% | oo 5%  10% 0% o% 3%
— ] — | —
6.9 - 0,0 . . . )
b Investimentos Investimentos Formacao de Categorias de Base
Receita Total Receita Recorrente  Elenco / Receita / Receita
Total B -
Recorrente Recorrente
m2021 w2022 mM2023
Endividamento: Alavancagem
1.301 5.9
3.5% 37X
614
465 1,3% 1,6x e 2.1%
- .
2021 2022 2023

Impostos # Acordos Divida Total Liquida

o-Divida Liquidade CP / Receita Total
=p==Divida LiquidaTotal / Receita Total




Botafogo: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 322.051

Custos e Despesas (443.919) . . . .

Geracao de Caixa (EBITDA) (121.868) O resultado operacional € bastante ruim: o EBITDA foi altamente

.. negativo, e nao foi compensado com as contas de giro.

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 58.739

Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 22358

Antecipacdes e Recebimentos de TV 093

Caixa das Atividades (40.678)

Formacéao de Atletas (10.265)

Formacao de Elenco profissional (30.589) Os investimentos foram menores em 2023, mas houve

iiif;‘s da Criacio da SAF 2;322’ contingéncias que se transformaram em dividas, custos financeiros

Rocultado Financeiro &7197) relevantes, e a tomada de dividas de curto prazo na SAF cujos

Coligadas (369.606) valores foram transferidos para o acionista.

Variacao das Dividas Bancarias 396.038

Fluxo de Caixa da Operagao (87.366)

i‘iceita;FUc e 11:%%42 Os recursos oriundos da venda dos 20% de direitos futuros para a

RE milhoes e ' LFU foram fundamentais para fechar o caixa sem novas dividas.
Rating Convocados D

Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

&

Custos

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Corinthians

Desempenho Esportivo na temporada 2023

13°

Colocado

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
O que deu certo O que nao funcionou
v" Aumento de Receitas. x  Divida segue elevada.
v" Desempenho Esportivo nas copas. x  Custo financeiro incompativel.

x Desempenho na Série A,




Corinthians: Operacionais

Evelucaodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - RS milhées corrigidos pelo IPCA — —
Varia¢do Anual Participacao
2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
Direitos de Transmissao 332,3 307,0 13% (8%) 43% 33%
Comercial 144.7 2151 (22%) 49% 19% 23%
750 Negociacédo de Atletas 109,2 1825 250% 67% 14% 20%
624 Bilheteria/Socio Torcedor 135.3 197.4 343% 46% 18% 21%
633 Social 49,6 30,0 242% (40%) 6% 3%
477 525
R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
324 —
176
152 124 5
I ‘
2021 2022 2023

(-) Custos & Despesas = EBITDA Total mmmm - EB[TDA Recorrente Distribuicao de Custos e Despesas

+ Receita Total Liquida  ——e==Receita Recorrente 2021 2022 2023

68%

75% 790%

Custos e Despesas / Receitas Totais

O problema do Corinthians nao € a operacao. 2023 fol mais um ano
com boa geragao de caixa, receitas crescentes, custos que se Pessoal (271,1) (330,8) (309,2)
comportaram relativamente bem. Receitas Comerciais, com '
Negociacao de Atletas e Bilheteria/ST foram muito bem. Em
compensacao os Outros Custos e Despesas deixaram a desejar.

gpessoal / Custos e Despesas 76% 60% 50%

Outros (87,2) (2184) (315,2)

éOutros / Custos e Despesas 24% 4o%§ 50%
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Corinthians: Investimentos & Dividas

Investimentos

Proporc¢ao dosinvestimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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7)) 12%

(o) Bo.3
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: 53-2 '52|T
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- — 1'% %
pd 13,1 16,0 10.0 o

m 5 ﬁ 3"4 2|3 ! . e

() —_ L Investimentos # Investimentos Formacdode  Categorias de Base

> Formacio de Elenco Categon a5 de Base Estrutura Total Receita Total Receita Recorrente  Elenco # Receita /" Receita
E i Recorrente Recorrente

N2021 w2022 W2023
EZ2021 w2022 mW2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida Endividamento: Alavancagem
H$ milhdes Obs: crescimento da divida associado a
divulgagao dos numeros da arena. 1804 2,0%
Anteriormente ndo haviamos esta 17X

(7)) informacao.

© 1,3%
© 1,0%
"— 1029

> 9‘53 P DIT){
b 799

()] ’ 0.7X

449 438 513 402 5%
117 o7
- 2021 2022 2023
Divida Bancaria + Dividas Impostos / Acordos Divida Total Liquida o= Divida Liguida de CP / Receita Total

Coligadas Operacionais

B2021 m2022 m2023

Relatorio Convocados

=g Divida LiquidaTotal / Receita Total



Corinthians: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 895105

Custos e Despesas (624.383) . i .

Geragao de Caixa (EBITDA) 270.722 O resultado operacional € bom. O clube gera caixa, e mesmo com
~  0S ajustes de giro ainda tem caixa das atividades positivo. O

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (12.710) problema I’]éO esta’ a|’

Negociacao de Atletas; Pagamentos e Valores a receber (52.524) '

Antecipacdes e Recebimentos de TV (53.207)

Caixa das Atividades 152.281

Formacao de Atletas (3.414)

Formacao de Elenco profissional <49-2858’ A grande dificuldade ¢ lidar com os custos financeiros, seja do clube

C ) . - . .. ..

ij(’:amentos 82022 como da arena. Para isso a geracao de caixa € insuficiente, e o clube

Depésitos Judiciais / Prov Contingéncias (32:887) _ Usa estrategias como atrasar encargos e salarios, como e visto

Outras Movimentacbes de Caixa 32653 recorrentemente no aumento dos parcelamentos, e no prazo de

Resultado Financeiro (225182) pagamentos. O resultado € o aumento recorrente das dividas, num

Pagamento de Dividas 33105 circulo vicioso sem fim.

Fluxo de Caixa da Operacao (1.824)

Receita LFU

Fluxo de Caixa Final (1.824)

R$ milhdes

Rating Convocados

Auditoria; RSM Brasil Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Coritiba

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Custos
Dividas
19°
Alavancagem Colocado
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana
Esportivo O que deu certo O que nao funcionou
v" Entrada em operacao da SAF. X Desempenho esportivo.
X Operar em prejuizo.
x  Dividas.

a5

g

)

Relatério Convocados

Y



Coritiba: Operacionais

Evolucaodas ReceitasLiquidas, Custos e GeracaodeCaixa
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA

Breakdown de Receitas Brutas

Variacdo Anual Participacao

2022 2023 21/22  22/23 2022 2023
209 P P
Direitos de Transmissao 51,4 51,0 (27%) (1%) 30% 30%
156 160 Comercial 16,6 14,3 146% (14%) 10% 8%
oy — 155 Negociacdo de Atletas 36,3 15,3 700% (58%) 21% 9%
- o0 Bilheteria/Soécio Torcedor 51,8 38,6 225% (25%) 30% 23%
84 Estadio 12,3 13,6 210% 10% 7% 8%
83 Outros 3,2 37,0 (16%) 1.041% 2% 22%
22
]
—— ] ]
(48)
(B4)
2021 2022 2023
{-) Custos & Despesas mmm = EE(TDA Total s - EEITDA Recomrents DiStI"ibUi(}ﬁO de Custos e Despesas
—a—+ Receita Total Liguida -t ooty Recorrents
q 2021 2022 2023

Num ano em que as receitas da industria cresceram, manté-las nao
se traduz no melhor desempenho. Do outro lado, os custos e

despesas cresceram substancialmente, sem desempenho esportivo.

A SAF € nova, o clube passou por uma recuperacao judicial e ainda
esta em fase de reestruturacao. Reside ai a expectativa de mudanca
de cenario.

Custos e Despesas / Receitas Totais

Pessoal (69,5) (88,7) (134,8)

éPessoal / Custos e Despesas 71% 63% 65%
Outros (28,3) (51,4) (73,7)

§0utros / Custos e Despesas E 29% 37% 35%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Coritiba: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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Divida Bancaria + Dividas
Coligadas Operacionais
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| 0,0

Total

272

225
188

Impostos / Acordos Divida Total Liquida

Proporcao dosinvestimentos

19%
12%
9%
7o
4%
2% 2%
m ¢ = =N
Investimentos Investimentos Formacao de Categorias de Base
Receita Total Receita Recorrente  Elenco # Receita / Receita
Recormrents Recormrents
N2021 w2022 W2023
Endividamento: Alavancagem
2,3%
17X
11X 1.3%
L)
0.4%
. & 05X
2021 2022 2023

+— Divida Liguida de CP / Receita Total
=—g==Divida LiquidaTotal / Receita Total




Coritiba: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 160154 R
Custos e Despesas (208.458)
Geragao de Caixa (EBITDA) (48.304) A operacao nao foi bem em 2023, com EBITDA negativo, que nao foi
— recuperado pela gestao de capital de giro.
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (8.480)
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 22308
Antecipagdes e Recebimentos de TV (8.605)
Caixa das Atividades (42.991) —
Formacao de Atletas (6.321) )
Formacao de Elenco profissional (20.136)
g:fcjamemos (g;:g Ainda ha movimentacdes da transformacao em SAF e da
Depésitos Judiciais / Prov Contingéncias 390 — recuperacao judicial da associagao, mas vemos entre redugao de
Outras Movimentacoes de Caixa 38.266 passivos, custo financeiro e investimentos, o ano foi de forte
Resultado Financeiro (25.884) necessidade de caixa.
Pagamento de Dividas (22.034)
Fluxo de Caixa da Operagao (120.960) _
[ 88.366 - . .
Receltalll 3 E onde entram os recursos da venda dos 20% dos direitos futuros da
Fluxo de Caixa Final (22.594) . .
LFU. Insuficientes para resolver todo o problema, mas eliminando a
necessidade de novos aportes da Treecorp.
Rating Convocados D

Auditoria (SAF): BDO RCS Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Alavancagem

Esportivo

Cruzeiro SAF

Desempenho Esportivo na temporada 2023

82s de Final

14°
colocado

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Manter as contas em dia, pelo menos
aparentemente.

Brasileiro Libertadores /
SérieA Sulamericana

O que nao funcionou

x  Custos e dividas seguem elevados.
x Desempenho esportivo.




Cruzeiro SAF: Operacionals

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e GeracaodeCaixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milh&es corrigidos pelo IPCA
Variagdo Anual Participagdo
2022 2023 21/22 | 22/23 2022 2023
223 Direitos de Transmissao 30,0 101,7 (39%) 239% 19% 42%
Comercial 45,0 60,4 8% 34% 290% 25%
134 P
Negociacao de Atletas 16,9 20,7 (51%) 22% 11% 0%
123 - Bilheteria/Socio Torcedor 65,2 59,6 507% (9%) 41% 24%
Outros 0,2 0,9 (99%) 330% 0% 0%
20 R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
o TN @
(26) (27)
(57)
2021 2022 2023
{-) Custos & Despesas = EBITDA Total = - EEITDA Recorrents Distribuiqﬁo de Custos e Despesas

+ Receita Total Liquida — ==s==Receita Recorrente

2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais 109%:

Receitas e custos cresceram em proporcoes parecidas. Nas receitas o

destagque foram as Comerciais, € a certa desilusao foi com a Pessoal (88,2) (1247) :

Bilheteria/ST. Os Custos com Pessoal cresceram bem, e o Outros Pessoal / Custos e Despesas 64% 61%
ainda sao impactados pela relacao com a associacao. Outros (48,8) (79,9)
éOutros / Custos e Despesas 36% 39%

R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
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Cruzeiro SAF: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporg¢ao dosInvestimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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2021 ©m2022 m2023
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RS milhdes
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T30 auu 811 4.3%
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S |
~ - L

42 ":"4){ + 08X
S B 43 B3
[ [ ] 2021 2022 2023
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Coligadas Operacionais

== Divida LiquidaTotal / Receita Total
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Cruzeiro SAF: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 224.492
Custos e Despesas (204.629)
Geragao de Caixa (EBITDA) 19.863 ~ . " ~
..... A SAF operou bem, com geracao de caixa positiva e boa gestao de
Giro: Recebimentos 6 Aumento de Prazo de Pagamento 456 capital de giro, liberando recursos para as demais necessidades.
Negociacdo de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 32.388
Antecipacoes e Recebimentos de TV 16.713
Caixa das Atividades 69.420
Formagao de Atletas (21.792)
Formagao de Elenco profissional (76.159)
Capex (0.017) . . . g~
Parcelamontos (20453 Ainda receberam recursos dos acionistas (R$ 70 milhdes), que
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias 458 ajudaram a compor a necessidade de investimentos, e os
Outras Movimentacoes de Caixa 7.652 | pagamentos das dividas da associagao. O que nao significou
Adiantamento para Aumento de Capital 70.000 redugao de dividas, que acabam corrigidas na mesma velocidade
Pagamentos ao Cruzeiro Associagao (41.736)
Resultado Financeiro (8.520) que conseguem ser pagas.
Pagamento de Dividas (4.710)
Fluxo de Caixa da Operagao (44.756)
Receita LFU 96.397 .
I Os recursos da venda dos 20% da LFU foram fundamentais para
Fluxo de Caixa Final 51.641 ) . . C
R$ milhdes fechar o caixa e ainda deixar recursos para o inicio de 2024.
Rating Convocados D Auditoria: Mazars. Com ressalvas: i) limitagao na analise da venda dos 20% da

LFU; ii) limitagao na analise da relagao entre SAF e Associagao.
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Receitas

@ Desempenho Esportivo na temporada 2023
Custos
@ Campeao
Dividas
16°
Colocado
Alavancagem B
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana
Esportivo ~ .
O que deu certo O que nao funcionou

v" Desempenho esportivo. X -
v" Equilibrio financeiro (custos controlados e divida
Zero).

—~

1L

g

)

(

Y



Evolucdodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas

(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA

2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
— P o
129 Direitos de Transmissao 91,6 74.8 108% (18%) 66% 54%
120 Comercial 5.8 6,4 (76%) 11% 4% 5%
106 Negociacdo de Atletas 13,8 0,0 1.460% (100%) 10% 0%
96 Bilheteria/Soécio Torcedor 0,0 16,6 (100%) - 0% 12%
B4 66 Outros 28,2 42,0 1.723% 49% 20% 30%
28 R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
23 23
- ]
(3) (3}
2021 2022 2023
(-} Custos & Despesas = EBITDA Total = - EE(TDA Recomrente Distribuigﬁo de Custos e Despesas

+ Receita Total Liquida  ——e==Receita Recorrente
. 2021 ;| 2022 | 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais 104%§ 77%

Receitas andaram de lado, o que hao € bom. Ha algumas limitagcoes
na compreensao dos numeros do clube, que nao detalha da melhor Pessoal (50,7) (71,5) (85,1)
maneira as receitas. Do lado dos custos vimos crescimento, mas '
acompanhando as receitas, e mantendo o equilibrio.

éPessoal / Custos e Despesas 69% 72% Bo%

Outros (22,7) (28,5) (21,1)

éOutros / Custos e Despesas 3:.% zB% zo%é
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA
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Investimentos
R% milhées corrigidos pelo IPCA
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Relatorio Convocados
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FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 129.203
Custos e Despesas (106.180)
Geragao de Caixa (EBITDA) 23.023 , . , 5 ,
»»»»» Operou muito bem, com boa geracao de caixa e gestao de capital
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (3.336) de girO Controlada.
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber o
Antecipacdes e Recebimentos de TV 0
Caixa das Atividades 19.687
Formagao de Atletas o)
Formacgao de Elenco profissional (32.010)
Capex (6.263) . . . . -
RS e—— : Ano de investimentos acima da média na formacao de elenco, o
Depésitos Judiciais / Prov Contingéncias 10 = que levou o clube ao caixa negativo do ano. Sem dividas, nao tem
Outras Movimentacoes de Caixa 1 impacto de custos financeiros.
Resultado Financeiro (698)
Pagamento de Dividas (36)
Fluxo de Caixa da Operagao (29.309)
Receita LEU 28730 Os recursos da venda dos 20% da LFU entraram para compensar a
Fluxo de Caixa Final 9.421 temporada negativa de caixa, e ainda deixaram algum recursos para
R$ milhGes iniciar 2024.
Rating Convocados A

Auditoria: Mazars Poleza. Com ressalvas: i) registro da vida ultil dos ativos; ii) falta
de amortizacao dos ateltas da base; iii) falta de informacao sobre a venda dos
20% da LFU.
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Receitas

Dividas

Alavancagem

Esportivo

153

Flamengo

Desempenho Esportivo na temporada 2023

40
Colocado

Vice-
Campedao

82s de final

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
O que deu certo O que nao funcionou
v" Aumento de Receitas. x  Desempenho esportivo.

v" Manutencao do equilibrio (custos e dividas
controlados).




Flamengo: Operacionails

Evolucaodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA

1,290
M
— 1,070
1043 7
997 ' Bog
Bo3
742
545

452

2021 2022

2023

- EEITDA Total
—e e ita Recorrents

(-} Custos & Despesas mmm - EBITDA Recorents

==+ Receita Total Liguida

Breakdown de Receitas Brutas

2022 2023 21/22 | 22/23 2022 2023
Direitos de Transmissao 494.,0 422,3 6% (15%) 40% 31%
Comercial 273.4 2423 7% (22%) 22% 18%
Negociacéo de Atletas 132,9 277.6 (52%):  100% 11% 21%
Bilheteria/Socio Torcedor 208,5 259,0 169% 24% 17% 19%
Social 98,9 128,6 22% 30% 8% 10%
Outros 16,8 18,2 103% 8% 1% 1%
R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
Distribuicao de Custos e Despesas
. 2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

As receitas seguem rota de crescimento. Em 2023 clube voltou a

fazer volume relevante de Negociacdes de Atletas, que

compensaram reducao em linhas ligadas a performance esportiva,
ponto fraco da temporada. Custos controlados e sem destaques.

Pessoal (420,5) (496,9) (503,4)

éPessoal / Custos e Despesas 70% 64% 63%
Outros (182,6) (279,0) (300,9)

éOutros / Custos e Despesas 3o%§ 36% 37%

R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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Flamengo: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Flamengo: Fluxo de Caixa

Receitas Liquidas 1.289.932
Custos e Despesas (804.345)
Geracao de Caixa (EBITDA) 485.587
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (4.611)
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (67.074)
Antecipacoes e Recebimentos de TV (16.862)
Caixa das Atividades 397.040
Formacao de Atletas (16.470)
Formacao de Elenco profissional (279.519)
Capex (41.027)
Parcelamentos (21.645)
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias (5.704)
Qutras Movimentacoes de Caixa (16.481)
Resultado Financeiro 27.846
Pagamento de Dividas (35.048)
Fluxo de Caixa da Operagao 8.092
'Receita LFU
Fluxo de Caixa Final 8.092
R$ milhdes

Rating Convocados AAA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos

Nivel de geracao de caixa absurdo para um clube de futebol, que
acabou sendo consumido em parte pela gestao de capital de giro.
Ainda assim a atividade e altamente positiva.

Permite investir volumes relevantes em elenco e capex, reduzir as
dividas parceladas sem dor, e ate obter resultado financeiro positivo.
E a diferenca entre estar endividado ou nao.

Auditoria: EY. Sem ressalvas




Receitas

&

Custos

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Fluminense

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campedao

83s de final

Campeao

70
Colocado

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Desempenho esportivo.
v" Aumento de receitas.

Brasileiro Libertadores

O que nao funcionou

X Aumento da Divida e Alavancagem.
X Aumento dos Custos.




Fluminense: Operacionais

Evolucaodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA — —
Variacdo Anual Participacao
445 2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
458 Direitos de Transmissao 158.,4 277.2 (19%) 75% 45% 58%
2

321 429 Comercial 341 49,6 53% 45% 10% 10%
298 Negociacdo de Atletas 89,7 16,1 (19%)  (82%) 25% 3%
.2_43 293 Bilheteria/Sécio Torcedor 48,8 95‘1 zgo% 97%' 14% 20%
85 Social 16,2 221 9% 36% 5% 5%
158 e == Outros 7.5 10,7 184% 162% 2% 4%

55 - R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA

[ ] —
- - _—
{13}
(45) (58) (29)
2021 2022 2023
Distribuicao de Custos e Despesas
{-) Custos & Despesas - EEITDA Total s - EBITDA Recorente : : :
—a—+ Receita Total Liquida  =——e==Receita Recorrente 2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Desempenho esportivo elevou substancialmente as receitas,
especialmente de Direitos de Transmissao e Bilheteria/Socio Pessoal (206,2) (218,3) (301,8)
Torcedor. Mas os custos vieram junto, de forma que a geragao de '

. . . = éPessoal / Custos e Despesas 77% 71% 66%
caixa fosse negativa. O que joga por terra a tese dos dirigentes de
que e preciso gastar para ser competitivo, porque o dinheiro volta. Ele Outros (62,7) | (88,2) | (156,3) |

‘Outros / Custos e Despesas 23% 29%! 34%

nao volta.

R$ milh&es corrigidos pelo IPCA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos



Fluminense: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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Fluminense: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 444.945
Custos e Despesas (458.062)
Geragéo de Caixa (EBITDA) (13.117) A operacao fechou no breakeven gracas a gestao de capital de giro,
especialmente valores recebidos de hegociacoes passadas de

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento (58.163) atletas e antecipac;ées de receitas.
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 45.339
Antecipacdes e Recebimentos de TV 27.731
Caixa das Atividades 1.790
Formagao de Atletas (30.758)
Formacio de Elenco profissional (5604 O clube investiu pouco em contratagcoes de direitos. Elas, na
Capex (1196) verdade, estao representadas pelo aumento dos custos com
Parcelamentos B 122,780 pessoal apresentados anteriormente, a partir da chegada dos
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias (119.729) famosos “atletas sem custo”. Houve reconhecimento de dividas que
Outras Movimentag¢des de Caixa 7.364 . .~ . ~ .

: , estavam registradas nas provisoes para contingéncias e pagamento
Resultado Financeiro (45.178) . .
Pagamento de Dividas 08a7) de volume relevante de despesas financeiras.
Fluxo de Caixa da Operacao (80.518)
Receita LFU 122194 Nao fosse a venda dos 20% dos direitos da LFU, o clube teria
Fluxo de Caixa Final 41.676 enormes problemas para fechar seu caixa em 2023, mesmo com o
R$ milhdes excelente desempenho esportivo.

Ratmg Convocados B Auditoria: Mazars. Com ressalva: i) hao foi possivel analisar a venda dos 20% da

LFU por falta de informacoes

i’ Relatério Convocados* | @ Galapagos




Receitas

Custos

Dividas

Alavancagem

Esportivo

Fortaleza

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campedao

82s de Final

10°
colocado

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Desempenho esportivo;
v" Manutencao da alavancagem sob controle;

Brasileiro Sulamericana

O que nao funcionou

x  Piora do desempenho operacional, com aumento
de custos e investimentos;
X Aumento moderado das dividas;




Fortaleza: Operacionais

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - RS milhées corrigidos pelo IPCA — —
Variagdo Anual Participagao
2022 2023 21/22 | 22/23 2022 2023
235 - 248 Direitos de Transmissao 123,6 111,2 3% (10%) 46% 43%
2
N 44 Comercial 24,8 36,6 56% 48% 9% 14%
2’?55 210 Negociacdo de Atletas 20,5 34.3 321% 67% 8% 13%
152 Bilheteria/Sécio Torcedor 58,7 54,5 168% (7%) 22% 21%
47
132 Outros 43.7 21,9 67% {(50%) 16% 8%
50 R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA

- [
[

(4)
(39)
2021 2022 2023
(-) Custos & Despesas mmmm - EBITDA Total mmmm - EEITDA Recorrente Distribuicao de Custos e Despesas
—e—+ Receita Total Liquida —a—Receita Recorrents 2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

O desempenho de receitas foi aquéem do ideal, praticamente
repetindo o ano anterior. Positivamente, as receitas Comerciais e com Pessoal (96,2) (120,4) (150,6)

Negociacao de Atletas tiveram bom desempenho. Ja os custos
. Pessoal / Custos e Despesas 66% 62% 61%

cresceram a ponto de gerarem EBITDA negativo no ano, com
destaque para os Custos com Pessoal. | Outros  (495)  (72,4)  (97,4)
‘Outros / Custos e Despesas 34% 38% 30%

R$ milh&es corrigidos pelo IPCA

7 Relatério Convocados \ © Galapagos



Fortaleza: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA

8 a7
e’
-
Q 441
:'3 17.9
() . 31 46 61 1.9 61 40
> — [ | — ||
c Formacdo de Elence Categorias de Base Estrutura
2021 2022 E2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida
R$ milhdes
73
8 59
-g 43
=
&
- [ I |

Dividas
Operacionais

Divida Bancaria +
Coligadas

m 2021 2022 mZ2023

Proporcao dosinvestimentos

8z8

54,8
22,9
I 2% 2% 3%
— [ |

Total Investimentos Investimentos Formacao de Categorias de Base
Receita Total Receita Recorrente  Elenco / Receita A Receita
Recormrente Recormente
2021 m2022 m2023
Endividamento: Alavancagem
0,3%
67 0,3%
6z G— 0,3%
51 ® 03X
0.2X 0,2X
=
L
2021 2022 2023

Impostos / Acordos Divida Total Liquida

+— Divida Liquida de CP / Receita Total
—a— Divida LiquidaTotal / Receita Total




Fortaleza: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 243.808
Custos e Despesas (248.218)
Geragao de Caixa (EBITDA) (4.410)
Geracao de caixa ligeiramente negativa, compensada pela gestao
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 465 de capital de giro, que fez com que a atividade ficasse positiva.
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 6.132
Antecipagdes e Recebimentos de TV 16.662
Caixa das Atividades 22.849
Formacao de Atletas (6.101)
Formacao de Elenco profissional (72.673)
Capex (3.972) O clube investiu fortemente em formacao de elenco profissional,
Parcelamentos 2328 que junto com o resultado financeiro foram os maiores responsaveis
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias 641 pelo fluxo de caixa negativo do ano.
Qutras Movimentagdes de Caixa 2110
Resultado Financeiro (9.750)
Pagamento de Dividas (5.602)
Fluxo de Caixa da Operacao (70.170)
Receita LFU 74938 A venda dos 20% de direitos futuros da LFU veio para recompor o
Fluxo de Caixa Final 4.768 caixa de 2023,
R$ milhdes

Ratmg Convocados Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos




Receitas GOi é s

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Custos

J

Dividas

&

18°

82s de final

Alavancagem colocado
@ Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Esportivo O que deu certo O que nao funcionou
v" Manutencao da do equilibrio financeiro. x Desempenho esportivo.

X Mais custos com menos resultados.




Goias: Operacionals

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA — —
Variagao Anual Participagao
2022 2023 21/22 : 22/23 2022 2023
97 Direitos de Transmissao 78,0 58.9 135% (25%) 70% 60%
— gﬂé? Comer.cial; 13,7 13.4 153% (2%) 12% 14%
Negociacao de Atletas 31 4,6 (66%) 47% 3% 5%
75 Bilheteria/Sdécio Torcedor 7.4 8.9 543% 25% 6% 9%
- Social 23 8,0 49% 248% 2% 8%
44 Outros 7.2 43 39% (40%) 6% 4%
23 20 _ -
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA
|
(5) (4)
2021 2022 2023
(-} Custos & Despesas mmm - EBTDA Total = EBITDA Recorrente Distribuigﬁo de Custos e Despesas
—e—+ Receita Total Liguida Receita Recorrente :

Custos e Despesas / Receitas Totais

Queda de receitas em 2023, impactadas pelo desempenho esportivo.
Do lado dos custos houve aumento com Pessoal, mas sem efeito em Pessoal (351) (48,4) (58,1)

campo. Gastou-se mais para obter resultado inferior a 2022. §Pessoal / Custos e Despesas 3% 62% 65%
Outros (13,2) (29,6) (31,0)
éOutros / Custos e Despesas 27% 33% 35%

R% milh&es corrigidos pelo IPCA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos



Goias: Investimentos & Dividas

Investimentos

R$ milhées corrigidos pelo IPCA
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Goias: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 80.973
Custos e Despesas (89.070)
Geracgao de Caixa (EBITDA) 903
—— O clube segue operando em equilibrio. Sem sobras, mas
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 4.316 e iLibrado
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 942 qu '
Antecipacdes e Recebimentos de TV 57
Caixa das Atividades 6.218
Formacac de Atletas (5.089)
Formagcac de Elenco profissional (101)
Capex (3.214)
Parcelamentos R 4.870) Para a temporada seguiu investindo de forma moderada, com foco
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias (9.591) . .. . L.
Outras Movimentacses de Caixa 465 na basg. Aplicou recursos em depositos judiciais e apresentou uma
Resultado Financeiro (1.425) necessidade de caixa moderada.
Pagamento de Dividas 8
Fluxo de Caixa da Operacao (15.529)
Receita LFU 88.460 o . )
Fluxo de Caixa Final 72.931 A venda dos 20% de direitos futuros da LFU cobriu a necessidade
R$ milhdes de caixa e ainda deixou um saldo bastante robusto para trabalhar o
ano de 2024 sem sustos.
Rating Convocados C

Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos




Receitas

Alavancagem

Esportivo

Grémio

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Desempenho Esportivo.
v" Equilibrio operacional, especialmente com controle
de custos.

Brasileiro Libertadores /7
SérieA Sulamericana

O que nao funcionou

X Aumento da Divida, ainda que a alavancagem
tenha se mantido sob controle.




Grémio: Operacionais

Evolucaodas R_ET.:FI".&IS Liquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA
Variagdo Anual Participacio
454 431 2022 2023 21/22  22/23 2022 2023
182 Direitos de Transmissdo 73,2 1931 (65%) 164% 23% 45%
336 299 Comercial 57,6 105,0 (12%) 82% 18% 24%
296 ro8 330 Negociacio de Atletas 106,7 49,5 (33%) (54%) 34% 11%
Bilheteria/Socio Torcedor 55.8 65.4 (12%) 17% 18% 15%
118 192 101 Outros 19,4 18,5 9% (4%) 6% 4%
- “ R$ milhoes - Corrigidos pelo IPCA
|
(25) (g}
{111)
2021 2022 2023
(-) Custos & Despesas  mmmm - EBITDA Total mmmm - EBITDA Recormrente Distribuicao de Custos e Despesas
—a—+ Receita Total Liquida  ——e==Receita Recorrente 2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Recuperacao das receitas com o retorno a Série A, reforcado pelo
bom desempenho na competicao e na Copa do Brasil. Crescimento Pessoal (263,3) (220,5) (240,1)
iImportante nas receitas Comerciais. Positivamente, os custos de | Pessoal 7 Custos @ Despesas 71% 68% 73%
mantiveram comportados, com pequeno acrescimo em Pessoal,
compensado por reducao nos Outros Custos e Despesas.

Outros (108,9) (101,5) (90,0)

éOutros / Custos e Despesas 29%. 32% 27%
R% milh&es corrigidos pelo IPCA

7 Relatério Convocados \ © Galapagos



Gremio: Investimentos & Dividas

Investimentos
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Proporcao dosInvestimentos

46%

33%
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Endividamento: Alavancagem

13X 1,2%
—
+ 0,8x
L
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o Divida Liquidade CP / Receita Total
==g==Divida LiquidaTotal / Receita Total




Gremio: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 431.252
Custos e Despesas (330.141)
Geracgao de Caixa (EBITDA) 101.111

, , __ Otima geracao de caixa e gestdo de capital de giro, que permitiram
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 7.733 .o e
Negociacao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (50.110) ao clube ter uma atividade Supera\”tana-
Antecipacdes e Recebimentos de TV 13.643
Caixa das Atividades 72.377
Formacao de Atletas (25.951)
Formacao de Elenco profissional (24.460Q)
Capex (7.300) . _
Parcelamentos 5136 Investimentos controlados foram importantes para compensar o
Depdsitos Judiciais / Prov Contingéncias (1143) - elevado volume de custos financeiros. Para ajudar a reduzir o
Outras Movimentactes de Caixa (10-810) impacto negativo no caixa o clube aumentou suas dividas bancarias,
Resultado Financeiro 53.906 . .
Pagamento de Dividas 2008t € encerrou o ano com consumo de caixa dentro da capacidade de
Fluxo de Caixa da Operacao (3.564) ” absorgao.
'Receita LFU 0
Fluxo de Caixa Final (3.564)
R$ milhdes

Rating Convocados A

Auditoria: Baker Tilly Brasil Auditores. Sem ressalvas

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos




Receitas

Internacional

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Dividas

90
colocado

Alavancagem 8%s de final

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v" Custos relativamente comportados. X Manutencao de dividas e alavancagem elevados;
v Receitas recorrentes. X Receitas totais andaram de lado.

v" Desempenho Esportivo na Libertadores.

5 Relatdrio Convocados




Internacional: Operacionais

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA

Breakdown de Receitas Brutas

391 2022 2023 21/22 | 22/23 2022 | 2023
374 Direitos de Transmissdo 161,3 168.,6 (16%) 5% 37% 42%
—‘333 Comercial 621 77.8 2% 25% 14% 19%
284 2g1 315 Negociacido de Atletas 1434 58,2 46% (59%) 33% 14%
251 Bilheteria/Socio Torcedor 64,0 96,2 (9%) 50% 15% 24%
186 248 Outros 37 3.8 27% 4% 1% 1%
aon R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
; L K
I I
. (a7) (17)
2021 2022 2023
() Custos & Despesas  wemm = EBITDA Total = EBITDA Recorrente Distribuicao de Custos e Despesas
—e—+ Recejta Total Liquida  =——e==Receita Recorrente
2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Receitas Totais inferiores a 2022, ainda que as Recorrentes tenham
crescido. Dependéncia da Negociagao de Atletas leva a isso.
Positivamente os custos cresceram dentro das Receitas Recorrentes,
com manutencao de Pessoal, mas crescimento de Outros Custos e
Despesas, de diversas origens.

(202,5)
51/

Pessoal (z200,4) (206,6)

72% 68%

éPessoal / Custos e Despesas

Outros (76,4) (97,7) (130,0)
éOutros / Custos e Despesas zB% 32% 39%

R% milh&es corrigidos pelo IPCA

' Relatério Convocados* | @ Galapagos



Internacional: Investimentos & Dividas

Investimentos
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VI

L4

D

Investimentos
R% milhées corrigidos pelo IPCA

92.3
775

36,1

255230211
Il mim oo
[ | R

Formacdo de Elenco Categorias de Base Estrutura

H2021 m2022 E2023

Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida
RS milhdes

299
213 217 228 246 271
- I I I I
Divida Bancaria + Dividas Impostos /
Coligadas Operacionais Acordos

m2021 w2022 m2023

1216

100,8

Total
1]
578 604 I

Divida Total Liquida

Proporgao dosinvestimentos

42%
32%
28% 29%
25%
21% 22%
16%
11%
I I T =

Formacao de Elenco / Categaorias de Base /
Receita Recarrente Receita Recorrente

Irvestinentos #
Receita Recorrente

Imvestinentos #
Receita Total

m 2021 2022 m2023

Endividamento: Alavancagem

1,6%
1.4% 1.4X% —
»> -
o7 0.8x 8x
® 0,
- L 4
2021 2022 2023
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Internacional: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 373.531
Custos e Despesas (332.490)
Geraciao de Caixa (EBITDA) 41.041 O clube operou em equilibrio, com EBITDA positivo, mas teve
consumo de caixa em funcao da gestao de capital de giro, tornando
Giro: Recebimentos / Pagamentos / Prazos (38.776) a operagéo negativa_
Negociagao Atletas: Pagamento / Recebimento Liquido (8.129)
Antecipacdes e Recebimentos de TV (23.865)
Caixa das Atividades (29.729)
Formacao de Atletas (21.077)
Formacao de Elenco profissional (77.469)
Capex (2.243) O clube apresentou volume de investimentos importante e teve um
Parcelamentos o 28139 volume relevante de pagamento de despesas financeiras
gifr‘z'zz jl‘::(';']f;z g leZ‘;zzi”Xt;”ge”C'as (13.287) "~ (“Resultado Financeiro”), compensando com novos parcelamentos,
—— 35151 gerando necessidade de caixa bastante grande em 2023.
Resultado Financeiro (51.937)
Pagamento de Dividas 4.800
Fluxo de Caixa da Operagao (127.652)
Receita LFU 126744 A venda dos 20% de direitos futuros da LFU foi fundamental na
Fluxo de Caixa Final (908) cobertura da posicao de caixa. O fato € que o recurso nao alterou a
RS milhdes posicao de divida em relagdo a 2022.
Rating Convocados D

Auditoria; BDR RCS Auditores. Sem ressalvas
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Rocelta Palmeiras

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campeao Campedao

42s de Final

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v" Desempenho Esportivo. X Reducao na geracao de caixa recorrente.
v" Equilibrio financeiro: gera caixa e tem dividas
comportadas.
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Palmeiras: Operacionals

Evolugdodas ReceitasLiquidas, Custos e Geragaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA Variacio Anual Participagio
2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
10 fo o
9 . Bag Direitos de Transmissao 274,6 252,8 (50%) (8%) 33% 30%
— Comercial 164.,7 156,7 (22%) (5%) 20% 19%
756 652 Negociat;éio de Atletas 181,9 187.0 18% 3% 229% 23%
509 - Bilheteria/Socio Torcedor 110'6 121,7 222% 10% 13% 15%
555 s12 Social 522 574 35% 9% 6% 7%
s Outros 431 53,8 160% 25% 5% 6%
355
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA
216 242
68 41
2021 2022 2023
(-} Custos & Despesas mmmm - EBITDA Total = EBITDA Recomrrente

—e—+ Recejta Total Ligquids  ——e==Receita Recorrente

Distribuicao de Custos e Despesas

2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Receitas cresceram ligeiramente, impactadas negativamente pela
performance, que reduziram Direitos de Transmissao e Comercial.

Um ponto de atencao foi o crescimento dos custos. Vale a atencao a Pessoal (437.1) (429.7) (4484) :

reducao constante do EBITDA Recorrente, minimizada pelo fato do Pessoal / Custos e Despesas 71% 75% 73%
clube ter ganho certa recorréncia na Negociacao de Atletas. Outros (178,2) (144,3) (163,1)
éOutros / Custos e Despesas zg% 25% 27%

R$ milhées corrigidos pelo IPCA

'~/ RelatérioConvocados \ @ Galapagos



Palmeiras: Investimentos & Dividas

Investimentos

R$ milhées corrigidos pelo IPCA
8 2218
-E 178,2 1881 18}.3
g 125.213?'?
Iﬁ
g 321391313 299 ..

45 =
c . - - [
- Formacao de Elenco Categorias de Base Estrutura Total
2021 2022 WZ0Z23

Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida

RS milhdes
" $
T
e 482 590
=
o

466
359 382
300
123
101 45 74
- T
[ ]

Divida Bancaria + Dividas Impostos / Divida Total Liquida
Coligadas Operacionais Acordos

2021 2022 m2023

Relatorio Convocados

Proporcao dosinvestimentos

5%
27% 28% 28%
22% 22% 1%
19%
I I I
I m B

Imvestimentos 4 Fomacdo de Elenco 4 Categorias de Base
Receita Recorrente Receita Recorrente Receita Recorrente

Irvestinentas
Receita Total

w202l 2022 EZDZ3J

Endividamento: Alavancagem

0,6x
0,6%
DM —
& 05X
0,3%
0.2X >
”
2021 2022 20273

+Divida Liquida de CP / Receita Total
—e—Divida LiguidaTotal / Receita Total




Palmeiras: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 830.140
Custos e Despesas (611.462) ~ . £ ~
Geracao de Caixa (EBITDA) 327.678 Gerac_;go de caixa bastante Norte, m.ostran.do cgntrole da operacao, e
~que foi reforgada pela gestao de giro, cujo maior impacto foi o
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 12639 | recebimento de valores de atletas hegociados em periodos
Negociacdo de Atletas: Pagamentos e Valores areceber | 170,654 anteriores. De outro lado, o clube consumiu R$ 87 milhdes de
Anteci 3 R bi tosde TV . ~ : o : :
ecibatoss © Fecebimentos 7¢ (87651 antecipagdes (o que significou menos entrada de caixa pelas receita
Caixa das Atividades 323.320 em 2023)
Formacgao de Atletas (31.274)
Formacao de Elenco profissional (178.189)
Capex (12.345) A geracao de caixa na atividade foi suficiente para cobrir quase
Parcelamentos (11.910) ' . .
Dopositos Judiciais / Prov Contingsncias e todlas as necessidades plo ano, como mves’umentos. pfagamentos de
Outras Movimeniacses de Caixa (G2115) coligadas e outras movimentacoes. A necessidade adicional de
Coligadas (40.710) caixa foi coberta por bancos (R$ 37,6 milhdes), dentro da
Resultado Financeiro (42.091) capacidade de gestao do clube.
Pagamento de Dividas 37.617
Fluxo de Caixa da Operacao 3.070
Receita LFU o}
Fluxo de Caixa Final 3.070
R$ milhdes
Rating Convocados A

Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas
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e Red Bull Bragantino

Desempenho Esportivo na temporada 2023

(@

60
Colocado

82s de final

Alavancagem -
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v Investimento em infraestrutura, x Desempenho esportivo dado o montante de

v Controlador segue apoiando 0 negocio. gastos.




RB Bragantino: Operacionais

Evelucaodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracaode Caixa
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA

468
468
353
304
291 327
209
208
185 144 164
106 119

2021 2022

2022

mmm - EBITDA Total = EBITDA Recorents

g Leceita Recorrents

(-} Custos & Despesas
==+ Receita Total Liguida

Faltam informacdes para uma analise precisa, mas com base nas
NOssas premissas vemos receitas crescentes e sustentadas por
contratos comerciais com o acionista. Ainda ha pouca dependéncia
da Negociacao de Atletas. Houve acrescimo relevante nos custos

com Pessoal, e resultados apenas medianos para o montante gasto.

Breakdown de Receitas Brutas

Variacdo Anual Participagio

2022 2022 21/22 | 22/23 2022 2022
Direitos de Transmissado 68,0 85,8 (43%) 26% 18% 18%
Comercial 272,0 375.1 151% 38% 74% 77%
Negociacdo de Atletas 26,2 20,0 (68%):  (24%) 7% 4%
OQutros 341 3,0 (72%) (4%) 1% 1%
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA
Distribuicao de Custos e Despesas
- 2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Pessoal (169,5) (172,3) (257,2)

éPessoal / Custos e Despesas 83% 79% 34%
Outros (352) (46,6) (47,2)

éOutros / Custos e Despesas | :|.7% z:% :.6%

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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RB Bragantino: Investimentos & Dividas

254.5

2713

Total

Investimentos
R$ milhées corrigidos pelo IPCA
(%2}
O
d
c 1915
() 1581 160,
E 1200 113,2
= 63,
0 3 141:.5
S H
> o0 00 00
E Formacdo de Elenco Categorias de Base Estrutura
m 2021 2022 m2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida
0 RS milhdes
©
)
=
o

Dividas
Operacionais

Divida Bancaria +
Coligadas

Impostos /
Acordos

m2021

2022 WB2023

696
Goo
6 526
44
270 in
76 84 111
m 1o

Divida Total Liquida

Proporc¢ao dosInvestimentos

106%
79% Bo%
£56% 58%
43% 47%
35%
24%
. 0% 0% 0%

Formacdo de Elenco / Categorias de Base /
Receita Recarrente Receita Recorrente

Irvestinentos #
Receita Recorrente

Imvestinentos #
Receita Total

m 2021 2022 m2023

Endividamento: Alavancagem

1,4% 1.4%
]
I'i’_/
0,2% 0,2%
- - & 02X
2021 2022 2023

o= Divida Liquidade CP / Receita Total
=ge=Divida LiquidaTotal / Receita Total




RB Bragantino: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 488.242
Custos e Despesas (304.402)
Gerag&o de Caixa (EBITDA) 183.840 Geracao de caixa muito forte, que foi complementada por gestao
. eficiente de capital de giro (recebimentos de clientes e maiores

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 94.892 prazos para pagamentos)
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (13.974) '
Antecipacoes e Recebimentos de TV o
Caixa das Atividades 264.758
Formacao de Atletas o)
Formagao de Elenco profissional (113242) O clube estava num plano de investimentos num novo centro de
Capex 158.123) treinamentos, por isso o grande volume de capex. Seguiu investindo
Parcelamentos (12.792) . . . I. d f |. . d t d t |. d
Depositos Judiciais / Prov Contingéncias 5 _ emequipe principal, de forma que alem das receitas do controlador,
Outras Movimentacées de Caixa 5 ainda recebeu mais recursos via emprestimos de coligadas. Clube
Coligadas 55,500 deve ser analisado como unidade de negocios de um
Resultado Financeiro (5.486) conglomerado. Enquanto o grupo for solido, a operacao sera
Pagamento de Dividas (656) custeada.
Fluxo de Caixa da Operacao 20.959 '
Receita LFU 0
Fluxo de Caixa Final 29.959
R$ milhdes

Rating Convocados AA

Auditoria; BDO RCS Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Santos

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Custos
Dividas
a . 17°
Alavancagem - -
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadoress
/Sulamericana
Esportivo O que deu certo O que nao funcionou

voo- Desempenho Esportivo.
Aumento de custos.
Receitas seguem estagnadas.

X
X
X
X Investimentos sem retorno.
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Santos: Operacionais

Evolucaodas Rgc?lhs Liquidas, Custos e Geracaode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA
Variagdo Anual Participacio
407 2022 2023 21/22 22/23 2022 2023
326 Direitos de Transmissao 109,7 96,5 (56%) (12%) 32% 24%
354 = 365 Comercial 69,7 77,6 48% 11% 20% 19%
274 - 229 Negociacdo de Atletas 60,7 156,5 (24%) 158% 18% 38%
226 _— N 251 Bilheteria/Socio Torcedor 46,1 25,5 2.878% (45%) 13% 6%
128 109 Social 20,5 19,2 48% (6%) 6% 5%

- 55 n 42 Outros 37.9 321 09%  (15%) 11% 8%
_- R$ milhdées - Corrigidos pelo IPCA

{114)
2021 2022 2023
{-) Custos & Despesas s = EBITDA Total mmm - ERITDA Recorents

Distribuicao de Custos e Despesas
—p—+ Receita Total Liquida  =—e=—Receita Recorrents

2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Segue o problema de estagnacao das Receitas Recorrentes. Nas
Totais o clube conseguiu crescimento lastreado no aumento

. ~ p ‘ 6 ¥ ¥ ¥
relevante na Negociacao de Atletas. Custos em alta para formar um essoal (169.9) (1711) (203.3) :

elenco que nao entregou desempenho esportivo e para custear a Pessoal / Custos e Despesas 68% 74% 56%
operacgao, como visto em Outros Custos e Despesas. Outros (80,8) (59,8) (161,9)
éOutros / Custos e Despesas 32% 26% 44%

R$ milhbes corrigidos pelo IPCA

’ RelatorioConvocados \ @ Galapagos



Santos: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporgao dosInvestimentos
R% milhées corrigidos pelo IPCA

46%
40%
116,1
8 1004 28%
whd 26%
C 73 21% 22%
() 61,7
£ X
— 30,5 7% 9
-+ 188 5% 3% 4% 5%
v 10,4 10,7 12.3 . I
o L] 1 13 13 24 -
> - . T - Imvestimentas / Imvestimentos /  Fomagao de Elenco # Categorias de Base /
c Formacao de Elenco Categorias de Base Estrutura Total Receita Total Receita Recorrente Receita Recorrente  Receita Recorente
m2021 ®2022 W2023 m2021 © 2022 W2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida Endividamento: Alavancagem

7)) R$ milhdes 15X
@ 548 n3x
-g 482 1"1}_{-/ -
> 448
5 07 0,8x

184 210 216 zo5 @ 0,6x

I
Divida Bancaria + Dividas Impostos /  Divida Total Liquida 2021 2022 2023
Coligadas Operacionais Acordos #—Divida Liquida de CP / Receita Total
2021 w2022 m2023 —e—Divida LiguidaTotal / Receita Total
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Santos: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 407.386
Custos e Despesas (365.189)
Geragao de Caixa (EBITDA) 42.197 A operacao funciona de forma equilibrada, com geragao de caixa e
, , - liberacao de giro que permitiram um caixa das atividades positivo
Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 55.205 b tant lac3o : it
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber (524) em bom montante em relacao as receitas.
Antecipacoes e Recebimentos de TV (5.997)
Caixa das Atividades 90.881
Formagao de Atletas (12.323)
Formacao de Elenco profissional (101.284) . .
Canex - jzé) Os problemas comecam com investimentos relevantes sem
Barcolamantos 26,586 formagao de elenc’ol, neces&dadg de deyolver recursos de |
Depositos Judiciais 7 Prov Contingencias us79 coligadas, pagar dividas e custo financeiro. Consumiram ao caixa
Outras Movimentacées de Caixa 11.470 gerado, e o clube ainda aumentou necessidade de parcelamentos.
Coligadas (21.541) O resultado foi a necessidade de caixa que consumiu as reservas do
Resultado Financeiro (21.740) clube.
Pagamento de Dividas (7.972)
Fluxo de Caixa da Operagao (21.873)
Receita LFU o
Fluxo de Caixa Final (21.873)
R$ milhdes
Rating Convocados D

Auditoria; RSM Brasil Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

&

Custos

Dividas
Alavancagem

Esportivo

&

Sao Paulo

Desempenho Esportivo na temporada 2023

Campeao

11°
colocado

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Aumento de Receitas Recorrentes.
v" Desempenho esportivo.

43s de final

Brasileiro

O que nao funcionou

x Aumento da Divida.

X Aumento de Custos.

Sulamericana



Sao Paulo: Operacionals

Evolucao das ReceitasLiquidas, Custos e Geracao de Caixa
(EBITDA) - R$ milhées corrigidos pelo IPCA

651 669
—
576
548
454 ‘4#/
363 412
r—
332 237
o2 a3
8
[ 1] ]
{19) {28)
2021 2022 2023

mmm - EEITDA Total mmm - EBITDA Recorrents

e Hereita Recorrents

(- Custos & Despesas
—g—+ Receita Total Liquida

Breakdown de Receitas Brutas

2022 2023 21/22 ;: 22/23 2022 2023
Direitos de Transmissao 214,6 250.4 (20%) 21% 31% 38%
Comercial 751 64.6 39% (14%) 11% 9%
Negociacdo de Atletas 239.3 120,7 96% (50%) 35% 18%
Bilheteria/Socio Torcedor 86,3 130,7 333% 51% 12% 19%
Estadio 25,6 434 68% 69% 4% 6%
Social 48,4 56,7 52% 17% 7% 8%
Outros 1,8 51 (33%) 187% 0% 1%
R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA
Distribuicao de Custos e Despesas
2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

Receitas Recorrentes em forte crescimento, mas as Totais andaram
de lado. Os valores de Negociacoes de Atletas de 2022 estavam

muito acima do usual. A Bilheteria/Socio Torcedor foi um destaque Pessoal (3260) (2863) (379,8)
positivo, enquanto o Comercial deixou a desejar. No lado dos custos [Pessoal / Custos e Despesas 81% 66% 66%)
houve crescimento que consumiu as receitas recorrentes, o que Outros  (75,3) (146,6) (196,4)

confirma que gastar para vencer pode trazer titulos, mas nao ajuda na ‘Outros / Custos e Despesas 19% 34% 34%

condicao financeira. R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Sao Paulo: Investimentos & Dividas

Investimentos
R% milhées corrigidos pelo IPCA

7121, 7
0
b
C 856 168
Q
-_g 29,7 317339
o l l 20 10, 5 11,0
> - I —
(- Formacdo de Elenco Categorias de Base Estrutura Total
m2021 m2022 N2023
Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida

" RS milhdes
©
e
2
(@]

214 223 226 217 240 I 242 279 253

Divida Bancaria + Dividas Im postos /  Divida Total Liquida
Coligadas Operacionais Acordos

HZ2021 T2022 EZ023

Proporgao dosinvestimentos

28%
2% 22%
:LB% 16% 19%
14% 14%
I I I i : i
Irmvestimentos 4 Imvestimentos # Formacgao de Elenco / Categorias de Base /
Receita Total Receita Recorrente Receita Recorrente Receita Recorrente

2021 2022 E2023

Endividamento: Alavancagem

1,2
1,1%
1,0 —
07X
0,8x%
e 0,5%
2ozl 2022 2023

—#—Divida Liquida de CP / Receita Total
=—g==Divida LiquidaTotal / Receita Total




Sao Paulo: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 668.963

Custos e Despesas (576.235)

Geragdo de Caixa (EBITDA) 92.728 Observamos que a operacao € equilibrada, com geragao de caixa
"""" positiva, que foi complementada com recursos vindos de

Giro: Recebimentos e Aumento de Prazo de Pagamento 19639 adiantamentos, e gestao positiva do fluxo de capital de giro.

Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 17.214

Antecipagoes e Recebimentos de TV 48.346

Caixa das Atividades 177.827

Formacéao de Atletas (33.865)

Formacao de Elenco profissional (76.777) Entretanto, o impacto das atividades estruturais - investimentos,

Capex (10.955) pagamento de dividas e custos financeiro - consumiram além do

Parcelamentos e — (20.474) caixa gerado na atividade, de forma que observamos um fluxo de

Depdsitos Judiciais / Prov Contingéncias (12.682)

Outras Movimentacaes de Caixa 2004a caixa foi negativo no ano de 2023, mesmo apos um salto importante
' de receitas com a conquista da Copa do Brasil.

Resultado Financeiro (77.544)
Pagamento de Dividas 2.747
Fluxo de Caixa da Operacgao (22.680)
‘Receita LFU o
Fluxo de Caixa Final (22.680)

R$ milhdes

Ratlng Convocados Auditoria; RSM Brasil Auditores. Sem ressalvas
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Receitas

Dividas

&

Alavancagem

Esportivo

Vasco da Gama SAF

Desempenho Esportivo na temporada 2023

15°
colocado

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v" Aumento de receitas.

Brasileiro
SérieA

O que nao funcionou

x Desempenho esportivo.
x  Dividas nao cederam.

Libertadores /7
Sulamericana



Vasco SAF: Operacionals

Evolucdodas ReceitasLiquidas, Custos e Geracdode Caixa Breakdown de Receitas Brutas
(EBITDA) - R% milhées corrigidos pelo IPCA
318 2022 2023 21/22 I 22/23 2022 2023
250 Direitos de Transmissao 42,9 1185 (43%) 176% 27% 35%
Comercial 37.2 57.6 70% 55% 23% 17%
201 - N.99°Ci5\.950 (fle.MIEtaS 27.8 97.8 (50%) 251% 17% 20%
176 o Bilheteria/Sécio Torcedor 32,5 57.3 4.800% 76% 20% 17%
137 Social 16,5 0,0 (54%); (100%) 10% 0%
105 o 116 Outros 31 51 (27%) 62% 2% 2%
39 28

R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA

[ ]
{22)
(47}

(74) {7a0)
2021 2022 2023

{-) Custos & Despesas mmm - EEITDA Total mmm - EBITDA Recorente Distribuiqﬁo de Custos e Despesas
—a—+ Receita Total Liquida  —e=—Receita Recorrents ;

2021 2022 2023

Custos e Despesas / Receitas Totais

O retorno a Série A permitiu forte crescimento de Receitas
Recorrentes e também volume maior de Negociacao de Atletas. Pessoal (104,4) (105,0) (181,9)

Todas as linhas foram positivamente impactadas, exceto a Social, que

, . ~ ‘Pessoal / Custos e Despesas 69% 53% 63%
excluimos em 2023 por ser parte da Associacao. Do lado dos custos
vimos aumento relevante em pessoal, na busca por qualificacao de | Outros (47,6)  (94,3) (107,9)
elenco, cujo resultado dentro de campo nao foi exatamente o Outros / Custos e Despesas 31% 47%; 37%

esperado_ R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
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Vasco SAF: Investimentos & Dividas

Investimentos Proporcao dosInvestimentos

R% milhées corngidos pelo IPCA pore
7)) 1637 169,2 Ti% 69%
o
.E 50%
Q 39%
E 33%
= - -

114 9.9 0.8 ' 4

> . m0os o9 gy - & = o
i Formacdo de Elenco Categorias de Base Estrutura Total 'i:;:t:tf_'icu F::I:t,t F::CIthzlt: F:,’:::::t::,:;:?::'fti JEE—ZE::F:::: : ;.?:

| |
2021 2022 2023 H 2021 2022 Em2023

Evolucao das Dividas - Bruta e Liquida Endividamento: Alavancagem
7)) RS milhdes
© 4,5%
10 715
.'g 7 696 3.4%
2 522 > 517
()] 2,3%
1,0% 12X
204
122 . ' & 1,0%
[ |
Divida Bancaria + Dividas Impostos /  Divida Total Liquida 2021 2022 2023
Coligadas Operacionais Acordos #— Divida Liquida de CP / Receita Total
E2021 m2022 m2023 —p==Divida LiquidaTotal / Receita Total

7 Relatério Convocados




Vasco SAF: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA SINTETICO

Receitas Liquidas 318.0099
Custos e Despesas (289.778)
Geragao de Caixa (EBITDA) 28.321 . - . . . -
Vimos que a geracao de caixa foi positiva, reforcada pela gestao de
Giro: Recebimentos & Aumento de Prazo de Pagamento P —  capital de giro, espeC|f|cam~ente NOS prazos conseguidos para
Negociagao de Atletas: Pagamentos e Valores a receber 60.428 pagamentos das ContrataC_;OeS.
Antecipagoes e Recebimentos de TV (26.218)
Caixa das Atividades 60.206
Formagao de Atletas (639)
Formacao de Elenco profissional (163.655)
Capex (4.876) Observamos que, alem da geracao de caixa, o clube recebeu
Parcelamentos - (57.465) aumento de capital relevante, que auxiliou na gestao dos
Depositos Judicials / Prov Contingencias 42314 .. investimentos e nos pagamentos de dividas da associacao e custo
Qutras Movimentagdes de Caixa 426 . . . . . L . .
: financeiro. Ainda assim, foi um ano com déficit de caixa ao final
Aumento de Capital 116.372 ,
Coligadas 8.002 periodo.
Resultado Financeiro (53.976)
Pagamento de Dividas 5705
Fluxo de Caixa da Operacao (47.586)
Receita LFU . 127.000 A venda dos 20% de direitos futuros da LFU foram fundamentais
Fluxo de Caixa Final 79.414 para equilibrar o caixa.
R$ milhoes
Ratmg Convocados D Auditoria: Grant Thornton. Sem ressalvas

i’ Relatério Convocados* | @ Galapagos
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2014-2023: Analise

Por Cesar Grafiett




Analise historica |
O gue aconteceu com seu time

Nesta edicao trazemos uma analise mais longa sobre a evolugao financeira de 12 clubes.
Nao se trata de um estudo definitivo, mas um guia sobre quais os problemas e virtudes
detectados ao longo dos ultimos 10 anos, e recomendacoes de como podem ser
solucionados.

Naturalmente que € um resumo bastante simplificado, mas ajuda o torcedor a saber se ha
um problema com seu clube e quando comecou. As solugoes sao, no maximo, ideias de
conduta sugeridas por gquem acompanha a distancia.




Atlético Mineiro

Evolucao das Dividas x Receitase EBITDA Evolucéo das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA
R$ milhdes em moeda de 2023 R$ milhées em moeda de 2023 Problema
1800 . 1600 detectado:
. 1.52 ;o . , .
i’;’;’ raps 1344 1400 Dividas incompativeis
200 o com a capacidade de
go8 1000
1000 Bi1 800 pagamento.
8oo 594 531 623 00
Boo 198 492 so7 537 560 441 446
400 — yom 171 4ee Momento:
351 200 . .
~0 = . 2 o Crescimento a partir
200) (200) (67) (z2) P @ de 2017, acelerado
lac0) {400
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 em 20_20 (aumento de
Divida Liquida e Receita Total EBITDA Total == Divida Liquida EBITDA Investimentos |ﬂVGSt|~meﬂtOS € .
reducao de receitas).
Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos N . . \
RS milhdes em moeda de 2023 Relacdo entre Dividas e Receitas Agravar!te.
. aon oty o oo Pandemla e altada
400 1600 ,oo taxade juros
300 1400 £.00
o 1200 coo  Solugao:
e o .00 Criacdo da SAF, com
o 800 ~ -
. v ~ - ;0 reducgao de dividas.
- . =00 Ainda em andamento.
(300) \ 00 J3g 426 [B7° 253 144 0o Falta muito dinheiro.
400k o 0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022 2023

w3 Anual da Divida  ==———=EBITDA Investimentos Receita Total Divida Liquida  eee=Dividas # Receitas




Cruzeiro

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA Evolucio das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA
R$ milhoes em moeda de 2023 R$ milhdes em moeda de 2023 Problema detectado:
1000 Dividas incompativeis
Lt - com a capacidade de
670 062 pagamento.
Boo
400 Momento:
o Crescimento constante
B % = 1 20 desde 2013, com
o ~
ap & a8 = ) 1 - 20 a1 (230 (8) (18 (4) (2g) (12) aceleracao em 2019
oy mom . 83)  (104) (renegociacao de
2012 2013 2014 201/ 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 201K 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023 . f .
Divida Liquida = Receita Total EEITDA Total ——Divida Liguida EBITDA Investimentos PassIvVos iscais).

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos nelacio entre Dividas e Receitas Agravante:

R$ milhées em moeda de 2023 : Pandemia, alta da taxa
300 go0 soo de juros e rebaixamento
- “oo ..o aSérieB.

200 700
1= B0 400 -
Solucao:
OO . >,
50 o0 e Criagao da SAF e
:5:: \/» 300 200 recuperacao judicial da

00 200 ..,  associacao. Solucao de
50} 100 longo prazo.

(2000 o 048 o043 (960 0,60 0,00 g p

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

—iar Anualda Divida  =——EBITDA Investimentos Receita Total Divida Liguida  eeemDividas / Receitas




Gréemio

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA Evolugao das Dividas em Relagao aos Investimentos e EBITDA
R$ milhdes em moeda de 2023 R$ milhoes em moeda de 2023 Problema detectado:
Aumento da
450 alavancagem.
350
Momento:
= 201 2022, quando jogou a
150 109 = G ms 3 R, Série B.
6o 52 .
RO 20 20
Agravante:
50 (9) Necessidade de ser
201 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 20E  EDEE 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201§ 2020 2021 2022 2023 tt d
DividaLiguids e Receita Total EBITDA Total Divida Liguida EBITDA Investimentos Compg ! IVO guando
volta a Série A.
Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos Relacs tre Divid neceit
RS milhtes em moeda de 2023 €lacao enfre Llvidas € kecellas Solu¢;50'
” e 126 ““ Retorno rapido a Série A,
o 500 % Mas levara algum tempo
150 oo w0 ate reencontrar a
oo . ceo  condigao anterior.
50 :
) o0 Alongamento do passivo
(50 200 .uc € controle de custos
bl 100 ... djudam nessa equacao.
{1500
200k o 0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023

—(3r Anualda Divida  =——=EBITDA Investimentos Receita Total Divida Liquida  eee=Dividas # Receitas




Internacional

Evolucao das Dividas x Receitase EBITDA
RE milhoes em moedade 2023

2012 20172 2014 201 016 2017 018 2010 2020 2021 022
2012 2013 2014 201! 2010 2070 2019 2020 2021 2022

Divida Liguida  ee—Beceita Total EBITDA Total

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos
RS milhdes em moeda de 2023
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2012 2013 20714 201 2010 201

—iar Anual da Divida =—EBITDA Investimentos
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Evolucdo das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA
RE milhoes em moeda de 2023

750

150 100 78 66

50 116

50 (12) (e @ . (4)
2012 2013 2014 2015 2010 2017 2018 2015 2020

Divida Liquida EBITDA Investimentos

Relacdo entre Dividas e Receitas
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Problema detectado:
Alavancagem elevada e
incapacidade de reduzir
dividas, que afetam a
gestao.

Momento:

Desde 2016, com
crescimento recorrente,
e um salto em 2019.

Agravante:

Alta da taxa de juros pos-
pandemia e dificuldade
em crescer as receitas.

Solucgao:

Corte profundo de
custos e investimentos, e
busca de eficiéncia na
gestao esportiva. Mesmo
com estagnacao de
receitas o clube seguiu
investindo.



Corinthians

Evolucao das Dividas x Receitase EBITDA
R$ milhGes em moeda de 2023

Evolucdo das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA

R$ milhdes em moeda de 2023 Problema detectado:

Dividas incompativeis com a

1894 1950 .
capacidade de pagamento e
crescendo insistentemente.
1450
G663 1023 ~
m 932 Momento:
E"7"4'5---_..._,_E_’_'-_._haj3: o 474 478 55 Zag, 859 050 Aceleragdo em 2019
212 E I ——r———— (pandemia), com aumento de
205 : ) ' 450 investimentos..
. & 107 - 10F 52 104 212 271
- 13 48 - o {20 e h 112 - 48 106 107 101 168 184 z
5 (zo) 195 Agravante:
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023 Alta da taxa dejuros pés—
DividaLiquida e Receita Total EBITDA Total Divida Liquida EBITDA Investimentos pandemia e inclusao da divida
da arena.
Evolucdo das Dividas vs EBITDA/ Investimentos Relacdo entre Dividas e Receitas
RS milhées em moeda de 2023 Solucao:
2.000 250
oo Corte de custos e
833 - . . . A .
1600 - mves:tlmentosl, eficiéncia na
. 1400 gestao esportiva e
1200 150 reestruturacao de passivos. O
400 1000 clube gera caixa, tem receitas
8oo o080 084 ©°B5 1o relevantes, mas precisa reduzir
- Goo B 0,63 o custo da divida e iniciar a
3 490 og0 “5% paga-la.
200
) . o 0,00
= 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023
o . ) ) Receita Total Divida Liquida  ==Dividas # Receitas
—fEr ANUEL DA Divida — e—EBITOA Investimentos




Palmeiras

Evolugdo das Dividas x Receitas e EBITDA Evolucéo das Dividas em Relacédo aos Investimentos e EBITDA
R$ milhoes em moeda de 2023 R$ milhoes em moeda de 2023 Comportamento:
con Controle de investimentos em
1008 custos no inicio do periodo e
o manutencao do equilibrio no
=oo tempo.
500
400 e Momento:
00 287 27° 282 - 2012 - 2014: controle de
oo : y — : % investimentos.
0o ST 40 39 85 | i 2015 em diante: aumento de
. receitas, com gestao eficiente de
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 custos (EBITDA altamente
DividaLiguida ~—— Receita Total EBITDA Total Divida Liquida EBITDA Investimentos positivo).
Evolucdo das Dividas vs EBITDA/ Investimentos Relac3o entre Dividas e Receitas Reforgo: N
RS milhées em moeda de 2023 Crescimento de divida entre 2018
- eeo “#9 e 2020 a custos acessiveis.
H00 1000 1,00 .
- Insight:
) woe 289 Gestao eficiente € aquela que
200 . . . .
500 .6 Usabem o dinheiro disponivel.
= Aportes de partes relacionadas
? 400 “4% transformaram o clube, criando
ot \ . ..o um circulo virtuoso, pois junto
(z00) . ~ — —— trouxeram governanca e
. _ v
(300} ——— o “ee controles, respeitados por todos
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 ]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20109 2020 2021 2022 2023 os eleitos.
Receita Total Divida Liquida  =emDividas # Receitas

—ar Anual da Divida  =——EBITDA s—  Investimentos

otk




Santos

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA
R% milhoes em moeda de 2023

157
o 13 99 122
{45}
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201 2020 2021
Divida Liquida e Receita Total EBITDA Total
Evolucao das Dividas em Relacao aos Investimentos e EBITDA
R$ milhoes em moeda de 2023
550
450
3/0
250
. 131 122 157 141
170 a4 99
50 13 | 22
{SC'J {20) (45}
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021
Divida Liguida EBITDA Investimentos

114

2022

114

2022

2023

42

2023

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos
RS milhdes em moeda de 2023

100

talal

2012

2013

2014 2015

2016

—ar Anual da Divida

Relacdo entre Dividas e Receitas

Goo

500

400

300

200

00

2012

2013

2014 2015

Receita Total

2016

2017

e BT DA,

2017 2018

Divida Liquida

2018

2019 2020 2021

Investimentos

2010 2020 2021 2022

—Cividas £ Receitas

2022

2023

2023

250

2,00

1,50

1,00

0.50

0,00

Problema detectado:
Receitas estagnadas e divida
crescente.

Momento:
Todo o periodo, acentuando
aumento das dividas em 2020.

Agravante:

Custos financeiros e
investimentos elevados, que
consomem geracao de caixa.

Solucao:

Cortar investimentos e
reestruturar os passivos, além
de buscar fontes de aumento
de receitas. Tratar categorias
de base como unidade de
negocio e utilizar receitas para
reduzir passivos.




Sao Paulo

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA
R$ milhdes em moeda de 2023

532

205 \ 1253 170 a
102 [EGSE 259
22 75 171 I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 zoig
Divida Liquida e Receita Total

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos
RS milhdes em moeda de 2023

100

talal

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—iar Anual da Divida =—EBITDA

101

2020 2021

EBITDA Total

2020 2021

Investimentos

2022

2022

a5E

2023

2023

o

Evolucao das Dividas em Relacao aos Investimentos e EBITDA
R$ milhtes em moeda de 2023

Qo0
8oo
! 700
Boo
500
400
300 205 240 259 248
200 170 T
. 75 : g 101
100 z I : 7
22 35 93
o &
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023
Divida Liguida EBITDA Investimentos
Relacdo entre Dividas e Receitas
Goo 1.60
Boo 1,40
Joo 120
Boo
100
FOD
0,80
400
o.6o
300
200 0.40
100 0,20
o 0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023
Receita Total Divida Liquida  e=mDividas # Receitas

Problema detectado:
Receitas estagnadas e divida
crescente. Dividas 8 vezes
maiores que o EBITDA sao
dificeis de serem geridas.

Momento:

A partir de 2019, quando gerou
pOUCO caixa e investiu
montante elevado.

Agravante:
Pandemia, taxa de juros e
custos operacionais elevados.

Solucao:

Cortar investimentos e custos,
alem de reestruturar o passivo,
alongando-o. Buscar novas
receitas e transformar as
categorias de base num
negocio que gere receitas que
antecipem reducao de dividas.




Botafogo

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos
RS milhdes em moeda de 2023

300

200

LOO

O

{100k

200k

300}

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023
—far Anual daDivida — —=FERITDA Investimentos
Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA
R% milhoes em moeda de 2023
1301
825 6 “08 717

. 4o 649 gy BS54 e B14

40 465
305 273 267 226 355
224 1 235
—_— - B4 g5 18
30 2oL -
o + a 33 32 51 6 10 182) {123)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023

Divida Liguida e Receita Total EBITDA Total

Evolucao das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA
R$ milhtes em moeda de 2023

8oo
Boo
400
200
95 o
33 21 33 . 51 6 10
o
(20) (122)
2000 (182)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201g 2020 2021 2022 2023
Divida Liguida EBITDA Investimentos
Relacdo entre Dividas e Receitas
1400 500
436 o
1200 45
400
1000 350
800 3.00
2,50
foo 2,00
2,10
400 150
1,00
200
0,50
o 0,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

Receita Total Divida Liguida  eeemDividas / Receitas

Problema detectado:
Dividas incompativeis com o
porte do clube.

Momento:
Anterior ao periodo analisado.

Agravante:

Mesmo com SAF, a divida
aumentou e a geracao de caixa
piorou, com custos acima das
receitas.

Solucao:

Repensar completamente a
gestao. Aportar capital para
reduzir passivos, cortar custos,
aumentar a eficiéncia esportiva
dentro do orcamento..




Flamengo

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos

RS milhdes em moeda de 2023 R$ milhdes em moeda de 2023

600 oo

500 Foo

6oo
FO0
ADD

300

187 191

JJ”’,"" 200

v wo 73

131

400} o

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014

Divida Liquida

2015

A0 ANUalda Divida  ee——ERITOA Investimentos

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA Relac&o entre Dividas e Receitas

R% milhoes em moeda de 2023

1600
. 1,
1400 1400 39
1200 1200
1000 1000
800 goo
Goo
Goo 5
400
400
200
200
73 187 161 gz 205 . 0
o 131 - 15 2012 2013 2014 2015 2016
201z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Receits Tota
Divida Liguida e Receita Total EBITDA Total

182

2016

361

2017

EBITDA

2017 2018

Divida Liquida

2018

Evolucdo das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA

500

381

150

2010 2020 2021

Investimentos

0,31
2015 2020 2021 2022
—Dividas 7 Receitas

2022

2023

486

2023

160
1.40

1.20

1,00
020
0,60
0,40
0.20

o.00

Comportamento:

Controle de investimentos e
custos no inicio do periodo e
aumento de receitas ao longo do
tempo.

Momento:

2012 - 2015: controle de
investimentos.

2016 em diante: aumento de
receitas, com gestao eficiente de
custos e reducao continua da
alavancagem (nao da divida em
si, mas seu perfil).

Reforco:
Crescimento de receitas
acelerado a partir de 2017.

Insight:

Criou-se um circulo virtuoso.
Controle de custos,
reestruturacao de dividas,
aumento de receitas. Gestao que
permite aumentar investimentos
e retroalimentar a estrutura.




Fluminense

Evolucdo das Dividas vs EBITDA/ Investimentos Evolucéo das Dividas em Relacéo aos Investimentos e EBITDA

RS milhdes em moeda de 2023 R$ milhdes em moeda de 2023 P'fo'bl-er.na detec":ad_O:
Dividas incompativeis com o
200 .
750 porte do clube e receitas
- 850 estagnadas.
LOO
RED
= 150 Momento:
5 o Comeca em 2013, e as dividas
-~ .
(50 - seguem crescendo de maneira
a0 recorrente.
150 73 29 g
(150} 51 35 32 40 - : 61
50 23 27 18
=0 29 Agravante:
{2000 ,:53_:, & ~ . , .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2012 2013 2014 2015 216:?5 2017 2018 2010 2020 2021 2022 53?2,3 Geragao de caixa media no

periodo e incapaz de reduzir
passivos que crescem a uma

Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA Relacdo entre Dividas e Receitas taxa de juros elevada.
R% milhoes em moeda de 2023

—far Anual da Divida — ==———EBITDA Investimentos Divida Liquida EBITDA Investimentos

- s =% solugdo:

750 85z 700 o Cortar custos e reestruturar
650 _ Goo passivos para que caibam na
550 500 ..»  capacidade de pagamento.
450 400 Utilizar receitas com
BO a6 00 1,00 negociacao de atletas para
250 284 - antecipar pagamentos.

150 0.0

- 100

50 fa - - o5 . o 0,00
500 - 35 S am 40 18 a3 201z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 202 2022 2023

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

Receita Total Divida Liguida  eeemDividas / Receitas
Divida Liguida e Receita Total EBITDA Total




Vasco da Gama

Evolucao das Dividas vs EBITDA/ Investimentos
RS milhdes em moeda de 2023

200
150
100
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o \/ v
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troak

{150l

z01z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023
—fEr ANUEL DA Divida — e—EBITOA Investimentos
Evolucao das Dividas x Receitas e EBITDA
R% milhoes em moeda de 2023
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e s ¥ s
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oo ats)] 45!
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023
Divida Liguida e Receita Total EBITDA Total

Evolucao das Dividas em Relacao aos Investimentos e EBITDA
R$ milhoes em moeda de 2023
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Relacdo entre Dividas e Receitas

8oo

4,46

700
Boo
500
400
300

200

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Receita Total Divida Liquida  e=mDividas # Receitas

28

2023

5.00
450
4,00
350
3,00
2,50

2,00
1,50

1,00
0,50
0,00

Problema detectado:
Dividas incompativeis com o
porte do clube e receitas
estagnadas.

Momento:

Comeca em 2013, e as dividas
seguem crescendo de maneira
recorrente.

Agravante:

Geracao de caixa meédia no
periodo e incapaz de reduzir
passivos, que crescem a uma
taxa de juros elevada.

Solucao:

Criacao da SAF trouxe capital
para acelerar reducao da
divida, mas sem grandes
efeitos, exceto pela
recuperacao de receitas. Ainda
€ preciso ajustar custos e
recalibrar investimentos.
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ABC

Evolucao das Receitas Brutas Breakdown de Receitas

RS milh&es corrigidos pelo IPCA

250 2022 2023
2o 19,7 19.7 Direitos de Transmissao n/d n/d
5o Publicidade / Marketing n/d n/d
03 03 Negociacao de Atletas n/d n/d
e Bilneteria/Socio Torcedor n/d n/d
” . . R$ milhdes
e Receita Total Liquida Receita Recorrente
m2022 w2023
Geracdo de Caixa (EBITDA) Evolucao das Dividas
RS milhoes
2022 2023 450 92 304
Receita Total 9,7 19,7 4;;3 32.9
Custos & Despesas (11,3); (19,8) 30.0 =70
Pessoal (5.2) 11.4) :32
Outros (6.1) (8.4) iﬁi us 100
EBITDA (16),  (0) F—— .
EBITDA Recorrente (1,6) (0,2) Divi(d:gh%aandcaésria + Gpgt!ici{gﬁais lnlﬁsrﬁsf Diﬁgii-trfam

R$ milhées corrigidos pelo IPCA

2022 m2023




Atlético Goianiense

Evolucao das ReceitasBrutas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

120,0
102.4

1000

0,0
Receita Total

2022 m2023

Geracao de Caixa (EBITDA)

86,9
80,0
60,0
40,0 28,0
19.4

Receita Recorrente

2022 2023
éneceita Total 04,8 28,0
éCustos & Despesas (73.2) (61,8)
Pessoal (58.8) (33.5)
Outros  (144)  (283)
EBITDA 216 (338)
EEBITDA Recorrente 61 (42, 4}

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Breakdown de Receitas

2022 2023
Direitos de Transmissao 72.9 10.8
Publicidade / Marketing 5.2 4.3
Negociacao de Atletas 15.5 8.6
Bilheteria/Socio Torcedor 8.8 4.3

R$ milhdes

Receita com venda direitos via LFU: R$ 92,6 milhées

Evolucao das Dividas

RS milhdes
30,0
25,0
20,0
15,0 -
a,? f".."_:"':
10,0 6.0
5.0 i I
0.5 o0 - i
O il L
Divida Bancaria + Dividas Impostos /
Coligadas Operacionais Acordos

w2022 m2023

26,0

iy
iz

Divida Total
Liquida




Botafogo FC

Evolucao das Receitas Brutas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

450
40,0
350
30,0
250
20,0
15.0
10,0

5.0

0,0

385

14.8

Receita Total

m2021 m2022

Geracao de Caixa (EBITDA)

14.3

36,0

Receita Recomrente

2022 2023
Receita Total Liquida 14.0 35.8
éCustos & Despesas (22,9) (29,8)
Pessoal (14,0) (19.1)
Qutros (8.9) 10.7)
EBITDA (89) 60
éEBITDA Recorrente (9,3) 3, 5

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Breakdown de Receitas

2021 2022

Direitos de Transmissao 6.6 10.9
Publicidade / Marketing 0.9 4.0
Negociacao de Atletas 0.4 2.5
Bilheteria/Socio Torcedor 3.1 71
Outros 3.7 5.0
R$ milhGes

Evolucao das Dividas

RS milhges

B2g g

70,0 3.9
60.0 575 oo

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0 54 139

o0 o0
0.0 N .
Divida Bancaria + Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

mZ2022 m2023




Ceara

Evolucdo das Receitas Brutas Breakdown de Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA 2022 2023
1000 o Direitos de Transmissao
140,0 1373 76.2 16.3
1200 Publicidade / Marketing 241 17.5
1000 . —
500 716 . Negociacao de Atletas 14.4 11.8
60.0 °% Bilheteria/Socio Torcedor 37.0 225
a0 Outros 0.0 3.5
20,0 . -
00 R$ milhées
Receita Total Receita Recorrente Receita com venda direitos via LFU: R$ 60,5 milhées
m2022 m2023
Geracdo de Caixa (EBITDA) Evolucao das Dividas
RS milhdes
2022 2023 120.0 i
100,
.Receita Total 149,0 69,2 100,0
§Custos & Despesas (129,3) (100,7) 80.0 s
Pessoal  (79.0)  (54.8) so.0 -
. _ 40,0 34.5 32,7 334
Qutros  (208.3) (45.9) 15,8 I : . I
20,0
.EBITDA 10,7 (31,5): oo 4 _.
EBITDA Recorrente 52 (433) ChddaBancia: Dbl et/ DhidaTon

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA m2022 m2023




Chapecoense

Evolucido das Receitas Brutas Breakdown de Receitas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA 2022 2023
450 S e
400 40.2 . Direitos de Transmissao 3.8 1.3
;2‘; 201 oy Publicidade / Marketing 10.7 20.8
250 Negociacido de Atletas 111 66
20,0 H H Loy
150 Bilheteria/Socio Torcedor 5.6 5.4
10,0 R$ milhées
RO
o, 0
Receita Total Receita Recorrente
m2021 m2022
Geracéo de Caixa (EBITDA) Evolucao das Dividas
RS milhoces
2022 2023 120,0 105,7 99,6
Receita Liquida Total 38,1 33,3 100.0 95.8 93.0
Custos & Despesas (35.4)] (404) 80.0
Pessoal (24,6) (23.9) 6o.0
Outros  (10.8)  (16.5) 40.0
EBITDA 27 (72 % 23 o0 15 33
0,0 s ————
EBITDA Recorrente (8,4) (123,7) Divida Bancaria + Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos / RJ Liguida

R$ milh6es corrigidos pelo IPCA

2022 m2023

(5 Relatorio Convocados



Criciuma

Evolucao das Receitas Brutas
RS% milhdes corrigidos pelo IPCA

450
40,0
350
30,0
250
20,0
150
10,0

5.0

0,0

39.4

Receita Total

mZ2021 m2022

Geracao de Caixa (EBITDA)

27.5

389

Receita Recorrente

Breakdown de Receitas

2022 2023

Receita Total Liquida 27.8 38,7

Custos & Despesas (23.5)  (41,5)

Pessoal (16.7) (31.2)

Outros (6.8) (9.6)

EBITDA 4,3 (2,8)

EBITDA Recorrente 3,2 (3.3)
R$ milhoes

2022 2023
Direitos de Transmissao 118 14.0
Publicidade / Marketing 3.7 5.3
Negociacdo de Atletas 10 0.5
Bilheteria/Socio Torcedor 9.2 16,3
Qutros 2.8 3.3
R$ milhdes
Evolucao das Dividas
RS milhoes
7o 6.2 5.9
6.0
RO
4.0 34
3.0
18 23

2,0
- N |
0.0 0.0 [

Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total

Liquida Operacionais Acordos Liquida

2021 2022




Guarani

Evolucao das ReceitasBrutas Breakdown de Receitas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA

400 2022 2023

35,0 317 338 Direitos de Transmissao 16.9 161

3o.0 27.8 261 .. .

250 Publicidade / Marketing 2,6 2.5

20,0 Negociacao de Atletas 3.9 7.7

15,0 . . ..

‘oo Bilheteria/Socio Torcedor 06 02
5.0 Qutros 7.6 7.3
0,0 B o

Receita Total Receita Recorrente R$ milhoes
m2022 m2023
= . Evolucao das Dividas
Geracao de Caixa (EBITDA) RS milhses
2021 2022 1400 1187 1281
éReceita Total Liquida 34,7 33,8 i::: 96,4 1002
Custos & Despesas (40,2)i (41,7) 80.0
Pessoal (22.5) 20,4) Goo
Outros (17.7) 21,3) e 209 205
EBITDA (5,5) (7,9) 0.0 —_—
Divida Onerosa Dividas Adto de VGV Divida Total
EEB'TDﬂ Recorrente [913} (15.5}5 Liquida Operacionais Liquida

.R$ milh&es m2022 m2023




Mirassol

Evolucao das Receitas Brutas Breakdown de Receitas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA
2022 2023
250 231 226 P -
. 197 Direitos de Transmissao 6.5 15.2
Publicidade / Marketing 2.4 5.0
150 Negociacdo de Atletas 7.3 0.5
100 Bilnheteria/Socio Torcedor 27 51
50 Qutros 0.7 0.3
0.0 R$ milhées
Receita Total Receita Recomrente
m2022 m2023
Geracéo de Caixa (EBITDA) Evolucao das Dividas
RS milhoes
2022 2023 10,0 8.0
: Far i 8o
gnece-.lta Total Liquida 19,7 23,1 5o .
.Custos & Despesas (21,3); (18,0) 40 11
: . . 2,0 0.0 00 : o0 00
Pessoal 13.7) 12,6) 0.0 -
-2,0
Qutros (7.6) (5.4) -4,0 I
-6.0
;EBITDA (1,7) 51 8o 68
Divida Bancaria + Dividas Impostos / Divida Total
EEBITDA Recorrente {g.u} 4'5§ Coligadas Operacionais Aggrdos Liquida

RS milhdes corrigidos pelo IPCA

HZ02Z W20273




Ponte Preta

Evolucao das Receitas Brutas

RS milhdes corrigidos pelo |
50,0 46,8

45.0
40,0
35.0 3.3
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5.0
0,0

Receita Total

PCA

2022 mM2023

Geracao de Caixa (EBITDA)

288

Receita Recorrente

2022 2023
Receita Total Liquida 45,4 31,3
Custos & Despesas (54,0)i (39,2)
Pessoal 17.4) (18,8)
Qutros (36.6) 20.4)
EBITDA (8,6) (7.9)
EBITDA Recorrente (32,5): (104)

R$ milhées

Breakdown de Receitas

2022 2023
Direitos de Transmissao 14.5 16.5
Publicidade / Marketing 2.5 3.9
Negociacao de Atletas 24.0 2.5
Qutros 5.8 8.4
R$ milhdes
Evolucao das Dividas
RS milhdes
200,0 1817 1898
1800
160,0
140,0
120,0 1110 110,0
1000
8op0
oo 137 428 37.0 37.0
i oE
[]
Divida Onerosa / Dividas Impostos / Divida Total
Operacionais Acordos Liquida

2022 m2023




Sport Recife

Evolucao das Receitas Brutas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

90,0 811
8o.0
70,0
0.0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

Receita Total

m2022 m2023

Geracao de Caixa (EBITDA)

75.3 72,6
I I ] I

Receita Recorrente

2022 2023
Receita Total Liquida 78,5 72,9
éCustos & Despesas (80,2)! (103,1)
Pessoal (48.1) (63.2)
Qutros (32.1) (30.9)
EBITDA (1,8)  (30,2)
gEBITDA Recorrente (32,2) (3z.g?§
R$ milhées corrigidos pelo IPCA

a3

Breakdown de Receitas

2022 2023
Direitos de Transmissao 15.9 19.5
Publicidade / Marketing 14,3 17.5
Negociacao de Atletas 30.4 27
Bilheteria/Socio Torcedor 116 29.2
Outros 8.8 6.4
R$ milhdes
Evolucao das Dividas
RS milhdes
250,0 2217
204,2
2000 1719
150,0 116.5
1000
47.8
50,0
53 7.6 12,2
D.D —— -
Divida Onerosa / Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

m2022 W2023




Vila Nova

Evolucao das Receitas Brutas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

350
30,0

Receita Total

WZ02Z m2023

Geracao de Caixa (EBITDA)

29,6
25,0 — °5:9 24.2
20,0
15,0
10,0
5.0
o0

Receita Recomrente

Breakdown de Receitas

2022 2023

Receita Total Liquida 28,0 26,9

Custos & Despesas (26,5); (29,1)

Pessoal (6.6) (8.7)

Qutros 19.9) 20.4)

EBITDA 1,6 (2,2)

EBITDA Recorrente (21) (5,2)
R$ milhées corrigidos pelo IPCA

(5 Relatorio Convocados

2022 2023
Direitos de Transmissao 13.7 10.4
Publicidade / Marketing 4.3 5.0
Negociacao de Atletas 3.7 3.0
Bilnheteria/Socio Torcedor 3.5 4.6
QOutros 4.5 3.3
R$ milhdes
Evolucao das Dividas
RS milhdes
1200
95.6 106,7
1000 Ba.6
Bo0 77.8
60,0
40,0
20,0 6g 7.8 10,9 10,3
0.0 - - N .
Divida Bancaria + Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

m2022 m2023
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Por Cesar Grafiett




Gasto x Competitividade x Equilibrio
Receitas variavels demandam mais gastos

Libertadores Copa do Brasil
R$ milhées nominais FLUMINENSE SAO PAULO
2022 2023 2022 2023

Direitos de Transmissdo de TV 83132 89g.122 163172 168.841
Performance 68.200 188.111 41.900 90.600
Patrocinio / Publicidade / Marketing / Royalties 32552 40630 71.756 64608
Bilheteria 24.372 39.263 64.402 110.230
Socio Torcedor 22273 56.781 18.095 20523
Repasse de Direitos Federativos de Atletas / Solidariedade 85735 16.107 228694 120.724
Receitas com Clube Social 15.450 22101 46.310 56.711
Receitas Patrimonias 0 0 24.463 43.305
Qutras Receitas 7.235 10.668 1720 5121
(-) Deducoes (18323)  (35.838) (9671),  (11.790)
VENDAS LiQUIDAS 320.725 444.945 650.841. 668.963
Pessoal (105.817); (24056Q) (273.6506); (326.734)
Premiag&o (12.804) (61.240) (10.349) (53.035)
Premiagéo / Performance 19% 33% 25% 59%
EOutros Custos e Despesas E (84.023}? (156.253:-5 (160.090}5 (196.466}§
EEBITDA 21.991.5 (:3.:.:.7)§ l:zz.zgg)é 85.099§
 Déficit (ex-Receitas Ndo Operacionais) 7.060 (234.777) 37.493 (62.248)
Divida Liquida . 661259 738.352 782.837  856.151
Variagdo 77.093 73.314

Relatério Convocados

| ©6alapagos

Quando um dirigente de futebol € questionado sobre os investimentos e
aumento de gastos com elenco, a resposta sempre vem de maneira segura:
"As receitas estao atreladas a performance, entao € preciso ser competitivo
para aumentar receitas’.

Nem tanto ao céu, nem tanto a terra. De fato, parte das receitas com direitos
de transmissao da Série A estao associadas a performance - cerca de 15%, €
que impacta seriamente apenas os clubes rebaixados - bem como alguns
eventuais bonus comerciais por conquistas. O grande impacto acontece
quando um clube vence a Copa do Brasil e a Libertadores, que trazem
premiacao relevante.

Em 2023 observamos o desempenho de Fluminense e Sao Paulo,
vencedores das competicoes citadas. Notem que a ideia de que a
performance traz melhores resultados financeiros ndo se sustenta.

Primeiro, porque o gasto com pessoal costuma ser aumentado de maneira
desproporcional. Segundo, porque parte relevante da receita obtida
transferida para profissionais do campo - atletas e equipe técnica -
reduzindo o beneficio ao caixa do clube.

No caso do Fluminense vimos que a geracao de caixa foi negativa e a divida
aumentou em 2023, enquanto o Sao Paulo melhorou sua geracao de caixa,
mas também aumentou as dividas. Ou seja, a performance garantiu troféus,
mas piorou as contas.




Custos e Despesas
A folha salarial nao € um problema

2023 Breakdown Pessoal/ bt p/ Media Quando falamos sobre custos, nossa primeira ideia € pensarmos em
Receita Total gastos com pessoal, que sao os salarios, encargos, beneficios e
Roeel oilics [ Reoce Colis direitos de imagem. Sdo tratados como os vildes das gestoes.
America MG 111 68 62% 38% 57% 5%
Athletico 164 95 63% _ 37% 39% 12%) Mas, na pratica, a realidade ¢ diferente. Analisando os dados dos 20
Atletico MG 264 166 61% 39% 59% 8%  clubes da Série A de 2023, e observando o comportamento historico,
Bahia 149 29 84% 16% 85% 33%  os gastos com pessoal representaram 51.2% das receitas de 2023, na
Botafogo 258 186 587% 42% 737% 2% média.
Corinthians 309 315 50% 50% 33% (18%)
Coritiba 135 74 65? 35 79?’5 28?% Poucos clubes operaram acima dessa média, e apenas 8 - anotados
gﬁg;m 1;2 8; 86: 32 gi/ 12/ em azul na tabNela ,(— tiveram um dgsgolgmento acima de 5 pontos
° percentuais. Nao € um problema sistémico.
Flamengo 503 301 63% 37% 37% (147%)
E:;;'F;ZSE 3:;? 123 661;2 g; Eg; 1;‘; Isto nos mogtra que a maior dlifilculdade dos clubes é Lid_ar coma
G o 9 57, o — o, gestao dos investimentos e d|V|d§s, que consomem muito caixa via
Coae e o ey % 6% 2% pagamento de despesas financeiras e amortizagcoes de valores
: - - - referentes a gastos do passado.

Internacional 203 130 61% 39% 50% (17)
Eglggéa;mm zi 1?3 ;j Z :2 3 O debate deveria ser sobre a qualidade dos gastos. Os clubes ,
. 203 6 =65, % ey )~ conseguem montar Qlencos quallﬂcados com o que ga;tam? Esta e
S5 Bauis 280 106 e % 6% =, uma realidade mais inconveniente que a do custo em si.
Vasco 182 108 63% 37% 54% 3%

R$ milhées

i’ Relatério Convocados* | @ Galapagos
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Brasil x Europa

Por Cesar Grafiett




Brasil x Italia
Comparativo

Por que a Italia?

Tratar as grandes ligas europeias como benchmark € um dever profissional de todos que querem trabalhar pelo
fortalecimento do futebol brasileiro. Dentro e fora de campo, como estrategia esportiva e financeira.

Ao mesmo tempo, € necessario termos a medida correta de comparacgao. Utilizarmos os valores e a estrutura da
Premier League nos coloca numa distancia inalcancavel. Vale o mesmo para a Laliga. Ja a Bundesliga e seu
modelo de 50%+1, além de toda a cultura de forte presenca nos estadios e investimentos comerciais, esta fora da
nossa realidade. A Ligue 1 € uma liga em desenvolvimento, com um clube que destoa demais e inviabiliza uma
comparacao estrutural.

Optamos, entao, por trazer uma comparacao com a Serie A italiana. Primeiro, porque possui mais equipes com
capacidade competitiva - mesmo que no passado recente a Juventus tenha dominado -, depois, porque € a
quarta maior receita entre as ligas, o que deveria servir de referéncia mais proxima de crescimento. Alem disso, €
uma liga que ganhou status de negociadora de atletas. Tudo muito proximo do que temos no Brasil.

Vamos aos numeros.




Brasil x Italia

Comparativo 8 maiores clubes

8 Maiores Receitas do Futebol Italiano 2022/ 2023

L Negociacao
Transmissao | Matchday | Comerciais Qutras Recorrente Total Pesscal | Custo Total EBITDA
de Atletas
Juventus 157.161 61.500 178.851 70.167 39.974 437.486 507.653 (282.388);  (427.606) 80.047
Inter 196.532 78.968 74.502 39.581 35.8g2 385.804 425.475 (226.920)F  (342.774) 82701
Milan 174.907 72.834 127.294 6.593 22.0901 397.936 404.529 (173.998) (318.334) 86.195
Napoli 160.980 37.899 58.652 84.209 17.524 275.055 359.264 (111.262) (157.100) 202.164
Roma 109.326 49.244 48.596 56.111 13.781 220.947 277.058 (173.084) (288.114) (11.056)
Atalanta B66.546 7.218 30.641 83.540 7.442 111.847 195.387 (87.125) (122.968) 72.419
Fiorentina 77175 14.096 40644 11.761 15.939 147.854 159.615 (86.652); (123.688) 35.927
Lazio 101.993 17.919 23.037 5.125 5.243 148192 153.317 (110.068) (145.013) 8.304
TOTAL 1.044.620 339.678 582.217 357.087 158.696| 2.125.211 2.482.298 (1.251.497) (1.925.597) 556.701
Em Euros - Fonte: Calcio & Finanza / DFs dos Clubes / Gazzetta dello Sport
8 Maiores Receitas do Futebol Brasileiro 2023
L Negociacao
Transmissdo | Matchday | Comerciais Qutras Recorrente Total Pessoal : Custo Total EBITDA
de Atletas
Flamengo 78.349 48.052 44.954 51.503 27.236 198.590 250.093 (93.395)i (160.000) 90.093
Corinthians 56.957 36.623 39.907 33.859 5.566 139.054 172.913 (57.365) (122.690) 50.223
Palmeiras 46.902 22.579 29.072 34.694 20.575 119.128 153.822 (83.191) (111.596) 42.226
Sao Paulo 48126 24.249 11.985 22393 19.518 103.878 126.271 (70.464);  (109.054) 17.217
RB Bragantino 15.918 798 69.592 3.711 557 86.865 90.575 (47.718) (56.475) 34.100
Fluminense 51.429 17.829 9.202 2987 7.755 86.215 89.202 (55.993) (91.651) (2.449)
Atletico MG 30111 15.844 10.019 20.686 6.067 62.041 82.727 (48.980) (84.527) (1.800)
Gremio 35.826 12.134 19.425 9.184 3.432 70.816 80.000 (44.545) (61.224) 18.776
TOTAL 363.618 178.108 234.156 179.017 90.705 866.586 1.045.603 (501.651) (797.217) 248.386
Em Euros

RelatérioConvocados | ©

CAPITAL

Galapagos

Separamos os 8 primeiros colocados
da Serie A italiana de 22/23, que sao
também as 8 maiores receitas, e
comparamos com as 8 maiores
receitas dos clubes da Série A
brasileira.

Primeira informagao

8 Maiores representam:

- 70% das receitas na ltalia;

- 63% das receitas no Brasil;

Segunda informacgao

- 1 clube operou com EBITDA
negativo na Italia;

- 2 clubes operaram com EBITDA
negativo no Brasil;

Terceira informagao

= Maior EBITDA Brasil: € 90,1 MM
- Maior EBITDA ltalia: € 202,2 MM




Brasil x Italia
Comparativo 8 maiores clubes

_ Breakdown de Receitas: 8 Maiores Os clubes italianos operam numa
Soma dos 8 Maiores e relacdo de 2,4x maior que os
T ileiros. Este € o tamanho da
jtalia . £0% brasﬂewos : .
Brasii IT/BR 25% 38% diferenca nas linhas de receitas e
Receita Total 2482 1.046 2,4X 30% custos. Por isso tém capacidade de
Receita Recorrente 2125 867 2,5X 2% = a2 atrair atletas de maior custo.
Custo Total (1.926) 797) o e s T
usto Tota 1.92 2,4X 14 .
9 797 4 15% o% Em termos de gastos salariais,
EBITDA 557 248 2,2X 10% 6% ambos operam muito proximos,
Milhdes de euros :: [ ] com os italianos gastando 50% das
Transmissdo Matchday Comerciais  Negociaciode Outras receitas e os brasileiros 48%. O
Atletas esforco € semelhante.
mltalia = Brasil
Pessoal / Receitas Totais Na distribuicao das receitas ha
60% Receita por linha de negécios tambem semelhancas, com a
50% Italia: 2022/ 23 e Brasil: 2023 Transmissao maior na Italia por
50% 48% Milhdes de € conta dQs~vaLores ylndo§ das
competicoes continentais,
40% 1200 1045 destacadamente a Champions
1000 League.
30% Boo J
[1:F] . .
20% Goo 264 240 257 E confirmamos que as receitas com
400 178 234 ayg 159 Transmissao e Comerciais € que
10% 200 I I B 9 criam a distancia entre os paises.
1]
0% Transmiss3o Matchday Comerciais MNegociacao Outras
Italia Brasil de Atletas

mltilia wBrasil




Brasil x Italia
Comparativo 4 menores clubes

4 menores receitas da Serie A italiana

Receitas Receita .. Divida /
Custos EBITDA Divida _
Recorrente!  Total Receita Total
Salernitana 57 71 106 (36) 68 1.0%
Empoli 49 80 81 (1) 39 0.5%
Spezia 42 66 69 (4) 23 0.3X
Monza 33 33 105 (73) 39 1.2X
Milhdes de euros
4 menores receitas da Série A brasileira
Receitas Receita .. Divida /
Custos EBITDA Divida _
Recorrente Total Receita Total
Bahia 32 33 33 (0) 68 21X
Coritiba 29 32 39 (7) 50 1.6x
Cuiaba 26 26 20 6 (1) -
Goias 17 18 17 (9) -

Milhdes de euros

Comparamos também as 4 menores
receitas dos dois paises, para analisar
como opera a parte de baixa do ranking.

Esportivamente, das 4 menores receitas

italianas, um clube (Spezia) foi rebaixado,
enguanto no Brasil foram dois (Coritiba e
Goias).

O destaque ¢ o perfil “mecenatico’ de
alguns clubes italianos, como a Salernitana
e 0 Monza, que possuem donos com
recursos, € que aportam capital para
fechar as contas. Nao ha regras que
proibam operacdes com prejuizo, desde
que as contas estejam em dia e o0 acionista
capitalize a diferenca.

Em relagcao as distancias, os italianos
faturam 1,7x mais que os brasileiros em
receitas recorrentes, 2,3x em receitas totais
e possuem custos 3,4x maiores, por conta
dos aportes citados acima.




Comparativo

Top 5 Europa e Brasil

Comparativo de Resultados - Soma dos niimero dos clubes - 22/23 (exceto Brasil = 2023)

Premier LaLiga Bundesliga Seria A Ligue 1 Brasilerao
League

Transmiss&ao 3.770 1.764 1.524 1.482 706 579
Matchday 1.005 621 537 A02 256 280
Comerciais 2.262 1.127 1.357 756 678 335
Negociacao de Atletas 811 618 617 694 620 300
Qutras 290 800 418 220 738 144
Recorrente 7-327 4.312 3.836 2.860 2.378 1.336
Total 8.138 4.930 4.453 3.554 2.998 1.637
Pessoal (4.719) (2.536) (1.086) (1.883) (1.842) (838)
Pessoal / Rec Total 58% 51% 45% 53% 617% 517
Custo Total (1.748) (1.444) (1.567) (990) (931) (466)
EBITDA 1.671 950 900 681 225 333
Margem EBITDA 21% 19% 20% 19% 8% 20%

Fonte: Calcio e Finanza
Valores em Milhdes de euros

Comparando com numeros
consolidados de todas as 5 maiores
ligas, o Brasil ainda representa 56% das
receitas recorrentes da Ligue 1, e 55%
das suas receitas totais.

Percentualmente, o gasto com pessoal
€ bastante proximo, o que mostra que a
diferenca esta no valor absoluto
disponivel.

No Brasil os clubes gastaram 50% do
gasto dos clubes franceses.

Nossa geracao de caixa € maior que a
dos clubes franceses, mas metade dos
italianos, e 20% dos ingleses.




Consumo

Por Sport Track




Consumo
Conectando Mercado com Receltas dos Clubes

Esse € o terceiro ano que o relatorio Convocados dedica parte de seu conteudo ao consumo de futebol, produzido pela Sport Track, usando suas
pesquisas proprietarias anuais. A cada ano levantamos teses, a serem validadas nos anos seguintes. A mais antiga, simples e consagrada € que ser
data driven, nesse mercado, da mais trabalho, leva mais tempo no planejamento, parece mais caro, mas, no final, duas coisas acontecem: € mais
barato e a margem de acerto aumenta, e muito!

Esse ano a tese sera: Futebol e consumo, muito além dos rankings de torcidal Chegamos a tocar hesse tema ano passado, usando outros termos. Ao
longo do ano e com base no relatorio, falaremos do impacto direto dos fas - e seu consumo do futebol - nas principais fontes de receita dos clubes,
alias, todas elas, exceto venda de jogadores.

O torcedor € o centro e gera receita para o clube, até mesmo quando nao coloca a mao, diretamente, no bolso!

Sabe aqueles jogos inocentes as quartas e domingos na tv aberta? Pois €, sua, nossa audiéncia, gera cerca de 2 bilhdes de reais aos clubes por ano
sob a rubrica de direito de televisao. Claro, nesse valor, ha o pacote de tv por assinatura, o velho PPV - y otras cositas mas -, mas, nao conte a
ninguem, o grande peso esta, ainda, na tv aberta.

Publicidade e patrocinios (Comercial)? E somente a linha de receita que mais cresceu entre 2018 e 2022. Sera que tem marca interessada em falar
com os consumidores de futebol? Ok, Ok, o mercado de apostas inflaciona, mas eles nao precisam ir embora, podem ficar, podemos atendé-los
bem. Que tal?

Ah, mas e os “patinhos feios"? Bilheteria e Socio Torcedor? Batendo recordes, um atras do outro. Recorde de meédia de publico (26.502), em 2023. 62%
de taxa de ocupacao nos estadios, tirando a pandemia, percentual que cresce desde 2003.

Agora e ficarmos todos na torcida para que o mercado siga amadurecendo e, seja capaz de avancar rapidamente em busca do equilibrio de forcas
com outros mercados.
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O Brasileiro
Esporte - Efeito Pandemia

Nos estudos da Sport Track, desde 2020 se investiga se a
populacao passou a praticar algum esporte ou atividade fisica
novos naquele ano, considerando as mudancas de habitos fruto
da pandemia.

Se considerarmos a base total (2006 a 2019), a média historica de
praticantes e de 45%. Voltando a edicao 2020, percebe-se que
esse numero medio vem crescendo ano a ano de forma
consistente, sendo 69%, 73%, 78% e 82% respectivamente entre
2020 e 2023.

O impacto desse crescimento € comprovado em consumo de
equipamentos e vestuarios esportivos. Sao inumeros os players
do ecossistema do esporte que vem batendo recordes de
faturamento e lucro.

82% dizem praticar

457 ¢ a media historica algum esporte ou atividade
das edicdes da Sport Track fisica em 2023. Efeito

entre 2006 e 2019. iniciado na pandemia.

o

)

Y,

12% dos que passaram a

praticar um novo esporte
em 2023, escolheram o

futebol

Academia liderou o
ranking de novos esportes e
atividades praticados em

o
2023, com 274 do total
de novos praticantes.

Caminhada vem em

: o
terceiro com 19 A) entre
agueles novos praticantes.




O Brasileiro
Esporte e Futebol - Pratica

No total de praticantes de esportes e atividades fisicas, percebe-
se acentuado crescimento na pratica de atividades ligadas ao
bem estar e a saude, como academia, caminhada, corrida de rua,
ciclismo, natacao, dentre outros.

Esportes tradicionais também fazem parte do top 10, como

o .
futebol, vélei, basquete e artes marciais. 38 76 dos praticantes na

Sport Track Edicao 2023,
Mesmo em tempos de restricoes, falta de espacos publicos e dizem praticar futebol.

privados para a pratica de esportes, o futebol se destaca, como
esperado.

Alem disso, em 2023, 0 esporte competitivo que mais cresceu, se
comparado com 2022, foi o Basquete, com crescimento de 22%,
ocupando a 92 posicao.

E nao para por ai, o Volei também tem posicao de destaque no Academia liderou o

. a . o
ranklng, ocupando a 5% mas com crescimento menor, 11%. ranking de praticantes de

esportes em 2023, com

, o
42% do total terceiro coml33 A) entre
os praticantes.

Caminhada vem em

—~
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O Brasileiro
Esporte e Futebol - Preferéncia

E quase lugar comum chamar o Brasil de “pais do futebol’. Ndo se
sabe bem a origem desse jargao, se € pela base de fas, ou pelos

resultados em campo. 79%

A verdade € que os resultados em campo oscilam, até por longos
periodos de tempo, mas a base de fas e torcedores nao oscila. O/
Ela cresce de forma consistente ao longo dos anos. 53 o

Entre 2006 e 2019 a média de brasileiros que preferem o futebol

€ de 64% entre os entrevistados. Em 2020 esse numero subiu 28%
para 70%, em 2021 mais um crescimento, passando a 75%, ja em

2022, ano de Copa do Mundo, esse numero subiu ainda mais,

chegando a impressionantes 82%. Em 2023 79%

A concorréncia, por sua vez, tem crescido de forma proporcional
o futebol. O Volei em o segundo lugar também com folga. A

: , : (o)
diferencga entre os lideres sem mantem sempre acima dos 25 14 A)
pontos percentuais, com pequena oscilacao ao longos dos anos,
mas nunca passando dos 30 pontos.

o
Brigam mesmo tem no meio da tabela, entre artes marciais € 12 A’
automobilismo, estes troca “golpes” posicdes, ano sim, outro
tambem.
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O Brasileiro
Esporte e Futebol - Audiencia

O que era bom em 2021, ficou melhor em 2022 e sem manteve muito bom

em 2023, ou seja, o futebol segue lider e mantendo seus 85% de 85%
preferéncia entre os brasileiros, Lideranca tranquila do futebol, quando o

tema e audiéncia, ou consumo declarado de esportes na midia.

o
Por outro lado, vale destacar que Volei e Basquete apresentacao 46 /O
crescimento, saltaram de 40% para 46% e 20% para 26%, respectivamente
se consideramos as edicoes 2022 e 2023.

(o)
Mesmo assim, ainda ha uma lideranca tranquila, pois, mesmo 26 /O
considerando que o futebol ficou estavel entre 2022 e 2023, a curva
historica tambéem € de crescimento da audiéncia / consumo declarado do

futebol na midia. 16%

A tese de que o Brasil € o pais do futebol segue cheia de argumentos em

sua defesal (o)
. 12%
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O Torcedor Brasileiro
Perfil

Faixa Etaria das Torcidas - 2023

Perfil do Torcedor Brasileiro: Faixa Etaria Fonte: Sport Track
Fonte: Pesquisa Sport Track 2023 . . o o
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Acompanhar a evolucao do perfil das torcidas é fundamental. E um movimento lento, mas que gera oportunidades e demanda agao. Por
exemplo, torcidas mais maduras, abrem portas com diversas marcas, € um publico com mais dinheiro, mas, por outro lado, demanda
acoes de rejuvenescimento. Marcas tambéem passam por esse processo em suas bases de consumidores e, até mesmo em suas

logomarcas. O importante € conhecer esse perfil, tirar 0 melhor proveito do momento e preparar o proximo passo, implementando
estrategias claras de mudanca.




O Torcedor Brasileiro
Habitos de Consumo - Highlights

O Torcedor do Santos é o

O Torcedor do Botafogo é ° : . .
0 que mais tem chuteigras: que mais faz apostas, Ezéiéinsigéig’?ertﬁ]ri;ﬁl: Atorcida que mais
. o : consome cervejaea do
447% da torcida. A marca 5204’ da tprmda. Representa a pratica de alguma Bahia, com 77%
Lider entre as respostas? 7% a mais que o segundo atividade esportiva. ’ '
. grupo, formado pela torcida
Nike. do Bahia.
. A torcida do Bahia e quem Torcedores do Bahia séo
487 dos torcedores do mais joga jogos os que mais lembram as
Fluminense praticam eletronicos: 58% marcas que patrocinam
corrida de rua, seus clubes: 87% deles.

a maior participacao
entre as torcidas.




O Tqrcedor Brasileiro

Lights

Meios onde o brasileiro acompanha ou se Quais Canais de TV o brasileiro costuma
Informa sobre esportes acompanhar seu esportes?
Fonte: Pesquisa Sport Track 2023 Fonte: Pesquisa Sport Track 2023
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Assinam alguma plataforma de Assinaram um servico adicional de streaming
streaming para consumir conteudo para acompanhar esportes em 2023,
esportivo, Amazon Prime lidera o Amazon Prime também lidera esse
ranking acumulado ranking, seguido por HBO Max e Star+

Fonte: Sport Track Edicao 2023




O Torcedor Brasileiro
Habitos de Consumo de Midia - Highlights

50% 23%

Consumo de Conteudo Esportivo via
Streaming

Fonte: Pesquisa Anual da Sport Track De tor_cedores dlo Santos be tprcedore; do Athetlco-.PR
o 36% assinam servigcos de assinam servigcos de Streammg
40% o 0 o ) ] N . ~
35% a1z 337 34% Streaming esportivo, a maior esportivo, a menor penetracao
30% 25% 27% penetracao entre os clubes. entre os clubes.
25%
20%
17 %
A -31%
5%
0% ) ) ) T
Total Pesquisa Fas do Futebol Foi o crescimento de Foi a diminuicao se
w2021 W2022 W2023 torcedores do Botafogo torcedores do Athetico-PR
que assinam servicos de que assinam servicos de
Streaming esportivo. Streaming esportivo.

Consumo de Streaming para acessar o conteudo esportivo cresceu 6% entre 2022 e 2023 no Brasil. Um terreno fértil a ser explorado,
uma vez que, em 2023, apesar do crescimento, apenas 33% dos brasileiros dizem assinar esse tipo de plataforma. A comunidade do

futebol - fas e praticantes - consomem um pouco mais, 36%. Lembrando que, Amazon Prime liderou o ranking de novas assinaturas
em 2023.

Fonte: Pesquisa anual Sport Track (2023)




O Torcedor Brasileiro
As Competicoes mais Amadas

Evolucao da Preferéncia
Fonte: Pesquisa Anual da Sport Track
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O Torcedor Brasileiro

Construcao de Marcas e Consumo

77 % 76%

dos torcedores afirmam lembrar de Possuem cartao de crédito
marcas que patrocinam seus clubes do
coragao.

957% 63%

Possuem conta em banco Consomem cerveja

81%

Consomem refrigerante

Lembranca de marcas patrocinadoras da modalidade
futebol
Fonte: Sport Track Edicao 2023
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A cada ano a Sport Track produz cerca de 22 rankings diferentes sobre lembranca
de patrocinadores em geral, por modalidades esportivas, clubes, selecao brasileira,
etc. No quadro acima, vemos as marcas associadas ao futebol. Todas as marcas
acima tem alguma relagcao com o esporte, 09 delas tem alguma relagao com o
futebol, apenas o Banco do Brasil nao tem, mas € um grande patrocinador do
esporte. As outras ou sao endémicas, ou patrocinadoras de midia no futebol, ou
patrocinam clubes, ou grandes eventos de futebol. A grande constatacao € que o
consumidor ndo so lembra dos patrocinadores, mas o faz de forma assertiva.




O Torcedor Brasileiro

Construcao de Marcas e Consumo

77 % 76%

dos torcedores afirmam lembrar de Possuem cartao de crédito

marcas que patrocinam seus clubes do
coragao.

957% 63%

Possuem conta em banco Consomem cerveja

81%

Consomem refrigerante

Lembranca de marcas que patrocinadoras do
Clube do coracao
Fonte: Sport Track Edicao 2023
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Ja no quadro acima, temos as 15 marcas lembradas como patrocinadoras dos
clubes. No caso dos clubes a sensibilidade € maior, ou seja, patrocinados novos
aparecem rapido nos rankings, a assertividade € bem grande e, quando a marca

tem relacao longeva com o clube, também demora mais de ser esquecida. Das 15
marcas acima, 14 tem alguma relacao HOJE com algum clube. Apenas a CAIXA nao,
mas, por sua vez, foi uma das maiores patrocinadoras do futebol até 2019, chegou a
patrocinar 26 clubes. Logo, ainda ha lembranca residual na torcida de varios clubes.




O Torcedor Brasileiro
Construcao de Marcas - por Clube

TOP de 2 de Lembrancas de Marcas: Vocé se recorda das marcas que patrocinam a camisa do seu clube?

Corinthians Sao Paulo Palmeiras Santos
Marca e % de Lembranca Marca e % de Lembrancga Marca e % de Lembranga Marca e % de Lembranca
Neo Quimica 45% Adidas 35% Crefisa 76% Blaze 52%
Banco Bmg 32% New Balance 30% Puma 41% Umbro 30%

Marcas que efetivamente patrocinam e foram lembradas no Top 10

7 de 10 3de 10 3de 10 7 de 10
Flamengo Vasco Fluminense Botafogo
Marca e % de Lembranca Marca e % de Lembrancga Marca e % de Lembrancga Marca e % de Lembranca
Adidas 40% Banco Bmg 52% Betano 57% Parimatch 47%
Banco BRB 39% Pixbet 48% Umbro 37% Centrum 30%

Marcas que efetivamente patrocinam e foram lembradas no Top 10

5 de 10 6 de 10 7 de 10 5 de 10

Fonte: Pesquisa Sport Track

A pesquisa anual Sport Track 2023 investigou a lembranca de patrocinadores dos clubes de futebol. Trazemos aqui alguns resultados, mostrando que
parte das marcas nao alcanca o top 10. Nas primeiras 10 posicoes ha marcas que patrocinaram no passado ou, até mesmo, marcas que jamais
patrocinaram aquele clube, mas que navegam por algum tempo no territorio do futebol. Em geral, a partir da 52 marca, o percentual de lembranca cai
acentuadamente. Os dados mostram o desafio em construir marcas por meio do patrocinio. Um indicio das razdes pode ser visto na situagao do
Palmeiras que tem, por sua vez, 100% de aproveitamento no top 10, ja que possui apenas 03 marcas expostas em sua camisa. Alem disso, a
continuidade das relagcdes também constroi marca, ja que vemos patrocinadores que estiveram nos clubes por muito tempo no passado, ainda com
bons indices de lembranca.

5} Relatdrio Convocados



O Torcedor Brasileiro
Construcao de Marcas x Receltas

Relacao entre Numero de Patrocinadores e Lembranca de No grafico ao lado, ha a correlagdo entre a quantidade de patrocinadores e as
Marcas pelo Torcedor respectivas performances nos rankings Top 10 e Top 15. Corinthians e Santos tiveram
Fonte: Sport Track mais marcas expostas em seus uniformes, gerando menos lembranca assertiva das
100% 100% respectivas marcas. Fluminense, com 10 marcas expostas, conseguiu, mesmo assim,
100% 13 14 colocar 90% delas no top 15, algo positivo.

O Palmeiras € um caso de sucesso em lembranca, com todas 0s seus parceiros no top

10. S30 poucos parceiros, com muitos anos de relacionamento, isso ajuda e muito nesse

10 processo. Por outro lado, esta claro que, quanto mais patrocinadores, menos lembranca
€ gerada. A construcao de marcas € lenta, mas consistente, gera resultados, precisamos

54%
entender o que clubes querem o futuro, a tendéncia € de que, menos pode ser mais.
4 Relagao entre Receitas Anual (média 2022/23 em R$ milhdes)
2 e Lembranca de Marcas pelo Torcedor

Fonte: Sport Track
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No grafico a direita, tracamos um comparativo entre lembranca e as receitas 0
com Publicidade e Marketing. A lembranca de marcas patrocinadoras € peca 70% g3y 63%
chave no processo, pois € o primeiro passo para o consumo de seu produto ou 60%
servico. Patrocinados com mais torcida, mais visibilidade, tem, em geral, maiores 50%
patrocinios. Nem sempre sao os mais efetivos no total, nem no proporcional. A
questao € o mercado chegar a esse nivel de maturidade. Em nosso visao, os
clubes devem se preocupar em dar condicdes aos patrocinados de irem além
da visibilidade de marca. Ha métricas para isso. No grafico ao lado, nao
percebemos uma relacao direta entre lembranca e receita. Ha clubes com muita 10%
lembranca e pouca receita, o inverso tambéem. Esse pode ser um primeiro passo 0%
para mudar essa relacao, pois o bolso das marcas esta cada dia menor, mas Botafogo Fluminense Vasco SaoPaulo Santos Palmeiras Corinthians Flamengo
com muito mais alternativas de investimentos em marketing. e Top10 mmmTop15 =—@=—Receita Anual

180 58% 67%
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Especial Apostas Esportivas
Fonte: Sport Track Edicao 2023

Percentual de Torcedores que apostam
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O mercado de apostas € uma realidade no Brasil. Ha tendéncia de crescimento, uma vez que, a cada ano, o percentual de brasileiros que diz fazer apostas, aumenta. Por outro
lado, € um mercado novo, ainda em processo de regulamentacao. Os mais diversos tipos de jogos e apostas, muito comuns na Europa, por exemplo, ainda precisam de
entendimento e amadurecimento no Brasil. Esta ai a grande oportunidade. E um mercado em ebulicio, entre as plataformas mais consumidas, desde 2020 nao temos as

mesmas marcas nas trés primeiras posicoes. Na edicao 2023, temos um novo lider, inédito, a BETANO.
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Relatério Convocados* | @ Galapagos



Especial Games & eSports

Fonte: Sport Track Edicoes 2021, 2022 € 2023
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Cada vez mais os clubes de futebol utilizam a forca dos games e o crescimento
das competicdes de eSports, para montar seus times, em diversas
modalidades. Os objetivos passam por se aproximar de torcedores, encantar
novas geragoes de consumidores e, por que nao, buscar novas receitas. Sobre
as competicdes de eSports mais acompanhadas, pode-se citar futebol, LOL e
Free Fire.
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Especial E-Commerce

Fonte: Sport Track Edicoes 2022 e 2023

Compra de equipamentos esportivos via e-commerce Principais sites, portais, e-commerce vocé costuma comprar
na internet?
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Dois fatores pressionam positivamente o mercado de e-commerce no segmento de equipamentos esportivos: (i.) o Brasil € uma estrela digital, cada dia temos mais brasileiros
online e, alem disso, passam cada vez mais tempo conectados, (ii.) a pratica de esportes e atividades fisicas tem crescido de forma consistente, conforme conteudo dos slides
anteriores. Por sua vez, o mercado de compras online de equipamentos esportivos cresceu 10% conforme acima. Ha uma grande oportunidade nesse mercado, pois ha
margem de crescimento se considerarmos o0s 56% que ja compram hoje, e os fatores de pressao positiva que citamos aqui. Por outro lado, ao olharmos as plataformas usadas
pelos consumidores vemos certa pulverizacao, ou seja, compra em plataformas nao especializadas.
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Consumo: Clubes

Por Sport Track




Athlético Paranaense
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Athlético
torcedores do Clube: Athlético Paranaense Paranaense que assinaram Streaming
Fonte: Sport Track - 2023 para acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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refrigerante de futebol/futsal game eletronico esportivas




Atléetico Mineiro
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Atlético
torcedores do Clube: Atlético Mineiro Mineiro que assinaram Streaming
Fonte: Sport Track - 2023 para acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Bahia

Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos
torcedores do Clube: Bahia
Fonte: Sport Track - 2023
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Percentual de torcedores do Bahia
que assinaram Streaming para

acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Botafogo
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Botafogo
torcedores do Clube: Botafogo que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Corinthians
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Corinthians
torcedores do Clube: Corinthians que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2023
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Cruzeiro
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos
torcedores do Clube: Cruzeiro

Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
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Flamengo
Destagques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Flamengo
torcedores do Clube: Flamengo que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Fluminense

Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos
torcedores do Clube: Fluminense
Fonte: Sport Track - 2023
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Fonte: Sport Track - 2023
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Grémio
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembrancga de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Grémio
torcedores do Clube: Grémio que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2023
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Internacional
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Internacional
torcedores do Clube: Internacional que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Palmeiras
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Palmeiras
torcedores do Clube: Palmeiras que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Santos
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Santos
torcedores do Clube: Santos que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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Sao Paulo

Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos
torcedores do Clube: Sao Paulo
Fonte: Sport Track - 2023
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40%
35% 30%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%
2021

70%

Possuem carro

38%
34%

2022 2023

97 7%

Possuem conta em
banco




Vasco
Destaques de Consumo / Torcedores

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Vasco
torcedores do Clube: Vasco que assinaram Streaming para
Fonte: Sport Track - 2023 acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2023
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O Torcedorl Brasile.i ro
E 0s clubes internacionals

Ranking de Torcida de Brasileiros por Clubes Estrangeiros - Pesquisa Sport Track

m CLUBE % CLUBE % CLUBE % CLUBE %

1 Barcelona 36% Barcelona 28% Real Madrid 27% Real Madrid 36%
2 Real Madrid 23% Real Madrid 24% Barcelona 27% Barcelona 23%
3 PSG 9% PSG 17% PSG 13% PSG 6%
4 Liverpool 5% Manchester United 4% Liverpool 5% Manchester City 4%
5 Juventus 4% Bayern Munique 3% Manchester United 4% Chelsea 4%
6 Milan 3% Manchester City 3% Chelsea 3% Liverpool 3%
7 Bayern Munique 3% Liverpool 2% Milan 3% Bayern de Munique 3%
8 Chelsea 2% Milan 2% Manchester City 2% Milan 2%
9 Manchester City 2% Chelsea 2% Bayern Munique 2% Juventus 2%
10 Manchester United 2% Juventus 2% Juventus 2% Arsenal 1%
11 Boca Juniors 1% Arsenal 1% Boca Juniors 1% Manchester United 1%
12 Inter de Milao 1% Inter de Mildo 1% Arsenal 1% Inter Miami 1%
13 Borussia Dortmund 1% Boca Juniors 1% River Plate 1% Inter de Mildo 1%
14 Porto 0% Borussia Dortmund 1% Inter de Mildo 1% Roma 0%
15 Atlético Madrid 0% Atlético Madrid 1% Atlético Madrid 1% Borussia Dortmund 0%

I:l Campedo da Champions League do ano
I:l Campedo da Champions League do ano anterior

Apesar do percentual de brasileiros que tém um clube estrangeiro do coracao estar estavel desde a edicao de 2021, ha movimento
relevante no topo da piramide. Em 2022, o Real alcancou o Barca, os dois dividiram a lideranca. Ja em 2023, o Real Madrid nao somente
lidera de forma isolada, mas também abriu uma boa margem percentual com 36%, contra 23% do Barcelona.




O Torcedorl Brasile.i ro
E 0s clubes internacionals

. o No Convocados 2022, criamos a tese abaixo. Em 2023 a tese
Titulos Continuidade foi confirmada, ja em 2024 ela foi validada.

Vale reforcar:

Ligados Milan dos Chelsea Real
Campeoes anos 9o 2012 aclil Exposic&o: O quanto o clube aparece para o fa, o que esta
relacionado diretamente as competicoes que disputa.
Liga Cristiano Liverpool FC Barcelona idolos: .Elenco com atletas qualificados e de interesse geral
Inglesa Ronaldo 2020 atraem interesse para o clube.
Titulos: Vencer € fundamental. Num mercado competitivo
. istori a falta de titulos reduz a chance de se tornar reconhecido.
Liga Neymar, Bayern I;'Sto.mf e
Espanhola Mbappeé, e predominancia o
Messi na Espanha Continuidade: Estar sempre em evidéncia traz uma

recorréncia de imagem que atrai o fa.

Como exposto no slide anterior, o Real Madrid é, finalmente, lider do ranking de equipes estrangeiras no coragao do
Brasileiro. Ea validacao da tese acima, clube com muita exposicao, diversos idolos brasileiros, resultado esportivo e
sequencia constante de titulos. Parece simples, mas essa confirmac¢ao precisou de dados e longos anos, mas € uma
receita segura e confiavel para aquele clube que deseja mudar o rumo de sua historia.
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Deep-dive na apreciacao dos
Investimentos em equity no esporte global

Por OutField



Os clubes de futebol sao cada vez mais
uma classe de ativos atrativa

O numero de clubes de futebol que tém investidores institucionais em
seus grupos de propriedade esta crescendo rapidamente.

As “5 Grandes” Ligas de Futebol

4 o & % [

Premier
RIE A
LALIGA LIGUE 1 <l 50 League BUNDESLIGA

As negociacdes estdo cada vez mais aquecidas nas ‘5
Grandes" ligas de futebol europeu, com o valor total em
transacoes envolvendo Clubes passando de €66,7
milhoes em 2018 para €5 bilhdes em 2023;

X

37% dos clubes da “5 Grandes" ligas tém participacao
de Private Equity (PE), Venture Capital (VC) ou divida
privada no nivel de propriedade do clube;

]

Em jan/2024, 42% dos clubes das "5 Grandes" ligas
faziam parte de uma estrutura de MCO (sendo que
desses, 60% tém investidores americanos participando no
nivel de ownership).

<

Fonte: PitchBook

Razoes para acreditar que a participacao do capital
privado continuara a aumentar nos clubes de futebol

1. Necessidade financeira: Dado o impacto da pandemia e o crescimento do
mercado que resultou em um movimento inflacionario, a dinamica de competicao
mudou e o futebol passou a ter maior apetite para o capital institucional;

2. Disponibilidade de capital privado em busca de alocagao. o AUM global
disponivel dos fundos de Private Equity passou de €2,1 Tri em 2013 para €4,6 Tri
em 2022;

3. Diversificagao de portfélio: descorrelacao da economia real, ou seja, o futebol &,
em grande parte, uma classe de ativos que sofre menos em meio a recessoes e
que oferece taxas de crescimento consistentes ao longo do tempo;

4. Valuations atrativos: projetando eventos de saida futuros, o multiplo de receita
costuma ser maior do que o praticado em outros mercados, dado o valor das
propriedades intelectuais dos Clubes e a escassez de ativos disponiveis (ex:
numero de vagas limitadas nos principais campeonatos/ligas);

5. Oportunidades de sinergia: a industria do futebol nunca aplicou principios de
economia de escala e agora os MCOs estao provando que a abordagem pode
funcionar;

6. Ativos Estressados: em varios mercados, como America Latina e alguns paises
europeus, ha oportunidades para recuperacao de ativos em situacao financeira
delicada para investidores com apetite para turnarounds (reestruturagoes).




O Ponta peé inicial para o investimento

privado no esporte

A trajetédria do capital privado no esporte se iniciou ha quase

duas décadas e se intensificou massivamente nos ultimos 5 anos.

O mercado esportivo global esta passando por mudangas estruturais na forma de
levantar capital e em seu modelo de gestdao. Até pouco tempo atras, os Clubes de
futebol e franquias do esporte americano eram majoritariamente detidas no modelo
associativo ou, no caso dos EUA, apenas por familias e/ou individuos de alto patrimdnio.
Em suma, isso ocorria pois as ligas possuiam regras que barravam o investimento de
empresas privadas. Em paralelo, o mercado privado, representado sobretudo pelos
fundos de Private Equity, ndo apresentava o apetite para investir no mercado esportivo,
por considerar o setor como volatil, de alto risco e com baixa liquidez.

No comecgo do século XXl iniciou-se uma mudanca, ainda timida, nessa vertente. Esse
processo comecgou com trés principais exemplos de interesse do capital privado em
entrar no mercado esportivo, sendo eles: (i) em 2005, a flexibilizacao da regulamentacao
da Férmula 1 para aceitar a entrada do investimento da CVC Capital, um dos maiores
fundos de Private Equity do mundo; (i) também em 2005, a Bain Capital apresentou uma
proposta para aquisicao de 100% dos ativos da NHL (liga americana de Hoquei no gelo),
incluindo todas as suas 30 franquias, por USD4 bilhdes - todavia, a compra nao foi
concretizada pois os proprietarios das franquias declinaram a oferta; e (iii) em 2006, trés
fundos americanos (Colony Capital, Butler Capital e Morgan Stanley) adquiriram uma
participacao majoritaria no clube de futebol francés Paris Saint-Germain.

Entretanto, o grande destravamento para o investimento de capital privado no mercado
esportivo foi a sinalizagao pelas Ligas Americanas (MLB, NBA, NHL e MLS) da liberacao
para a entrada de investidores institucionais em posicdes minoritarias dentro das
franquias. No quadro ao lado estdo resumidas as principais regras para a entrada de
capital institucional nas Ligas Americanas. Esse movimento regulatorio fez com que 51%
das franquias dessas 4 Ligas (62 dentro de um total de 121) recebessem algum tipo de
investimento institucional (sobretudo de fundos de private equity) nos ultimos 5 anos.

Regras gerais para investimento privado nas Ligas Americanas

Ano de liberagao

% Equity maximo que

uma equipe pode
vender para fundos

% Equity maximo que
um unico fundo pode
possuir de uma equipe

# maximo de franquias
em que um unico fundo

pode investir

Investimento Minimo

@)

2021

Em 30%
negociagoes
para permitir
investimento
privado.

Até maio de
2024, ainda era
proibido
investimento
privado na NFL

20%

1%

. &

2019

30%

15%

N/A

N/A

& ¥

2021 2020

30% 30%

20% 20%
5 4

Usba2oMM  USD2o0MM




Movimentos Intensos geram liquidez

no setor

Principais deals dos setores esportivo e entretenimento
em 2023

A entrada de capital no setor esportivo e de entretenimento nao esta restrita
apenas aos investimentos em clubes de futebol e nas ligas americanas. A seguir
estdo listados alguns deals de valor relevante no setor e, ao lado, podemos
observar que até mesmo fundos de PE tradicionais (ie., CVC e Silver Lake)
possuem ativos diversificados dentro do universo esportivo.

A Microsoft adquiriu a produtora de games Activision
ACTIVEioN Blizzard, desenvolvedora do Call of Duty e Diablo. Os
BN Microsoft valores do acordo foram de USD 69 bilhdes, o maior
8 BILZARD ©5 clo acorc >D 09
negocio ja registrado na industria dos games.
Concluido em Outubro/2023.

O UFC e a WWE, maiores organizagcbes de MMA e
pro-wrestling do mundo, respectivamente, se
fundiram, criando o TKO Group, que foi avaliado em
USD21 bilhdes na conclusao da transacao.
Setembro/2023.

A Liberty Media, controladora da F1 adquiriu a
MotoGP, o  principal circuito  global de
motovelocidade. Os valores do acordo foram de
USD4,5 bilhoes. Abril/2024.

O Public Investment Fund da Arabia Saudita adquiriu

'/\I uma participacao minoritaria na PFL, liga global de
npu‘ﬁh MMA, contando com uma temporada regular e
N playoffs. O investimento foi de aproximadamente

USD100 milhées. Agosto/2023.

Exemplos de fundos e gestoras americanas com
investimentos em diferentes ativos esportivos

CVC Capital Partners Red Bird Capital Partners
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Stakeholders Geral

Investimentos em esporte e seus tipos

O crescimento de investimento privados traz diversos beneficios para os
Clubes e organizagdes esportivas recebendo o aporte, como a disponibilidade
de capital para construcao/reforma de estadios e centros de treinamento,
contratacao de atletas e realizacao dessas operacdes com maior eficiéncia e
velocidade.

Com a flexibilizacdo da regulamentacao das ligas acerca do investimento de
capital privado, foi possivel observar um aumento rapido no numero de
investidores com participagcdo minoritaria em organizagcdes esportivos. Os
investidores variam entre fundos de Private Equity tradicionais, fundos de
Private Equity focados em esporte, fundos de Venture Capital focados em
esporte, gestoras, hedge funds e pessoas fisicas com muito dinheiro. A partir
desses investidores e de novos modelos que comegcam a surgir, nos ultimos
anos se intensificou a tendéncia de se investir em mais de um Clube de
futebol, podendo ser do mesmo pais ou de paises diferentes.

O aumento dos grupos Multi-Club Ownership (MCOs), nos quais um grupo
possui participacdes no equity (seja majoritaria ou minoritaria) em mais de um
clube de futebol em diferentes regides, tem levantado preocupacdes por
parte das Ligas de futebol. Existe o receio de que dois clubes com a mesma
governanga possam competir no mesmo campeonato, acarretando potenciais
riscos a integridade das competicoes

Como resposta a essa preocupacao, algumas Ligas tém implementado
restricoes de investimento para as empresas interessadas em investir nos
clubes afiliados. Alguns exemplos dessas restricdes sao detalhados ao lado:

Regras gerais de governanca

Grande parte das principais ligas de futebol contemplam a mesma base de
regras para investidores serem aptos a investirem nos clubes. Sendo as
principais:

—— M= |
d
=N

Se o investidor tiver posicdo de Uma série de background checks
tomador de decisao e/ou equity (financeiro e sociais) para a Liga se
majoritario, ele ndo podera ter equity  certificar que o investidor esta apto a
superior a x% de outro clube investirno clube.

participante da mesma liga.

Equity no Equity permitido Background
primeiro clube em outro clube Check

Inferior ao equity

(/ LALIGA > 5% do 1° clube -
. > 25% o Regras de Direitos
E;%mglfé (detém controle) <10% Humano
SERIE A >10% 10% Classificagao de crédito
— — (nos 5 anos anteriores) <107 de B+ ou superior
. >10% > Pode investir, mas sem direito a voto
BRASILEIRAO > 50% (controle) > Nenhum
BUNDESLIGA Regra dos 50+1: estipula que, no minimo, 50% + 1 das acdes do

clube pertenca ao clube associativo.




O fenomeno dos MCOs no Futebol

Podemos definir os Multi Club Ownership (MCOs) como empresas ou grupos que detém participacdo (equity majoritdrio ou minoritario) em mais de um Clube de futebol em diferentes paises.

Evolucao no numero de grupos MCOs no mundo

125

94

58

25

2012 2015 2018 2021 2024*

Estratégia de investimento dos grupos MCO no mundo

Mix de participacoes
majoritarias e minoritarias

Apenas participacdes
majoritarias

Fonte: Sport Business,
UEFA | * Dados até
fevereiro 2024

minoritarias
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Apenas participacdes

Perfil de investimento dos grupos Multi Club Ownership

Com investimento em 2
clubes

Com investimento em 3
clubes

Com investimento em 4
clubes

Com investimento em
5 ou mais clubes (detalhamento a seguir)

Ao longo da ultima década observamos uma evolugao significativa no numero de
grupos Multi Club Ownership (MCOs) em todo o mundo, tendo grupos americanos
liderando esse movimento e representando aproximadamente 35% dos grupos em
atividade. Entretanto, o mercado ainda esta altamente fragmentado, com cerca de
80% dos grupos concentrando seus investimentos em apenas 2 ou 3 ativos. Nos
proximos anos, projetamos uma consolidacao do mercado, tendo o avanco de grupos
com menos Clubes em novos mercados, bem como grupos lideres se unindo a outras
entidades para ampliar seus ativos/clubes. Essa tendéncia de mercado € esperada
devido aos beneficios e sinergias adicionais disponiveis para os grupos MCOs a partir
da diversificacao de seus investimentos, como a aplicacao de know-how em gestao e
metodologia de futebol, e a praticidade para transferéncias ou empréstimos de
jogadores entre os clubes do mesmo grupo.




Multi Club Ownership | Principais Grupos

Linha do tempo dos principais grupos Multi Club Ownership
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@ ® ® @ ®

RWD

umusﬁ '

A partir do aumento do interesse de investidores pelo setor esportivo na ultima década, é possivel identificar que também com os grupos MCO houve um periodo de aprendizado entre seus
primeiros e segundos investimentos, dada a peculiaridade do setor e a inovagao do modelo de atuagao. Vale destacar que a estrategia de investir em clubes de diferentes confederacdes e
nacionalidades ainda cria uma complexidade no que se refere a adaptagao a diferentes regras de governanca e modelos de competicao estabelecidos em cada regiao. Ja em seu modelo de
atuacao, € comum que os grupos MCO possuam um "clube principal" que dispute grandes campeonatos, enquanto mantém outros clubes em paises onde o cenario esportivo ainda nao esta

tao desenvolvido. Essa estratégia € adotada devido ao custo menor de gestdo e ao potencial de desenvolvimento de talentos em paises emergentes, como o Brasil, onde ha desvalorizacao
cambial e os valuations sao menores.

"777 Partners esta em litigio com o Vasco Associacdo e sua compra do Everton estd em vias de ser desfeita.

Relatério Convocados | @ Galapagos
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Multi Club Ownership | Principais Grupos

Linha do tempo dos principais grupos Multi Club Ownership
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Tomando como referéncia os marcos regulatorios - aprovacao da Lei das SAFs no Brasil em ago/2021 e as liberagdes para investimentos privados nas Ligas americanas de 2019 em diante -
nota-se que nos ultimos 5 anos a participacao de grupos MCO no futebol se intensificou muito, incluindo a consolidagao destes grupos que, exceto a Red Bull, ampliaram expressivamente sua
atuacao no futebol em diferentes regides. Ao observarmos os padrdes globais, podemos tragar uma linha evolutiva dos ativos esportivos de um pais: os paises com os produtos esportivos
mais competitivos e financeiramente bem estabelecidos geralmente passam por quatro estagios: (i) Modelo puramente associativo; (i) Estruturagcao de uma Liga para fortalecer a
competitividade e apelo do produto, e aumentar o poder de negociacdo dos clubes na venda dos direitos de transmissao; (iii) Entrada de investimento privado nos clubes; e (iv) Entrada do
investimento de grupos MCO. Embora cinco clubes brasileiros ja tenham recebido investimentos de grupos MCO, muitos clubes ainda relutam em abrir mao do modelo associativo para adotar
um modelo controlado por investidores. O Brasil ainda se encontra no passo (ii), tendo iniciado a migragao para um modelo de propriedade privado e com a negociagao para criacdo de uma
liga unificada em andamento.




Multi Club Ownership | Evolucao do Modelo

Tendo a presenca de apenas 5 grupos MCO, o mercado brasileiro esta repleto de oportunidades para investimento de capital privado.

Evolucao no numero de clubes unicos Divisao por confederacao de clubes pertencentes a MCOs
pertencentes a grupos MCOs no mundo [Principais paises por confederacao com maior numero de clubes pertencentes a MCOs]
336
216 13%
Concacaf
=
128 £24 (o

40 62 AFC: 10%

@) o

2012 2015 2018 2021 2024* CAF

N 6%
- CONMEBOL-
A . 5
Divisao por tier de clubes pertencentes a grupos MCOs

12 Divisao 54% o o o

No Brasil, ha 124 clubes participantes nos campeonatos nacionais de futebol,

a Nivies ° abrangendo todas as divisées. No entanto, até fevereiro de 2024, apenas 17

22 Divisao 24% . . . . .

desses clubes possuiam algum tipo de investimento privado. Entre eles, 7
sao financiados por investidores privados, 5 operam sob o modelo de clube-
empresa, e 5 sao parte de grupos MCO. Esses numeros destacam que, com a
recente aprovacao da lei da Sociedade Andénima do Futebol (SAF) e
crescimento robusto, 0 mercado brasileiro esta repleto de oportunidades para
receber novos investimentos.

32 Divisao e demais 22%

Fonte: Sport Business, UEFA | * Dados até fevereiro 2024

 Relatorio Convocados




Forte Valorizacao dos Ativos Esportivos
no M u ndo Evolugdo do valor de venda das franquias das principais ligas americanas, a partir de 1990 | em USD milhées

*Valores

corrigidos pela

inflacao

NFL [média de USD1,4B por transagaol
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1990 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Valor total movimentado
nas transacgoes

USD32,1B

Aquisicoes Majoritarias
no Periodo (1990 - 2024)

21

NBA Imédia de USD1,1B por transagaol

Permissao para
investimento de capital
privado (2021)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Valor total movimentado
nas transacgoes

USD43,5B

Aquisicoes Majoritarias
no Periodo (1990 - 2024)

38

MLB Imédia de USD0,8 B por transagaol

Permissao para
investimento de capital
privado (2019)
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1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Valor total movimentado
nas transacgoes

USD2o0,9B

Aquisicoes Majoritarias
no Periodo (1990 - 2024)

27




Eventos de Saida * CAGR Projetado

Entre 2000 € 2023 houve 18 aquisi¢bées majoritarias com evento de saida completo nas 3 principais ligas americanas

Principais Transagoes nas Ligas Americanas (em USDMM) Principais Retornos Médios Anuais Valor de Venda
Valor da transacéio Liga (ano de investimento / desinvestimento) [CAGR] [USD Mill
Comprador Ano de compra

- N - 1996 - 00 53]
NFL NFL NBA
“" 2023 2022 2023 20t 13.456]
2010-23 [3.240]
USD 6.534M USD 5.426M USD 4.320M
Josh Harris (76ers) Rob Walton (Walmart) Mat Ishbia 2000 - 04 [1.030]
\. \.
p ~ 2004 - 09 [1.027]
NBA NBA NBA 1994 - 09 [1.614]
2021 2023 Ny 2023 o
iﬁﬂKEE$$ 2009 - 21 [4030]
USD 4.030M USD 3.780M USD 3.456M
Joseph Tsai (Alibaba Group) Miriam Adelson Jimmy e Dee Haslam 1993-17 [2.897]
\.
p p 1998 - 05 [1.004]
NBA MLB | NFL 2004 23 14.320]
2023 2020 2018
1999 - 13 [735]
USD 3.240M USD 3.050M USD 2.939M 137801
Gabe Plotkin e Rick Schnall Steve A. Cohen David Alan Tepper 2000-23 '
\. RN \.
1994 - 21 [1.831]

“Valores corrigidos pela inflacdo




Valorizacao Acentuada Chegou aos
Clubes de Futebol Mais Valiosos do Mundo

Os 50 clubes de futebol mais valiosos do mundo 2024
[ divisdo por liga ]

Numero de Clubes Valor Total (USD Bilhoes)

___________________________________________________________________________

@ 1 0,7
ttaff] 1 Jos
W] K Jos

A Major League Soccer (MLS) € um excelente exemplo de como um produto bem
trabalhado pode agregar valor aos seus ativos. Embora nao seja considerada uma
liga forte no aspecto esportivo, a MLS possui o maior numero de Clubes entre os
mais valiosos do mundo. Isso € evidenciado pela solida construcao da marca, pela
escassez de vagas para participacao na Liga, pela recem formada estrutura de
campeonatos de base (MLS Next e MLS NEXT Pro) e pela transformacao do dia do
jogo em um grande evento, que envolve e engaja o publico.

Fonte: Sportico, Forbes, Pitchbook

Liga

La Liga
EPL

La Liga
EPL

EPL
Bundesliga
Ligue 1
EPL

EPL

EPL

Serie A
Bundesliga
La Liga
Serie A
MLS

MLS

EPL

Serie A
MLS

MLS
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W
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Real Madrid
Manchester United
Barcelona
Liverpool
Manchester City
Bayern Munchen
Paris Saint-Germain
Chelsea
Tottenham Hotspur
Arsenal

Juventus

Borussia Dortmund
Atlético de Madrid
AC Milan

Los Angeles FC
Inter Miami CF
West Ham United
Inter Milan

LA Galaxy

Atlanta United FC

Os 20 clubes de futebol mais valiosos do mundo 2024

Valor (USD Bilhdes)

6.1
6.0
55
53
5.0
4.9
42
31
2.8
23
2.2
19
15
14
1,2
1,0
1,0
1,0
1,0
0.9



Principal Produto do Futebol Global, a PL
Oferece a Receita do Crescimento

Evolugdo do valor das vendas majoritarias dos clubes da Premier League a partir de 1990 | em USD milhbées
—————————————————— Aquisicoes Majoritarias no Periodo (1990

. : Outlier a 2024)
Premier League (PL) | USD 4.051 Mi

2000 . mTmmmmmmmomTomoes L 33

Valor total movimentado nas transacoes

1.800
USD 11,8B
1.600 [média de USD 359MM por transacgaol
1400 A Premier League foi fundada em 1992 e hoje €

reconhecida como a liga de futebol mais forte e
bem estruturada do mundo, servindo como
1.200 modelo para outras ligas. A Premier League opera

em um mercado esportivo ja consolidado e
1000 maduro, devido a construgao estratégica do
' g produto ao longo do tempo.

800 Entre 2005 e 2010, a liga testemunhou um aumento
significativo nos investimentos, com a entrada de
investidores privados nos clubes. Ademais, o

600 mercado europeu demonstrou bastante liquidez,

com 14 mudancas de investidores majoritarios

400 (™ _ nesse periodo. O primeiro caso ocorreu em 2007,
o Q e ¥ com o Wolverhampton Wanderers.

200 - x« A desaceleracao nos investimentos nos ultimos

4 anos pode ser atribuida ao desejo dos investidores

0 @g :‘ de obterem retornos mais substanciais, optando

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 por segurar € aprimorar o ativo antes de buscar

uma saida estrategica.
“Valores corrigidos pela inflacdo




Forte Valorizacao dos Ativos Esportivos no
Mundo Chegou ao Futebol nos Ultimos 5 Anos

Evolucdo do valor das vendas majoritdrias de clubes de futebol ao redor do mundo a partir de 1990 | em USD Milhbes
Aquisicoes Majoritarias no Periodo (1990
Ligue 1, Serie A, La Liga, MLS e Brasileirdao Série A a2024)

2.000 40

Valor total movimentado nas transacoes

1.800

USD 9,3B
1.600 [média de USD 233MM por transacaol
1.400

0s investimentos privados nos clubes das outras
grandes ligas comecgaram a ser aplicados mais
1200 tardiamente, com uma maior concentracao a partir
de 2020. Isso pode ser atribuido a cautela inicial

@ Ao contrario do que se observa na Premier League,

dos investidores em relacao aos ativos esportivos,

1.000 @ optando por explorar primeiro os mercados
americano e europeu, que sao mais consolidados.

800 Com o tempo, a medida que compreendiam

melhor o funcionamento do futebol como industria,
comecgaram a ampliar sua cobertura de

600 investimento.

400 Além disso, como pode ser observado no Brasil,
houve uma flexibilizacao recente das regras de
governanga, facilitando a entrada de capital

200 privado. Em conjunto com o crescimento dos
grupos MCO, os investidores estao buscando ativos

@ mais acessiveis e com potencial de crescimento
0 - . - . N
= para diversificar suas carteiras. A tendéncia € de
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

aumento nos investimentos nos proximos anos.

“Valores corrigidos pela inflacdo




Eventos de Saida * CAGR Projetado

No periodo destacado, houveram 25 aquisi¢dées majoritarias com evento de saida nas principais ligas de futebol do mundo

Principais Transagoes nas Ligas Americanas (em USDMM) Principais Retornos Médios Anuais Valor de
(ano de investimento / desinvestimento) [CAGR] Venda
Valor da transagao Liga [USD Mill
Comprador Ano de compra
- N N N 2007 - 08 151% [415]
\ | EPL S | EPL (G | SerieA
¥ | 2022 L 2005 y 2022 2010-13 [195]
0rpaLs © V4 7899,
- 2016 - 19 [131]
USD 4.051M USD 1.695M USD 1.387M
BlueCo (Todd Boehley) Familia Glazer RedBird Capital Partners 2011 -22 [165]
J
N\ 2018 - 22 [1.387]
G | SerieA EPL Serie A N 88l
1’ 2017 2023 2020
\NE5 d 2011-20 (713
USD 1.001M USD 955M ** USD 713M o1l
Yonghong Li 777 Partners The Friedkin Group Inc. 2017 -23 214
- AN /L J
p N N N 2013- 18 -‘E 16% [103]
OLYMPIQUE . . i :
‘ Ligue 1 ﬂi\: ‘ igiée A 2016 - 23 N, - [955]
t:] ! 2022
2003 - 22 [4.051]
USD 611M USD 551M 60l
Eagle Football (John Textor) Elliott Capital 1990-07

. /L /L J
2007 - 19 % [256]

*Valores corrigidos pela inflagao
" Em Andamento
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No Detalhe: Casos Reais

Podemos observar o que uma boa gestdo, promogao ou rebaixamento podem gerar de impacto no valuation de um Clube

Clubes com mais de 650 mil torcedores e
alavancagem inferior a 1

Exemplo

0\0”’0@@0"’\'\'@'\6’@0\@%\@7’

f@f@@é’@@f*&”&m&f@
€60 Mi €91 Mi €5oo Mi
(12,5%)

Tese (i)

Clubes com presenca frequente na primeira divisao do campeonato
nacional, com uma base solida de torcedores e que apresenta
pouca alavancagem. O upside da operagao esta atrelado a uma
melhoria macro ambiental da industria (i.e. criacao da liga) e ao
trabalho de desenvolver e agregar maior valor a marca do clube.

SAFs brasileiras que podem se enquadrar na tese

4v

Clubes asso<:/at/vos que podem se enquadrar na tese

“Valores corrigidos pela inflagao

CAPITAL

Clubes com mais de 650 mil torcedores e
alavancagem superiora 1

Exemplo
R ST L PO N O NP
> DT AT AT AT AT AT DT A AR AT A
FEMi  £155 M
(45%)
Tese (ii)

Clubes com presenca frequente nas principais divisdes do
campeonato nacional, com uma solida base de torcedores,
mostram uma mistura de alta alavancagem e ineficiéncia
operacional, tipica do cenario de clubes associativos. O upside esta
na melhoria da gestdo operacional e financeira, muitas vezes os
clubes sao adquiridos a um preco abaixo do valor real devido a
grandes dividas.

SAFs brasileiras que podem se enquadrar na tese

[no momento da compra
das SAFs, os clubes se
enquadravam nessa
tesel

Clubes assoaahvos que ,oodem se enquadrar na tese

) & @

Clubes com menos de 650 mil torcedores,
com potencial de ascensao de divisao

Exemplo

BOURNEMOY

£1,2 Mi £131 Mi
(50%)
Tese (iii)
Clubes que disputam campeonatos estaduais e que podem estar
disputando as divisdes nacionais, podem estar alavancados e ainda
nao possuem uma base extensiva de torcedores. A injecao de
capital visa melhorar o desempenho esportivo, a fim de atingir a
elite do campeonato e conquistar novos torcedores. Otimas
oportunidades, com clubes com eficiéncia operacional e pouco
alavancados - com um upside significante na ascensao de divisao.

SAFs brasileiras que podem se enquadrar na tese

b i8S D,
2T

Clubes assoaat/vos que ,oodem se enquadrar na tese

E%.'

Numero nao exaustivo, demais clubes brasileiros se
enguadram nessa tese.

Relatério Convocados* | @ Galapagos



Valorizacao do Ativo Cruzeiro

Primeiro caso de saida de investimento em um clube brasileiro: Ronaldo Fenémeno com o Cruzeiro

Valor de compra estimado:
BRL 400 MM

Equity: 90%

Data de Compra: Marco, 2022

Os termos no contrato da venda da SAF do Cruzeiro para
o0 Ronaldo estabelecia que o pagamento dos BRL 400
milhées seriam divididos em:

(i) Obrigacao imediata de BRL 50 milhoes;
(i) Compromisso de investimento de BRL 350 milhoes
para até 5 anos;

A primeira venda da SAF do Cruzeiro ocorreu pouco
tempo apods a aprovagao da Lei da SAF, a velocidade da
negociacao de deu pois o Cruzeiro se encontrava em
uma situacao financeira fragil.

Comprador: Ronaldo Fendbmeno

Comprador: Pedro Lourenco

Valor de compra estimado:
BRL 500MM*

Equity: 90%

Data de Compra: Abril, 2024

Os termos no contrato da venda da SAF do Cruzeiro para
o0 Ronaldo estabelecia que o pagamento dos BRL 500
milhées seriam divididos em:

(i) Pagamento imediato de BRL 150 milhdes para o
proprietario anterior (Ronaldo Fenémeno);

(i) Compromisso de investimento de BRL 350 milhdes nos
pProximos 10 anos;

Pedro Lourenco ja realiza a compra da SAF em um
momento no qual o clube, de marca forte, ja se encontra
melhor estruturado.

‘valores estimados

CAGR (2022 - 2024)

73:2%

O caso do Cruzeiro € uma representacao pratica
da tese de “Clubes com marca grande com
necessidade de turnaround".

O Cruzeiro € um clube extremamente tradicional,
disputando sempre as principais ligas nacionais
(Serie A) e estaduais. Todavia, o clube passou por
uma situacao financeira fragil €, com isso, houve
um prejuizo em sua gestao e desempenho
esportivo. Assim sendo, pela primeira vez na
historia, o Cruzeiro foi rebaixado para a Serie B do
Brasileirao no final de 2019.

Em 2021 foi aprovada a Lei da SAF, que permitia e
gerava uma maior seguranca juridica para a
entrada de novos investidores. Com isso, Ronaldo,
que fez sua estreia no futebol profissional pelo
clube, adquiriu 90% das acdes da SAF do clube,
com um desembolso imediato de R$50MM.

Ao longo de sua gestao, Ronaldo auxiliou nas
melhorias da situacao financeira do Clube. Em sua
gestao, o clube conquistou o acesso a elite do
campeonato nacional novamente. Com o clube ja
estruturado, Ronaldo conseguiu um upsell na
venda do clube para Pedro Lourenco.




Futebol Brasileiro e o Mapa das SAFs

A Lei das SAFs foi aprovada em agosto de 2021 - na sequéncia, pode-se notar uma migragao intensa para o novo modelo

Clubes participantes das séries nacionais em 2024, com SAF constituida (por regiao)
[Existem mais 38 SAFs constituidas de clubes que nao disputam o campeonato nacionall”

Norte (1)

Nordeste (4)

Centro Oeste (5)

Sudeste (11)

WG s
04344

R

Clube Empresa

u|| O
@
.‘\)
"’fﬂ:w';\\§

Clubes com SAFs constituidas e
com investidor

Grupo Dresch Consorcio John Textor
2009 2017 2022
ﬁ 'ﬂ : \5h0 JOSE L.
o == &
777 Partners Futbraz Grupo Oscar

2022 2022 2022

W

Grupo Citi Rubens Menin Treecorp
2023 2023 2023

HIPE Capital A Pedro Lourenco  Squadra Sports
2023 2024 2024

23

eYEl
N )

‘Dados até maio de 2024, principais SAFs constituidas no Brasil. Entretanto, o mercado esta muito aquecido, podendo haver alguma SAF ou investimento em SAF
nao contabilizada pelo material.
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Liga: o avanco brasileiro em melhorias de
produto

Por Outfield




O que Mudaria com uma Liga no Brasil?

Ligas consolidadas como a Premier League e a La Liga apresentam 4 pilares sob custodia de discussdo e definicdo:

ORGANIZAGAO

» Definicao das
responsabilidades dos
stakeholders envolvidos e
regras de governanga;

OBJETIVOS

Metodos para garantir a maior
competitividade e atratividade
da liga, como:
Fair play financeiro;
Desenvolvimento da base;

* Livrode regras,
Centralizagao dos direitos de
transmissao;

* Centralizagao de outros
direitos (ex: patrocinios,
placas);

* Profissionalizagcao da

arbitragem

Distribuicao da receita de
direito de transmissao e
direitos comerciais;
Desenvolvimento e
profissionalizacao da
arbitragem;

SHAREHOLDERS

Definicao das alcadas dos
shareholders;

Relagao com a Confederagao
Nacional;

Relacao com outras entidades
do futebol;

APROVAGOES

Processo para aprovacao de
mudangas em temas dos 4
pilares:

Na Premier League
qualquer shareholder
pode propor mudancas
nas regras e negociacoes
comerciais;

Para aprovacao deve ter
ao menos 2/3 dos votos,
ou seja, 14 clubes;
Algumas mudancas so
podem ser aprovadas pela
FA

Existe um potencial de tornar o produto futebol mais atrativo atraves da consolidagao de uma liga, garantindo um alinhamento estrategico de longo prazo para todos os elos
da cadeia envolvidos. Entretanto, as discussdes entre os clubes no Brasil estdo se limitando a comercializagao dos direitos de transmissao e a distribuicao dessa receita,
enquanto assuntos importantes para a criacao de uma liga estao ficando em segundo plano. As discussdes nao indicam o andamento para a criacao de uma liga brasileira
em um curto prazo, ha somente negociagoes conjuntas para venda de direitos de transmissao e essa sera a unica mudanca realizada, porem, ainda sem consenso entre os
clubes que estao divididos em 2 blocos comerciais. E importante lembrar que a Premier League iniciou com a negociagio - em bloco Unico- dos direitos de transmissao das
partidas, evoluindo com o tempo para uma discussao de produto e como agregar cada vez mais valor para a liga.

Fonte: Website Premier League; Website LaLiga.




Blocos Comerciais: Quem Sao e o que Definem?

Inicialmente a ideia era a criagdo de uma Liga Brasileira, mas a divergéncia sobre distribuicdo das receitas de transmissdo desacelerou as discussoées sobre o tema.

LIBRA LIGA DO FUTEBOL BRASILEIRO

LIGA FORTE UNIAO

Legenda: (\ _) Migraram entre blocos

Atual Transicao Pos Transicao

45%

4,88x 3,69x 3,24X

Pay-per-view, média de
publico e ocupacao de
estadio

Audiéncia Audiéncia

Ultimos 3 anos

Exclusividade com o Grupo Globo: R$6 bilhdes por 5 anos (2025-2029)

Clubes*

Distribuicao da
receita

Max : Min**

Engajamento

Performance

Negociacao

Grupo Uniao

CRICIUMA E.C.

Legenda:

Igualitario
45% - Performance

- Engajamento Comercial

35X

Audiéncia

Ultimo ano

Negociagdo com os fundos Life Capital Partners e o fundo General Atlantic: R$2,6 bilhdes por 20%
durante 50 anos para distribuicao entre diversos canais

Fonte: Notas Oficiais dos blocos comerciais, Analises OTF | * Corte do cenario em abril 2024; **Relagao entre o clube com maior arrecadagao e o de menor arrecadagao
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Valorizacao das Ligas Atraveés dos Produtos

As principais ligas europeias discutem temas de melhoria de produto, aumentando a atratividade do espetaculo para o publico e o apelo comercial da competicdo

Ay

Receita
Transmissao
(2022)

Arbitragem

Estadio

Campo

Jogadores
nativos

Relatério Convocados* | ©

6 ¢/ LALiGA ‘;?
€3,0B €15B €1,0B €1,0B € 500B
(47% do total) (44% do total) (32% do total) (44% do total) (25% do total)

Arbitragem profissionalizada;
Selecao dos 20 arbitros de melhor
performance da PGMOL;

Sala de imprensa para no
minimo 70 pessoas;
Internet de 850MB/’s;

Dimensao: 105m x 68m;

Altura da grama até 30mm;

Grama cortada perpendicularmente
a linha de fundo;

Proibido grama sintética;
Aquecedores subterraneos;

32% dos jogadores registrados
deve ter passado 3 temporadas em
clube inglés antes dos 21 anos;

Arbitragem profissionalizada;
Arbitragem escalada para jogos
pela La Liga e pela Federagao;

Ao menos 2 fontes de energia;
Entre 15-20 cameras por jogo;
Redes de gols brancas

Altura da grama entre 20-30mm;
Padronizacao do uniforme de
gandulas e imprensa;
Padronizacao de fonte das
camisas dos jogadores;

Permitido inscrever 5 atletas nao
pertencentes a Uniao Europeia,
mas listar somente 3 para as
partidas;

Galapagos
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Arbitros nao-profissionalizados;
Responsabilidade total da DFB*;

Minimo de 8.000 assentos;
Capacidade minima de 15.000;
Sala de imprensa para no minimo
80 pessoas;

Obrigatorio oferecer copos
reutilizaveis;

Dimensao minima: 100m x 64m:;

1,5m de campo além da demarcagao;
Linhas com no maximo 12cm de
espessura;

Proibido grama sintética;
Aquecedores subterraneos;

Clubes devem ter no minimo 12
jogadores nativos com contrato ativo;
Ao menos 8 jogadores com contrato
ativo que foram formados na base de
um clube alemao

Arbitros nao-profissionalizados;
Responsabilidade da AlA, area de
arbitragem da FIGC;

Minimo de 12.000 assentos
numerados;

O estadio deve comportar todos
0s visitantes sentados;

Segue regras da FIGC
(federacao ltaliana do Futebol);
Dimensao: 105 x 65-68m;

1,5m de campo além da
demarcagao;

Nao ha regras para jogadores
nativos, mas clubes sao
incentivados a manter
proporgao equilibrada entre
estrangeiros e italianos;

Arbitros profissionalizados;
Selecao de arbitros através de
um comité da LFP™;

Minimo de 15.000 assentos;
O estadio deve comportar todos
os visitantes sentados;

Dimensao minimo 105m x 68m
Linhas entre 10-12 cm de
espessura

Altura da grama entre 24-28mm
Proibido grama sintética

Ao menos 4 jogadores
registrados devem ter formagao
na base de clubes franceses

Fonte: Website das ligas; UEFA | *Confederagdo Alema de Futebol, “Liga de Futebol Profissional




Direitos de Transmissao de Diferentes Ligas

Ligas Americanas sGo exemplos de que uma estratéegia de produto bem desenvolvida pode alavancar negociacées de transmissdo, com destaque para a NFL

Transmissdes a niveis nacional e internacional
sao centralizadas, enquanto transmissoes locais
podem ser negociadas pelos clubes e a receita,
em geral, ndo € passivel de distribuicao

Benchmark do Valuation e distribuicao da receita dos direitos de transmissao de diferentes ligas

Valuation®
(soma dos Clubes/ franquias  Multiplo do Valuation

Modelo de distribuicdo do

Receita anual com direito L. L,
- Maximo vs Minimo

Modelo de negociagdo do

participantes) - em USD pela Receita média de transmisséo™ direito de transmissdo direito de transmisséo
L P ~ : i
$164,5B 8.8 Pie S Geral: centralizado o - e
Eﬂ] N _$;1E§E_3_ - A Local: descentralizado 100% igualitario 13X
g $1208 1.0 $2,6B Geral centralizado 100% igualitario Nio divulgado
E‘ ' Local: descentralizado °19 9
Geral: centralizado -
3X
‘\! $70.88 65 $1.88 Local: descentralizado Nao divulgado
Geral: centralizado . o
RBA $1,2B % N
j [ $41,9B 6.2 Local: descentralizado 100% igualitario Nao divulgado
\ &/
bl ) 50% igualitario 18
ﬁ $30.2B 4.4 $3,0B Centralizado 25% performance (1 ano) oX
25% facilities fee
$20,3B 0.6 $250M Geral: centralizado - -
’ ' ' Local: descentralizado Nao divulgado Nao divulgado
|
1 . .
L Y, T 1 Considerando oo , S%Tfﬁf E‘;do 40% igualitario
X ‘(a %)) INQI 1.9 i $600M ! valores da !Centralizado! 30% performance (3 anos) 4.88x
1 e [ « Libra o ' Libra N . ,
| seasieeo 30% engajamento comercial
1
L -

Fonte: Sportico, Website das Ligas, Analises OTF | * Valuation calculado pela soma do valuation dos clubes que compdem a liga; **Valores para 2024
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Embora o valor da MLS esteja abaixo de outras ligas, investimentos no produto da Liga sao recentes e ja € possivel observar valorizagao do negocio.



Case NFL: Uma Aula de Produto e Transmissao

As transmissées dos jogos inspiraram inovagées na historia da NFL, impulsionando a melhoria do produto ano apos ano e um contrato de USD110Bi em 10 anos

Historico da relagao NFL-Transmissao de Jogos

1939

1945

1961

1963

1978

1986

Atualidade

Fonte: NFL;Forbes

1" transmissao de jogo;

2 cameras e 8 staffers;

1.000 TVs conectadas;

Problemas com a luz das cameras, deixando a imagem escura progressivamente ao
ponto de perder totalmente a visibilidade

Apos Il GM. ocorreu aumento das compras de televisoes;
Popularizagao da transmissao;
Primeiro jogo transmitido a nivel nacional

Congresso permite que ligas negociem de forma coletiva;
Implantagao do revenue share para equalizar ao maximo a receita das franquias;

Surge o replay instantaneo, preenchendo espagos vazios da transmissao, permitindo
maior entendimento e interagcao do publico;

Colocou pressao na NFL para utilizar imagens para auxiliar a arbitragem, porem a
tecnologia nao era boa suficiente;

NFL testa utilizacao de replay instantaneo, porem conclui que precisa de ao menos 12
cameras gerando imagens;

Pressdo nas transmissoras para que tenham cameras suficientes com qualidade para
gerar as imagens para arbitragem;

NFL comeca utilizar imagens para auxiliar arbitragem;

Em 1992 o auxilio de imagens foi suspenso com a justificativa de demora e quantidade
de chamadas erradas da arbitragem;

Retomado em 1999 e segue até os dias de hoje;

12 a 20 cameras e de 150 a 200 staffers;

2 cameras que captam os 22 jogadores simultaneamente;
Recorte de jogadas em segundos;

Utilizagao de imagens para analise de possiveis lesoes;

CAPITAL
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. . USD Bi
Slot de jogos Emissora (por ano) Temporadas
Conferéncia AFC @ 21 2023-2033
Conferéncia NFC Fox 23 2023-2033
Sunday Night \"A 2,0 2023-2033
Football NBC
Monday Night ESrii 2,7 2023-2033
Football
Thursday Night prime "i.‘j'e° 11 2022-2032
Football
Sunday Ticket 2 YouTube 2,0 2023-2029
Christmas Game NETFLIX 0.15 2024-2026

A NFL entendeu que a qualidade do produto seria crucial para atrair o publico e,
consequentemente, as ofertas pela transmissao de seus jogos. A estratégia de conteudo
assertiva trabalhada pela liga nao se limita a competitividade dos jogos ao longo da
temporada, mas a cada ano que passa a NFL tem explorado cada vez mais como seu
produto € empacotado e levado a mercado. O mais novo pacote negociado pela NFL foi
pelo direito de transmissao de 2 jogos no dia de Natal, pelo qual a Netflix desembolsou
USD150 milhdes. Fazendo recortes de seus jogos pelo dia, horario e localizagdo, a Liga
gera concorréncia entre as emissoras, que em geral sao mais numerosas do que 0 numero
de pacotes disponiveis, e vé numeros exorbitantes de receita resultantes das transmissoes
de seus jogos, podendo investir em um produto ainda melhor para seus espectadores.




Resenha




Enquanto a ordem nao chega

Sempre ressaltamos que o processo de estruturacao de qualquer segmento e lento. Leva-se tempo para mudar estruturas, culturas,
modos de se fazer que nos trouxeram (mal) até aqui, e que precisam serem feitos de outra forma.

E inegavel que ha sinais de evolugdo. A chegada das SAFs, algumas mais e outras menos estruturadas até agora, indica uma mudanca
de tempo na gestao - sai o curto prazo do mandato e entra o longo prazo do plangjamento. Mesmo que algumas apresentem falhas, ja
mudaram a direcao do negocio.

Mesmo que a liga nao tenha saido, o que tambem nao chega a ser uma surpresa para quem vive o setor ha tantos anos, os clubes vao
se organizando em blocos. Talvez percam valor no curto prazo, mas criam ambientes de conversa para o longo.

O futebol segue sendo uma industria resiliente. Com todos os erros, as receitas crescem, o torcedor acompanha, as marcas veem valor.
Seguimos formando atletas de elite. E, claro, cometemos os tais erros. Gastamos muito e mal, ainda nao entendemos que as dividas na
proporgao que se encontram so atrapalham, reduzindo capacidade competitiva e de desenvolvimento. Nos agarramos a premissas
equivocados. Gastar mais pode levar a titulos, mas nao resolveram problemas estruturais. Vender parte do futuro resolve parte da falta
de caixa de hoje, mas também nao resolvem problemas estruturais. Esses serao resolvidos quando forem tratados com a devida
seriedade, que passa pela necessidade de organizagao, governanca, controle de gastos e reducao de dividas. Vale trazer o exemplo do
setor do Agronegocio. Ha 5 ou 6 anos era completamente desestruturado, desorganizado, e afastava o mercado financeiro. Era uma
poténcia que movia o pais mal aproveitada. Depois de ganhar a atencao do mercado financeiro passou a ser um negocio que
movimenta bilhoes e agrega valor aos produtores rurais, que entenderam a necessidade de se adaptarem.

O futebol também pode chegar nesse mesmo lugar. Por enquanto estamos na fase do caos. Ele liberta, € a fonte de todas as
possibilidades.

Cesar Grafietti
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Quem somos




Convocados

Somos a combinacao de mais de 30 anos de experiéncia
na industria do futebol, dentro e fora de campo. A Unica
consultoria capaz de oferecer solucoes e apoio com
Visao 360 graus.

Gestao, financas, marketing, relacionamento, futebol
dentro das quatro linhas. Sabemos como as coisas
funcionam, na pratica.

Com dois bracos de negocios, na Consultoria apoiamos
clubes que precisam entender o mercado atual e para
onde se movimentar, e também investidores em busca
das oportunidades corretas.

No braco de Gestao, criamos um fundo em fase de
captacao para aquisicao e gestao de clubes na Europa,
cujo primeiro ativo foi o Anadia FC SAD, que disputa a
Liga 3 portuguesa. Aportar conhecimento na pratica, e
conviver em mercados maduros nos permite aumentar a
capacidade de trabalhar a favor de clubes e investidores
no futebol brasileiro.

Somos Convocados, prontos para o jogo.

convocados.net / contato@convocados.net

m ‘@l Convocados Consultoria
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Cesar Grafietti

Economista, especialista em Banking e Riscos com mais de 25 anos de experiéncia no mercado financeiro
(Itau BBA, Maua Capital, EQI, Itau Asset), analisando finangas do futebol ha mais de 15 anos. Consultor da
CBF para o Fair Play Financeiro e colunista do Inteligéncia Financeira, onde escreve sobre temas
relacionados a estrutura e o negocio do futebol.

Rafael Plastina

Ha mais de 22 anos estudando e mapeando o mercado global do esporte. Foi Gerente de Marketing do EC
Vitoria/BA, e atuou como executivo da TNS Sport (Kantar), Informidia (IBOPE/Repucom/Kantar), Nielsen,
Dream Factory e Sport Track. Refundou a Sport Track em 2016 e tem atuado como consultor oferecendo
servicos para companhias globais e instituicdes governamentais de esporte como: CAIXA, A-BInBev, FIVB
(Federacao Internacional de Voleibol) e outras.

Renee Pinheiro

Com 18 anos de experiéncia na area de Scout em Chonggqing Lifan (China), Red Bull (Brasil) e FC Granada
(Espanha). Gerente de marketing do Atlético/MG e consultor esportivo que realizou o primeiro
patrocinio de uma empresa chinesa em Jogos Olimpicos. Foi também agente de atletas e conselheiro na
aquisicao de clubes, como Southampton/ING e Tondela/POR.

Rodolfo Kussarev

Mais de 20 anos de experiéncia no mercado de futebol tendo atuado na gestdo de clubes como Santos,
Paulista, Sao Joseé, Corinthianse Flamengo. Consultor do Projeto Red Bull BR desde sua implantagao até
se tornar Diretor e Presidente até 2017. Também atuou como Diretor da Federacao Paulista e, desde
2017, como consultor de gestao e investimentos em futebol no Brasil e em Portugal.

Roque Junior

Em 20 anos de uma brilhante carreira no futebol, em grandes clubes com Palmeiras, Milan, Bayer
Leverkusen, Roque Junior conquistou titulos de reconhecimento mundial. Fora dos campos se
especializou no lado corporativo do futebol atraves de cursos de gestao, marketing esportivo e treinador.
A transdiciplinaridade da sua preparacao somada a pratica obtida como treinador, diretor esportivo,
dirigente/ proprietario de clube, entre outras fungdes ligadas ao futebol, lhe conferema expertise
necessaria para enfrentar novos desafios




OutField
Mude as Regras. Transforme o Jogo

Conjunto de investimentos, estratégias e solugées focados Fundada em 2016, a OutField Inc criou um novo ecossistema de
em negocios para transformar a indistria esportiva no negacios do esporte, ao desenvolver a primeira gestora de
Brasil e Ameérica Latina investimentos do pais 100% dedicada a industria esportiva, ao passo

qgue, dentro do grupo, também possui atuacao como boutique de
consultoria estratégica e M&A, e agéncia de growth e fan
engagement, todos negdcios capazes de fazer do esporte uma

plataforma viavel para investimentos e de impactar a curva de
ut transformacao que o mercado esta vivendo.
ventures
O grupo, formado por OutField Ventures, OutField Strategies,
OutField Agency, trabalha para que o esporte na América Latina, a
u Strategies comecar pelo Brasil, alcance seu potencial por meio de inovacdes e

de um continuo processo de mudancas estruturais e injecao eficiente
de recursos.

A
ut Fagenc\/ Apostamos contra o consenso e escapamos das convencgoes. Se

ninguém nunca fez, é ai que queremos ir e estar. Somos compradores
de risco, afinal ndo se muda 100 anos de historia sem adentrar a
arena e lutar contra os velhos modelos.

2MORROW

SPORTS



Galapagos Capital

A Galapagos Capital € uma companhia de investimentos full service. Fundada em
2019 por executivos seniores com vasta experiencia de mercado, possul trés
principais unidades de negocios: Investment Banking, Asset Management e Wealth
Management. Seu grupo econdmico conta com mais de 400 profissionais em oito
escritorios no Brasil, um em Miami e outro em Genebra, na Suica. Possui mais de 50

mil clientes e cerca de 20 bilhdes de reais sob gestao.

(©) Galapagos
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2Morrow Sports

Quem somos

2MORROW

SPORTS

\/ Plataforma de Socio Torcedor
\/ Inteligéncia na Gestao de Dados
\/ Atendimento e Suporte de Exceléncia

Rafael Melo
Rafael.melo@2morrowsports.com.br

Guilherme Camacho
Guilherme.camacho@2morrowsports.com.br

‘ 2MORROW
SPORTS

A 2morrow € uma empresa de tecnologia em engajamento de fas que esta no
mercado ha 10 anos. Por meio de uma plataforma prépria de gestao de
programas de sdécio torcedor, que se diferencia por oferecer um conjunto
muito abrangente de funcionalidades, temos a proposta de nos consolidar
como a maior integradora do mercado e a maior conhecedora da jornada de
consumo do torcedor.

Com o conceito de ter uma visao 360 do consumidor baseada em dados,
buscamos, em conjunto com nossos clientes, propor produtos e servicos que
facam sentido ao torcedor, aumentando a receita dos Clubes e o
engajamento diante de seus torcedores.

Hoje, a 2morrow, € a empresa com o maior numero de contratos vigentes
com Clubes do Campeonato Brasileiro das Séries A e B utilizam nossa
plataforma de socio torcedor, e top 3 em numero total de sécios ativos sob
gestao.

Alem disso, o historico de recorde de receitas e numero de socios em todos
os clientes comprova a filosofia da empresa de que criando o melhor
relacionamento entre torcedor e clube, através de tecnologia, os resultados
financeiros sao alcancados.

Com um atendimento e suporte de exceléncia, sempre muito bem avaliado
e recomendado por todos os executivos dos Clubes, pelos gestores dos
programas de socio torcedor e pelas equipes operacionais, jogamos junto
com hossos clientes no dia dia.



mailto:Rafael.melo@2morrowsports.com.br
mailto:Guilherme.camacho@2morrowsports.com.br

Patrocinio:;

(© Galapagos
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Realizacao:

+" Sutfield.
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