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Apresentacao

A evolucao de qualquer industria demanda empreendedorismo, capacidade intelectual, experiéncia e informagdes. impeto
e vontade de mudar sao apenas parte de uma equagao muito mais complexa.

O ano de 2022 marca o inicio do processo de transformacao do futebol brasileiro. Vimos as primeiras SAFs de grande porte
em operagao, hegociacoes em andamento, o desenvolvimento das conversas em torno da criagao de uma liga de clubes e
o0 amadurecimento do entendimento de que o futebol, se gerido de maneira profissional, pode se tornar uma industria
muito maior.

Evolucao leva tempo. O impeto e a vontade de mudar esbarram em barreiras pelo caminho, que apenas serao transpostas
com resiliéncia e experiéncia. Elementos que se somam na parceria entre as consultorias Convocados e Outfield, e da
Galapagos Capital, companhia independente de investimentos, que permitiram a producao deste relatorio, que teve inicio
ha 14 anos, quando publiquei o primeiro documento anual sobre financas dos clubes brasileiros de futebol.

Como pedras que rolam nao criam limo, e o negocio futebol precisa de cada vez mais informagao e experiéncia para se
desenvolver, o relatorio de finangas segue firme e cada vez mais analitico, mas passa a ser enriquecido com dados de
consumo e investimentos, apontando caracteristicas, tendéncias e oportunidades nesse ecossistema.

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

Cesar Grafietti




2022 e o0 Futebol Brasileiro
Estamos em Obras

Apos dois anos sob impacto da pandemia de Covid-19, voltamos a nossa programagao normal. Quer dizer, mais ou menos.
No meio do caminho, além da pandemia tivemos o inicio de uma nova tentativa de transformacao da industria. Mas, apos
2 anos incomuns, 2022 nos apresentou um cenario que pouco difere daquele 2019 pre-pandémico.

Novos donos, velhas praticas. As SAFs chegaram, mas a esperada transparéncia nao veio totalmente junto. Se € injusto ter
uma visao definitiva apos apenas um ano, ou menos, de operacao, € justo dizer que financeiramente temos poucas
novidades: gastos elevados, falta de informacgoes, dividas ainda elevadas. O beneficio da duvida e a necessidade de
tempo para equacionar problemas de décadas nos permitem ter paciéncia com as novas estruturas.

De qualquer forma, em 2022 o futebol brasileiro movimentou receitas praticamente iguais as de 2019, ultimo ano de
normalidade quando analisamos sob a otica do total de receitas. Entretanto, as recorrentes cresceram 8,7%, mostrando
que a negociacao de atletas tem sido cada vez menos uma tabua de salvacao para os clubes.

Voltamos a crescer custos e despesas, 0 que deixou menos dinheiro para investimentos e pagamento das bilionarias
dividas. Mas, como clubes insistem em ignora-las, seguiram crescendo, atingindo mais de R$ 10 bilhdes em 2022. O que
faz com que a nova ordem econdmica do futebol siga se consolidando: Flamengo, Palmeiras se mantém conquistando
titulos e fortalecendo-se. Fortaleza e Athlético PR se estruturam. Enquanto isso, o bloco dos clubes de grandes receitas
até se aproveita disso um ano ou outro, mas sem consisténcia, o que explica a famosa tese de que o Brasilerao €
competitivo. Nao e. Ele segue imprevisivel porque os clubes continuam errando mais que acertando.




2022 e o0 Futebol Brasileiro
Estamos em Obras

Nada de novo no front. Nao ha reconstrucao sem que haja interesse, nem mesmo ha obras sem que haja dinheiro. E o
resultado sera melhor ou pior dependendo dos profissionais envolvidos nesse processo.

Estamos em obras, e o canteiro s6 aumenta. Novas SAFs, novos donos, amadurecimento dos pioneiros - e pioneirismo tem
disso mesmo: custa mais caro, tem mais risco, e serve de exemplo para quem nao quiser errar no futuro — possivel
constituicao de uma liga de clubes capaz de reduzir o personalismo nas decisoes.

O futuro nao € logo ali. Ha muito trabalho pela frente, mas parafraseando Smedley, personagem de um desenho animado
bem antigo, ‘Em todos esses anos nessa industria vital, essa € a primeira vez que isso me acontece”. Nao € novidade termos
empresas no futebol. Da Parmalat a Hicks Muse, passando pelo Opportunity, pela MSI, ISL e Bank of America. Ou mesmo
um conceito de liga, como o Clube dos 13. Mas, a estrutura, maturidade e o momento sao diferentes, e unicos. Leva tempo,
nem sempre evolui como esperamos, mas esta acontecendo.

Os dados de 2022 nos mostram como chegamos até aqui. O desafio € avaliar como faremos para ir mais longe.




Os numeros do Futebol Brasileiro

R 6 7 bi I
Receititais da Sér% A em 2022 8 2 % R$ 3 14 bl

Custos com Salarios nos
clubes da Série A em 2022

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

RS 1.1 bi RS 31 bi

Consumo declarado de apostas no Brasil.

Receitas totais da Série B em 2022 72 2 +24% YoV

Numero de cubes profisisionais no
Brasil em 2022




Os numeros do Futebol Brasileiro

89%

Torcem para algum time de futebol
no Brasil

RS 1,3 bi

Investimentos em contratacoes
de atletas na Série A em 2022
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m
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B falar em NFT, criptomoedas
Divida dos clubes da Série A e fan tokens
Ampliada ao final de 2022
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357
Ja comprou algum ativo
digital, ligado ou nao a clubes

Torcem para algum time de futebol
estrangeiro, sendo:

27 % Barcelona
27 % Real Madrid
13% PSG

Fonte: Pesquisa Anual Sport Track, Demonstracoes financeiras dos clubes (2022)




Critérios Técnicos

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 através 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 varidveis. Nao se trata de nao-
recorrentes, pois elas existem e se repetem, mas tem fluxo que variam essencialmente com o desempenho em campo. Receitas com Direitos de
Transmissao e bdnus de performance sao exemplos delas. Importante ter essa clareza na avaliacao.

GERAGCAO 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 Geracdo de Caixa, e na pratica do futebol & 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 diferenca nas informacoes.

CUSTOS COM PESSOAL X PREMIACOES POR DESEMPENHO | Na avaliagdo 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 premiagoes por conquistas do valor de Pessoal. Nas analises esses valores estarao todos considerados como
Custos com Pessoal, e no final do dia nao deixam de ser uma saida de caixa para pagar profissionais do clube. Mas € uma limitacao que
preferiamos nao ter.
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Critérios Técnicos

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
(-) Disponibilidades

Poderiamos adicionar os Adiantamentos, passivos que nao serao pagos com dinheiro, mas com exibicao, ao mesmo tempo em que
representarao menos dinheiro no futuro. Optamos por deixa-los de fora porque enquanto o clube estiver operando os adiantamentos tendem a
ser recorrentes. Em outras industrias os Salarios e Encargos jamais seriam dividas, mas como no futebol o més costuma durar 9o 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.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF




Critérios Técnicos

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

FONTES | Todos os dados econdmico-financeiros foram obtidos através das demonstragoes 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.
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Criterios Técnicos
Metodologia — Sport Track Edicoes 2021/22 e Copa do Catar 2022

Sport Track Edicao 2021

+ Pesquisa quantitativa pessoal, realizada por meio de questionario semiestruturado;

* Asinformacdes foram coletadas via internet nas principais cidades do Brasil;

* O campo foi realizado entre 15 e 21 de dezembro de 2021;

* A pesquisa sera realizada com a populacao de 16 anos ou mais, residente na area de estudo;
* Foram realizadas 2130 entrevistas;

+  Margem de erro 2% e grau de confianca de 95%;

Sport Track Edicao 2022

. Pesquisa quantitativa pessoal, realizada por meio de questionario semiestruturado;

+ Asinformagoes foram coletadas via internet nas principais cidades do Brasil,

* O campo foi realizado entre 14 e 28 de outubro de 2022;

* A pesquisa e realizada com a populagao de 16 anos ou mais, residente na area de estudo;
+ Foram realizadas 2100 entrevistas em 2022;

*+  Margem de erro 2% e grau de confianca de 95%; .

Sport Track Edicao Copa do Catar de 2022

+ Pesquisa quantitativa pessoal, realizada por meio de questionario semiestruturado;

+ Asinformagoes 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 1000 entrevistas;

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

Todas as analises 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 e
apresentar um raio-x do futebol brasileiro aos torcedores e demais stakeholders.

Para aprofundamento e mais informacoes, contatar os autores.




Aquecimento

Por Campo de Acao




O Futebol Brasileiro em 2022
Clubes em atividade

2
692 72
700
589 Rec;grdel htijstc')rico
Antigo e clubes
800 reco?de proﬁssi%nis
istord em atividade
Regulamentacao historico N
500 das Federacoes e it da
de profissionalizacao 441 et da
400 356 Regulamentacao
Primeio 378 END sobre
Campeonato acesso e divisdes
300 Brasileiro o
(de Selecoes Criacao do
Estaduais) Campeonato
200 Brasileiro
201 de Clubes
100 Apenas
Campeonato
0 Paulista

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

Clubes em atividade sao os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federagdes Estaduais.
Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacoes Estaduais.
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O Futebol Brasileiro em 2022
Clubes em atividade por regiao

+5%
‘t Nordeste

Sul
16% Nordeste
28%

A esquerda o percentual de clubes em atividade por regido do Brasil. .
No mapa a direita o crescimento do numero de clubes profissionais em +5/%
atividade de 2021 para 2022. Sul
O Sudeste, que no inicio representou 100%, depois 80% dos clubes em

atividade chega em 2022 com 29%, 0 menor percentual histoérico.

Por outro lado, Norte e Nordeste estao em seu maior patamar desde 1902.

Fonte: Campo de Agao, CBF e Federagoes Estaduais
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O Futebol Brasileiro em 2022
Historico de participacoes dos Clubes da Serie A

América/MG
Athlético/PR
Atlético/MG
Bahia/BA
Botafogo/RJ
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Coritiba/PR
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O que € um clube de Série A?
A historia estabelece certa
classificacao a respeito da posicao
de um clube na piramide do
futebol. Quanto maior a historia de
um clube numa divisao, mais
caracteristico dessa divisao ele ¢, e
maior seu valor intrinseco. Trata-se
de um processo em constante
evolucao, cada vez mais baseado
na capacidade de gestao dentro e
fora de campo.

Legenda

P série A (12 Divisao)

[ série B (2° Divisao)
Série C (32 Divisao)

B série D (4@ Divisdo)

Fonte: Campo de Acao e CBF.



O Futebol Brasileiro em 2022
Historico de participacoes dos Clubes da Serie B

ABC/RN 13 = 52
Atlético/GO IEI 1 38
Avai/SC ImmmEm 4 38

Botafogo/SP NG s 8 =l 33
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CRE/AL Iy s ek
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Novorizontino/SP @18l 5
Guarani/SP Iz e s 5
Ituano/SP G 9 s 19
Juventude/RS Iom mEE s 5 eEm 40
Londrina/PR INENN zse 3 e 39
Mirassol/SP | 4 |[SEM 9
Ponte Preta/SP Iz mzomn s 45
Sampaio Correia/MA INEN zommmmm 12 SN 47
Sport/PE I e 58
Tombense/MG & 7 @9
Vila Nova/GO NG s 9 41
Vitéria/BA Iy iz 2. 53
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O que € um clube de Série B?
Os numeros mostram que a Série B
de 2023 tem entre seus
participantes clubes com longa
historia na Série A, como Cear3,
Guarani, Ponte Preta, Sport e Vitoria.

Legenda

P série A (12 Divisao)

[ série B (2 Divisao)
Série C (32 Divisao)

B série D (4 Divisao)

Fonte: Campo de Acao e CBF.



O Futebol Brasileiro em 2022

Clubes por Estado 1 _‘

nas Series A, Be C
Norte\ (@) Nordeste

As 60 equipes que disputaram as principais divisoes

nacionais em 2022. Os Estados em cinza mais escuro

s3o aqueles que sé tem times na Série D (42 Divisao). | ‘Ef— Sudeste

Os derlna{s tgm as cores dos seusrepresﬂentgntes o Legenda

nas principais ligas por ordem de importancia e o B série A (2 Divisio)

numero de participantes por divisao. B série B (2° Divisio)

O mapa mostra a concentracao das equipes nos Série C (3 Divisao)
B série D (42 Divisao)

principais Estados, apenas 9 das 27 unidades
federativas tém clubes na Série A.

Fonte: Campo de Agao, CBF e Federagoes Estaduais

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF —



O Futebol Feminino em 2022
Clubes em atividade e 7% por Regiao

198
200 197
150
Efeito da
100 109 Pandemia

Nordeste

50 10% 32%

Sul

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Clubes em atividade sao os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federacdes Estaduais.
Fonte: Campo de Agao, CBF e Federacoes Estaduais.
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O Futebol Feminino em 2022
Clubes por Estado

Nnas Series Ae B N
(0]

70 Criacao da

3% Divisao 64
60
50
52 52 52
Criacao da
40 22 Divisao 45
32
30
20 20 20
20
10
[ série A (12 Divisao)

[ série B (22 Divisao)

2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sul Série C (37 Divisao)

Série A1 (12 Divisa Série Az (22 Divisa Série A3 (32 Divisa . . .
P série A1 (12 Divisao) P série Az ( ivisao) erie A3 (32 Divisao) Fonte: Campo de Acdo, CBF e Federacdes Estaduais

Relatério Convocados |@Q§TL§D8905 0TF —






k %
) ¢

¢
Receitas

Por César Grafiett




Série A 2023
Receltas Totals

Receitas de 2022
praticamente iguais as de

Evolucao das Receitas Totais da Série A IZ:CZ:\ ah’:lual'zad?i pelo
RS milhées - Corrigido pelo IPCA -Mas a analise justa
com 2019.
Q.000 B > g0.0%
( 6.867 [ 6.939 6.915 ] o o
7.000 6 \ J 0,0%
|ua \‘\ d ‘.
5.287 5756 ’ T
5.014 5.052 ' 5.112
5.000 4.618 4.734 \ 35.7% . 40.0%
3.000 \ 20,0%
3 11.7% 8.9% “‘
0.7% 2.5% v
1000 ‘\‘ 0,0%
- -5.6 i
-3.000 ~40.0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20g0 Vi 2021 zozz2

Receitas Totais da Serie A =e=\/ariacdo Anual

As receitas de 2021 ainda contém elementos da pandemia,

especialmente nas Receitas com Transmissao. O ultimo ano L o 7%
“limpo” foi 2019, por isso € a melhor comparacao. !

Galapagos

CAPITAL
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Série A 2023
R ece | ta S Reco rre n teS Receitas de 2022 praticamente iguais

as de 2021 atualizadas pelo IPCA. Mas
a analise justa é com 2019.

Evolucao das Receitas Recorrentes da Série A

R$ milhdes - Corrigido pelo IPCA +0,7%
7.000 > g0.0%
ol J1 5.757
6.000 . ,'" 5208 [ 5:3:& ]
. | ! ' / 60.0%
£ 000 4299 4.498 4.759 4.853 / 0,0
3.918 4.054 4.074
4.000 A0.0%
3.000
2.000 10,4% 20,0%
1000
0,0%
a]

\
\
A}
201z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2dz0 /202 202z

Receitas Recorrentes da Serie A =—#=\/ariacio Anual

Nas receitas recorrentes vemos crescimento mais relevante em o
relacao a 2019. Na sequéncia veremos de onde veio esse L 8 7 /O
crescimento. '

Galapagos

CAPITAL
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Série A 2023
Comparativo de Receitas

Evolucao Comparativas das Receitas Totais e Recorrentes

Série A Aumento da participacao das receitas recorrentes indica
e . que temos menor presenca da negociacao de atletas.
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA Aumento efetivo das recorrentes, mas também queda na

negociacao, conforme veremos a seguir. .
g.ooo 100
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Receita Recorrente / Total —#—Receitas Totais da Série A ——Rcceitas Recorrentes da Série A
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Breakdown de Receitas
Serie A 2023

Evolucéo das Receitas da Séria A do Campeonato Brasileiro
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA
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1.000
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Breakdown de Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro

100%

11% 10% 10% 6% 8%

y£3
9%

90%

6.867 6.939
7 14% 14%

6.037 679
666

848

5 .
1.234 50%
1.392 40%
30%
3578 20% 43% 42% 38%
2.616
1.966 10%
0%
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
m Direitos de Transmissao Publicidade mNegociacao de Atletas  mBilheteira / ST Qutros  + TOTAL m Direitos de Transmissao Publicidade mNegociacdo de Atletas  mBilheteira / ST Outros

Novamente, nao faz sentido comparar 2021 com 2022, porque 0s dados de 2021 estao impactados pela pandemia Nao apenas as
receitas com Direitos de Transmissao, mas tambem as de Bilheteria/Socio Torcedor. E importante para vermos como se
comportou a industria na transicao para o periodo pos-pandémico, poréem, o ideal € analisar periodos similares, como foi 2019.

As mudancgas entre 2019 e 2022;

 Reducao de Direitos de Transmissao e Negociacao de Atletas
 Aumento de Publicidade e Bilheteria/Sdécio Torcedor
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Receitas Totais
Comparativo por Clube - Serie A Ampliada

Comparativo da Evolucao de Receitas Totais
Série A Ampliada
2021x 2022 - R$ milhdes corriggidos pelo IPCA

1.400

1,200
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Ajuste do impacto da
pandemia nas receitas
com Direitos de
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w &°
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Fatores diversos levaram ao
melhor desempenho de
Corinthians e Sao Paulo,
explicado adiante.
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- & K G
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&

m2021 E2022

Performance inferior a de 2021 (Atlético MG e Atlético GO) e disputar a Série B

Série B (Grémio e Bahia) levaram a

reducao de receita observada.
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Receltas Totals

2021 2022 L7
Flamengo 1115 1170 56 5%
Palmeiras 963 701 (173); (18)%
Corinthians 534 737 203 138%
Sao Paulo 492 661 169 24%
Atlético MG 535 422 (113); (21)%
Internacional A04 415 11 3%
RB Bragantino 308 353 45 1%
Fluminense 342 339 (30 (1%
Santos 304 329 (B4) (16)%
Athletico 280 326 46 16%
Grémio 492 209 (193): (30)%
Fortaleza 180 259 79 44%
Coritiba 03 164 71 76%
Vasco 197 153 (44); (22)%
Cruzeiro 162 150 (12); (7)%
Ceara 148 150 2 1%
America MG 107 149 41 38%
Botafogo 129 142 13 10%
Cuiaba 74 133 5Q 79%
Bahia 212 107 (105): (507
Goias 53 107 53 100%
Atlético GO 120 100 (20); (16)74
Aval 27 Q2 65 246%
Juventude 72 76 4 5%

R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA




Concentracao de Receitas
Serie A

Pareto das Receitas Totais de 2022 da SérieA 84% das receitas nos

RS ..... ]LLIFJQGS .......................................... : ] 11 maiores clubes
1200 . 49% das receitas o
E ."" .......... o
L£000
Boo
Goo

35% das receitas

400

200

Receita =—s==Acumulado

1007%

90%

BO%

70%

Bo%

50%

40%

30%

20%

10%

Avallacao de Concentracao de Receltas

Receita Part % Acumulado

Flamengo 1170 16,9% 17%
Palmeiras 701 11,4% 28%
Corinthians 737 10,7% 39%
Sao Paulo 661 9,6% 49%
Atlético MG 422 6,1% 55%
Internacional 415 6,0% 61%
RB Bragantino 353 5,1% 66%
Fluminense 330 4,9% 71%
Santos 320 4,8% 75%
Athletico 326 4.7% 80%
Fortaleza 250 3,8% 84%
Coritiba 164 2,4% 86%
Ceara 150 2,2% 88%
Ameérica MG 149 2,2% 91%
Botafogo 142 2,0% 93%
Cuiaba 133 1,9% 95%
Goias 107 1,5% 96%
Atlético GO 100 1,4% 98%
Avai g2 1,3% 99%
Juventude 76 1,1% 100%
R% milhces

Existe um movimento de concentragao de receitas no Brasil, com os 4 clubes de maior torcida gerando quase metade do total. Ha também um claro
descasamento do Flamengo em relagao ao restante do grupo. Depois temos um terceiro escalao, que vai do Atléetico MG ao Fortaleza. De qualquer forma, dado a
relevancia das receitas por performance e com negociagao de atletas, as fronteiras entre os grupos € sempre mais suscetivel a mudancas. Entretanto, o topo da

piramide (Flamengo e Palmeiras) parece consolidado.
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Concentracao x Performance
Serie A - |

Serie A
14%
=

26% 23%

49%

2021 2022
1% a0 5* 6°a010° m11°a015° wm16°ao20°

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 de proximidade de

valores, com a classificacao de 2022.

1. Os primeiros 5 colocados concentram quase 50% das receitas, que sao impactadas pelas receitas de performance da
competicao. Ainda assim, mais receitas € quase sindbnimo de melhor performance;

2. Natabela, apontados em verde sao os clubes que obtiveram posicao acima do grupo de receitas. Por exemplo, o

Internacional € do terceiro grupo, mas foi vice-campeao. Em vermelho sao os clubes que ficaram abaixo do seu grupo
de receitas, e em cinza os clubes que estao dentro do grupo.

Importante: € preciso lembrar que os clubes disputam varias competicoes. O desempenho do Flamengo aquéem de suas

receitas no Brasileiro foi mais que compensado com a conquista da Libertadores e da Copa do Brasil. Trata-se, portanto, de
uma referéncia, apenas.
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Ranking de  Classificacdoda
Receitas Série A 22
Flamengo Palmeiras
Palmeiras Internacional

Corinthians Fluminense
Sao Paulo Corinthians

Atlético MG Flamengo

Internacional Athletico PR

RB Bragantino Atletico MG

Fluminense Fortaleza

Santos Sao Paulo

Athletico PR America MG
Fortaleza Botafogo
Coritiba Santos

Ceara Golas
América MG RB Bragantino
Botafogo Coritiba
Cuiaba Cuiaba
Goias Ceara
Atlético GO Atlético GO
Avai Avai
Juventude Juventude




Rgc;eitas X Performance
Serie A - 11 anos

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster
RE milhoes em Receitas Totais

G00.000
464.005; 549.829
- ]

500.000

Q0,000

4 @ 325527 384.512
300.000
206.145; 257.264
200.000
@® 135629; 170.378

100.000

- RO.O00 100.000 150,000 200.000 20,000 F00.000 350000 A400.000 A450.000

‘ 1°ao5° . 6°ao 10° 11° 20 15° . 16° a0 20°

FO0.000

Alocamos os clubes conforme
performance na Série A dos ultimos.
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 confiancga.

Para simplificar a avaliacao, agrupamos os
20 clubes em 4 clusters de acordo com a
posicao na tabela.

A leitura indica que para ocupar uma das 5
primeiras posicoes na classificacao da
Série A, o clube deve faturar entre R$ 464
milhdes e R$ 549 milhdes, conceito que
vale para os demais clusters.

Ou seja, clubes com menos de R$ 170
milhoes de receitas totais corre enorme
risco de ser rebaixado quando joga 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.
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Receitas x Performance

Séerie A 2022

Palmeiras

Internacional

Fluminense

Corinthians

Flamengo

Athletico

Atletico MG

Fortaleza

S&ao Paulo

América MG

Botafogo

Santos

Goias

RB Bragantino

Coritiba

Cuiaba

Ceara

Atlético GO

Aval

Juventude

R$ milhdes

Cluster de

Classificacao |

Acima de
464

Entre 325 €

385

Abaixo de
170

Cluster de

Receita

Desempenho

NEUTRO

POSITIVO

POSITIVO

NEUTRO

NEUTRO

NEUTRO

NEUTRO

POSITIVO

NEGATIVO

POSITIVO

POSITIVO

NEGATIVO

POSITIVO

NEGATIVO

POSITIVO

NEUTRO

NEUTRO

NEUTRO

NEUTRO

NEUTRO
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Distribuicdo dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster
R$ milhdes em Receitas Totais

Boo.coo

500.000

400.000

300.000

200.000
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‘ 1°a0 5°

464.005; 549.829
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. 206.145; 257.264

@ 135620; 170.378

50,000 100.000 150000 200000 250000 300000  350.000 400000  450.000  500.000

. 6°ao 10° . 16° ao 20°

11° ao 15°

Aqui alocamos os clubes dentro dos clusters de performance verificamos se a
classificacao foi equivalente ao cluster.

Fica claro que apenas um dos 5 clubes do primeiro cluster (‘verde") ficou
desenquadrado (Sao Paulo), enquanto todos os rebaixados estao alocados no

cluster equivalente,

Outra analise que pode ser feita esta em relacao ao terceiro cluster (*famarelo”),
que so tinha um representante, o Fortaleza, que se classificou numa posicao

superior a esperada.

Destagues negativos tambem para Santos e RB Bragantino, alocados num
cluster inferior ao associado as suas receitas.



Receitas Recorrentes
Serie A Ampliada 2022

Comparativo de Evolucao das Receitas Recorrentes
2021 X 2022
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

200 Flamengo e Corinthians sao

destaques, com as duas
> maiores receitas recorrentes

1.°°U ............................................... da temporadal
""""" Palmeiras e Santos tiveram
904 reducdo pelo fato de que em
................ » 2021 as receitas da final da
ooc Libertadores de 2020
entraram no 1° tri de 2021.
------------------ :‘
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2021 m2022
Grémio e Bahia: reducao por conta de jogar a Série B.

Fortaleza: Libertadores e bom desempenho no Brasileiro reforcaram receitas.

Cuiaba por permanecer na Série A e Coritiba por retornar da Série B também forem bem.
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2021 2022 Dif.
Flamengo 850 1.043 194 23%
Corinthians 504 633 12g: 26%
Palmeiras 816 617 (109); (24)%
Sao Paulo 376 432 56 15%
Internacional 311 354 437 14%
Atlético MG 457 334 (a23); (27)%
RB Bragantino 220 328 09: 43%
Athletico 263 276 13 5%
Santos 317 271 (46): (14)%
Fluminense 237 253 16 Fiza
Fortaleza 176 240 B4 236%
Grémio 341 197 (144)) (42)%
Ameérica MG 105 138 337 3%
Ceara 135 136 1 1%
Cruzeiro 130 134 5 47
Coritiba 8g 129 417 46%
Vasco 132 127 B) (4%
Cuiaba 74 120 471 63%
Botafogo 91 117 26! 28%
Goias 44 104 59! 133%
Bahia 183 87 (g6): (52)%
Atlético GO 116 85 (31): (26)7%
Avai 24 77 53 223%
Juventude Bg 70 (o] 1%
R$ milhdes




Receitas Totais X Recorrentes
Comparativo por Clube

Comparativo entre Receitas Totais e Recorrentes - 2022

R$ milhoes
1.400
Sao Paulo e Grémio apresentaram a maior
1200 dependéncia das Negociacoes de atletas para
formacao das receitas Totais. No caso do
Grémio ainda explica-se pela reducao nas
+ooo receitas por jogar a Série B.
Boo
Clubes indicados em laranja foram os que
Goo tiveram menor dependéncia da negociacao
de atletas.
400
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mTotal mRecorrente

Recorrente %de
Recorrente

— 1,170 rous . 9/ .....................
Palmeiras 791 617 78%
Corinthians 737 633 86%
Sao Paulo 661 432 65%
Atlético MG 422 334 79%
Internacional 415 354 85%
RB Bragantino 353 328 93%
Fluminense 330 253 75%
Santos 329 271 82%
Athletico 326 276 85%
Grémio 299 197 66%
Fortaleza 259 240 02%
Coritiba 164 129 79%
Vasco 153 127 83%
Cruzeiro 150 134 8g%
Ceara 150 136 01%
Ameérica MG 149 138 03%
Botafogo 142 117 82%
Cuiaba 133 120 90%
Bahia 107 87 82%
Goias 107 104 o97%
Atletico GO 100 85 85%
Aval g2 77 84%
Juventude 76 70 01%
R$ milhdes
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Receitas
Avallacao geral

v Receitas crescem de maneira lenta. Nao ha saltos relevantes constantemente.

v' Considerando que os Direitos de Transmissao representam a maior parcela de receitas, e tem
comportamento bastante estavel, os clubes precisam de acoes individuais e diretamente
com seu publico para aumentar receitas.

v" Organizar-se em liga nacional tende a equacionar o calendario e melhorar o produto
principal, aumentando a qualidade das entregas que os clubes podem proporcionar a
torcedores e parceiros.

v' Nao havera, contudo, solucao magica e rapida. SO a construcao organizada permitira isso.

v Necessidade: reduzir impactos das receitas por performance esportiva, gue alem de criar
um incentivo perverso ao gastos desproporcional, ainda impacta fluxo de caixa ao longo do ano.
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Direitos de Transmissao

Por Cesar Grafiett




Direitos de Transmissao
Clubes da Serie A 2022

Receitas com Direitos de Transmissao

Todas as Competicoes(Fixo * Performance)

Clubesda Série A
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

4.000 - - .
678 Nao houve reducao real, mas sim
3. efeito do impacto da pandemia nas
receitas de 2021.

3500

2.616
2500 2.386
2 000 1.966
1.500
1,000
500
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reducao de 4%

Este € o valor quando
comparamos 2019 com 2022,
e a explicacao esta no fato de
que em 2022 tivemos 4 clubes
com maiores receitas de PPV
disputando a Série B.
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Direitos de Transmissao
Comparativo 2021/2022

Comparativo de Receitas com Direitos de Transmissao

Série A Ampliada - 2022 - Todas as Competicoes
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

BoD
Boo
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Flamengo e Corinthians com
oscilacao positiva, porque tiveram
melhor desempenho em 2022,

inclusive na final da Copa do Brasil.

Oscilacdes negativas mais
relevantes ficaram com os clubes
que tiveram pior performance
esportiva em 2022, que sao 0s
clubes anotados em cinza.

Demais clubes tiveram oscilagdes
aceitaveis considerando efeitos da

pandemia sobre as receitas de 2021.

2021 2022 Variacao

Flamengo 447 472 25
Corinthians 281 318 36
Palmeiras 530 263 (267)
Sao Paulo 257 205 (52)
Atlético MG 295 155 (141)
Internacional 183 154 (28)
Fluminense 187 151 (36)
Fortaleza 114 118 4
Athletico 200 114 (86)
Santos 230 105 (134)
Ameérica MG 76 102 26
Botafogo 52 Qo 38
Cuiaba 42 88 45
Goias 32 75 43
Ceara b 73 (23)
Grémio 202 70 (132)
Atletico GO 106 70 (36)
RB Bragantino 114 65 (49)
Juventude 50 50 {e)]
Coritiba 59 49 (10)
Avai 14 49 35
Vasco 72 41 (31)
Cruzeiro A7 29 (18)
Bahia 130 22 (109)
R$ milhées




Direitps qle Transmissao
Relevancia

Representatividade das Receitas com Direitos de Transmissao
2022 - Media de 43% sobre Receitas Totais

80% .
Para o Botafogo nao ha / \
informagodes, e o numero foi s 69% 70% 70%

70% obtido utilizando-se premissas 66%
RB de aproximacao e dados de
Bragantino 60% imprensa.
explica-se
pelovolume 4 46% 49%
incomum de 45%
receitas com
Publicidade, ~ *** e 3% T 37%
vindas do / \9 s0% 3% 32%
controlador. 30%

23%
20%
a0 18% | 9%
10%
0%
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¢ Clubes que disputaram a Série h _
B em 2022 e que tem outras Clulbes COM Menor acesso a outras receitas, e
fontes importantes de receitas. maior o.lepNendenga dos direitos de
transmissao, fendmeno que ocorre em todos
0S paises.
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Direitos de Transmissﬁo
Vias de Crescimento Tendéncia

4 )

. Tendéncia € de reducao dos valores no longo prazo, com adequacao das
EStaquaI? = 4 competicoes para que se possa aproveitar melhor o calendario nas ‘II\.
Regionais competicdes nacionais.
\ J
/ ) visao de produto; ii) gestao da competicao e \

=

A Liga de Clubes 4 nao de clubes; iii) gestao propria de calendario;

iV) acesso ao mercado externo.

Brasileiro

Negociacdes em 4 i) Processo truncado; ii) venda de clubes e nao
grupos da competicao; iii) fragmentacao do produto; iv)
dificuldade de venda externa.

=

.

Copa do Brasil
Negociacoes ja sao coletivas, com valorizacao continua. Crescimento /l
4 depende da gestao eficiente da competicao em termos esportivos: € preciso 0 II
- que se mantenham competitivas e atraentes ao telespectador.
Libertadores e

Sulamericana




Direitos de Transmissao
ro Geral da Europa

Quac

= 2 B
,
|

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
Local 1.8903 1.926 1026 1.844 1.844 1.844 thd
Premier League: Inglaterra Internacional 1709 1709 1709 2100 2100 2100 tbd
Intl / Local 90% 89% 89% 114% 114% 114% -
Local 1127 1127 1127 1194 1104 1194 5 anos
LaLiga Espanha Internacional 700 700 700 835 835 835
Intl / Local 62% 62% 62% 70% 70% 70% -
Local 1160 1160 1.079 1079 1.079 1079 thd
Bundesliga Alemanha Internacional 280 280 171 171 171 171 tbd
Intl / Local 24% 24% 16% 16% 16% 16% -
Local 973 973 028 928 028 tbd thd
Serie A Italia Internacional 340 340 205 205 205 tbd thd
Intl / Local 35% 35% 22% 22% 22% - -
Local 738 572 580 580 580 tbd thd
Ligue 1 Franca Internacional 8o 8o 80 8o 8o tbd thd
Intl / Local 11% 14% 14% 14% 14% - -
Local 190 100 190 100 190 100
1% Liga Portugal Internacional 8 8 8 8 tbd tbd tbd
Intl / Local 4% 4% 4% 4% - - -
Local 371? 371 371? 123 123 tbd thd
Super Lig Turquia Internacional Incluido no Local tbd tbd
Intl / Local - - : - - - -
Local 105 105 105 105 105 105 thd
Eredivise Paises Baixos Internacional 14 14 14 15 15 15 thd
Intl / Local 13% 13% 13% 14% 14% 14% -
Local 2067 2,067 2.067 2457 2457 2457 thd
UCL/EL/CL UEFA Internacional 677 677 877 578 578 578 tbd
Intl / Local 33% 33% 33% 24% 24% 24% -
€ milhdes

Fonte: UEFA Benchmark 2023

Galapagos

0TF

Apenas a Premier League e a LaLiga
conseguem percentuais de receitas com venda
de direitos internacionais relevantes em
comparacao aos direitos locais. Trabalho de anos
de construcao de marca (no caso da liga inglesa)
e forte dependéncia da dupla Barcelona e real
Madrid no caso espanhol.

Mesmo a UEFA tem dificuldades quando vende
seus direitos para fora do continente europeu.

Recentemente a Ligue 1 francesa vendeu parte
de sua Media Company para o fundo de
investimentos CVC Capital, em busca de um
parceiro que ajude na comercializacao mais
eficiente. Ja a Bundesliga recusou acao
semelhante, enquanto a Serie A italiana passa a
ser o alvo mais relevante neste momento.

Em todos os casos o desafio, que se aplicara ao
futebol brasileiro, € conseguir aumentar os
valores, pois 0s mercados estao cada vez mais
saturados e a «guerra do streaming» entrou em
momento de reavaliagao das finangas, reduzindo
impeto por novos conteudos.
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Publicidade/Marketing

Por Cesar Grafiett




Publicidade e Marketing
Serie A

SérieA
R$ milhdes corrigidos pelo [PCA

O crescimento de receitas nessa linha somente se justifica se o valor do RB
Bragantino for este indicado na simulagao, que faz sentido em funcao da
composicao das demais receitas.

1.400
1321 Ainda assim € menos sistémico e mais pontual. Pensando na industria, os
dados de 2022 teriam sido muito parecidos com os de 2021, mostrando certa
1.200 1165 estagnacao.
Considerando o dado incluindo a Red Bull, veriamos aumentanda a
1.000 participacao do futebol no bolo publicitario do pais. Com o dado ajustado a
participagao cairia para 1,89%.
8oo
Participacao do Futebol no Investimento
600 Publicitario Brasileiro
R$ milhdes - Fonte: eMarketer/Dentsu
400 2,50%
60.000
50.000 214%  200%
200 40.000 1,50%
30.000 139% 1.43% 1,00%
o 20,000 113% 1,19%
2022 2022 Aj 10.000 0,50%
62.243 63727 63731 54.246 57.382 61.800
Como o Red Bull Bragantino nao fornece informacodes, fizemos uma simulacao de qual seria o 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022 G.00%
valor aportado pelo controlador a titulo de Receitas com Publicidade, que gerou este salto relevante
indicado acima. Fizemos uma versao ajustada, mantendo o nimero de 2021. Investimento Publicitario Brasil ~ —e—7 de Participagao do Futebol
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Publicidade e Marketing

Serie A Ampliada - por Clube

Receitas de Publicidade /Marketing por Clube

Série A Ampliada 2021 / 2022
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

300 Palmeiras apresentou reducao
possivelmente por menor
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O RB Bragantino nao informa o
valor, que encontramos atraves
de premissas e alocacao das

receitas totais em outras linhas.

GaLapagos
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Sao Paulo, Athlético PR e Santos tiveram
crescimentos relevantes, acompanhados
de Atlético MG e Vasco. Crescimento
também visto na maioria dos clubes, ainda
que em montantes menores, mas
relevantes individualmente.

Indicac@o de mercado em
crescimento. Numero absoluto
impactado pelas reducdes pontuais.

250 premiacao, face a performance
inferior em 2022. O Corinthians
perdeu receitas de Publicidade
200 relacionadas diretamente ao
futebol. i a
150 - ~ -
100
. III.....III---

2
&{0 OP .@- 'Qn- \O@ \}‘y é}

O Cuiaba alterou a contabilizacao e isso
pode explicar parte da reducao. Ou, dado o
aumento de receitas, foi preciso menos
aportes dos controladores.

2021 2022 Var.

Flamengo 243 261 18
RB Bragantino 104 260 156
Palmeiras 201 157 (43)
Corinthians 178 138 (39)
Sao Paulo 52 72 20
Athletico 33 70 38
Atlético MG 53 69 16
Santos 45 67 22
Internacional 58 59 1
Grémio 62 55 (7)
Cruzeiro 40 43 3
\Vasco 21 36 15
Fluminense 21 13 11
Fortaleza 15 24 8
Ceara 17 23 6
Bahia 19 18 (1)
Ameérica MG 15 18 3
Coritiba 6 16 Q
Goias 5 13 8
Juventude 6] 13 7
Aval 5 12 7
Botafogo Q 8] (3
Cuiaba 23 6 (18)
Atlético GO 3 2
RS milhdes




Publicidade e Marketing
Como seguir evoluindo?

Distribulcao de Receltas - 30 malores clubes

europeus
O comportamento das receitas com Publicidade e Marketing, e que Fonte:Deloitte Money League

incluem licenciamentos de uso de marca, tem sido constante, mas nao €
possivel dizer que cresce de forma relevante, nem sistémica.

] O O

[y
[ O 5 o O Y T e O O O O o O 5

Os saltos mais recentes nas duas ultimas temporadas estao mais
associados a casos especificos, como Flamengo, palmeiras, Corinthians e
Red Bull Bragantino que a movimentos uniformes.

[ 5]

16

fou

17% A
77 15%
Quando comparamos com o0s dados europeus, vemos que estamos
realmente distantes do potencial, especialmente se considerarmos que o ?
mercado publicitario brasileiro € um dos 10 maiores do mundo segundo a

17
6%
agéncia americana Zenith. Logo, tem espaco para aumentar a presenca do

futebol dentro dos destinos de investimentos publicitarios no pais. 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21

P Lad

=

mTransmiss3c wMatchday = Comercial

Alem da questao de confianca e estabilidade em relacao as gestdes dos clubes, € fundamental que tanto o mercado quanto os clubes passem a utilizar
ferramentas de relacionamento e monitoramento de mercado de consumo. Esta relacao pode ate se iniciar na mera exposicao de marca, mas precisa ir muito

alem. E mesmo para o basico, ha muitos elementos e dados que podem trabalhar para que este processo seja mais eficiente e traga maior retorno para as
partes.

No capitulo sobre Consumo, estruturado pela Sport Track, trazemos uma série de informacdes e dados que ajudam a entender as relagdes entre torcedores,
clubes e parceiros comerciais, base para o salto quantitativo e qualitativo que o futebol precisa em termos de aumento de receitas comerciais.
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Negociacao de Atletas

Por Cesar Grafiett
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Negociacao de Atletas

Serie A L
Mais uma analise que precisa ser feita considerando
2019, porgue no periodo de pandemia os principais

Receitas com Neg nciagﬁn de Atletas mercados de contratacdo de atletas sofreram fortes
Clubes da Série A - retracoes.
R$ corrigidos e Euros da epoca - em milhoes
1.800 7,00
- 21,5%.
1.600 - 1572 Apesar da pequena
1.392 6.00 recuperacdo em 2022 com
1.400 relagao a 2021 (+10% em
1.234 1222 1.234 euros), 0s numeros em moeda

00 ¢ 599 forte ainda estdo 31% abaixo

' 2019.

997 de 2019
1.000 49 Ajustificativa segue sendo a
demanda por atletas mais
80O 300 jovens e, consequentemente,

com valor de multa menores.

o
& -
°° 31 A' Além disso, os atletas estao

2,00 ,
 ’ levando seus contratos ate o
400 203

210 226 217 fim, deixando os clubes sem
_.\'._ 183 202 .00  direitoaressarcimento
200 o ol Ty financeiro. Pratica que tem

sido vista também na Europa.

0 0,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cambio Médio BRL/EU —s—Negociacio de Atletas (RS) —a—Negociacdo de Atletas (€)
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Negociacao de Atletas
Serie A - por Clube

Composicaodas Receitas com Negociacao de Atletas por Clube

R$ milhoées corrigidos pelo IPCA .
Palmeiras e Flamengo

3 Sao Paulo e Corinthians foram os maiores seguem negociando
.................. ¥ destagques em termos de negociacdes, com valores elevados, apesar da
------------------------ valores relevantes. Lembrando que no caso do forte reducao na equipe
2B oo S&o Paulo estas receitas estio impactadas em rubro-negra.
cerca de R$ 100 MM pela revenda de atletas
: que ja estavam na Europa (Antony e Casemiro). Santos, Fluminense e
200:

R Grémio, tradicionais
vendedores, reduziram
suas negociacoes, apesar
de se manterem com
numeros elevados.

1so§

1DD§
0 I||||III|||||._
o

o @ o & o @ P o ép P -
& ks e ﬁ?p ; & 2 o @ & > oF ¥ o°
QT (c?* & & @ & (@ & & -.:F‘ 3 e‘é & @ & ;P A~ . & @
0 o I S & o oD & 3 &t & ¢t &
& @ @@b O PP q\o‘*‘ ¥ qﬁ’? <° «° ﬁ*‘? v"‘\é o
Q
2021 w2022

Internacional, Athlético, Coritiba e Fortaleza tambéem foram destaques, assim clubes que movimentaram valores
menores, mas relevantes para suas estruturas, como Atlético GO, Avai e Cuiaba.

GaLapagos

APITA

Relatério Convocados™ | © | oTF

2021 2022 Var.

Sao Paulo 117 229 112
Palmeiras 147 174 27
Internacional 93 137 43
Flamengo 265 127 (138)
Corinthians 30 104 75
Grémio 152 102 (50)
Atletico MG 78 88 10
Fluminense 105 26 (20)
Santos 77 58 (19)
Athletico 17 50 33
Coritiba 4 35 30
Vasco 65 27 (38)
RB Bragantino 79 25 (54)
Botafogo 28 25 (13)
Bahia 29 20 Q)
Fortaleza 5 20 15
Cruzeiro 33 16 (17)
Atlético GO 15 11
Avai 3 15 12
Ceara 13 14 o]
Cuiaba 1 13 12
America MG 3 11 o]
Juventude 3 3
Goias o} (6)
R$ milhoes




Negociacao de Atletas

Pa 1 7 1 1 - ™

Relevancia - Serie A Ampliada i

2021 2022 2021 2022 2021 2022
América MG 107 149 3 11 2% T4
Athletico 280 326 17 50 6% 15%
. . ~ \ . - Atlético GO 120 100 4 15 3% 15%
Por mais que seja claro que os clubes nao podem depender das receitas com negociacoes e Aleteo MG o o -, o5 s 1%
atleta, pois sdo incertas, € também inegavel que fazem parte da estrutura da industria. Auai - o2 3 s 0% 16%
Bahia 212 107 29 20 14% 18%
O principal aspecto a ser avaliado € justamente o nivel de dependéncia que os clubes tem em Botafogo 129 142 38 25 29% 18%
relagdo a esta linha de receitas. Nossas simulagdes apontam que o melhor intervalo fica entre ceara 148 150 = 14 9% 9%
10% e 25% das receitas totais, desde que tenham alguma recorréncia. Corinthians 634 737 30 104 6% 14%
Coritiba a3 164 4 35 5% 21%
Cruzeiro 162 150 33 16 20% 11%
Cuiaba 74 133 1 13 1% 10%
Flamengo 1115 1170 265 127 24% 11%
Relacao entre Receitas com Negociacao de Atletas e Receitas Totais Fluminense 342 339 105 86 31% 25%
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA Fortaleza 180 259 5 20 3% 8%
40% Goias 53 107 9 3 17% 3%
35% 34% Grémio 492 200 152 102 31% 34%

33% Internacional 404 415 a3 137 23% 33%
Juventude 72 76 3 7 A% 9%
25% Palmeiras 963 701 147 174 15% 22%
22% 540, 21% RB Bragantino 308 353 79 25 26% 7%
18% 18% 18% 17% Santos 394 329 77 58 10% 18%
16% 45 1% 140 Sdo Paulo 492 661 117 229 24% 35%
Vasco 197 153 65 27 33% 17%
11%  11% 10% 0% g% R$ milhdes
8% 7% 7%
% Grémio opera acima do intervalo, o que mostra certo risco
I caso haja frustragao de negociacoes. Palmeiras opera

dentro, enquanto o Sao Paulo opera no limite, que extrapolou

& \ \_\“"'o i H ~ “ 0 "
oQ 0& &e & \\“ & i‘,,o & & ,;,» « @\z boo 5“\& e@e c}y 0\ & ﬁ\‘ & *@ em 2022 por conta das negociacoes “terceirizadas” de Antony
. _ 8 |
& & & @ & 9 A A ¥C e Casemiro,
L 4 -
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Negociacao de Atletas
O Mercado Europeu

Origem e Destino de Negociacoes de Atletas

Valores de Contratagdes de Atletas pelos Clubes Europeus na Europa em 2022/23
£ milhées corrigidos pela inflacdao da UE De / Para Agosto Janeiro
Fonte: UEFA Benchmark 2023 ¥ g
9.5 ~ 30 133
10,0 B.6 I I
0.0 78 o = 1 309
8.0 7.2 — 6
7.0 B.5 5.5 ok [E— ~ 203
50 11 - 251 132
RO 119 BN e
40 ] ) 225 41
3.0
2.0 ' o = 210 77
- e e e e e e EeEE e
0.0 I I e 209 36
201,16 2016517 201718 2018510  2o1os20 2020421 2021522 2022723
Agost Janei Total I I = I I 2 37
. A0 O050 aneiro otal T T e g
- =~ 180 128
I I
A pandemia reduziu o volume de negociacdes na Europa, o que acabou impactando nas — = [E— 173
negociacoes de atletas do Brasil para aquele continente. O mercado ainda nao se recuperou L ~ 77
completamente, mas ja da sinais de que nas proximas janelas retorne a niveis pre-2019/20. P
P J g P J P m = £1
A Inglaterra segue sendo o pais de destino da maioria das hegociacoes, Nas principal janela de - = I l 32

transferéncia, que ocorre no verao europeu (Agosto), dos 10 maiores backbones de P
transferéncia, 7 envolviam chegadas de atletas na Inglaterra. Na janela de inverno (Janeiro),
vimos 8 entre os 10 maiores backbones. Fonte: UEFA Benchmark 2023




Negociacao de Atletas
O Mercado Europeu

Niimero Meédio de Atletas Contratados por Clube
Fonte: UEFA Benchmark 2023

_.:4 123

. 9.9 9 o3 9.7
L . a8 t=0
L= —_—
a 77 76 - _
8 7.4 7.0
B || 5.3
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A Inglaterra movimenta mais dinheiro, mas
menos atletas. O que significa que o valor
medio de contratacao por atleta € mais alto
que nas demais ligas.

Italia e Portugal movimentam muitos
atletas, mas de menor valor. Maior
movimento e menor valor tem relacao direta
com o perfil da liga. Na Italia ha muita
movimentagao interna, enquanto Portugal,
Paises Baixos e Franca recebem atletas jovens
e para finalizar formacao.

APITA

Relatério Convocados™ | ©

Distribuicdo dos Atletas por valores de Aquisicao

2019 2020 2021 2022
<€2MM 628 604 631 673
£2a5MM 145 111 go 120
€5a10 MM go 65 73 83
£ 10az20 MM 82 55 56 a1
£ 20 a 50 MM 69 30 32 46
£ 50 MM + 16 10 5 16
TOTAL 1.030 884 887 1.019

GaLapagos | 0TF

Fonte: UEFA Benchmark 2023

Dois movimentos interessantes:;

Aumento da presenca de negociagcoes
abaixo de € 2 milhdes. Reflexo da redugao
na ideia média das contratacoes.
Retomada em 2022 das negociacoes
acima de € 50 milhdes, o que confirma
que 0 mercado esta se recuperando.

Percentual de atletas contratados abaixo de 24 anos
Fonte: UEFA Benchmark

2010 m2022

-
=)
<

. B3 ’
6o B1% - a:
6o 55 WM9%* 56722
49% 0% 51% 52
SC. I I I
: I I I
ING2 ITA ALE FRA HOL POR

Comparando 2019 com 2022, notamos que a
Inglaterra, nas duas principais ligas, passou a
optar por contratacdes de atletas mais
maduros. Ter mais dinheiro permite acessar
atletas com maior experiéncia e chance de
acertar.

Exceto a Espanha, que fica no meio termo, as
demais ligas optam por atletas mais jovens, o
que mostra a tendéncia de formacao que
adotam, especialmente Alemanha, Franc¢a,
Paises Baixos e Portugal.




Negociacao de Atletas
O exemplo italiano

Composicao das Receitas naSerie A italiana

Recorrentes + Lucro na Negociacao de Atletas
Em € milhdes - Fonte: FIGC

4.000 1007
3.500
8o
3.000
2 500 60%
2.000
1500 407
1000 .
207
500
- o
16717 17./18 18/10 1/20 20/
mm 2 de Receita Recorrente mmm . de Lucro na Negociacao de Atletas
=—p=[cceita Recorrente e—p==|_UICr0 Na MNegociacao de Atletas
g Tota]

Negociar atletas € parte do negocio. Veja o exemplo italiano, onde historicamente o lucro ha negociagao de atletas
representava mais de 20% das receitas, e isso so foi afetado em 20/21 por conta da pandemia. Nao ha como fugir dessa
realidade, mas é preciso inteligéncia para fazer as escolhas certas, formar bem e se apropriar do ganho pela formacgao.
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Bilheteria/ Soclo-Torcedor

Por Cesar Grafietti & Outfield °per 2MORROW
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Bilheteria / Socio Torcedor
Serie A

ApOs 2 anos de estadios praticamente
fechados, as receitas com bilheteria e

Evolucao das Receitas com Bilheteriae Sécio Torcedor

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA socios-torcedores apresentou bom
crescimento em relacao a 20190.
1.200 +*2,1% ¢ 0
—» 1008
1.000 987 h
848
761
800
568 599 . ,
800 524 485 460 - O mter~essante ea
449 459 . inversao na
oo 420 409 relacdo que vinha
4 311 324 345 sendo construida,
com aumento da
200 114 bilheteria direta e
reducao da
27 parcela de socio-
0 torcedor.
2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm Socio Torcedor Bilheteria  —g==Bilheteira / 5T: Total
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Bilheteria / Socio Torcedor
Serie A

- - - . . F . v = -T
Receita com Bilheteria e Sécio Torcedor uncionamento do Socio-Torcedor

Clubes com valores acima de R$ 10 milhdes \ A~ 0 socio paga as mensalidades e tem direito a
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA _O_ ?ngressos ou descontos na compra de .
ingressos. Quando ele faz a troca, a receita que
250 /=N estava contabilizada em Socio-Torcedor €
Lideranca do Flamengo, puxada pelo bom o transferida para Bilheteria.
desempenho na Libertadores e na Copa do
199 Brasil, competicao que ajudou o Corinthians, Assim, os saldos de Socio-Torcedor sao aqueles

200 que passou a utilizar maior parcela desse valor que nao foram trocados por ingressos.
com as negociacoes recentes envolvendo a

Arena Neoquimica.

150 129 Um destaque € o Sao Paulo, que tem parcela
menor de socios-torcedores em relagao ao total
‘ 106 » dereceitas. Reflexo de um estadio grande e,
32 01 L, e talvez, de um produto pouco atraente.
100 :’ 83
50 | . ©8
O 61 56
127 i o 50
50 29 e —
35 22
61
E
o .
Flamengo Corinthians Palmeiras Athletico SaoPaulo Atletico MG Internacional Fortaleza Coritiba Fluminense Santos Ceara Avai
mmmm Bilheteria Socio Torcedor ==e=Total
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Bilheteria
Ocupacao e Ticket Medios: Serie A

Olhando apenas para o Brasileirao como referéncia, nota-se que ainda ha grande espaco para evolucao da jornada B2C no futebol brasileiro. Em resumo, vemos que o

produto mais relevante do mercado brasileiro possui hoje apenas 47,5% de taxa de ocupacio e ticket médio R$37,24. 0 que nos permite inferir que a percepcao de
valor do produto, pelo consumidor, ainda € baixa e que ha espago para crescimento.

Taxa de Ocupacéo Média (%) Média dos 1. Palmeiras e Corinthians possuem a performance
| Ticket Medios mais eficiente no B2C, tendo como plataformas
90% I JPEEant - fisicas novos estadios que oferecem boas
S experiéncias aos seus torcedores.
75% 2. O Santos possui taxa de ocupacao proxima a de
Palmeiras e Corinthians. Apesar do volume de
60% _ publico inferior por conta da capacidade reduzida da
e =7 Vila Belmiro, os dados indicam que o projeto de
VMV@I / ocupacio expansao do estadio tem potencial interessante.
- a5% T . S média
' 3. Athletico, Botafogo e Fluminense indicam que ser
Rl N um time tradicional e/ou ter conquistas recentes
30% S - nem sempre se traduz em alto engajamento no
[ B2C, sendo necessarios esforcos adicionais para
15% I aumentar suas taxas de ocupacao.
4. Juventude, América-MG e Cuiaba trabalharam com
0% ticket meédio acima dos seus pares, o que tambem
R$10 R$20 R$30 : R$40 R$50 R$60 R$70 ocorre devido a baixa aderéncia de torcedores no

estadio;
l Ticket Médio
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Bilheteria
Serie A Colocacao x Ocupacao

Colocacao na Série A do Campeonato Brasileiro de 2022

1° Palmeiras

2° Internacional
3° Fluminense
4° Corinthians
5° Flamengo
6° Athletico

7° Atlético-MG
8° Fortaleza

9° Sao Paulo 45%
10° Ameérica-MG a
11° Botafogo 41%

12° Santos '

80%

79%

66%

13° Goias @
14° Bragantino 32%

15° Coritiba 51%
_____ 16° Cuiaba GGG 007
i 17° Ceara 48% :
| 18° Atletico-GO 50%:
i 19° Avai 48% i
| 20°Juventude NN 7% 1 |

N Media Geral:

47.5%

No Brasileirdao 2022 foram 380 jogos, com
um total de 7.8M de torcedores nos estadios,

resultando numa média de 20.517
torcedores por jogo.

Mesmo posicionados na metade de baixo da tabela,
as torcidas de Santos e Goias (em verde) estiveram
acima da meéedia no quesito taxa de ocupacao, fruto
da baixa capacidade de seus estadios;

Fluminense € América-MG tiveram ocupacao
média baixa (em vermelho) considerando a posicao
em que finalizaram o Campeonato;

3 dos 4 rebaixados tiveram ocupacao media
superior a média geral - 47,5%.
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Bilheteria / Socio Torcedor
Media Brasil (Serie A) x Global

Flamengo

Corinthians

Palmeiras

Fortaleza

Sao Paulo

Fluminense 28.262
Ceara 27.264
Atlético-MG 25578
Internacional 22.902
Coritiba 20.608
Botafogo 10.065
Athletico 18.685
Cuiaba 12.715
Santos 11.845
Goias 8.845
Avai 8.006
Atlético-GO 6.289
Bragantino 4.769
Juventude 3.316
Ameérica-MG 2.548

Relatério Convocados™ | ©
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Top-5 médias de
publico do
Brasileiréio
figuram no Top-50
global

| oTF

1. Barcelona La Liga 83.498
2. Dortmund Bundesliga 81.228
3. Bayern Bundesliga 75.006
4. Manchester United Premier League 73.842
5.Inter de Milao Serie A 72.630
6. Milan Serie A 71880
7. Olimpique Marselha Ligue 1 62.623
8. Roma Serie A 62.033
9. Tottenham Premier League 61.605
10. Schalke Bundesliga 61133
11. Arsenal Premier League 60.196
12. West Ham Premier League 590.174
13. Real Madrid La Liga 56.644
14. Atletico de Madrid La Liga 55.800
15. Hertha Berlin Bundesliga 53.652
16. Hamburgo Bundesliga 53.470
17. Manchester City Premier League 53.249
18. Liverpool Premier League 53.177
19. Borussia M'gladbach Bundesliga 52.438
20. Newcastle Premier League 52.127
21. Flamengo [219 média de publico do mundo em 20221 51.757

30, CONNENIANS ...t 38.770
FLO T Y 0 L= LT 35.943
FG T 01 4 7= 1 Y= T 32.061
LRS- To 3 o= 10 | Lo T 30.132

Fonte: Transfermarket




Bilheteria
Relacao entre Bilheteria e Dividas

Preco médio por ingresso necessario para sanar 100% da divida

R$3.500 . . o
* Olhando para a relacao entre media de publico e
R$3.08242 dividas dos Clubes, realizamos o exercicio de
R$3.000 . . o
R$2747.25 projecao sobre qual seria o preco medio dos
ingressos (utilizando o total de ingressos vendidos
R$2.500 por cada Clube no BrasileirGo 2022), caso os Clubes
R$214170 decidissem repassar o custo da sua divida
R$2.000 R$1695.03 inteiramente para seus torcedores mais engajados
R$1.692,89 -
- aqueles que frequentam o estadio.
R$1.396,90
R$1.500 R$1388,07 « O grafico mostra o preco médio por ingresso neste
R$1.219,20 L. . ~
R$1139,71 cenario, reforcando que existe uma relacao
R$1.000 desproporcional entre o passivo dos Clubes e a
RS67651  RS474:50 capacidade financeira de seu torcedor.
R$480,14 5
R$380.,93
R$5OO R$33253
R$108,11 R$95.81
I I R$14281 | R$100.43
R$12,
R I
Ve MO ZEO 9O el w96 W v
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Sdcio Torcedor
Representatividade

Conversao Programas ST (1) vs Torcida Total

140M

1,2M

Socios Torcedores Total Torcedores BR

Receitas com Bilheteria e Socio torcedor - 2022

R$599M

R$409M

Socio Torcedor Bilheteria

Soma-se a isso o fato de que no periodo pos pandemia,
pela primeira vez desde 2016, a relacdo entre Programas
de Socio Torcedor e Bilheteria se inverteu, tendo a venda
de ingressos novamente como linha de receita mais
relevante para os Clubes.

Nos Programas de Socio Torcedor em operacdo entre 0s
Clubes de Serie A e Série B, estimamos que existam 1,2M
de usuarios ativos, o que se traduz numa converséo de

0,9% em comparacdo com o numero de torcedores de
futebol existentes no Brasil.

Portanto, ao parearmos estes dois fatores (baixa conversao e predominancia da receita de bilheteria), com a taxa de ocupacao media
em 47,5% nos estadios brasileiros, entendemos que ha indicativos de que o produto Socio Torcedor em seu formato atual, no qual
0s principais beneficios estao associados aos ingressos (ex: prioridade na compra e descontos), esta chegando ao seu esgotamento,
havendo necessidade de encontrar novos modelos de negocio que permitam aos Clubes transformar o engajamento do torcedor

em recorréncia de produto.

(1) Fonte: Total de Socios Torcedores ativos no Brasil
baseado em database proprietdrio da OutFleld
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Socio Torcedor
Receita Anual X Total de Torcedores

Receita Programa ST , . bases ativas de Programas de Sécio Torcedor
: — —- - . .
/Torcedores Totais Ratio Torcida (#ADs) #Torcedores (MM) sao disponilizados pelos Clubes, projetamos o

R$60 35 coeficiente de rentabilizacao do sécio torcedor
com base no tamanho das torcidas dos Clubes.

R$50 30
Insights:
RS40 25 * O Fortaleza € o time que melhor consegue
rentabilizar sua torcida dentro do Programa
20 de Socio Torcedor, gerando R$53 por
torcedor existente dentro de seu projeto de
RS30 ST,
15 . . : L
« O Palmeiras, 52 maior torcida do pais, &
R$20 mais eficiente na rentabilizacao de seu
10 Programa ST do que os outros Clubes com
as torcidas do pais;
RS10

5 * O Internacional e o Atlético-MG aparecem
como os melhores players entre as 10

, , maiores torcidas do Brasil no quesito

RS- . analisado.

,/—\\ - -

~
_____

E

Obs: 0 Santos ndo consta na andlise, pois 0os numeros de
receita do Socio Torcedor ndo foram divulgados.
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Projecoes

Por Cesar Grafiett




Proj

Serie A

ecoes

Projecdo de Receitas da Série A

g.000

g.o00

7.000

G.o00

5000

4.000

3.000

2.000

1000

8.508

2019

mmm Direitos de TV

4.838

6.cc8

*8,5%

/ 7.503

2020

Publicidade

2021

= Megociagao de Atletas
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2022 \\\\\‘ 2023

2024 /

mmm Bilheteira # ST Outros

Comparativo: Projetado x Realizado 2022

2022P  2022R :Dif.R/P
Direitos de TV 2744 2765 1%
Publicidade 1112 1.321 19%
Negociacao de Atletas 1.045 1.234 18%
Bilheteira / ST 875 1.008 15%
Outros 692 587 -15%
TOTAL 6.468 6.915 7%
R$ milhdes

A comparagcao entre a projecao para 2022 e
0S nhumeros realizados aponta que esses
ficaram 7% acima da projecao.

Os Direitos de Transmissao vieram em linha
com a projegao, enquanto as demais linhas
foram bastante superiores.

A linha de Publicidade foi superior por conta
da premissa da Red Bull. Atletas e
Billheteria/ST vieram acima.

No final, vemos que as receitas totais
crescem de forma moderada, mas acima da

inflagao.
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Por Cesar Grafiett




Custos e Despesas
Serie A

Clubes ainda mantém custos e despesas abaixo

Evolucao dos Custos e Despesas da Série A do periodo pré-pandemia, mas desde 2021

R$ milhoes corrigidos pelo IPCA retomaram tendéncia de alta.
6.000
=-6,1%
5.379 o
— *9,4%
5.000
4.618
4.473
4.109 4143
4.000
3.000

2.000

1.000

2019 2020
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Custos e Despesas

7 1 1
Serie A Ampliada - por Clube
Flamengo 577 742 165
Palmeiras 587 549 (38)
Comparativo de Custos e Despesas: 2021 e 2022 Corinthians 343 625 182
s = = S&o Paulo 84 414 30
Série A Ampliada - 2
L= . 2022 -—2021 Atlético MG 408 300 (18)
RS milhoes corrigidos pelo IPCA o
3 Grémio 356 308 (48)
00 ;
Flamengo, Corinthians e Botafogo operaram Flumlne-nse 287 293 36
700 em 2022 bem acima do que fizeram m 2021. Internacional 266 291 23
Mais adiante veremos quem fez este Botafogo 119 240 130
600 — movimento lastreado no aumento das receitas e Athletico 180 227 48
quem fez através de aportes de capital e Santos 230 o1 (18)
500 dividas. Ou ambos. e E ; . "
Palmeiras, Grémio e Cruzeiro foram ragantino 19 209
400 — destaques pela redugao de custos e despesas Vasco 145 191 46
— em relacao a 2021, com mengoes tambem a Fortaleza 139 185 45
300 Atlético MG, Santos e Bahia. Coritiba 04 134 40
= B — Cruzeiro 185 131 (55)
200 — _— — Ameérica MG g2 130 38
100 [ | L = Ceara 114 124 9
= m T == = Bahia 140 110 (30)
o Cuiaba 70 06 25
ch? 1‘«-{#‘;’ &'b{\‘, q"b&c nqt& @,‘E\\c Iﬁ:{:’e \CP,} @i‘ﬂg \G‘;'\(F {5'0" {&‘{P ‘xaf’bb \-@1? é‘-"& 650 Q-‘hc} LE’?* ® %’5'{\ ¥ Q\'?J"(;b c,ai&‘g 000 ?"&%\ &J}m GOiéS 46 75 29
Q\:o‘o & & &° & T & F & & < SN v & & Atlético GO 77 70 (7)
¢ W & o ¥ 3 :
A e Avai ER 68 13
Juventude 54 64 10
R$ milhdes
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Custos e Despesas
Serie A - Relacao

Relacao entre Custos/Despesas e Receitas Totais
Série A 2022

Destaque negativo para o Botafogo, que
gastou muito acima das suas receitas, enquanto
Flamengo e Corinthians, outros dois que
aumentaram gastos, se mantiveram dentro de
niveis aceitaveis.

R$ milhdes o .
2008 Clubes que operaram dentro do limite teodrico
_o ) de gastos que permite pagamento de dividas e 176%
o investimentos. A conferir mais adiante se foi isso
160% que aconteceu. Antecipamos que nao foi para
140% todos.
- . ; % 93%
100 . . B 8200 82,; 82% 86/5 arfa 86/5
80%  59% 63% ggy 67% 69% 70% 69% 70% 70% 71% 71% 71%
6033
40%
20%
033
L 20 o & e ) e R 2 @ P @] e (] & Cr (o]
$ ST P, é"&b v @"}é\ & & & o & 5@ (\@‘h S &0“\ &"?’p@

mMedia oORelacdo Custo/Receita

Operar acima de 70% demanda que o clube
tenha poucas dividas e limites seus
investimentos. Ceara, Goias e Cuiaba se
encaixam nesse perfil.
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Custos Receitas

Flamengo 742 1170
Palmeiras 549 791
Corinthians 525 737
Sao Paulo 414 661
Atlético MG 390 422
Fluminense 293 339
Internacional 201 415
Botafogo 249 142
Athletico 227 326
Santos 221 320
RB Bragantino 209 353
Fortaleza 185 259
Coritiba 134 164
America MG 130 149
Ceara 124 150
Cuiaba g6 133
Goias 75 107
Atlético GO 70 100
Avai 68 gz
Juventude 64 76
R$ milhdes




Custos e Despesas
Serie A — por Origem

Evolucéao dos Custos e Despesas por Origem

R$ milhées corrigidos pelo IPCA Relacdo dos Custos e Despesas com a Receita Total
6.000 Por Origem - R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
807%
5.000 50%
507 0%
% o
*12 /6
1.607
4.000 2.531
1.431 40%
2.135 1
LoBz 574 7%
3000 9 - 34% 35%
31%
23%
2,000 .
8%
3.447 21%
2000 2127 105
] %
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Pessoal Outros Custos e Despesas =o=Pessoal Outros Custos e Despesas

Os Custos com Pessoal - salarios, encargos, direitos de imagem de toda a estrutura do clube -
cresceram 8% em 2022, € ja sao maiores que 0s observados na pandemia. E considere que em 2019
havia Bahia, Botafogo, Cruzeiro, Grémio e Vasco ha conta. Ou seja, o crescimento foi substancial
pos-pandemia.

Galapagos

CAPITAL
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Custos e Despesas

oY |
Serle A - Pessoa
Comparativo de Gastos com Pessoal - Todas as Areas Com excecao de Sao Paulo, Atlético MG, Flame-ngo 380 L 2%
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA Grémio e Bahia, os demais clubes Palmeiras 395 411 4%
e No topo dos gastos com Pessoal temos apresentaram crescAim.e nto dps gastos com C? ntans — 310 2%
. O Pessoal. Bahia e Grémio explica-se por Sé&o Paulo 295 274 (7%)
450 Flamengo e PalmNelras, com uma dlstapma jogarem a Série B, adequando a folha a ol e 289 71 (6%)
razoavel em relacao ao terceiro no ranking. realidade da divis3o. vt

400 Positivamente, o Palmeiras manteve seus Gremio 238 211 (12%)
o gastos quase inalterados em 2022. Fluminense 186 209 12%
Internacional 181 198 9%
300 Botafogo 75 188 149%
250 Athletico 123 169 38%
RB Bragantino 152 165 2%
200 Santos 154 164 7%
w50 Fortaleza 87 115 32%
Vasco 04 100 6%
100 Coritiba 63 85 35%
o | I I I I I I Cruzeiro 78 84 8%
I I I I I América MG 55 80 45%
- . . . o e . N . N . > Ceara 68 76 11%
& @a‘” @Qg@& & I&o"‘ & & & ‘,}o"’; (@3" & {9@&" & 0&@“ &4, {\da & & o* &o ﬁ“ w Bahia 107 73 (31%)
&g T R LR «“ e & ¥ Cuiaba 46 68 49%
: rost maoms Atlético GO 52 56 7%
v Goias 32 46 46%
Destaque: o Botafogo aumentou em 149% bsnaas 34 i 25%
os gastos com Pessoal, reflexo da Aval 33 40 19%

transformacao em SAF. R$ milhtes

GaLapagos

APITA
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Custos e Despesas

S s '

erie A Ampliada - Pessoal
2020 2021

Flamengo 34% 41%

Percentual de Custos com Pessoal sobre as Receitas Totais Sao Paulo 6o% 417

140% Corinthians 468% 43%

Exceto pelo Botafogo, os demais clubes da Série Aval 126% 43%

A Ampliada se comportaram dentro dos Goias 50% 3%

120% parametros aceitéveis.em termos de gastos com Form 28% 2a%

Pessoal (70% das receitas Totais). Importante : - -

. lembrar que este dado ndo é "lei’, mas uma RB Bragantino 50% 47%

referéncia de boa pratica. Internacional 45% 48%

Santos 20% 0%

B0% Ceara A46% 50%

Cuiaba 62% 51%

B0% Coritiba 68% 52%

Athletico 44% 52%

40% Palmeiras 41% 52%

Ameérica MG 51% 54%

- Juventude A47% 55%

Cruzeiro 48% 56%

Atlético GO 447% 567

0% o © . « Fluminense 54% 62%

@6@@ K .{\&@ &@v“"’ & c?a. & Go@ & @a &@ . & d\,j, & f‘“ﬁ %oo & & & %&,;D Atlético MG B4%  64%

¢ F NI A S & W Vasco 8%  66%

¢ Bahia 51% 6%

2020 mzoz1 Gremio 48% 71%

Botafogo 58% 133%
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Pessoal x Performance
Se r | e A Distribuicao de Gastos com Pessoal por Cluster

R% milhoes 2012-2022- Custo Anual com Pessoal

Cluster de Cluster de 250.000
I . i Desempenho
¢ Classificacao | | Custo e 5
1497.213 1 215
Palmeiras NEUTRO S 9E3: B
Internacional . NEUTRO
- Acima de
Fluminense NEUTRO 150000 @ 133555, 153627
19
Corinthians ‘ NEUTRO
Flamengo NEUTRO R P 94.308: 112035
Athletico NEUTRO ® 0087 71c08
Atletico MG NEGATIVO 50000
Entre 134 e
Fortaleza NEUTRO
1h4
Sao Paulo . NEGATIVO
_ RO.000 100000 150.000 200000 2ZR0.000
America MG POSITIVO
Botafogo NEGATIVO Fizemos o mesmo exercicio de alocagao dos clubes em clusters de performance baseado
Santos NEGATIVO nos gastos com Pessoal.
Goias POSITIVO
RB Bragantino NEGATIVO Aqui a aderéncia entre os clusters tedricos e a realidade da Série A em 2022 foi maior. Os 5
Coritiba NEUTRO primeiros colocados e os 5 ultimos apresentaram gastos com Pessoal dentro do intervalo do
—— cluster.
Cuiabd NEUTRO
Ceara ] NEUTRO Nos clusters centrais vimos maior dispersao, o que € natural, pois as distancias sdo menores.
Atlético GO Abaixo de 71 NEUTRO
Avai NEUTRO Destaques Positivos: América MG e Goias.
Juventude NEUTRO i L. _ .
RS milhdes Destaques Negativos: Atlético MG, Sao Paulo, Botafogo, Santos e RB Bragantino.
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Custos e Despesas
Serie A — por Origem

Remuneracao Mensal Hipotética: 13 meses
Todas as Areas - 2022

R$ milhoes
40,0
36,5
35.0
31,6
30.0
25,0 24,3
211 200
20,0
162 161 15,2 "
15.0 130 127 126
10,0 8.9 7.7
& o ey @
aB@Q"*,o&.&@é@{\*%‘4’5"&_@0@%@&.cp,;‘:»‘“‘?‘
e \?‘@ Q%S(\ {{5‘ ‘;;Z'P Q}Gﬁb o @{Q\ &Q@?’ Qﬂ& ?‘@ {ﬁ oF QD{\' CP Ch & t\":" o Qh;‘_a‘\l‘.‘rc" \}46
& v o Qg;q} w 8 K
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Custos e Despesas
Outros Custos e Despesas

Representatividade de Outros Custos e Despesas sobre o Total de Custos
2022 - Serie A Ampliada

R% milhoes
Boo 42% 45%
38% %  40% :
700 38% 39 407
oo 2% 30 35%
o a .230."{1 | 30:.:
500 25% 25% 25% 26%
o 25%
400 ZD% 2%
20%
300 _
15%
200 102
- = 1B m
® & ° ST P .y
& é& < Q v Q\g ?}@ @6"’ &° ,\s"“ q\? % #-P s
Q.

= Remuneracio Outro Custos e Despesas == Outros/Total Custos
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~ ]

Geracao de Caixa

Serie A | N
O crescimento dos Custos e Despesas foi maior

Evolucao da Geracao de Caixa (EBITDA) da Série A que os crescimento das Receitas. O risco
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA voltarmos a viver o periodo entre 2017 e 2019, que

culminou com Geracao de Caixa negativa.

2.500
1.604
1.500 1412 1362
1.228
1.000 8
77
676 o
-447%
500 415 380
129
]
(500) (344)
(614)
{1.000)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
m Geracao de Caixa (EBITDA) Total Geracao de Caixa (EBITDA) Recorrente
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Geracao de Caixa
Composicao - Serie A

Formacao do EBITDA Total
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

8.000
8.867 6.939 8.915
Receitas estaveis
7.000 .
E.756
6.000
p—
5000 £.379 - Despesas crescentes
h 5.053
4.000 T 4.473 4.618
4109 4.143
3.000
1.898
2,000 1.412 1362 — 1.604
1.000 778
0
2017 2018 2019 2020 2021 2021

Geracio de Caixa (EBITDA) Total === Receita Total =g CUstos e Despesas
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Geracao de Caixa
Serie A Ampliada - por Clube

Geracéao de Caixa (EBITDA) Total
Clubes da Serie A Ampliada - 2022

Na geracao de caixa recorrente

temos um grupo de clubes mais
dependentes da negociacao de
atletas: Coritiba, Internacional,

Geracao de Caixa (EBITDA) Recorrente
Clubes da Serie A Ampliada de 2022

RS mithoes od ho final do S&o Paule veio muit 1hd ; St
o esgmpen ofina 9 ao Paulo YeIO mulito R$ milhdes Fluminense e Atlético MG. Sem
3 superior ao que a gestao trlab’allhou |soladam§nt?, por 300 isso, teria faltado dinheiro.
200 forca das receitas extraordinarias com negociacao 250 237
242 dos atletas Antony e Casemiro. 200 l
200 176 150
144 - e ™ - Y ™
109 99 100 100 71 68
100 s 0 s+ 49 30
28 23 21 21 49 14 12 22 I 28 . 5 20 15 15 B & 8 5 3
o I [ B B I R | - - e - o
@ @ ao N (50) “ ) (29) (27)
(47!
{100) 47 (100) (58) (Ba) (74)
(108) (111)
. : (150) (133)
200
(200)
& ‘i@' Iy é&p é\‘? ag\‘? & -{5‘? 05;’ ‘c‘q} c(?o & 0\’? ‘_&)‘a & \00{} d(\"a o\t‘o B(e‘\o *b"’ g :\00? O & & F P P O P O P e P & o ¢ .0
. I £ & & o P @ o R &
(db t?’p &“ ?9? < ‘*‘& & ¢ vao Oég}o 5\5@\ ¢ é{@o\ \{\'89‘0& & : 069(90?& ;\5‘& \s‘g\ '-’9"& 6‘@ d‘?\a o « & A ¥ e"‘vﬁ C'G@. & o°&\ o'o"\d:\&“\ﬁg"o‘-'o‘h ﬁpqﬁ \;f "}‘é’ o
o' ¥ & RN Y, G AR R L LA Y,
N\ J \_ )

O unico clube que opera

confortavelmente nas duas medidas

e o Flamengo, reforcando a
robustez que o clube atingiu.
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Os 4 clubes de maior porte que disputaram a Série B
em 2022, mais o Botafogo que entrou num periodo de
aportes de capital ao virar SAF, foram os que tiverem
pior desempenho na temporada, com gastos maiores

que as receitas.
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Investimentos
Serie A

Evolucao dos Investimentos dos Clubesda Série A
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

2.000 +*290%

1.619

1.600 1.551
1.400 1.343 1.358
1.200 1131
1.000

8oo

600

400

200

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Investimentos
Serie A Ampliada - por Clube

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

o
1400 "'46 A’ 1303
1166 1190 Clubes voltaram a
1.200 investir fortemente na
contratacao de atletas
1.000 957 profissionais, no maior
8go valor da série historica.
800 730 Categorias de Base e
Infraestrutura
seguiram com
600 volumes proximos aos
de 2021.
400 286
237 255 222 233
206 4 205 213
200 i 150 167 156 I I
: L L L
2017 2018 2019 2020 2021 2022
m Elenco profissional Categorias de Base  mInfraestritura

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF —



Investimentos
Elenco Profissional- por Clube

Comparacao dos Investimentos em Elenco Profissional
Valores acima de R$ 20 milhées em 2022
Série A Ampliada

| |
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
Praticamente todos os clubes aumentaram

250 ¥ 64% dovalorincremental de investimentos em seus investimentos em elenco profissional em
208 elenco em 2022 foi realizado por Flamengo e 2022, exceto Palmeiras, Atlético MG e Grémio,

500 194 \ Botafogo. 183 além do RB Bragantino, que apresentou forte
reducao, ainda que mantendo um montante
elevado.

150 132

1191
100
66 66
50
; I l l - l
o & .2
& P & & éf” X > Sl ; & > <*°"¢ *-‘P 1'@
@e?\s@@@%-@oﬁ.@@a@@x K
N 2 G 2 X & o & o & C
< < Q & & v & S Iy < &
Q-% \Q

2021 w2022




Investimentos
Elenco - Capacidade de Investimento

EBITDA € a medida que indica quanto sobra de
dinheiro para os clubes realizarem seus
investimentos e pagarem suas dividas. Gastar
mais que o EBITDA so € possivel se o clube

Relacao entre Investimentosem Elenco e EBITDA ® O E5LTIA SO 6 Pos
v = - conseguiu financiar o investimento.
2022 - Série A Ampliada |
. Gastar acima de 80% do EBITDA ¢ aceitavel
1407% apenas para clubes que nao possuem dividas
Ou gque possuem posicao de caixa relevante.
120% 116% 114% Athlético e Fortaleza se enquadram nesse
. grupo. E o RB Bragantino possui fontes de
100% 99% financiamento direto com o controlador.
@ o
88% 84%
80%
80%
60% 57% 54% 54%
44% 41%
40% 35% 34%‘ 31%
23%
20% 15% 14% Clubes com EBITDA negativo.
6%
0% " 0% 0% 0% 0% 0%
0%
"3 ! k . .
4\0 3 0@ o é‘@ & %{p G(Qn _{g: & é&' -@Q& 3° 65;@ P \}b“ N e@@ ‘E:’:# £° 55‘? o"? é"n 'é&o
ey & \{@ W " é’?\' -3":"‘ & @ %’b&' & o QT’ {;& e & CP o AT ] .3} @.4-’ ey
& & & F & O & @ Q“’\'Sc‘ & & & ?},,a & ©
v S & q-q’% S v
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Investimentos
Elenco - Capacidade de Investimento

Relacao entre Investimento em Elenco e EBITDA
Acumulado de 3 anos

-~

4,0
, - , . 3.5
35 Considerando a volatilidade do EBITDA, fizgmos um exercicio
comparando o valor acumulado nos ultimos 3 anos com o valor de
3.0 investimentos no mesmo periodo (entre 2020 e 2022). Alguns
clubes gastaram muito alem do razoavel'.
2,5 23
2,0
15 Para alguns o EBITDA
15 . : acumulado foi negativo,
' |3 . . A
impossibilitando o calculo.
0.9 Logo, investimentos foram
L0 0.8 realizados com dividas
0.6
0,5 0,5 0,5 05 05 05 0.6 crescentes, ou aportes de
°5 . o2 03 ©°3 04 04 capital.
\ 00 00 00 00
0,0
8] @ : o > 5 o . o i B o i (a] o o
o F & & ® @ P % ® & ¥ § o ¢
«° & ﬁ‘& & &L & & & @“’@ﬁ 59@ & & & L& dt@“ @fp ‘:@p\co & & F o ‘___,eslf&
?1:? 3\‘? o IT.P{\ Q\éb & Vfﬁ v % Q,.Q’@ {‘@ ﬂ
o 3
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Investimentos
Categorias de Base - Retorno

Investimento em Base - Receita com Retorno sobre
5 anos Negociacdo de Atletas - Investimento
3 anos
Flamengo 184 Flamengo 564 Corinthians 7.1
L} L} L} - - -~
Maiores Investimentos em Categorias de Base Sremio, e, ShoPau 09, puivertude 69
A .. Sao Paulo 128 Palmeiras 404 Atlético GO 6.2
Acumulado de 5 anos - RS milhoes corrigidos pelo IPCA " oy b B1 |Botafoge o
200 Internacional 94 Internacional 300 Athletico 5.0
A realidade é clara: mais investimentos significa mais receitas nas Fluminense 73 ¢ Corinthians 281 . Séo Paulo 39
180 negociagdes. Mas € uma atividade de risco, de “capex intensivo’, Vasco 65  Fluminense 245 Palmeiras 39
180 gue demanda muito cuidado com jovens que ficam longe de suas Atlético MG 63 .  Athletico 244 Coritiba 37
casas, e que sonham com uma realidade melhor no futuro. Por isso, Santos 63 Atletico MG 108 Goias 34
140 123 127 quanto melhor for o investimento, maior a chance de retorno em Cruzeiro 61 Santos 188 Fluminense 33
todos os aspectos, essencialmente o humano. Bania 80, Vasco 130 Internacional 33
120 Athletico 48 Botafogo 110 Atlético MG 3.1
Corinthians 39 RB Bragantino 104 Flamengo 31
100 94 Ceara 28 Coritiba 89 Avai 2.0
80 73 Coritiba 24 Bahia 74 Grémio 27
EE 53 53 61 Ameérica MG 21 Cruzeiro 73 Santos 25
&0 50 48 Goias 19 Goias 64 Fortaleza 2.4
30 Botafogo 18 Ceara 48 Vasco 2.0
40 28 5 Fortaleza 16 Avai 41 Ceara 1.7
4 21 19 18 16 14 Avai 14 Fortaleza 38 Bahia 1.5
20 4 3 Atlético GO 4 Atletico GO 23 Cruzeiro 12
. . . . E—— Juventude 3 Juventude 21 Ameérica MG 0.9
Cuiaba - America MG 19 Cuiaba
0 o ] \la > & 0 &
<(F' "F & &@\{& -‘d“ éaeé.g. 0 &_ﬁ Q;;- \‘SI‘? c‘@‘b 353 ‘h -Cf‘b @ @¢ w ,@“ﬁ ‘,O'b RB Bragantino - Cuiaba 14 RB Bragantino
(9. d‘ ‘u . e
e 4;? w Q,O & ) RS milhées R$ milhoes
< 4? @@t & S &

Investimentos em Base € um atividade com retorno de longo prazo. Garotos que chegam aos 13 anos se formam aos 18 ou 19 anos, 0 que mostra o tempo necessario

para maturacao dos investimentos. Por isso fizemos um exercicio considerando os investimentos acumulados dos ultimos 5 anos, comparando-0s as receitas com

negociacao de atletas.
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Dividas
Serie A

Evolucéao da Divida Liquida da Série A Ampliada

R$ milhdes "'8,9%
12.000
10.000 9.178 o

o 1.979
8.000 2123
6.270
5.665

6.000

4.000

2.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022
m Divida Liquida Série A + Grandes Dividas da Serie B ® Divida Ampliada
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Dividas
Serie A Ampliada - Distribuicao por tipo

Composicao do Endividamento da Série A Ampliada

R$ milhoes
12.000
10.000
8.000
6.000
()
= 916 76
4.000
2.000 o
*
2.333 18%
0 e — . ] . |
(122) (194) (243) B  Ccccinentonas
(285) — (718) dividas mais
(2.000) ' caras.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

mOnerosas mOperacionais mImpostos / Acordes mCaixa

Relatério Convocados* | (© Galapagos | 0TF —




Dividas
Serie A Ampliada - por Prazo

Composicao da Divida Liquida por Prazo
Série A Ampliada

100%
90%
BO% O aspecto positivo foi o
alongamento na posicao das
70% dividas, que permite aos
clubes operarem om menor
6o pressao de caixa.
£0%
40%
0%
20%
10%
0%

2019 2020 2021 2022

B Curto Praze ®Longo Prazo
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Dividas
Serie A Ampliada

Evolucao da Divida Liquida

RS milhoes
a maior divida do Brasil, com
aparente.
>

1.600
numero que cresceu 14% em
S E

O Atletico MG segue sendo

As dividas do Corinthians
apresentaram crescimento,
e seguem sem solucao

o

(=]

o

S

F

A maior parte das dividas do
Athlético PR sao como
banco de fomento do
Parana e estao associadas a
construcao da Arena da
Baixada. Ha uma série de
discussdes na Justica sobre
ela, e o clube
aparentemente tem sido
vencedor. Aguardamos a
solucao para justar o
numero a realidade.

&

© o P
& 65@ & &

qa_@g b@ Q\@ el vsép{é?

2021 m2022

S
€

Os numeros das SAFs

(Botafogo, Cruzeiro e

Vasco) sao a soma entre

suas dividas e as dividas
® das Associacdes.

As dividas do Ceritiba foram
reduzidas por conta do
processo de Recuperacao
Judicial ao qual o clube
passou.

1.400
2022.
1.200
1.000
800
60
40
20
N &° o« o &
& & & =§B~°Q @‘;‘é & ‘&a &

Nao se justifica aumento de dividas baseado na Selic. As dividas sao corrigidas pela Selic mais uma taxa de juros. Se o0s

clubes pagarem esse custo a divida permanece do mesmo tamanho. Logo, se a divida aumento ha duas justificativas: ou
0s clubes nao pagaram nem os juros, ou as dividas aumentaram efetivamente.
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2021 2022 Var. Var. %

Atlético MG 1.315 1.498 183 14%
Corinthians 062 1.029 66 7%
Cruzeiro 723 800 77 11%
Vasco 710 715 5 1%
Sao Paulo 632 698 66 10%
Botafogo 465 614 149 32%
Fluminense 501 612 110 22%
Internacional 578 604 27 5%
Athletico 450 601 151 34%
RB Bragantino 331 526 105 59%
Santos 448 482 35 8%
Palmeiras 449 462 13 3%
Grémio 236 330 04 40%
Flamengo 450 327 (123) (27 %)
Bahia 176 276 100 57%
Coritiba 225 188 (37) (16 %)
Ameérica MG 101 133 32 31%
Avai 06 73 (23) (24 %)
Fortaleza 43 60 18 42%
Ceara 49 56 6 13%
Juventude 29 24 (5) (16 %)
Goias 44 24 (20) (46 %)
Atlético GO 7 12 5 68%
Cuiaba 11 3 (9) (77 %)
R$ milhdes




Dividas
Alavancagem

Evolucéao da Alavancagem: Dividas / Receitas

I00% 12 000
. 244%
2RO 10.000
2007 8000
176%
144% 161% e

150% 6.o00
1007% 97‘% 4000

57 % 61%

63%
0% 2000
o 0
2019 2020 2021 2022
Dividas Totais Dividas de Curto prazo == Dividas de CP / Receita Total == Dividas Totais / Receitas Recorrentes
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Dividas

Alavancagem

6.0

5.0

=}

— 2021 2022
Cruzeiro 4,7 5.3
Clubes com nivel de Vasco 38 4.7
- . . . . . endividamento Botafogo 3.8 4.3
Alavancagem: Relacao entre Divida Liquida e Receitas Totais preocupante. exceto o e e a5

Athlético PR, conforme : : :
explicado anteriormente, e o Bahia 0.9 26
Bragantino, cujo credor € o Athletico 1.7 1.8
controlador. Fluminense 15 18
RB Bragantino 11 1.5
Santos 1.2 1.5
Clubes que precisam ter Internacional 1.5 15
atencao com o tamanho das Corinthians 1 14

dividas. Coritiba enderecou o 9 :
ajuste, Sao Paulo e Coritiba 2,6 11
Corinthians apresentam Grémio 0.5 1.1
reducao, mas suportqdos S30 Paulo 14 11

por aumento de receitas que =
pode nao ser sustentavel. America MG 1.0 0.9
Aval 3.8 0.8
~ Palmeiras 0,5 0,6
I I I Ceara 0.4 0.4
I | N Juventude 0.4 0.3
> »
@;P @e oﬁd—" ‘?&o a"& o $ ‘ & & F & & dsa" .:PCP & Flamengo 0.4 0.3
C
& & & & e ‘;p ?’9 & 8 & Fortaleza 0,2 0.2
<L & ¢ v ¥

& N Golas 0.9 0.2
2021 m2022 Clubes com dividas Atlético GO 01 01
controladas. Cuiaba 02 0,0




Dividas |
Alavancagem: Media de 4 anos S s

Receitas Médias de 2019 a 2022

Atletico MG I 20,0

. - . - - . - Cruzeiro I 10,0
Alavancagem: Divida Liquido / Receita Total Média de 4 anos Botalogo | 15
(currlglda pElﬂ IPCA) Vasco I 17,5
. . . . RE B nti |
s, Fizemos um exercicio para avaliarmos a alavancagem considerando regenne 120
4.0 a receita anual meédia dos ultimos 4 anos, de forma a minimizar Fluminense 103
4.0 3,8 efeitos de volatilidade natural a industria. Corinthians NGNS 0.4
Athletico IEEEG— 88
35 Nao ha alteracdes relevantes, exceto pelo ajuste do Grémio. Coritiba I 8,7
. o . . . Bahia NG 81
30 Ao lado, a quantidade de anos necessarios para liquidar as dividas América MG .
caso os clubes utilizassem 20% das receitas medias anuais do ultimos
. ]
25 4 anos para paga-las. nter 73
21 Sio Paulc NG 6.0
20 1.9 18 Santos NN 6.9
s 1,7 16 '5 Avai I 5.0
15 245 44 14 Grémio EEEEEE 37 il
12 Palmeiras EEEEE 3,0 B
‘o Nao por acaso
, Juventude NN 23 R
) temos aqui as 3
0 r5 04 04 03 Coora I 2 primeiras SAFs do
' : 0,2 Fortaleza mm 18 Brasil e um clube
I I l g °° Flamengo NN 1,6 turbinado por
& o _\{9 ;__,e. & . {_9 o ,é@' ‘19 @ ‘}D ‘9‘9 ,5- G- & A7 o "zf" 00 P Goias mm 12 mecenas.
kﬂ e & F F e T F & & & '?’ & o S AtléticoGO W 08
& & & X 0-;*“‘*‘ & & ¢ & o & s-“a f“ -““ *
B q’%‘ @ ey v W & Q ¥ Cuiaba | 02
@
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Pagamento de Salarios

Prazo de pagamento

Cuiaba 15 12

Quantidade de Dias que o Clube leva para pagar as despesas com Athletico 19 e

remuneracéo (saldrios, encargos, direitos de imagem) Atletico GO 27 19

Referéncia 9o dias Flamengo 36 26

300 B Juventude 35 33

RB Bragantino 27 37

250 A Coritiba oTe] 43

Goias 30 43

e _ Botafogo 203 46

150 Cruzeiro 613 53

Atlético MG 61 58

Palmeiras 40 59

S&o Paulo 123 50

Fortaleza 61 6o

Santos 84 62

Grémio 85 86

Ceara 20 g1

Vasco 158 101

mReferéncia ozo: mzo2z Ameérica MG 65 102

) Fluminense 138 111

Este € um exercicio que avalia o prazo medio de pagamento_ d_e salarios e encargos, medidos em anero dleldias. E feito alpgrtilr dosaldo a Intermacional 131 130
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 9o dias, porque as informacdes nao sao claras € nem Avai 290 134

temos os contratos para verificar se a periodicidade de pagamentos contratual € mensal. Mas € um teste, porque o prazo acima de Q0 dias Bahia 85 160

pode indicar alguma dificuldade em realizar os pagamentos, ou alguma estratégia para alongar os prazos. Nao ha explicagdes sobre isso nas Corinthians 250 183

demonstragoes financeiras.
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Por Cesar Grafiett

cﬂNV“‘iA!ﬂs

AAAAAAA



Caminhos para o Ajuste

Como dar um salto de qualidade

Receitas

/Crescimento e lento, a maior das receitas (Transmissao) tem\

caracteristica de longo prazo, mas perfil variavel e hegociar
atletas e cada vez mais dificil. Receitas nas maos do clubes sao
Publicidade e Bilheteria/Socio-Torcedor.

FOCO: investir no relacionamento com o torcedor e com o0s
parceiros comerciais e reduzir a expectativa no “all in" para
conquistar e aumentar receitas de performance. Elas sao
Qonsequéncias, nao objetivos.

Investimentos

-

FOCO: Categorias de Base, infraestrutura e tecnologia. Cada
vez mais a competitividade esta associada a melhor formacao
do elenco. Investimento qualificado em formacao e
contratacoes contribuem para aumentar a competitividade.

Criar limites de investimento em aquisicao de atletas
profissionais € uma boa alternativa.

Custos e Despesas

/Controlar custos e despesas nao operacionais. Reduzir a
dependéncia de Servicos de Terceiros e a perda de receitas
com transferéncia de atletas.

Os clubes hoje tem menos pressao relacionadas a
remuneragcao que a outros custos e despesas.

FOCO: enxugamento da estrutura e melhor a eficiéncia dos

/

gastos nao relacionados ao campo.

~

/

Dividas

FOCO: reestruturar passivos. Mesmo com limitacoes (fiscal
nao tem desconto, dividas esportivas em atraso geram
sancoes), € fundamental reorganizar custos e prazos.

ACOES: buscar fontes eficientes de financiamento, garantir
maior confianca ao credor, operar dentro das

_/

possibilidades, a ponto de nao fazer novas dividas.

/
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Receitas
Serie B

Evolucao das Receitas Totais da SérieB Mais clubes de grande porte

Numeros Estimados disputando a Série B aumentou a
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA receita que gira ha competicao.

1.200 1.142

1.000 936

Boo ?16

619 590

600

400

200

2018 2019 2020 2021 2022

Numeros da Série B sao estimados porque alguns clubes nao divulgaram as demonstragdes financeiras a tempo: CRB, CSA, Ituano, Londrina, Nautico, Sampaio Correa e
Tombense.
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Breakdown de Receitas
Serie B

Breakdown de Receitas da SérieB

100%
11% o o 10%
90% 14 14
Bo%
70% Com Bahia, Cruzeiro,
Grémio e Botafogo,
B0% a relggéo entre as
receitas mudou,
50% aumentando a
presenca de outras
40% alemdaTV.
30%
20%
10%
0%

2018 2019 2020 2021 2023

m Direitos de Transmissdo Publicidade  mBilheteria /ST mNegociacio de Atletas Outros
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Série Ax SérieB
Comparativo

Receitas Totais das Séries Ae B

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA Diferenca entre as Receitas da Série A e da SérieB
9.000 8.057 am
B.000 7.486 7875 L
6.803 — 26
7.000 619
B.000
17X
5.000 » ' ‘ o,
4000 11% = o 12X 13X 11x [ 12X 12X
Bw G¥ 8x R g g 1
3.000 I I BKI - Bx Bx -
II I I : I
2000
1.000
Direitos de Publicidade Negociagao de Atletas Bilheteira / ST TOTAL
2018 2019 2020 2021 2022 Transmiss3e
mSérie A mSéreB -TOTAL E2018 #2010 W 2020 N2021 2022

Dependendo do perfil dos clubes que disputam a Série B temos diferencas nas relacoes
entre as receitas observadas nessa divisao e na Série A,

Claramente a presenca de clubes de maior apelo popular diminuiu as distancias, mas ainda
assim vemos que a Séerie A movimenta cerca de 6 vezes mais receitas que a Série B.
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Série A x SeérieB
CO m pa ratlvO Distribuicao entre Série A e Série B: Brasil m

100%

90% 8% 10% 12% 14%
Mas nao difere muito do comportamento no B0% Ainda que o Brasil seja um pais continental,
mundo todo. As Séries Bs dos principais 70% com clubes de grande porte do ponto-de-
centros de futebol no mundo seguem o 8o% vista regionais, o interesse pela Seérie B €
mesmo perfil do Brasil. Abaixo temos o 50% menor que pela Série A, seja pela presenca
comportamento na Italia e na Inglaterra, e os 40% dos maiores clubes, seja porque a Série A
percentuais de receitas da Série Bem 30% garante visibilidade e oportunidades de
relacao a Série A sao muito parecidos. 20% disputa em outras competicoes.

10%

0%

2019 2020 2021 2022
m Série A Brasil Série B Brasil

Distribuicido entre Premier League e Championship:
Inglaterra

Distribuicdo entre Serie A e Serie B: ltalia

Fonte: FIGC . .
Fonte: FC Business / Deloitte
1007 = =
0% g% 12% 10% 1007 .
9 13% 13% 11%
B8O 80%
FO%
5026 605
(5
40% 40%
30%
20% 205
10%
0% 0%
18719 19/20 20/21 2019 2020 2021
mSere A ltalia © Serie B ltalia B Premier League  Championship
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Fluxo de Caixa
Conceito e Importancia

Fluxo de Caixa é uma ferramenta fundamental de gestao. E, de forma simplista, a transformagao dos demonstrativos
financeiros mais basicos como Ativos, Passivos e Demonstracao de Resultados, numa visao cujo resultado final sao as
entradas e saidas efetivas de dinheiro no caixa das empresas. No caso em analise, dos clubes de futebol.

Porque muitos lancamentos de receitas, custos e despesas sao feitos dentro do ano, mas o dinheiro entra ou sai do
caixa nos anos seguintes. E como comprar ou vender algo a prazo. Voceé recebe ou entrega o bem a vista, mas o
dinheiro sai ou entra na conta em suaves prestacoes.

No futebol, o fluxo de caixa nos ajuda a entender se a negociacao do atleta virou caixa hoje ou se foi financiada, assim
como se as contratacdes foram feitas num carné para serem pagas no futuro. Somos capazes de analisar se 0s
adiantamentos de receitas feitos no passado se refletem hoje em receitas menores, ou se os clubes estao financiando
suas atividades com atrasos de pagamentos. E, no final, se sobrou ou faltou dinheiro, e se as necessidades foram
cobertas com dividas.

Dirigentes adoram falar em “patrimonio”. Mas futebol € uma atividade mais associada a gestao de caixa que a
formacao de patrimonio. “Cash is King" € uma expressao comum no mundo corporativo. Deveria fazer parte dos
manuis de gestao de todos os clubes de futebol.
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Fluxo de Caixa
Exemplo teorico

Exemplo de Fluxo de Caixa Mensal

Visao Operacmnal Este € um fluxo de caixa hipotético de um clube de
futebol. Replica uma temporada padrao de um
0 clube de Série A ou B.
30

Nos primeiros meses do ano o clube faz o
planejamento, realiza algumas negociacdes de
atletas, entra a temporada com dinheiro em caixa
pelos recebimentos ocorridos no final da
temporada anterior.

20

10

Enquanto disputam os estaduais o fluxo de caix ae

(20} negativo. As receitas sdo menores que os custos, e

r apenas aqueles que fizeram reserva de caixa sao

‘30 . fo b . . L et ; d capazes de atravessar esse periodo sem

jan v mar a8 el Jun M age ol nev - necessidade de tomar dividas, adiantamentos ou
) . . , , , atrasar pagamentos.
mmm Receitas Custos/ Despesas Contratacdes/Renovacoes =eg==35Saldode Caixa mensal sse==CaixaAnterior+Acumulado
A partir do comeco do Brasileiro a situacao se
altera, com maior entrada de receitas, a ponto do
segundo semestre ser positivo entre entradas e
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez saidas de dinheiro.

Receitas 11 7 7 10 10 10 10 30 14 11 11 21

Custos/Despesas (15) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (12) Se o clube for responsavel, no segundo semetre

Contratacdes/Renovaches (5) o) o) o) 0 0 o) (5) o) o) ) ) sobra dinheiro. A dificuldade € justamente ser

Saldo de Caixa mensal (9) (4) (3) (1) 0 o} 0 15 4 1 1 9 organizado.

Caixa Anterior + Acumulado 1 (3) (8) (6) (6) (6) (6) 10 14 14 15 24

Valores Monetarios
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Fluxo de Caixa
Comportamento ideal

Fluxo Ideal de Antecipacao - Clubes sem Dividas

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Receitas 11 7 7 10 10 10 10 20 13 o] o] 19
Custos/Despesas (15) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (12)
Contratacoes/Renovacoes (5) 0 o o 0 0 0 (5) 0 0 0 0
Caixa mensal * Anterior* 1 (4) (3) (1) 0 0 0 14 3 (1) (1) 7
Antecipacéao de Recebiveis 7

Pagamento de Juros (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 0
Caixa Anterior + Acumulado 1 4 1 1 1 0 0 14 17 16 15 22

Realizar antecipacoes se uma forma eficiente de equilibrar o fluxo de caixa. Obviamente, associada a uma gestao equilibrada, que
gaste nas possibilidades que suas receitas podem bancar.

O cenario acima mostra um clube equilibrado, que gasta o possivel, mas que precisa antecipar parte das receitas dentro do ano. Nao
para gastar e contratar, e sim para cobrir 0s gaps de caixa naturais do primeiro semestre. O clube antecipa, mantem os recursos em
caixa, garante que os pagamentos sejam feitos em dia, e nao desequilibra as receitas futuras.




Fluxo de Caixa
Comportamento Comum

Fluxo Usual de Antecipacao - Clubes sem Dividas

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Receitas 11 4 4 7 7 7 7 26 10 6 6 16
Custos/Despesas (15) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (12)
Contratacdes/Renovacoes (30) 0 0 0 0 0 o (5) 0 0 0 0
Caixa mensal * Anterior” (24) (6) (6) (3) (3) (3) (3) 11 (0) (4) (4) 4
Antecipacéao de Recebiveis 33

Pagamento de Juros (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6)
Caixa Anterior + Acumulado o) 1 (5) (9) (12) (16) (19) () (10) (14) (19) (15)

Mas o comportamento costuma ser diferente. Os clubes costumam adiantar valores acima da necessidade de caixa, porque “precisam”
contratar e montar o elenco no inicio da temporada. A dificuldade esta no fato de que a antecipacao compromete as receitas futuras. O
resultado € um clube que gasta o adiantamento para contratar e depois vé o fluxo de caixa negativo, o que significa aumentar dividas,
seja atraves de financiamentos bancarios, seja por atraso de pagamentos e recolhimentos de impostos e encargos trabalhistas.

Esta € uma pratica comum no futebol.

No exercicio acima, o clube adianta um valor elevado, compromete as receitas futuras, gasta um bom volume em despesas financeiras,
e ainda assim se vé em dificuldades.
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Rating Convocados
Avallacao de Status Eco-Financelro dos Clubes

A base do modelo vem dos Demonstrativos Financeiros oficiais e auditados 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.

Demonstracoes 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 é feita aplicando-se a nota obtida a uma régua, onde o objetivo € estar
acima de uma nota de corte que representa o equilibrio econédmico-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 informagoes.
Oscilagcoes de cambio, renda, inflacao, PIB, geram impactos em diversos itens das demonstracoes, e a melhor forma de ter uma avaliagcao
completa € combinando as diversas pecas atraves dos indices; ii) a grande maioria dos clubes brasileiros chega a este momento em
situacao econdmico-financeira profundamente desequilibrada, e a melhor forma de avalia-los e contribuir para sua recuperacao é
justamente fazendo uma avaliacao e monitoramento completos.

Como chegamos aos indices?

Foram feitos testes usando os balancos dos clubes brasileiros dos ultimos 11 anos. A partir dessa base de dados os indices foram sendo
definidos considerando o que é preciso ser monitorado: gastos compativeis com as receitas, endividamento compativel com a
capacidade de pagamento, investimentos dentro das possibilidades dos clubes.




Rating Convocados

Detalhamento

COMPOSICAC Margem EBITDA: 19%

Margem EBITDA

Margem EBITDA Recorrente

Relevancia do Custo com Pessoal - Base
Recorrente

Cobertura do Servico de Divida

Alavancagem Geral

Alavancagem Geral de Curto Prazo

Alavancagem da Operacao no CP

Alavancagem de Pagamento Obrigatorio

Liquidez Ajustada

Capacidade de Investimentos

Relatério Convocados™ | ©

Receita Operacional Liquida (-) Custos e Despesas /
Receita Operacional Liquida

Receita Operacional Liquida (-) Venda de Atletas (-)

Premiacoes (-) Custos e Despesas / Receita
Operacional Liquida

Custos com Pessoal / Receita Recorrente

EBITDA Recorrente / Despesas Financeiras Liquidas

Divida Com Bancos, Fornecedores, Clubes e
Impostos (-) Caixa / EBITDA Total

Divida Com Bancos, Fornecedores, Clubes e
Impostos de Curto Prazo (-) Caixa / EBITDA Total

Divida com N&o-Financeiros, Clubes, Fornecedores
e Atletas de Curto Prazo (-) Caixa / EBITDA
Recorrente

Divida com Clubes, Fornecedores e Atletas de Curto
Prazo (-) Caixa / EBITDA Total

Ativo Circulante + Intangivel de Atletas / Passivo
Circulante

Investimentos em Aquisicdo de Atletas / EBITDA

Galapagos

CAPITAL

| oTF

Ou seja, Custos e Despesas Totais maximos de 81% das Receitas.

Margem EBITDA Recorrente: 10%
Ou seja, Custos e Despesas totais maximos de 90% das Receitas Recorrentes
(excluindo Venda de Atletas e Premiacoes).

Custo com Pessoal: 70% das Receitas Recorrentes.
Divida Operacional de Curto Prazo de 1,25x a Geracao de Caixa Recorrente.
Ativo Circulante * Valores dos Atletas = Passivo Circulante.

Investimentos em Atletas de 887% da Geracao de Caixa Total.

Veja que os indices respeitam condicoes bastante razoaveis de operacao dos clubes, de
forma a dar-lhes bastante autonomia dentro de suas possibilidades.

Na questao das dividas, o modelo procura controlar as parcelas de curto prazo, mais que a
divida total, pensando na capacidade de pagamento e nao no total da divida, que para a
maioria € elevado mas alongado.

No que diz respeito aos Investimentos, o modelo mantéem liberada uma boa capacidade (88%
da geracao de caixa). E como forma de equilibrar os pesos entre custo e longo prazos, traz
para o calculo da liquidez a parcela de registro de atletas que esta no Intangivel.




Rating Convocados
Avallacao de Status Eco-Financelro dos Clubes

1 BN -~

O resultado do indice é aplicado a uma tabela...

..que funciona para reforcar os itens
5 4 3 2 1

que sao mais importante, e dar aos 2,45
Margem EBITDA (Geragéo de Caixa) 0% 15% | 19% | 33%  41% menos importantes 0] contrapeso
Margem EBITDA Recnrrenlie -3% 0% 10% 20% 35% necessarlo para eC]UI[IbI’aI’ as COﬂtaS
Custo com Pessoal / Receita Recorrente 95% 85% 70% 60% 55%
e 5 4 3 2 1
EBITDA Recorrente / Despesas Financeiras Caixa 0,5 0,75 1,1 1,85 2,75
Divida Liquida Total / EBITDA 550 425 @ 350 | 225 | 1,50 Isto gera uma nota final, que e apl_icada | | | | |
Dn'v:daTotaIdn?CPlEBITDA 425 | 200 110 060 040 auma escala que vaide1a 5, e onde
Divida Operacional de CP / EBITDA Recorrente 5,00 1,75 1,25 0,55 0,35 s .
Divida Obrigatéria de CP / EBITDA 200 115 070 040 | 025 cada nota tem um conceito associado.. ‘ ‘ ‘ A ‘ ‘
Liquidez Ajustada 025 071 100 175 235
Investimento em Atleta Profissional / EBITDA 135% 105% 88% 65% 48%
..e assim, o clube passa a ter uma nota conforme a
Pesos do q o 2 q
Grupo tabela abaixo, representando sua saude financeira.
Performance No exemplo, o 2,45 fica entre 2,01 e 2,50, por isso &
n Margem EBITDA 3,00 ta uAn
Margem EBITDA Recorrente 4,75 e e '
que aloca este resuttado e [he atribui uma nota Custo com Pessoal Total / Receutas Recorrentes 1,25 !
conforme sua colocagdo. Por exemplo, se a FBITDA Recorrente / Despesss Financelras Caba - AAA 1,00 i 1,15 E importante citar
Margem EBITDA for 19% a nota sera 3, mas se a for Alavancagem AA 1,16 200 Qque a nota de
25% sera 2 40. Divida Total Liquida / EBITDA 2,00 A 201 2 50 equill'brio é o “B", ou
' Divida Total de Curto Prazo / EBITDA 2,75 : ! i i
; seja, notas acima
4 Divida Operacional de Curto Prazo / EBITDA Recorrente 2,50 325 B 2151 3.-[]':J (de A a AAA)
Quanto menor a nota, melhor. Divida Obrigatoria Liquida de CP / EBITDA 2,75 C 3,01 4,00 atentam T
D 4,01 475 1d ti
~ . . . . Estrutura ] ) saude, mas a pal’ Ir
Ent?o, a esta ?ota é ?pgcado umtpestc; ’mdlv?ual, e Licuidoz Ajustada - F 476 500 do B todos estio
posteriormente a hota Ao grupo tamopem sotre . em equilibrio.
outro peso... Investimentos
Aquisicao de Atletas Profissionais / EBITDA 1,00
Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF




Rating Convocados
Resultado 2022

Classificacao das Demonstraces Financeiras dos Clubes Brasileiros
Rating Convocados
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Receitas

@ America Mineiro

Desempenho Esportivo na temporada 2022
Custos

&

Dividas
Alavancagem Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana
i O que deu certo O que nao funcionou
Esportivo
v Aumento de Receitas X Aumento da Divida
@ v Desempenho Esportivo x Receitas X Elevada dependéncia das receitas com
Transmissao

SewT—— Y



Ameérica Mineiro: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
R$ milhées corrigidos pelo IPCA 100% -
140 138 BO% 14%
70% 12% v"  Receitas crescem
120 107 105 ..
100 80% amparados nos Direitos de
5 50% Transmissao € na parcela
40% m o i
50 55 49 . 71% 69% de Performance.
39 34
40 20% o “ .
a0 . . - 337 v' Dependénciada TV traz um
0 0% risco de continuidade.
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida 2019 2020 2021 2022
mDireitos de TV Publicidade & Patrocinio v . . ~
m201g =2020 m2021 m2022 m Transacdo de Atletas m Bilheteria/ Socio Torcedor Ainda assim, Geracao de
m Outros Caixa é positiva pelo
terceiro ano consecutivo,
mesmo que em niveis
Composicao dos Custos em relacéo as Receitas incapazes de reduzir dividas.
160,0 160% .
" . ' v Moviment
Geracéio de Caixa (EBITDA) 140,0 140% ovimenta custos e
y despesas conforme as
2019 2020 2021 | 2022 00 o receitas. E uma necessidade
Receita Total Corrigida 37.5 53,6 104.5 144.1 1000 100% tt t
Custos & Despesas Corrigidos (52,0)i (47.7): (92,3): (130,0) B0.0 BO%% Compe itiva, mas um ponto
Pessoal (37.6) (201)  (584) (80,1 80,0 80% de risco.
Outros (14.6) (18,6) (33.6) (49,9) 40,0 40%
EBITDA Total (14,5) 58 122 141 20,0 20%
EBITDA Recorrente (19,7) 0,3 9,6 3,0 0.0 0%
RS milhdes 2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida === Custos & Despesas Corrigidos
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America Mineiro: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucéao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhées
350 30,2 140 3
30,0 120
™ 101
25,0 100 B85
20,0 18,3 8o
13.3
15,0 80 40 42
10,0 I 40 25 20 32 22 27" 23
5.2 0,8 I 20
Formacao de Categorias de Estrutura Total Dhﬂda Onerosa D nﬂdas Im postos / Divida Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida
2010 m2020 m2021 m2022 2010 w2020 m2020 m20241

Endividamento: Alavancagem

2,5x
2,2x
v Aumento relevante dos investimentos, tanto em formacao de
2,0% 27x elenco como nas categorias de base.
1.5% v" Com geracao de caixa apertada, este movimento se transforma
0.9x 0.9x em aumento de dividas. Todas as linhas sofreram acréscimo, o
1,0X 07X 0,7x que indica dificuldade em lidar com os vencimentos.

[
0,5% ~ . .
5 .\‘E" —t 04X v Reducao da alavancagem associada ao crescimento das

0.0x receitas, o que coloca o dado e a condigao geral em risco a
' 2019 2020 2020 2021 medida em que as receitas estao fortemente associadas aos
direitos de transmissao.

mge [Yiyvicla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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America Mineiro: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 144.142
Custos e Despesas (129.992)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 14.150
Var. Recebimento por Venda de Atletas 176
Var. Adiantamentos o]
Var. Outros Ativos e Passivos 8.912
Caixa das Atividades 23.238
Aquisicao de Atletas (16.295)
Var. Pagamento Compra Atleta 2.973
Investimento em Categorias de Base (13.252)
Investimentos Infraestrutura (580)
Fluxo de Caixa da Operacao (3.916)
Despesas Financeiras (14.802)
Parcelamentos Fiscais 7.079
Outras movimentacdes (673)
Saldo antes de dividas (12.312)
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiro: 7151
Geracéo de Caixa Livre (5.161)
RS mil

Rating Convocados E

v' Geragao de caixa positiva.

v Aumentou a entrada de caixa com movimentos de contas de
capital de giro (recebeu “Contas a Receber”, teve mais prazo para
pagamento).

v' Os investimentos consumiram o caixa gerado, deixando um déficit
de R$ 3.016.

v' Pagou despesas financeiras, mas fez caixa com parcelamentos
fiscais.

v' Cobriu parte do déficit de caixa com novas dividas e utilizou
recursos que estavam no caixa para fechar as contas do ano.

O fluxo nasce bom, com a operacao equilibrada e boa gestao de giro.
Entretanto, a necessidade de investimentos e o custo financeiro de
uma divida elevada para o perfil do clube, obrigaram a se financiar
com atrasos que viraram parcelamentos, dividas e com a reserva de
caixa.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF
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Receitas

Athleéetico Paranaense

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Vice-
Campeao

60
colocado
Dividas

42s de Final

Alavancagem Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores

O que deu certo O que nao funcionou

Esportivo
v" Receitas em bom nivel X  Situacao das dividas da arena ainda nao estao
v Desempenho Esportivo x Receitas formalmente solucionadas.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m



Athlético PR: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA 100°%

450 432 aoﬁ
705
400 328 326 B0 H
350 280 313 276 50% v Receitas crescem
o -~ poeH amparados na
200 19 20% 35% performance esportiva do
O SO . . .
150 0% S ano, seja no Brasileiro ou
100 o .
50 2019 2020 2021 2022 na Libertadores.
4]

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Cormigida u Direitos de TV Publicidade e Patrocinio v' Boa distribuicao de
2010 w2020 m2021 m2022 : Lﬁr:z:gao de Atletas m Bilheteria/Sécio Torcedor receitas, sem
dependéncia de nenhuma
delas.
Composicao dos Custos em relacdo as Receitas v" Forte geracao de caixa
nas duas medidas.
450,0 BO%
Geracao de Caixa (EBITDA) 400,0 T0%
2019 | 2020 | 2021 = 2022 350.0 07 v' Custos se compo.rtam
Receita Total Corrigida 4179 3202 2604 3261 300,0 50% Confofme as rece”:af: mas
Custos & Despesas Corrigidos (279,1). (161,8) (179,5) (227,3) 250,0 40% mantém uma relacao
Pessoal (150,5) (96,6) (129.6) (169.2) 200,0 . bastante saudavel.
Outros  (1290) (6520  (50.2)  (57.8) 150,0 307
EBITDA Total 1387 1583 80,9 98,8 100,0 20%
EBITDA Recorrente 20,0 (18,0) 63,5 48,7 50,0 10%
R$ milhdes 0,0 0%
2019 2020 2021 2022
mmm Pzssoal / Receita mmm Qutros / Receitas
Receita Total Corrigida =—g= Custos & Despesas Corrigidos
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Athlético PR: Investimentos & Dividas

Investimentos
RS milhées corrigidos pelo IPCA
250 248
200
150
98 106
100
54 B 49
42 39 4
1e] 29 I
14 g 14 l
Formacao de Categorias de Estrutura
Elenco Base

2019 m2020 m2021 m2022

Endividamento: Alavancagem

2,0% 1,8x%
1,8x i,8x% S

1,6x
1,.4%
1,2%
1,0%
0,8x
0,5
0,4%
02X
0,0x%

i,0x

0,4

2019 2020 2021 2022

e, [Yiricla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Evolucéao das Dividas
R$ milhdes

700
800
500
400
300
200
100

0

P
45949°
108
||||| 36 37 ©©
=l

Divida Onerosa Dividas Impostos Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 m2020 m2021 m2022

Aumentos dos investimentos em formagao de elenco e
infraestrutura. Clube muda de patamar nas contratacdes e
mantéem o conceito de investir em longo prazo.

As dividas estao superavaliadas se considerarmos que estao em
discussao e, aparentemente, o clube tem ganho na justica. Alem
disso, ha uma garantia de potenciais construtivos emitidos pela
Prefeitura de Curitiba, mas para esses damos menos valor,
porgque dependem de demanda para se transformarem em
caixa.

Alavancagem elevada em funcao do exposto.



Athlético PR: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
¥ Geragao de caixa positiva
Receitas Liquidas 326.054
Custos ¢ Despesas (227.318) v" Aumentou a entrada de caixa com recebimento de valores
EBITDA (Gerac&o de Caixa Operacional) 98.736 referentes a negociacoes de atletas feitas em anos anteriores e
Var. Recebimento por Venda de Atletas 24.076 movimentos de contas de capital de giro (recebeu “Contas a
Var. Adiantamentos (5.278) Receber’, teve mais prazo para pagamento). Vemos o efeito dos
Var Outros Afivos e Passivos 17.357 adiantamentos, reduzindo geracao de caixa.
Caixa das Atividades 135.791
Aquisico de Atletas (g7.880) v Os investimentos consumiram além do bom montante de caixa
Var. Pagamento Compra Atleta 3608 gerado, deixando um déficit de R$ 78.365.
Investimento em Categorias de Base (14.172) . o ) o .
Investimentos Infracstrutura (105.712) v Cobriu parte do déficit de caixa com novas dividas e utilizou
T e —— (78.365) recursos que estavam no caixa para fechar as contas do ano.
Despesas Financeiras 13.577
Parcelamentos Fiscais (1.031)
Outras movimentacoes (19.511)
Saldo antes de dividas (85.330) O fluxo nasce muito bom, com a operagao equilibrada e boa gestao
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros 45371 de giro. Os investimentos consumiram caixa, que foram cobertos
Geracao de Caixa Livre (39.959) parte com a boa geragao, com dividas de longo prazo e com o caixa
R$ mil que o clube carregava. Gestao eficiente.

Rating Convocados A
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Receitas

Atleético Goianiense

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campeao

)

Dividas
Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Rebaixado
Esportivo O que deu certo O que nao funcionou
v Controle de custos e despesas x Desempenho esportivo: cair para a Série B afeta

v" Manutencao das dividas controladas diretamente as receitas




Atletico GO: Operacionais

Evolucdo das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA 100%
%
140 o [N f—
120 116 .
120 FO%
100 0%
100 BE 50% .
80 40% v' Receitas menores que
5o 59 55 0% em 2021, mas acima do
0 10% histérico.
4 23 22 0%
20 2019 2020 2021 2022 N .
- [ ] v Forte dependéncia dos
o m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio Direitos de Transmissio
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transacio de Atletas u Bilheteria/Sécio Torcedor '
m 2019 2020 m2021 m2022 m Outros v Geragéo de Caixa
relevante para o porte e
consistente no tempo.
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v Custos se comportam
. conforme as receitas,
Geracéo de Caixa (EBITDA) 140.0 907 -
1500 80% mas mantém uma
2019 = 2020 | 2021 2022 - » ~
. o 70% relacao bastante
Receita Total Corrigida 231 50.4 119,7 100,1 100,0 80% davel
Custos & Despesas Corrigidos (18,5)) (42,5) (77,3} (70,0) 80.0 cor saudavel.
Pessoal (15,3) (20,0) (55.4) (s6,2) 800 40%
Outros (2.9) (22,5) (21,8 {13.8) ' 30%
EBITDA 57 87 372 206 40.0 20%
EBITDA Recorrente 3.9 12,6 38,5 15,3 20,0 10%
R$ milhoes 0,0 0%
2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida =—g= Custos & Despesas Corrigidos
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Atlético GO: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
12,0
10,0
8.0 6.4
6.0
4.0 I I 33
1,5
2,0
0,0 l I e . I
Formacao de Categorias de Estrutura
Elenco Base

2019 m2020 m2021 m2022

Endividamento: Alavancagem
1,2%

1,0
1,0%

2,8x

0,0x
0,5%

0,4% 0,3x
0,2x

02X
0,1

0,0

11,3
25
20 19 -
1
15 13 5 4
10 J .
5 I
3

- SO |

D N

Evolucao das Dividas
RS milhdes

30

(%3]

12

: I

Total Divida Onerosa Dividas Impostos Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

20419 m2020 m2021 w2022

v Aumentou investimentos em formagao de elenco, mas sem
impactos nas dividas.

v" Dividas em forte reducao. A divida liquida esta maior porque parte
do caixa formado na temporada 2021 foi utilizado em 2022. Mas a
divida bruta € controlada.
04x

v' Alavancagem baixissima, mostrando o bom controle da gestao..

el 3, 0

20419 2020 2
-0,2%

e Divicla Curto Prazo / Receitas Totais
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2022

Divida Total / Receitas Totais



Atlético GO: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 00.561
Custos e Despesas (68.338)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 20.358
Var. Recebimento por Venda de Atletas (7.632)
Var. Adiantamentos o}
Var. Outros Ativos e Passivos (4.634)
Caixa das Atividades 8.092
Aquisicao de Atletas (6.429)
Var. Pagamento Compra Atleta (98)
Investimento em Categorias de Base (1.608)
Investimentos Infraestrutura (3.269)
Fluxo de Caixa da Operacao (3.312)
Rec / Desp Financeiras 655
Parcelamentos Fiscais (4.439)
Qutras movimentagoes 1.162
Saldo antes de dividas (5.934)
Aumento / Reducgao Divida Bancaria / Terceiros (606)
Geracao de Caixa Livre (6.540)
RS mil

Rating Convocados AA

v' Geragao de caixa positiva.

v' Parte consumida porque a receita com Negociacao de Atletas
tem pagamento nos proximos anos e parte por necessidade de
capital de giro. Ainda asism, gerou caixa na atividade.

v' Os investimentos consumiram a geracao de caixa e levaram a um
deficit de R$ 3.312.

v' Pagou dividas com renegociacoes fiscais, reduziu dividas
bancarias e para isso consumiu parte do caixa formada em 2021.

O fluxo muito bom. Nasce com boa geragao, fica hegativo com
investimentos, mas utilizou caixa para segui reduzindo dividas
parceladas e manter as conas em ordem.
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Receitas

Custos

&)

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Atlético Mineiro

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campeao

82s de Final

70
colocado

42s de final

Estadual Copa do Brasil

O que deu certo

v -

Brasileiro Libertadores

O que nao funcionou

X Aumento da Divida
x Desempenho esportivo abaixo da expectativa
X Reducao de receitas




Atletico MG: Operacionais

Evolucao das Receitas
R5 milhoes corrigidos pelo IPCA

800
500
400
300
200
100

4]

535
422 457
312 334
242
- I -

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida

2019 w2020 m2021 m2022

Geracio de Caixa (EBITDA)

2019 2020 2021 2022

Receita Total Corrigida 2081 163,0 495.7 394.3

Custos & Despesas Corrigidos (280,7)! (333.4) (408,3) (3904)

Pessoal  (2054) (249.7) (3053) (2714)
Outros (75.4) (83,80 (1030} (118,6)

EBITDA 17,4 (170,4) 87.4 39
EBITDA Recorrente (52,6)i (202,8) 9,6; (838)
R$ milhdes
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Breakdown de Receitas

1007%

5 B N
BO%

70%
6o
50%
40%
30%
20%
10%
0%

2019 2020 2021 2022

Publicidade e Patrocinio
u Bilheteria/Sécio Torcedor

m Direitos de TV
Transacio de Atletas
u Qutros

Composicao dos Custos em relacao as Receitas

600,0
00,0
4000
3000
2000

1000

0,0

2019 2020 2021 2022

mmm Pessoal / Receita mmm Qutros / Receitas

Receita Total Corrigida

250%

200%

150%

100%

Custos & Despesas Corrigidos

Receitas menores que em
2021, fruto do menor
impacto de performance,
mas acima de 2019,
indicando evolucao.

Distribuicao de receitas
equilibrada.

Geracao de caixa fragil, e
altamente dependente da
negociacao de atletas.

Custos em crescimento,
mas desconectados das
receitas, que apresentam
alta volatilidade.



Atlético MG: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

350
300 292
260
200
150 119 125 139 137
100

so ¥ II 1314 10 g 11 2 4

o N —

Formagao de Categorias de Estrutura Total
Elenco Base

2019 m2020 m2021 m2022

Endividamento: Alavancagem
Q,0x

B,o% 7.8x%

7o

8,0

£.0x

4,0x 2.8x
3,0%

2,0

1,0% 1,3x
0,0x

3:?){ glux

—1,1X

2019 2020 2021 2022

e [iyicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Evolucéao das Dividas

R$ milhdes
. 1.498
1.600 1,315
1.400 1.271
1.200
1.000 o2
goo
Boo 535
400 I z;al 5539 238 275281 255
200 l l
; i
Divida Onerosa Dnﬂdas Impostos Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 m2020 m2021 w2022

v Investimentos seguem em patamares elevados, ainda que
consideravelmente abaixo do pico historico..

v" Como a geragao de caixa € fragil, a contrapartida dos
investimentos € aumento de dividas, que seguiram crescendo
em 2022, especialmente na linha das dividas onerosas.

v" Alavancagem em nivel elevado, colocando o clube em risco.



Atlético MG: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
v' Geragao de caixa pouco superior ao break-even.
Receitas Liquidas 304.309
Custos e Despesas (390.402) v' Foi recomposta pelo recebimento de valores de negociacoes de
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 3.907 atletas de temporadas anteriores.
Var. Recebimento por Venda de Atletas 37.462
Var. Adiantamentos (922) v" Os investimentos consumiram a geracao de caixa e levaram a um
Var. Qutros Ativos e Passivos (10.922) déficit de R$ 144.911.
Caixa das Atividades 29.525
Aquisicao de Atletas (124.904) v Custo financeiro, pagamento de dividas fiscais e acordos e outras
Var. Pagamento Compra Atleta (37.840) movimentacdes levaram a uma necessidade de caixa de R$
Investimento em Categorias de Base (7.524) 284.329. que foi suportada por novas dividas.
Investimentos Infraestrutura (4.078)
Fluxo de Caixa da Operacao (144.911)
Despesas Financeiras (103.755)
Parcelamentos Fiscais (10.420)
Qutras movimentagdes (16.243)
Saldo antes de dividas (284.329)
22?;2?:; Reducdo Divida Bancaria / Terceiros 265’6'23191 O ﬂuxp de caixa muito frégil. ng gerac;ép de caixa, com
Geracio de Caixa Livre (4.509) mvestlnjentos desproporcpn@s a c,ap.aC|dade de pagamento, custo
RS mil financeiro alto sobre uma divida altissima. Estruturalmente temos
uma situacao cuja solucao operacional parece improvavel,
Rating Convocados E

GaLapagos

CAPITA
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Receitas

Custos

Dividas

Avai

Desempenho Esportivo na temporada 2022

19°
Colocado

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Rebaixado Sulamericana
RS O que deu certo O que nao funcionou
vo- x Desempenho esportivo

x  Gestao do fluxo de caixa

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m




Avai: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA 100%
100 92 90% -
g0 g2 Bo%
B8O 79 77 70%
70 80%
60 . igi » v"  Receitas cresceram por
ig 4 30% 75% 53% conta de disputar a Série
30 27 2 24 20% = A, vindo da Série B, e
20 1g§ m praticamente igualando
"g 2019 2020 2021 2022 as recorrentes de 2019.
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida
m Direitos de TV Publicidade e Patrocinie v Dependéncia natural dos
m2010 =2020 m2021 w2022 5 : e s o o
m Transagao de Atletas m Bilheteria/Socio Torcedor Direitos de Transmissio.
m Qutros
v Geracao de caixa
Composicdo dos Custos em relacdo as Receitas positiva, mas
comprometida por
Geracéo de Caixa (EBITDA) 100,0 250% adiantamentos e outras
2019 2020 2021 = 2022 g:': 200% contas de giro.
Receita Total Corrigida 77.9 44.9 26,2 88,4 70:0
Custos & Despesas Corrigidos (69,8) (42,5); (54,9): (67.6) 80.0 150% v Custos em crescimento,
Pessoal (24,7) (25,4) (35.3! (39,7 50,0 . .
outros (45.0) e (197 (289 100 1007 mas abaixo das receitas.
EBITDA 8,0 24 (28,7) 20,8 300
EBITDA Recorrente 49 (2130 (313) 6.0 igg 507
R$ milhoes 0.0 -
2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida =—g= Custos & Despesas Corrigidos

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF



Avai: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhées
120
] 7 o6
7 100 BE
&
b 4 4 &0 47
4 3 36 49 36 43
3 2 2 2 40 32 30 32 .
2 1 N o 13 16 43 .
; H-m CNH o mll2 :
4] . | o . .
Formacaode  Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2049 w2020 w2021 m2022 2019 ®m2020 m2021 wm2022

Endividamento: Alavancagem

4.5 . o Lt
4.0% 3.8x v" Investimentos dentro da media historica, voltados para as

' . categorias de base.
35X

X o o
3 v' Reduziu dividas onerosas e operacionais. Parte delas porque eram
2,5% 2,0x adiantamentos que de certa forma foram liquidados
2.0x automaticamente.
1|5x Dlgx

. 0,8x . .
1,0x > v' Alavancagem em queda pela reducao das dividas, mas devem
0.5x 0,6x 0.3x subir em 2023 por conta do rebaixamento a Serie B..
0,0x%
2019 2020 2021 2022
e Divicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m



Avai: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 88.355
Custos e Despesas (64.254)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 20.706
Var. Recebimento por Venda de Atletas 024
Var. Adiantamentos 0
Var. Qutros Ativos e Passivos (17.938)
Caixa das Atividades 3.692
Aquisicao de Atletas (1.300)
Var. Pagamento Compra Atleta o]
Investimento em Categorias de Base (5.519)
Investimentos Infraestrutura (531)
Fluxo de Caixa da Operacao (3.658)
Despesas Financeiras (709)
Parcelamentos Fiscais 12.301
Qutras movimentacoes 4.503
Saldo antes de dividas 12.437
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiro: (12.914)
Geracao de Caixa Livre (477)
R$ mil

Rating Convocados E

Boa geracao de caixa, mas que demanda um ajuste tecnico: parte
da reducao das dividas onerosas e fruto de pagamento de dividas
associada a adiantamentos de direitos de transmissdo. Se os R$
12.914 fossem classificados como Adiantamentos, o Caixa das
Atividades seria negativo, mudado o entendimento do fluxo de
caixa.

O caixa so foi minimamente recuperado pelo aumento dos
Parcelamentos Fiscais, que sao custos e despesas correntes que
foram renegociados ou viraram provisoes ao longo do ano.

O fluxo de caixa muito fragil. Apesar do aumento de receita e custos
contabilmente compativeis, o clube apresentou reducao dessas
receitas por conta de adiantamentos feitos nas temporadas
anteriores, e teve que recorrer a parcelamentos para fechar as
contas. Situacao que demanda reestruturacao profunda, que significa
o pedido de recuperacao judicial feito em Abril/23.

Auditoria: BDO. Nao emitiu parecer por auséncia de informacoes.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF



Receitas

Custos

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF

CAPITAL

Bahia

Desempenho Esportivo na temporada 2022

82s de Final

colocado

Estadual

O que deu certo

v Acesso a Série A

Copa do Brasil

Brasileiro Libertadores /
Série B Sulamericana

O que nao funcionou

x Eco-Financeiro: perda de receitas pela Série B,
custos elevados em relacao as receitas, divida

aumentou.



Bahia: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA 100%

2 9o%
* Bo%% .

70% v Receitas recuaram
200

porque o clube disputou

214 212
.64 183 60%
o 152 2y igé a Série B.
107 30%
100 87 EOi v" Com menor receita de
50 Yo transmissao, vimos maior
2019 2020 2021 2022 equilibrio, mas nao
4]

significa algo positivo,

Receita Total Corrigida Receita Recomrente Corrigida Direitos de TV Publicidade e Patrocinic t
= Transacio de Atletas m Bilheteria/Socio Torcedor neste caso.
m201g =2020 m2021 w2022 m Outros

v Geracao de caixa
negativa, porque os
Composicao dos Custos em relacéo as Receitas custos foram .
incompativeis as
receitas da Série B

Receita Total Corrigida 1957 1395 160,8 100,22 B ,
.Custos & Despesas Corrigidos (163,9); (143,2); (139,9)! (109,5) 2000 oo (clubes de maior port.e
Pessoal (99.5)  (96.0) (11330  (73.4) m 807 costumam gastar mais

Geracéao de Caixa (EBITDA)

2019 2020 2021 2022 250.,0 120%

_ Outros (645  (476) (365 (361 150.0 607 para subir mais
[EBITDA 318 (370 209  (9.3) 1000 rapidamente).
.EBITDA Recorrente (18,4); (29,0) (8,3) (29,0) 40%
R$ milhoes 50,0 20% v Custos com tendéncia
0.0 o de _qugda. mas sempre
2019 2020 2021 2022 muito justos.
Pesscal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida === Custos & Despesas Corrigidos

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m



Bahia: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
B0 E7
50
40 34
30 25 23
18
=0 01 13 5121 o, II
10
11
. ] | m
Formacaode Categorias de Base Estrutura Total
Elenco

2019 w2020 m2021 =2022

Endividamento: Alavancagem

3.0%
2,0x%
2,5x% -
2,0%
14X
1,5% 5
1,0% 0.8x 0.8 1,1%
a ¥
0,4%
0,5x
0,2x% - 0,3%
0,0x% 3
2019 2020 2021 2022
Divida Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF

Evolucao das Dividas

RS milhdes
300 276
250 215
18
200 _ 5 o @0
150 127 147
93 — 108
100 69 69
42
EQ
b i 2 1 II I
4]
Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 m2020 m2021 w2022

v' Forte redugao de investimentos, com predominancia das
categorias de base.

v' Segue sem dividas onerosas, mas se financiou com dividas
operacionais e parcelamentos/acordos. Efeito final foi
crescimento substancial das dividas. Parte, possivelmente, deve-
se ao processos de negociacao com o City Football Group, que
precisava das dividas organizadas para a transacao.

v' Alavancagem cresceu substancialmente, impactada pela menor
receita.



Bahia: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

v Geracao de Caixa negativa.

Receitas Liquidas 100.160
Custos e Despesas (109.489) v Impacto acentuado pelo consumo de receitas para cobrir
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) (9.329) adiantamentos feitos nas temporadas anteriores.
Var. Recebimento por Venda de Atletas 1.020
Var. Adiantamentos (12.880) v Parte relevante foi financiada com aumento nos prazos de
Var. Outros Ativos e Passivos 33.579 pagamentos de Salarios e Direitos de Imagem (estao nos R$
Caixa das Atividades 12.390 33.579).
Aquisicao de Atletas (6.479)
Var. Pagamento Compra Atleta 2.632 v' Para cobrir investimentos e despesas financeiras o clube contou
Investimento em Categorias de Base (11.104) ainda com financiamento via parcelamentos e acordos.
Investimentos Infraestrutura (725)
Fluxo de Caixa da Operacao (3.286)
Despesas Financeiras (17.240)
Parcelamentos Fiscais 25.087 Fluxo de caixa bem complexo. Mostra que a maxima de que “cair
Outras movimentacgoes (2.461) para a Série B pode ser bom" nao passa de uma falacia. Perde-se
Saldo antes de dividas 2.100 receita, os custos sao resilientes, e a gestao fica mais “nervosa”.
Aumento / Reducio Divida Bancaria / Terceiros (1.453) Felizmente para o clube conseguiram o acesso a Serie A e houve a
Geracao de Caixa Livre 647 entrada do CGG como novo controlador, 0 que abre caminho para o
RS mil reequilibrio.

Rating Convocados E

Auditoria: RSM. Sem ressalvas.
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Receitas

Botafogo SAF

Desempenho Esportivo na temporada 2022

&

Custos
10°
Dividas Colocado
= —
Alavancagem Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana
Esportivo O que deu certo O que nao funcionou

voo- X  Transparéncia
X Desequilibrio operacional

X Aumento de dividas (SAF + Associagao)




Botafogo SAF: Operacionails

Evolucao das Receitas
R5 milhoes corrigidos pelo IPCA

225
179
157 142
I I gi I

Receita Recorrente Corrigida

250

200

150

100

=]

5

Receita Total Corrigida

m 2019

Geracao de Caixa (EBITDA)

2020 w2021 m2022

2019 2020 2021 2022

Receita Total Corrigida 214,2 145.5 128,09 1417

Custos & Despesas Corrigidos (165,5) (140,2)i (110.3)i (240.2)

Pessoal (105,5) (95.5) (79.8)  (187.8)

Outros (59,6) (44,2) (39,6) (61,0)

EBITDA 48,7 5.4 9,6: (107,5)

EBITDA Recorrente 3,0 (42.4) (281). (132,5)
R$ milhdes

Relatério Convocados™ | ©

Ga

}gpagos |0TF

CAPITA

Breakdown de Receitas
100°% - -
80% . .
B0

40%

20%

0%
2019 2020 20241 2022
m Dirsitos de TV Publicidade = Patrocinio
m Bilheterias Sécio Torcedor m Estadio
m Cutros

Transacao de Atletas

m Social

Composicao dos Custos em relacao as Receitas

300,0 200%
1807
250,0 160%
2000 140%
120%
150,0 100%
o
50,0 40%
20%
0,0 0%

2019

mmm Qutros / Receitas

mmm Pessoal / Receita

Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos

Retomada lenta das

receitas, ainda abaixo de

2019.

Dependéncia dos
Direitos de
Transmissao..

Geracgao de caixa
negativa, com custos
incompativeis com as
receitas. Falta de
transparéncia dificulta
compreensao.

Custos explodiram.



Botafogo SAF: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucéao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhdes
250 8oo 708 717
194 196 700 t14
200 600
459 593 85
soo 20
150 4
400
100 300 248
200 130 124128°7°
1] 28 37 ot 3% 90 04 119 124 s
7 5 4 2 0 0 5 1 1 2 10 7 I
., mlE z o0 112 »r . lmm L] | —
Formacao de Categorias de Estrutura Total Divicla Onerosa Dividas Impostos / Divicla Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida

2010 m2020 W2021 m2022 2019 m2020 m2021 ma2022

v"Investimentos voltaram a crescer, impulsionados pelos recursos

Endividamento: Alavancagem do novo acionista.

E.0x 4,8%

4,5% dax v' Para comparabilidade das dividas, somamos os valores

4,0 3% 3.6x apresentados pela SAF aos valores da Associacao. Na punica nota
3.5 explicativa disponibilizada pela SAF ha uma informacao de que ela
3.0x sera responsavel por até R$ 900 milhdes de dividas da

2,5x 1 8x Associacao, corrigidas pela Selic. Ou seja, numeros indicados no

2,0x estudo sao compativeis com essa informacao.
1,5% A — N
1,2% 1,4

1,0x v' Dividas onerosas feitas ja sob gestao da SAF aumentaram a divida
0.5x total. A falta de transparéncia nao permite mais detalhes.
0,0%
2019 2020 2021 2022 ,
v" Alavancagem cresceu substancialmente.
e Divicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais

Galapagos

CAPITAL

Relatério Convocados™ | © | oTF




Botafogo SAF: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA (N&ao verificado)

Ano de 2022

v A montagem deste fluxo de caixa foi feita a partir de informacgdes

Receitas Liquidas 141.688
Custos e Despesas (240161) que a SAF disponibilizou e da comparagao com os humeros
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) (107.473) anteriores (2021). A falta de notas explicativas da SAF dificulta a
Var. Recebimento por Venda de Atletas (64.423) compreensao e clareza da analise.
Var. Adiantamentos
Var. Outros Ativos e Passivos 104.332 v Geragéo de Caixa negativa.
Caixa das Atividades (67.564)
Aquisicao de Atletas (194.039) v" Do que é possivel verificar, parte da receita com negociacao de
Var. Pagamento Compra Atleta 133.665 atletas sera recebida no longo prazo, assim como parte das
Investimento em Categorias de Base contratagdes. Vemos um aporte de capital de R$ 127.510, que
Investimentos Infraestrutura (1.560) Jjunto com as dividas e aportes de recursos via Coligadas serviram
Fluxo de Caixa da Operacao (129.498) para fechar o caixa do exercicio.
Despesas Financeiras (5.523)
Parcelamentos Fiscais + Associacao
Aporte de Capital 127.510
Outras movimentacdes (51.264) Analise do fluxo de caixa mostra um clube com movimentagoes
Saldo antes de dividas (58.775) relevantes, amparadas por aumento de dividas e aporte de capital
Aumento / Redugao Divida Bancaria / Terceiros 20.000 (foram mais de R$ 170 milhdes entre capitalizagdes e mutuos).
Coligadas 42149 Restam as dividas de contratacoes e mais a necessidade de repasse
Geracdo de Caixa Livre 3.374 para a Associagao. Infelizmente nao ha como ser mais profundo dada
R$ mil a falta de transparéncia.

Rating Convocados E

Auditoria: BDO. Sem ressalvas.
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Receitas

@ Ceara

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Custos
Dividas
-
Alavancagem colocaco —
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
@ Rebaixado
. O que deu certo O que nao funcionou
Esportivo

v" Manutengao das receitas em patamar elevado x Desempenho esportivo (rebaixamento para a
v Custos controlados Série B)
v Alavancagem controlada, apesar do aumento x Aumento das dividas (impacto na temporada

das dividas 2023)




Ceara: Operacionais

Evolucao das Receitas
R5 milhoes corrigidos pelo IPCA

160
140

o o o o

Receita Total Corrigida

148 150
135 138

119 4
120 109 101 B0%
100 B8 5%
B 40%
0%

& go':a 47%
4 10%
2 0%

0 2019 2020 2021 2022

Breakdown de Receitas

100%

907% -
Z I

70%

Receita Recorrente Corrigida

2019 w2020 m2021 m2022

mDireitos de TV Publicidade e Patrocinio
Transacao de Atletas u Bilheteria/Socio Torcedor
m Qutros

Composicao dos Custos em relacao as Receitas

Geracao de Caixa (EBITDA) 160,0 100%

2019 2020 2021 2022 140,0 0%
Receita Total Corrigida 110.4 101,3 137.5 142.4 120,0 ?gf
Custos & Despesas Corrigidos (104,3): (87.3) (114,2): (1236) 100.0 Gn.?:.
Pessoal (38.7) (53,6) (71.9) (75.5) B0.0 50%
Outros (65,7) (33.8) (42,3 (48,1 0.0 40%
EBITDA 151 14,0 233 18,8 :rln 30%
EBITDA Recorrente (2,9) (7,0) 9,8 5,0 4 20%
itha 20,0 10%

R$ milnces :

0,0 0%

2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida =—g= Custos & Despesas Corrigidos
Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF

CAPITA

L

Receitas estaveis em
relacao a 2021, mas bem
acimade 2019..

Bom mix de receitas..

Boa geracao de caixa,
nas duas medidas.

Custos correndo dentro
das receitas, com
alguma folga de
seguranga.



Ceara: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucéo das Dividas
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA R$ milhGes
8o 56
30 25 26 49
25 50
20 40 35
“ 15 17
5 12 30 22 23 -~ S
w B 8 8 . 20 16 pm 16 7 18
4 5 ° ° 9 7- 9
; : M :limn | | R e |
+] L . o . - .
Formacaode Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 W2020 m2021 m2022 2019 m2020 m2021 W2022

Endividamento: Alavancagem

2,0x
1,6x
1,6% ~ . . .
L v" Reducgao de investimentos, com foco nas categorias de base.
1'“ , . . .
1 ox v Dividas operacionais aumentaram, o que levou ao aumento da
0.8x divida total. O aumento esta relacionado ao IRRF sobre salérios.
0,8% 0,3x 0.4%
0,4% 0,1x g;ii _ ) 4 v' Alavancagem segue baixa. Mas fica o ponto de atencao para 2023,
0,2X | i —. 0.2% quando as receitas cairao por jogar a Séerie B.
0,0x% O, O Ls — Q1%
2019 2020 2021 2022
e Divicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais

Relatério Convocados- | (© Galapagos | 0TF m



Ceara: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 142.421
Custos e Despesas (123.587)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 18.834
Var. Recebimento por Venda de Atletas (1.722)
Var. Adiantamentos o}
Var. Outros Ativos e Passivos 17.703
Caixa das Atividades 34.815
Aquisicao de Atletas (2.568)
Var. Pagamento Compra Atleta 362
Investimento em Categorias de Base (8.240)
Investimentos Infraestrutura (5.862)
Fluxo de Caixa da Operacao 18.507
Despesas Financeiras (13.047)
Parcelamentos Fiscais (4.243)
Qutras movimentacoes 5.230
Saldo antes de dividas 6.447
Aumento / Reducgao Divida Bancaria / Terceiro: (6.451)
Geracao de Caixa Livre (4)
R$ mil
Rating Convocados C

v" Fluxo de caixa nasce positivo e evolui com a entrada relativa ao

IRRF de salarios.

v' Com os R$ 34.815 de caixa das atividades foi possivel custear os

investimentos e os pagamentos de despesas financeiras e
parcelamentos, alem de reduzir as dividas onerosas.

Além da boa geracao de caixa inicial, contou a favor do ano o tema
do aumento na conta de IRRF a pagar, alem de alguns recebimentos.
Nao ha mais explicacoes a respeito desse movimento do IRRF, entao
O que é possivel afirmar € que o clube encerrou 0 ano de 2022 com
equilibrio de caixa.

Auditoria: Sistema Auditores Independentes. Sem ressalvas.
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Receitas

&

Custos

&

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Corinthians

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Vice-
Campeao

Colocado

Estadual

O que deu certo

v" Aumento de Receitas
v' Desempenho Esportivo

Copa do Brasil

4%s de final

Brasileiro

O que nao funcionou

x Aumento da Divida

X Alavancagem, reduzida pelo aumento de receitas

de performance

Libertadores



Corinthians: Operacionals

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhoes corrigidos pelo IPCA 100% —
700 633 s 31% :
. 27% 33% 14% v Receitas cresceram
o0 534 504 go% : substancialmente em 2022,
500 437 4% 22% 19% _ _
” 415 0% impulsionadas pelo
:ou 323 retorno da Bilheteria
200 20% (ainda disponivel) e pela
100 . performance esportiva.
0 2019 2020 2021 2022
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corigida m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio v' Bom mix de receitas.
Transacio de Atletas m Bilheteria/Sécio Torcedor
m 2010 =2020 m2021 m2022 a Social  Outros . ]
v' Boa geracao de caixa, nas
duas medidas.
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v Custos correndo dentro
Geracéo de Caixa (EBITDA) 800.0 120% das receitas, mas os
2019 2020 2021 | 2022 200,0 L00: Outros Custos cresceram
Receita Total Corrigida 4308 4520 5032 7006 £00.0 - substancialmente
Custos & Despesas Corrigidos (450,2) (352,8) (342,5) (524,9) £00,0 80% (Servicos de Terceiros e
Pessoal  (3307) (2503 (259.2) (3162 400,0 [ e 60% Custos com
Outros (119.3)  (102,5) (83.4) (20838) 300,0 o Aquisigéo/Venda de
EBITDA (198) 2002 1607 1757 2000 o Atletas foram os maiores
EBITDA Recorrente (41,9) (46,6) 130,8 71,3 o0 20°% tos)
1 ]
R$ milhdes i aumentos).
0,0 0%
2019 2020 2024
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos

Ga}&;pagos | 0TF

CAPITA
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Corinthians: Investimentos & Dividas

Investimentos

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
140 133
120 111

Furmac;an de Categorias de Estrutura Total
Elenco Base

2019 w2020 w2021 w2022

Endividamento: Alavancagem

2,0
2,0
2.0 1,8x%
1,5x%
1.4x 1,4%
1,65 4
1,0
1,00
0.9% 0,8%
0,5x%
0,0x
2019 2020 2021 2022
e Divicla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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100 J
6o
40
12 1 15
- - | — —

Evolucao das Dividas

RS milhées

1.200
953 1.029

1.000

Boo

G0 493449 438

400 332 as jzz?

200 97 105117 g7 I I

. e
Divida Onerosa Dividas Impostos Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 w2020 w2021 m2022

v Investimentos em formacao de elenco voltaram a crescer, junto
com estrutura.

v" Dividas continuam crescendo. Em 2022 vimos aumento de
Impostos/Acordos e reducao de Operacionais. Em boa parte
trata-se apenas de deslocamento, porque sao deixaram de ser
dividas correntes e passaram a ser dividas renegociadas.

v" Alavancagem caiu porque as receitas foram bem acima da média

anterior. Resta acompanhar como sera em 2023, uma vez que a
tendéncia nao aponta para reducao das dividas.



Corinthians: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA C ~ .
v" Fluxo de caixa inicia com boa geracao operacional.
Receitas Liquidas 700.637 v Nas contas de giro o clube viu saida de mais de R$ 70 milhodes,
Custos e Despesas _ (511.662) sendo que parte é mero deslocamento de Salarios e Encargos
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 175.688 para Parcelamentos Fiscais (vide o aumento de R$ 78.913 nesse
Var. Recebimento por Venda de Atletas (12.054) rubrica).
Var. Adiantamentos (15.083)
Var. Outros Ativos e Passivos (47.016) v" Os investimentos consumiram quase toda geracao de caixa.
Caixa das Atividades 101.535
Aquisicio de Atletas (76.773) v As demonstragées financeiras nao deixam claro,.mas p~artetd‘a
Var. Pagamento Compra Atleta 3.455 enﬁradg de caixa com Parcelgmentos e;ta associada Nao so a
. . saida vista em Car. Outros Ativos e Passivos, mas tambem as
Investimento em Categorias de Base (5.396) , ,
. Despesas Financeiras.
Investimentos Infraestrutura (15.332)
HHX0ICeiCale ca O PeraGaD 7.489 v" De qualquer forma, o clube conseguiu reduzir em R$ 19,7 milhdes
Despesas Financeiras (61.572) suas dividas onerosas.
Parcelamentos Fiscais 78.013
Outras movimentacoes 2.665
Saldo antes de dividas 27.495 Fluxo de caixa justo, e que mostra um pouco do modus operandi do
Aumento / Redugao Divida Bancaria / Terceiros (10.678) clube, que movimenta suas dividas sem conseguir reduzi-las, Nao
Geracao de Caixa Livre 7.817 faltou geracao de caixa, que foi direcionada em grande parte para
R$ mil investimentos, mantendo a situacao desconfortavel.
Rating Convocados c Auditoria: RSM. Sem ressalvas.
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Receitas

Coritiba

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campeao

Dividas

Alavancagem

15°
Colocado

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana

O que deu certo O que nao funcionou

v" Aumento de Receitas

v" Reducao de dividas e alavancagem, auxiliado
pela Recuperacao Judicial
v" Desempenho esportivo, considerando potencial

x Custos aumentaram acima do ideal

Srre——— T



Coritiba: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA 100%
180 164
160 80%
140 124 129 ; v"  Receitas cresceram com
120 B0 o retorno a Série A
100 93 89 21% .
74 -
80 40% 9% _
50 54 50 64% 105 v' Receitas com boa
40 20% 35% 30% p.reseng'a de o
20 Bilheteria/Sécio
o 0%
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Comigida 2019 2020 2021 2022 Torcedor.
mDireitos de TV Publicidade e Patrocinio
201§ =2020 w2021 w2022 = Transacio de Atletas m Bilheteria/Sécio Torcedor v Boa geracao de caixa, mas
m Estadio m Qutros A '
dependéncia de
Negociacao de Atletas
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v Custos cresceram de
180.0 180% acor.do com as recgltas
Geracao de Caixa (EBITDA) 160.0 160% totais, mas ha um risco
2019 2020 2021 2022 140,0 140% porgue sem a hegociagao
Receita Total Corrigida 40.0. 1185 874 1563 1200 1zuf de atletas a geragao de
Custos & Despesas Corrigidos (776) (966) (935 (1330) 1::2 ;sz"’ caixa teria sido negativa,
Pessoal  (414) (621 (664 (848 so0 . mostrando que custos
Outros  (3655) (343 (271 (49.1) 400 40% cresceram além do ideal.
EBITDA (27,7) 219 (6,1) 224 20,0 20%
EBITDA Recorrente (314) (278) (105): (12,3) 0.0 0%
RS milhdes 2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida == Custos & Despesas Corrigidos

Relatério Convocados | (© Galapagos m




Coritiba: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhoes
18 ) 300
16 5 250 241 225
14 210 L .8
12 200 172 1
12 9 157
1; 7 150 131 133
5
& B 100
4 4 3 43 g0 53 &2
: : I 0 I 11 1 1 I 2 50 29 31 _ 2o 29
Formacacde (Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2010 m2020 w2021 m2022 2010 m2020 m2021 m=2022

Endividamento: Alavancagem

45X 3.9% . - .
4.0x , v Investimentos em alta, com formagao de elenco e infraestrutura.
X ~ . T
3: v' Clube passou por uma recuperacao judicial que possibilitou
a3 . ~ - .
3 2 4% reducao de divida e alongamento de prazos. Os passivos da
2.5 recuperacao judicial foram alocados no classificacao
Z,ax 1.4% ‘Impostos/Acordos’, a foram transferidos das demais
1.5% classificagbes para esta.
1,0%
0,5x 0,4% v' Alavancagem seguiu tendéncia de redugao.
0,0x%
2019 2020 2021 2022
e Nivicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Coritiba: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 156.250
Custos e Despesas (132.617)
EBITDA (Geragao de Caixa Operacional) 22.358
Var. Recebimento por Venda de Atletas (6.244)
Var. Adiantamentos (3.420)
Var. Outros Ativos e Passivos (21.476)
Caixa das Atividades (8.782)
Aquisicao de Atletas (9.056)
Var. Pagamento Compra Atleta 2.099
Investimento em Categorias de Base (929)
Investimentos Infraestrutura (5.385)
Fluxo de Caixa da Operacao (21.153)
Despesas Financeiras (11.530)
Parcelamentos Fiscais (5.065)
Ajustes da Recuperacao Judicial 82.535
Outras movimentacdes 108
Saldo antes de dividas 43.995
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros (12.254)
Geracao de Caixa Livre 31.741
R$ mil

Rating Convocados C

v" Fluxo de caixa inicia com boa geracao operacional.

v" Nas contas de giro vimos saida de R$ 21.476 que foram
transferidas para Dividas da Recuperacao Judicial mais abaixo.

v Areorganizacao dos passivos impacta na transferéncia de R$
82.535 de dividas, despesas financeiras, desagios, reducao de
provisoes, desafogando o caixa do clube, e permitindo que
sobrassem R$ 31.741 ao final do periodo.

A recuperacao judicial bem conduzida permitiu ao clube se
reorganizar e iniciar um novo ciclo de forma mais segura. Serve de
referéncia para todos os clubes que estao em situacao de aperto de
liquidez e restricao de caixa.

Auditoria: BDO. Sem ressalvas. Em recuperacao Judicial.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF



Receitas

Desempenho Esportivo na temporada 2022

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

v Aumento de Receitas X -
v" Controle de Custos e Divida
v" Desempenho Esportivo x Receitas




Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas

RS milhées corrigidos pelo IPCA 100%
e 133 el =
120 BO%
120 31%
%
100 box u?-n 357‘ 4
74 7 . .
80 4 40% o v' Receitas cresceram
57% B66% .
Go 20% . 44% substancialmente, mas
33%
40 31 .y 31 oy mudanca de
0% e ~ g
20 . . 2010 2020 2021 2022 contabilizacao dificulta
o comparacao com 2021.
Receita Total Corrigida Receita Recormrente Corrigida Direitos de TV Publicidade e Patrocinio
m Transagéo de Atletas m Bilheteria/Socio Torcedor ~
m2010 =2020 m2021 w2022 m Outros v' Concentracao no que
aparente ser Direitos de
Transmissao
Composicao dos Custos em relacao as Receitas - .
v'  Boa geracao de caixa.
140,0 120%
Geracao de Caixa (EBITDA) 120,0 100°% v" Custos cresceram abaixo
2019 = 2020 | 2021 @ 2022 100,0 m n 5o das receitas, diferente
Receita Total Corrigida 25,6 23.4 674 1237 80,0 m m dos anos anteriores.
Custos & Despesas Corrigidos (22,9): (233) (70.1): (95,5) 500 Bo%
Pessoal (17.0) (18,6) {(48.4) (68,3 ' 40%
Outros (6,1) (4.7) (21,7) (27.2) 40.0 67% e 72% 5%
EBITDA 2,7 01  (28) 28,2 20,0 20%
EBITDA Recorrente 2,7 01 (3,6) 15,0 0,0 0%
R$ milhées 2019 2020 2021 2022
Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos
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Investimentos Evolucao das Dividas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhoes
12 11

18 16

L 10 9

14

12 10 8

8 6 6 6

5 -]
& 4 3 3
Q
: oo © o 0 0 0 - - , °° - o o © =
Formacacde (Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2010 W2020 W2021 =2022 2010 W2020 W2021 =2022

Endividamento: Alavancagem

8,2x% 0,2%

0,2x .

0,1x

0.1x \ v" Aumento dos investimentos, especialmente com formacao de
0,1x e elenco.

0,1x

0.1 0.0 0,0x v" Reducao das dividas a quase zero.

0,0X 0.0x d i

0,0x | 0.0% v’ Alavancagem seguiu tendéncia de redugao.

0,0% Q.0x

2019 2020 2021 2022
Divida Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 123.738 S ~ _
Custos e Despesas (95.544) v" Fluxo de caixa inicia com boa geracao operacional.
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 28.194 o ) , o
Var. Recebimento por Venda de Atletas o v' Suficiente para cobrir os Investimentos e reduzir dividas.
Var. Ativos o]
Var. Ativos / Passivos 607
Caixa das Atividades 28.801
Aquisicao de Atletas (0.650)
Var. Pagamento Compra Atleta 0
Investimento em Categorias de Base o]
Investimentos Infraestrutura (6.100)
Fluxo de Caixa da Operacao 13.051
Despesas Financeiras 254
Parcelamentos Fiscais o) Fluxo de caixa equilibrado e bastante simples. O clube € novo, tem
Outras movimentacoes (2.248) poucas dividas. A questao que fica € saber se nas receitas ha
Saldo antes de dividas 11.057 impactos nao informados de aportes dos acionistas a titulo de
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros (8.262) Publicidade, e que teriam permitida o cenario observado.
Geracio de Caixa Livre 2.795 Independentemente disso, numeros equilibrados.
RS mil
Rating Convocados AA Auditoria: Mazars. Com ressalvas.
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— Cruzeiro SAF

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Vice-

~ Campedao
Campeao

Dividas

@

82s de Final

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
SérieB Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v" Desempenho esportivo, com retorno a Serie A X  Ainda muito alavancado, com dividas em
v" Controle de Custos reestruturacao via recuperacao judicial

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m



Cruzeiro SAF: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA 100%
490 352 BO%
350
300 80% v"  Receitas
250 221 28% permaneceram estaveis
200 wo 162 150 40% 24% 2g% pelo terceiro ano de
130 134 ..
150 116 . Série B.
‘ 19%
50 0% v" Publicidade e
o 2019 2020 2021 2022 H H ]
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida a Direitos de TV Publicidade e Patrocinio Bllheterla/Socw.
22010 =2020 m2020 m2021 n Trar:lsac;ﬁo de Atletas m Bilheteria/Sécio Torcedor Torcedgr foram linhas
» Social m Outros de receita que
impulsionaram o clube.
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v"  Geracéao de caixa
. negativa, por mais que
= P 450,0 200% ) »
Geracdo de Caixa (EBITDA) 4000 180% tenhamos visto reducao
) - 2019 2020 2021 2022 350.0 160% de custos.
Receita Total Corrigida 3417 135.0 1576 120,6 300,0 140%
Custos & Despesas Corrigidos (421,4); (234,0); (185.4); (130,0) - SDI o 120% v . ]
Pessoal  (2616)  (1444) (825 (843 oo 100% Clube nao conseguiu
Outros  (160,6)  (89.6) (102,9)  (46.6) 1500 Bﬂf ajustar seus custos, que

EBITDA (797); (99,0)i (278) (10,3) 100.0 °:,'f seguiram acima das

EBITDA Recorrente (211,4) (1232) (606) (26,5 c0.0 s receitas.

R$ milhoes 0,0 0%

2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mm Qutros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos
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Cruzeiro SAF: Investimentos & Dividas

Investimentos
RS milhées corrigidos pelo IPCA

120

104

100
8o 7
&o 0

4 16

1
40 30 3 23
20 12 I 9 12 I
o o 4 0 0o 5
Formacao de Categorias de Estrutura Total
Elenco Base
2010 =2020 m2021 m2022
Endividamento: Alavancagem
&,0x E.4X%
50X 47% 4,5x
4,0%
3.0% 1.9% 2,2x 2,2%
2,0% -.____/
17X
1,0%
0,5%
0,0x
2019 2020 2021 2022

e NYivicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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Evolucao das Dividas

RS milhdes
goo
BOO
700 679 ME
G600
500
400 1852
300 e 249
200 1424128129 II
100 42
Divida Onerosa Dividas Impostos iy Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 w2020 m2021 m2022
v Investimentos em formagao de elenco voltaram a crescer.
v" Foram consideradas as dividas da SAF, adicionadas das dividas

da Associacao que foram indicadas em notas explicativas que sao
de responsabilidade da SAF. Para fins de acompanhamento,
todas as dividas da Associagao foram langadas como
‘Impostos/Acordo, pois sao alvo de processo de recuperacao
judicial, e porque serao liquidadas pela SAF no longo prazo. Para
analise vale observar a Divida Total Liquida como sendo de
responsabilidade final da SAF.

Alavancagem de curto prazo em queda, mas a de longo prazo
segue elevada por conta da juncao das dividas da SAF e da

Associacgao..



Cruzeiro SAF: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
Receitas Liquidas 120.560 v' A analise do fluxo de caixa combina informagodes das
Custos e Despesas (130.897) demonstracoes financeiras da SAF com ajustes em relacao a
EBITDA (Geracdo de Caixa Operacional) (10.337) associacao. Ainda que as DFs da SAF apresentam bons
Var. Recebimento por Venda de Atletas (1.920) detalhamentos, para visao geral € preciso combinar dados.
Var. Adiantamentos (12.068)
Var. Outros Ativos e Passivos 14.212 v" Fluxo de caixa inicia negativo.
Caixa das Atividades (10.113)
Aquisicio de Atletas (30.614) v Parte dos investimentos foi feito com pagamento a prazo,
Var. Pagamento Compra Atleta 20.859 reduzindo exposicao de caixa.
Investimento em Categorias de Base _ o
Investimentos Infraestrutura (5.399) v As contas foram fechadas com aporte de capital (R$ 50 milhdes)
Despesas Financeiras (755)
Parcelamentos Fiscais
QOutras movimentagoes (28.390) . . . ~ .
° 39 Fluxo de caixa de inicio de jornada. Alguns aspectos sao positivos,
Saldo antes de dividas (54.412) : : .
. . . como observar os aportes e ver que a SAF conseguiu se financiar no
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros 20.000 . . . ~ .
, mercado. O ideal seria uma divulgacao pro-forma, considerando

Aumento de Capital 50.010 : ~ . ~ .

- —— todos as obrigacoes que a SAF tera com relagao as dividas da
Geracao de Caixa Livre 15.598 .

. Associacao.
R$ mil

Rating Convocados D Auditoria: Mazars. Com ressalvas.
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Receitas

Flamengo

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Vice-
Campeao

Campeao Campeao

Colocado

(-]

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana

O que deu certo O que nao funcionou

v" Aumento de Receitas X -
v" Desempenho Esportivo
v Dividas e alavancagem controlados




Flamengo: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
R$ milhées corrigidos pelo IPCA 100%
1.400
1170 BO%:
1.11
1.200 1024 : 1043
1.000 B50 BOS% .
800 603 792 v Receitas permaneceram
500 520 40% eLeva<_Jlas. com forte
crescimento das
400 20%
recorrentes..
200
. 0%
201 el s
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida m Dirsitos :e TV Publicidade e Patrocinio v Boa fﬂIStI’IbUIQaO de .
22010 12020 m2021 m2022 = Transacio de Atletas m Bilheteria./Sécio Torcedor receitas, com I’educ;ao da
= Sodial = Outros Negociacdo de Atletas.
v Geragao de caixa
Composicao dos Custos em relacao as Receitas fortissima, mostrando
~ . controle de custos.
Geracao de Caixa (EBITDA) 1.200,0 90%
201 2020 2021 | 2022 80%

: o 2 1.000,0 70% v Apesar de controlados,
Receita Total Corrigida 979.6 663,6 1.0546 1106,0 5 .. os custos apontam uma
Custos & Despesas Corrigidos (689,9)! (520,4) (576,5)} (7417) 000 sz,,'f du' ) C‘I) L u

Pessoal  (4356) (4086) (4020)  (4750) 600,0 e tendencia de alta.

Outros (2543 (111.8)  (1745) (266,7) 400.0 30%
EBITDA 2896 1432 4781 3643 20%
EBITDA Recorrente 574 (294) 2133 2373 2000 10%
R$ milhdes 0,0 0%

2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita = Outros / Receitas
Receita Total Corrigida —a— Custos & Despesas Corrigidos
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Flamengo: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucéao das Dividas
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA R$ milhdes
350 328 oo
300 270 280 &B00 e gg2 o
229 500 :
250 194 208 108 381 /
200 400 5 312 345 327
280
150 132 300 23 507 219447
100 5 g2 200 '
co 3 3:-.35 20 ;14 10 100 53 80 71 45 III
Formacao de Categorias de Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 m2020 w2021 m2022 2019 w2020 m2021 w2022

Endividamento: Alavancagem

Dlgx D.B’){
0,8x J
O.7% v Investimentos voltaram a crescer, especialmente em formacao de
0,6x 0.5x 0,5x elenco.
0,5% |
0.4 0.3% v Divida segue tendéncia de reducao, impactada pelo elevado caixa
0,3 do final do ano (R$ 254 milhdes).
0,3% » 0,3X
0,2x -
01X v' Alavancagem segue em queda, muito confortavel.
0,0%
2019 2020 2021 2022
e yivicla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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Flamengo: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
Receitas Liquidas 1106.029 v Forte geracao de caixa, reforcada pelo recebimento de valores de
Custos e Despesas (723208) negociagdes de atletas de temporadas anteriores,
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 364.365
Var. Recebimento por Venda de Atletas 68.282 v' Mesmo com investimentos elevados a posicao de caixa foi
Adiantamentos 2.783 suficiente para banca-los com folga.
Var. Ativos / Passivos 21172
Caixa das Atividades 456.602 v Dividas seguiram sendo liquidadas.
Aquisicao de Atletas (207.963)
Var. Pagamento Compra Atleta 16.226
Investimento em Categorias de Base (35.390)
Investimentos Infraestrutura (16.169)
Fluxo de Caixa da Operacao 213.306
Despesas Financeiras (20.086)
Parcelamentos Fiscais (22.686)
Outras movimentacoes (32.227) Fluxo de caixa muito confortavel, de um clube que chegou num
Saldo antes de dividas 137.407 estagio de maturidade financeira e muita robustez.
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros (34.728)
Geracao de Caixa Livre 102.679
R$ mil
Rating Convocados AA Auditoria: EY. Sem ressalvas.
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Receitas

&

Custos

&

Dividas

Alavancagem

Esportivo

&

Fluminense

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campedao

Colocado

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana

O que deu certo O que nao funcionou

v" Desempenho Esportivo x Receitas X Aumento da Divida e Alavancagem
v" Manutencao das receitas de 2021 x Aumento dos Custos




Fluminense: Operacionais

Evolucao das Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA

400 242
4 339
350 303
300 23y 253
250
201 195
200
147
150
100
(]
Q
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida
m2019 w2020 m2021 w2022
Geracéo de Caixa (EBITDA)

2019 2020 2021 2022

Receita Total Corrigida 284.7 188.1 315.1 3207

Custos&Despesas'Corrigidos (193,5) (1707). (257,0). (2927)

Pessoal (128.7) (131.1) (1971 (2087
Outros (64.5) (39.6) (60,0) (84.3)

EBITDA 91,3 17,5 58,1 28,0
EBITDA Recorrente (170) (36,70 (4730 (57,7
R$ milhdes
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Breakdown de Receitas

1007%
B%

8ot

60%

40%

20%

0%
2019 2020 2021 2022
mDirsitos de TV Publicidade e Patrocinio
= Transacao de Atletas u Bilheteria/Socio Torcedor
m Social m Outros

Composicao dos Custos em relacao as Receitas

3500 100 %
300,0 gg;‘j
- Ao
250,0 ' : 70%
200,0 go%
5O%
150,0 40%
100,0 30%
00 20%
50, 10%
0.0 0%

2019 2020 2021 2022

s Pessoal / Receita mm Outros / Receitas

Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos

Receitas permaneceram
estaveis, com pequeno
crescimento nas
recorrentes.

Boa distribuicao de
receitas, mas ainda com
alguma dependéncia de
negociacao de atletas.

Geracao de caixa em
termos totais, mas segue
altamente dependente
da negociacao de atletas
para fechar suas contas..

Apesar de abaixo das
receitas, custos seguem
tendéncia de
crescimento, lastreados
pela negociacao de
atletas.



Fluminense: Investimentos & Dividas

Investimentos
RS milhées corrigidos pelo IPCA

Go
1
40
30
20
i

o

o

En
2,5x

2,0x
1.5x
1,0%
0,5X

0,0x%

E2
32 i3
22
20
14 13 i7 o]
9 9
‘ull il ;.-

Formacacde Categorias de Base Estrutura Total
Elenco

2019 w2020 w2021 w2022

dividamento: Alavancagem
2.2%
1,8x
1,5 '
1.3x 1,3%
0,8x
— 07X
0,0x
2019 2020 2021 2022
b Divicla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Evolucao das Dividas

RS milhées
700
Goo

00 '
5 401 44 1
400
300 212
200 156 152 155 99 185
100 48 44 33 59 III I

o [ § | -
Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 w2020 w2021 m2022

v' Crescimento importante de investimentos, que dobraram de

v

tamanho em 2022.

Divida aumentaram substancialmente, em grande parte na linha de
Impostos/Acordos. AqQui tem um aspecto contabil que merece
atencao: o Fluminense possui a maior Provisao para Contingéncias
do futebol. Por um lado € positivo, pois deixa caro o tamanho do
risco de aumento de dividas, mas por outro a cada acordo realizado
abaixo do valor de registro, essa baixa gera uma receita que ajuda
na formacao do superavit do periodo. Foi 0 que ocorreu em 2022,
quando a reversao de mais de R$ 40 milhdes foi fundamental para
compor o superavit de R$ 7 milhodes.

Alavancagem volta a crescer em funcao do aumento de dividas,
ainda que a de curto prazo tenha se evoluido.



Fluminense: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
Receitas Liquidas 320.725 v' Geracao de caixa positiva, ainda que abaixo dos 10% das receitas.
Custos e Despesas (285.258)
EBITDA (Geracio de Caixa Operacional) 27.901 v Parte dessa geracao € ajustada para baixo, porque uma parcela
Var. Recebimento por Venda de Atletas (54.815) da re.ceita com negociagao o_le atletas sera recebio!a Nos anos
Var. Adiantamentos 24503 seguintes. Para compor o caixa o clube buscou adiantamentos.
gz:;:z:s:ﬁﬂ;ﬁ:di:asswos ((33:.21:; v' Parte dos investimentos em formagéo d~e elenco teve seu

o pagamento parcelado, reduzindo pressao no ano.
Aquisicao de Atletas (31.883)
Var. Pagamento Compra Atleta 25408 v Compds caixa com aumento dos parcelamentos fiscais,
Investimento em Categorias de Base (19.798)
Investimentos Infraestrutura (615) v No final, captou novas dividas onerosas - usualmente com
Fluxo de Caixa da Operacao (60.929) caracteristica de antecipagao de receitas - e ainda consumiu R$
Despesas Financeiras (23.850) 20 milhdes do caixa formado no ano anterior.
Parcelamentos Fiscais 45523
Qutras movimentacoes (6.001)
Saldo antes de dividas (46.256) Fluxo de caixa desconfortavel. Necessidade estrutural de
Aumento / Redugao Divida Bancaria / Terceiros 26.157 adiantamentos, efeito negativo da dependéncia de negociacao de
Geracao de Caixa Livre (20.099) atletas - caixa que entra nos anos seguintes a negociacao - aumento
R$ mil de passivos.

Rating Convocados e Auditoria: Mazars. Sem ressalvas.
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Receitas

Fortaleza

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campeao

Dividas

80
colocado

82s de Final 823s de final

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
O que deu certo O que nao funcionou
v" Aumento de receitas X Aumento da Divida

v Manutencao da baixa alavancagem
v" Desempenho Esportivo x Receitas

Srre——— TS



Fortaleza: Operacionails

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
R$ milhées corrigidos pelo IPCA 100%

300 .
v Receitas cresceram
substancialmente,

amparadas na

9% .
150 40% 8% . performance do Brasileiro
63% . e da Libertadores.
100 20% 36% 46%
5 l 0% v" Boa distribuicao de
0 2019 2020 2021 2022 receitas, reforcada pela

8o
250

200 60%

=]

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida m Direitos de TV Publicidade e Patrocinic : : gy
m Transagao de Atletas n Bilheteria/Socio Torcedor Bilheteria/Socio Torcedor.
m2010 =m2020 m2021 m2022 2 Outros

v' Geracgao de caixa relevante
nas duas medidas.

Composicao dos Custos em relacao as Receitas
v" Custos cresceram,

Geracao de Caixa (EBITDA) 250,0 120% acompanhando as receitas.
2019 2020 2021 2022 2000 100% Parte das receitas vem de
Receita Total Corrigida 1314 887 1609 2346 ' performance, entao e
o B8O !
Custos & D-espesas C‘Ofrlgldos (120,5) (90,2} (139,2} (184,6} 150,0 sem pre prec|so Caute[a no
Pessoal (61,8) (63.7) (91,9) (115,1) 603% crescimento.

Outros (58.4) (26.5) (47.3) (69.2) 1000 40%
EBITDA 11,0 (1,5) 217 50,0
EBITDA Recorrente 37 (150) 17,0 30,4 §0.0 20%
R$ milhdes 0,0 0%

2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Qutros / Receitas
Receita Total Corrigida =g Custos & Despesas Corrigidos
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Fortaleza: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhdes
g0 g2 70 60
8o 57
50 42
40 50 43 43
40 35
31
30 22 30 25
20 7 17
8 13 11 20 9 10
0 I 123 4 332° l 0 6 % 56 87
0 | e —— | . H=m 1T
Formaciode Categoriasde Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 W2020 mW2024 m2022 2019 m2020 m2020pf m2021pf

Endividamento: Alavancagem

2,00
1,8x
1,6
1,4% v' Crescimento importante de investimentos, que mais que
1,2x dobraram de tamanho em 2022.
1,0%
0,8x v" Dividas também cresceram, especialmente as operacionais, que
0,6x 0.4x estao associadas ao aumento de custos salariais.
0.4x 0.2% , u.;x 0.3x
0,2x 0.4 0,3x 0_2?; — 0.2x v Alavancagem segue baixa e controlada.
0,0% ! !
2019 2020 2020 pf 2021 pf
e Divida Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total + Receitas Totais
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Fortaleza: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 234.636
Custos e Despesas (176.960)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 50.181
Var. Recebimento por Venda de Atletas (3.206)
Var. Adiantamentos (9.322)
Var. Outros Ativos e Passivos 146
Caixa das Atividades 37.709
Aquisicao de Atletas (42.104)
Var. Pagamento Compra Atleta 16.566
Investimento em Categorias de Base (4.420)
Investimentos Infraestrutura (5.841)
Fluxo de Caixa da Operacao 1.820
Despesas Financeiras (2.567)
Parcelamentos Fiscais (1.513)
Outras movimentagoes 5.416
Saldo antes de dividas 3.156
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros 2.283
Geracao de Caixa Livre 5.439
R$ mil

Rating Convocados A

v' Geracao de caixa bastante boa, permitindo ao clube cobrir as
necessidades de capital de giro sem problemas.

v' Parte da formacao de elenco foi feita com pagamentos de longo
prazo, tirando pressao do caixa.

v' Boa gestao de passivos e ativos, com pequeno incremento de
dividas onerosas, dentro de niveis bastante aceitaveis.

Fluxo de caixa bastante tranquilo. Gestao controlada, operando
dentro das possibilidades, que vem crescendo ano a ano.

Auditoria: Accord. Com ressalvas.
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Receitas

Goias

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Vice-
Campeao

Dividas

13°
colocado

82s de Final

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v Aumento de Receitas X -

v" Reducao de Dividas
v" Desempenho Esportivo x Receitas
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Goias: Operacionais
Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas

R$ milhées corrigidos pelo IPCA 100% “
e 121 so% ﬂ 12%
120

119
104 107 104 .

100 Bo%

8o 40% 67% 4%

60 £3 g2 77

44 20% .
4 v" Receitas cresceram com o
2 0% retorno a Serie A.
2019 2020 2021 2022
]

o

o

. . ] o m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transacio de Atletas u Bilheteria/Sécio Torcedor v Forte dependéncia dos
m Social m Qutros . . .~
m 2019 =2020 m2021 m2022 Direitos de Transmissao.

v Geracao de caixa

Composicao dos Custos em relacao as Receitas relevante nas duas
medidas.
120,0 100%
Geracéo de Caixa (EBITDA) 90%
2019 2020 2021 2022 1000 BO% v" Custos cresceram,
Receita Total Liquida 1105 1001 496 97.2 80.0 ;:ffj acom panhando as
Custos & Despesas (875) (827) (46,0): (74.6) 60.0 : m’; receitas, mas abaixo
Pessoal (61,6) (61.7) (33.5)  (46.3) 40% dessas.
Outros  (25,6) (21,0) (125 (283 40,0 30%
EBITDA 230 175 36 226 20,0 2o
EBITDA Recorrente 215 (343) (53) 19,6 oo ;"
R$ milhdes 2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida == Custos & Despesas Corrigidos
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Goias: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milhées corrigidos pelo IPCA RS milhdes
&o
30 28 1
5o 44
25 22 -
40
20 17 26 3020
15 14 30 25 22 24 24
B B 20 -
10 s s ] 6 . 12 1 g
4 3 10
5 2 1 3 2 I I 11 0 l
o A=l - - 0 " []
Formaciode Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impestos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 w2020 w2021 w2022 2019 w2020 m2021 w2022

Endividamento: Alavancagem

2,0x
1,8x
1,86
1,4X% v" Nivel de investimentos seguiu moderado em 2022, mesmo com o
1,2x 0.0% acesso a Serie A.
1,0x
0,8x 0.5 v' Dividas em queda, dentro das possibilidades de pagamento do
0,6x ' lub
0,3X ; 0,7x 0,3% clupbe.
0,4X . 9.3% 3 .
0,2x .____,__——"*_ \ 0.4x v Alavancagem segue baixa e controlada.
0,0x 0.1x :
2019 2020 2021 2022
e Diwvicla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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Goias: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Receitas Liquidas 97.172
Custos e Despesas (73.827)
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 22.594
Var. Recebimento por Venda de Atletas (569)
Var. Adiantamentos (241)
Var. Outros Ativos e Passivos (1.383)
Caixa das Atividades 20.401
Aquisicao de Atletas (3.252)
Var. Pagamento Compra Atleta (1113)
Investimento em Categorias de Base (3.168)
Investimentos Infraestrutura (1.780)
Fluxo de Caixa da Operacao 11.088
Despesas Financeiras (3.160)
Parcelamentos Fiscais (2.163)
QOutras movimentacdes 10.513
Saldo antes de dividas 16.269
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros (5.492)
Geracao de Caixa Livre 10.777
R$ mil

Rating Convocados AA

v' Geragao de caixa bastante boa, permitindo ao clube cobrir as
necessidades de capital de giro sem problemas.

v" Volume de investimentos foi baixo e consumiu pouco caixa.

v' Boa gestao de passivos e ativos, com redugao de dividas
onerosas e aumento da posicao de caixa ao final do periodo.

Fluxo de caixa bastante tranquilo. Gestao do clube segue
controlada, garantindo sustentabilidade.

Auditoria: N/D. Sem ressalvas.
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Receitas

Grémio

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Custos
@ Campeao 2
P colocado
Dividas
Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
SérieB Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
@ v" Desempenho Esportivo: objetivo alcancado X Aumento da Divida

X Custos elevados em relacao as receitas de Série B
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Gremio: Operacionals

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA 100%
sao 526 102 80%
500 459
408 G60%
400 1 ~
200 332 34 40% s LS v Forte reducao de
300 . .
receitas por disputar a
197 20% v v 2 g
200 42% Sel Jel 23% Série B.
100 0% _ .
2019 2020 2021 2022 v Receitas tiveram grande
0 m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio A s
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transacao de Atletas m Bilheteria/Sdcio Torcedor dependenC|a de
u Qutros iaca
22010 »2020 w2021 w2022 negociacao de atletas.
v' Geracao de caixa
Composicao dos Custos em relacao as Receitas negativa, mostrando que
os custos permaneceram
G000 120% incompativeis
Geracao de Caixa (EBITDA) P :
500,0 100%
2019 2020 2021 2022 v Cust - ,
Receita Total Corrigida 5123 4476 4806 2901 4000 80% ustos na_o conseg\uwam
Custos & Despesas Corrigidos (366,8) (337.4) (3557) (307.8) 300.0 80% ser equacmn'a_dos a
Pessoal  (216,6)  (2183)  (2517) {210,8) disputa da Série B.
Outros  (149.7) (1187 (1041  (97,0) 2000 40%
EBITDA 145.5 110,3 124.8 (8,7) 1000 20%
EBITDA Recorrente 257 (17,0) (26,8): (110,7) oo o
RS milhGes ' 2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida === Custos & Despesas Corrigidos
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Gremio: Investimentos & Dividas

Evolucao das Dividas
R$ milhdes

Investimentos
RS milhées corrigidos pelo IPCA

120 107 101
100 94 91
Bo B8 66
B
80 5% 52
1]
40 23 29 25
12 19
20
il cnl:
o [ |
Formacao de Categorias de Estrutura Total
Elenco Base
2010 w2020 w2021 m2022

Endividamento: Alavancagem

12x 1,4x%
1,0%

0,8x

0,6x 0,4% 0,6X

0.4 1 0,2x

0,25 r—'—/—‘—-’_

0,1%
0,0%
2019 2020 2021 2022
e Divvicdla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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350
300
250
200
150
100
50
)

330
236
228 .4
145 151
110 115 108
60 82 9B 91 4

28 35 I I II
mu

Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

20419 m2020 m2021 w2022

Investimentos seguiram altos, mesmo na Serie B.

Com geragao de caixa negativa e investimentos altos, o resultado
foi aumento nas dividas, com destaque para as onerosas e caras.

Alavancagem explodiu por conta das dividas e da queda de
receitas..



Gremio: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

v Geraco de caixa negativa

Receitas Liquidas 290.123

Custos e Despesas (307.760) v' Clube obteve adiantamentos para cobrir o caixa negativo, e ainda
EBITDA (Geracéao de Caixa Operacional) (8.637) contou com recebimento de negociacoes de atletas realizadas
Var. Recebimento por Venda de Atletas 5712 Nos anos anteriores.

Adiantamentos 41.487

Var. Ativos / Passivos (12.930) v Investimentos aléem da capacidade financeira geraram

Caixa das Atividades 25.632 necessidade importante de caixa, que foi acentuada pelo
Aquisico de Atletas (65553) pagamento de parcelamentos fiscais e acordos.

Var. Pagamento Compra Atleta 14.687 .

Investimento em Categorias de Base (24.865) v No flna_l, o clube tomou recursos no mercado para compor a
Investimentos Infraestrutura (623) necessidade de caixa do ano.

Fluxo de Caixa da Operacao (50.722)

Despesas Financeiras (1.367)

Parcelamentos Fiscais (5.941)

Outras movimentagoes (13.018)

saldo antes de dividas (71.048) Fluxo de caixa bastante complicado. Clube nao conseguiu ajustar

seus custos e ainda acentuou o problema com investimentos

Aumento / Reducgao Divida Bancaria / Terceiro: 74.884 - o o
elevados. Resultado foi piora do endividamento e da posicao que

Geracao de Caixa Livre 3.836 ) )
RS mil antes do rebaixamento era confortavel.
Rating Convocados E Auditoria: Bakertilly. Sem ressalvas.
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Receitas

Internacional

Desempenho Esportivo na temporada 2022

20
colocado

Dividas

Alavancagem

42s de final

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v Custos relativamente comportados X -

v" Desempenho Esportivo na Série A
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Internacional: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdownde Receitas

RS milhées corrigidos pelo IPCA 100%

504

404 415
400 371 354 .
327 311 40% 12% 11% v Receitas andaram de
a5e 249 sont _ lado, com pequena
200 evolucao das recorrentes.
100 0%
2049 2020 2024 2022 v Mix de receitas com
0 . . .

m Dirgitos de TV Publicidade e Patrocinio A .
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transacio de Atletas u Bilheteria/Sécio Torcedor grande dependéncia de

m Outros negociacao de atletas.

oo
BO%

500
B0%

m2019 w2020 m2021 w2022

v'  Geracao de caixa total
relevante, mas menos

Composicao dos Custos em relacao as Receitas significativa quando vista

Geracao de Caixa (EBITDA) £00,0 120°% sob a otica da recorréncia.
2019 | 2020 = 2021 = 2022 4500 0%
Receita Total Corrigida 47401 3032 3002 3008 43::: ) v' Custos cresceram menos
Custos & Despesas Corrigidos (362,6)] (307.4) (2656) (290,9) 3un:u 807 que as receitas, o que foi
Pessoal  (233.6)  (2142) (1916) (197.5) 250,0 80% positivo.

Outros  (129,0) (93.6) (73.0) (93,4) 2000 .
EBITDA 111,30 (42) 346 99,9 150,0 40
EBITDA Recorrente (21,3) (830) (58,8) 38,7 “’ﬁ-c’o 20%
R$ milhées 50:0 0%

2019 2020 2021 2022
= Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida === Custos & Despesas Corrigidos
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Internacional: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA R$ milhdes
140 700 578 604
116 Boo
120 88 99 £45
100 86 500
go &7 75 BE 400
6o 300 227 202213 217 ,, 206 24627
40 34 33 24 22 200 139 12811g I II
20 9 9 7 6 100
1
Formacao de Categorias de Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida
2040 w2020 w2021 m2022 2049 ®m2020 m2021 w2022

Endividamento: Alavancagem

1,8x 1,7
1,6x ' 1.5% 1,6%
1.4% . -
1,2x 1,0% v" Investimentos cresceram consideravelmente na formacao de
1,0X \ 0.9 elenco..
0,7x

0,8x / . —a 0,8x

B o ~ . - , .
0,8x 0.6x v Com boa geracao de caixa, as dividas permaneceram estaveis,
0,4% ainda que elevadas.
0,2x
0.0% v' Alavancagem total segue alta, enquanto a de curto prazo

2019 2020 2021 2022 permanece aceitavel.
e [yividla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Internacional: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

,

Geracao de caixa positiva e em bom montante.

Receitas Liquidas 390.776
Custos e Despesas (290.902) v" O clube se utilizou de adiantamentos para reforcar a posicao de
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 99.874 caixa.
Var. Recebimento por Venda de Atletas 3.692
Adiantamentos 32.057 v Com o caixa em ordem o clube conseguiu realizar os
Var. Ativo / Passivos (7.217) investimentos sem necessidades maiores captacoes. Inclusive
Caixa das Atividades 128.406 conseguiu pagar despesas financeiras e reduzir dividas onerosas.
Aquisicao de Atletas (88.180) o . .
Var. Pagamento Compra Atleta 13301 v' Restou aumento nas Q|V|das com parcel.amentlos ﬂsci':us, mas que
. . podem ter contrapartida nas despesas financeiras. Nao esta caro
Investimento em Categorias de Base (22.018) N
. nas demonstracoes.
Investimentos Infraestrutura (5.990)
o se|Canada Operasas 25.519 v Ao final utilizou parte do caixa da temporada anterior.
Despesas Financeiras (34.468)
Parcelamentos Fiscais 16.307
outras mov'ment‘a?oes 5634) Fluxo de caixa que nasce bom, mas que mostra as dificuldades de
Saldo antes de d“i'da? | B | 1.724 gestdo. Utilizou adiantamentos para reforcar caixa e poder
Aumento / Redugao Divida Bancaria / Terceiro:  (9.188) contratar, mas sao receitas que fardo falta no futuro proximo.
Geracao de Caixa Livre (7.464) Consumiu reserva de caixa e seguiu operando com endividamento
R$ mil elevado.
Rating Convocados D Auditoria: BDO. Sem ressalvas.
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Receitas Juventude

Desempenho Esportivo na temporada 2022

20°
colocado
Alavancagem . o .
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Rebaixado Sulamericana
Esportivo _ .
O que deu certo O que nao funcionou
v" Manutencao das receitas x Desempenho esportivo

v Reducao de dividas e alavancagem

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m




Juventude: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA 100%
72 69 70 80%
70
o 60%
50 10%
7 : ’ .
40 ? i, 40% ’ v Receitas andaram de
3 22 19 20% 42% lado, o que foi positivo
2 considerando o ano
0 . 0% esportivo.
o 2019 2020 2021 2022
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida m Direitos de TV Fublicidade e Patrocinio .
2019 12020 w2021 w2022 = Transacdo de Atletas u Bilheteria/Sécio Torcedor v' Alta dependéncia de
| | ] i . . . ~
m Social m Outros Direitos de Transmissao..
o o _ v' Geracao de caixa positivo
Composicao dos Custos em relacao as Receitas nas duas medidas.
90,0 120%
Geracao de Caixa (EBITDA) 80,0 L00: v' Custos cresceram abaixo
2019 | 2020 & 2021 | 2022 70,0 - das receitas, o que foi
Receita Total Corrigida 218 37.0 721 76,2 60,0 80% positivo.
Custos & Despesas Corrigidos (24,00 (34.9) (54.4)] (64,0) 50,0 607
Pessoal (13.4) (221  (356)  (42.2) 40,0
ar
Outros  (107)  (127) (188  (218) 300 40%
EBITDA (2,2) 21 178 122 20,0 20%
EBITDA Recorrente (52 (90 147 57 o o
R$ milhdes ' 2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida —a— Custos & Despesas Corrigidos

Relatério Convocados | (© Galapagos
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Juventude: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milhées corrigidos pelo IPCA RS milhdes
18 16 50 46
45
16 40 3
4
14 12 35 9
12 10 30 N
10 25 21 24 4
g 18 - 18
20 6 4, 14
& 4 4 4 15
4 2 / 3 2 10 8 7
2 : I . 0o 0 0 . ) I : 5 2 2 5
+] - - o -
Formacdode Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos Divida Total
Elence Liquida Operacionais Acordos Liquida
2010 =2020 =2021 m2022 2018 m2018 w2018 m201Q

Endividamento: Alavancagem

2,0x
1,5x 1,8x
1,6 '
1.4X 1.2x v Investimentos menores quem em2021 e equilibrados entre todas
1,.2x as areas.
1,0%
0,6x g v' Segue tendéncia de trabalhar para reducao das dividas.
D,8x 07X D,4%
o, . ,
D:i v' Alavancagem caiu ainda mais, o que reforcar o bom trabalho da
oox - 0.2 gestao fora de campo.
2018 2018 2018 2019
=i Divida Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF



Juventude: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
Receitas Liquidas 26183 v' Geragao de caixa positiva.
E;f;%iig::ﬁ;sjze Caixa Operacional) gjji) v" Reforcou caixa com repebimento de negociacoes de atletas feitas
Var. Recebimento por Venda de Atletas 3.750 nas temporadas anteriores.
var. Adiantamentos 606 v' Conseguiu fazer investimentos dentro das possibilidades de caixa.
Var. Outros Ativos e Passivos (185)
Caixa das Atividades 16.372 v Reduziu passivos com geragao e com caixa da temporada
Aquisicao de Atletas (2.80Q) passada.
Var. Pagamento Compra Atleta (3.884)
Investimento em Categorias de Base (3.023)
Investimentos Infraestrutura (4.283)
Fluxo de Caixa da Operacao 2.373
Despesas Financeiras (1.919)
Parcelamentos Fiscais (1.644)
Outras movimentagoes (587) Fluxo de caixa equilibrado, que mostra um clube operando dentro
Saldo antes de dividas (1.777) de suas possibilidades, mantendo a satde financeira ainda que com
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros (404) riscos de performance esportiva, o que de fato se verificou.
Geracao de Caixa Livre (2.181)
R$ mil
Rating Convocados A Auditoria: HLB Brasil. Com ressalvas.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF
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Recelta Palmeiras

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Campeao

Campeao

=

0

-
630@

0

Dividas

82s de Final

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
@ v' Desempenho Esportivo X -

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m



Palmeiras: Operacionais

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA 100%
1.200 BO%%
1.000 963 4 H
' 701 816 60% Reducao de receitas
o esperada por conta dos
E

21%
800 754 . . .
600 * ’ i a0% efeitos da pandemia em
446 20% 2021 e da performance,
20
‘ . que somou duas
o . , .
=00 2020 2021 2022 Libertadores. Nivel acima
0 i - de 2019.

m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transacdo de Atletas u Bilheteria/Soécio Torcedor
m Social m Outros T
w2010 w2020 m2021 w2022 v" Retomada do equilibrio na
fonte das receitas..
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v'  Geracao de caixa positiva,
L2000 - retornando a média
Geracao de Caixa (EBITDA) ' 0% historica ex-pandemia.
2019 2020 | 2021 2022 1000,0 .-
Receita Total Corrigida 7496 6194 09626 7905 800,0 50% v Custos ajustados para
Custos & Despesas Corrigidos (554.4): (379,5): (587,1): (548,6) 600,0 40% baixo, acompanhando de
Pessoal (3687 (273.6)  (417.8)  (410.7) 30% certa formas a redugao de
Outros (186.2) (1059) (170,30  (137.9) 4000 - receitas.
EBITDA 195.2 239.8 375.5 2419 2000 10%
EBITDA Recorrente 638 66,4 2285 68,0 0.0 0%
R$ milhdes 2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida —a— Custos & Despesas Cormrigidos
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Palmeiras: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
RS milhées corrigidos pelo IPCA RS milhges
700 2
250 215 208 roo 55504
200 19%gs 180 183 49
482
500 409
150 400 372 321
100 300 °7
170187
0 42 zg 200 123101
5 4 §
0 -l . ™~ ™
Formacao de Categonaﬁ de Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida
2010 =2020 =2021 m2022 2010 =2020 m2021 m2022

Endividamento: Alavancagem

2,0%
1,8x . ,
s v Investimentos seguiram elevados, em montante semelhante ao

O

de 2021.

1.4%
1,2x 1.0x - . ~
1 ox 0,8x . v Divida se manteve inalterada, com destaque paa redugao nas
0,8x : - dividas onerosas (substituicao de Coligadas por bancos).

" ! b4
0,6x 0,5x u.ssx >
0.4% .—’___’_-o\:il—_ —e 0.3% v Alavancagem manteve-se praticamente estavel.
0.2x 0.3x ' '
0,0X

2019 2020 2021 2022
s Dividla Curto Prazo / Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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Palmeiras: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

v Geracao de caixa positiva.

Receitas Liquidas 790.545
Custos e Despesas (548.630) v Reforcou caixa com adiantamentos da ordem de R$ 48 milhoes.
EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 241.915
Var. Recebimento por Venda de Atletas (6.933) v Conseguiu fazer investimentos com o caixa formado pela geragao
Adiantamentos 48222 mais adiantamentos.
Var. Ativos / Passivos (22.047)
Caixa das Atividades 261157 v Seguiu reduzindo as dividas com parcelamentos fiscais, e
Aquisicao de Atletas (137.061) coligadas (Crefisa). Para tanto, optou por substitui-la em parte por
Var. Pagamento Compra Atleta 2162 dividas com bancos. Apesar de mais cara, € positivo porque reduz
Investimento em Categorias de Base (42.649) conflito de interesses interno.
Investimentos Infraestrutura (4.279)
Fluxo de Caixa da Operacao 79.330
Despesas Financeiras (26.546)
Parcelamentos Fiscais (22.121)
Outras movimentacoes (9.422)
Saldo antes de dividas 21242 Fluxo de caixa equilibrado. O clube segue gerando caixa, mas
Aumento / Redugao Divida Bancaria / Terceiros 31631 percebe-se que para se manter competitivo usa de todos os meios
Coligadas (56.585) disponiveis dentro de uma gestdo responsavel, como os
Geracdo de Caixa Livre (3.713) adiantamentos. Mantém contas em dia e segue reduzindo dividas.
R$ mil

Rating Convocados B Auditoria: BDO. Sem ressalvas.
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Receitas

J

Custos

&

Dividas

&

Alavancagem

Esportivo

Red Bull Bragantino

Desempenho Esportivo na temporada 2022

14°
Colocado

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
Sulamericana

O que deu certo O que nao funcionou

v Aumento de Receitas (lastreado no Controlador) x Aumento da Divida com Controlador
v Controle de Custos x Desempenho esportivo x receita e aportes




RB Bragantino: Operacionals

Evolucao das Receitas Breakdown de Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA 100% __
400 90%
353
350 308 328 80%
300 70%
250 229 60% v" Nao ha aberturae
200 160 160 50% . detalhamentos dos
40% .
150 30% numeros do clube, de
100 , . 20% i 7% forma que parte da
50 4 4 10% 21% : 18% analise foi feita a partir
o | | 0% de premissas e ajustes
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida 2019 2020 2021 2ozz com as informacoes
22010 =2020 m2021 m2022 Direitos de TV m Publicidade e Patrocinio m Transagao de Atletas m Outres disponiveis e dados da
imprensa.
Composicao dos Custos em relacao as Receitas v"  Receitas cresceram e a
000 507, unica explicacao para isso
Geracao de Caixa (EBITDA) ; 5qu 80% € o aporte de recursos
2019 2020 2021 2022 300'0 70% via contrato de
Receita Total Corrigida 475 1688 3081 3530 5 80% Publicidade.
P £0,0
Custos & Despesas Corrigidos (41,1)! (107,00 (1957) (209,2) 50%
Pessoal  (30.8)  (89.6) (1621 (1647 =000 0%y -
Outros (9,7) (16,9) (33.6) (44,5) 150.0 30% Crgs’:(?asrrs]ir:?s re]z:ae\tirlz
EBITDA 64 624 1124 1440 1000 20% P '
EBITDA Recorrente 6.3 61,8 331 1188 50,0 10%
R$ milhoes 0.0 0%
2019 2020 2021 2022
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos
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RB Bragantino: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS milhdes
300 600 -
250 500
400 3in

200
i50

183
116 115
100 71 60
50 oy
c 0 00 B .
D [ |

243 448
154
128 300 270
75 200 143 174
100 °I 4343“54:_010 43'
. =HH e

Formagio de Categorias de Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostes / Divida Total
Elenco Base Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 m2020 m2021 m2022 2019 E2020 E2021 m2022

Endividamento: Alavancagem

2,0x
1.8% v Investimentos seguiram elevados, mas menores quem em 2021,
1,6x L5x
1,4 L1y ) v Divida cresceu de maneira representativa, e € praticamente toda
1,2% 0,9x 5% f com o controlador.
1,0x | >
0,8x 0.9x = v" Alavancagem elevada, mas de pouco efeito pratico, porque &
0,6x com o acionista..
0.4X 0,2x
0,2x \ — 0,2X
0,0%
2019 2020 2021 2022
i Dyl Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m




RB Bragantino: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

Ano de 2022

Geracao de caixa positiva.

Receitas Liquidas 353.219
E;f_;%iig:f;s:ze Caixa Operacional) (12;3;2:) v Ha um ajuste relevante no conta; a receber de partes ,
, relacionadas (trata-se de uma saida de R$ 158.788), que € um

var. Recebimento por Venda de Atletas © redutor das receitas do ano. Como ¢ um valor adicional a
Var. Adiantamentos ° temporada, avaliamos que as receitas com Publicidades foram de
Var. Outros Ativos & Passivos (148.936) R$ 260 milhdes, dado que Direitos de Transmissao parecem ter
Caixa das Atividades (4.901) sido de R$ 65 milhdes (comparacdo com pares), e negociacao de
Aquisicao de Atletas (114.675) atletas da ordem de R$ 25 milhdes.
Var. Pagamento Compra Atleta (15.267)
Investimento em Categorias de Base 0 v" Com caixa das atividades zerado, os investimentos e demais
Investimentos Infraestrutura (38.820) movimentos foram custeados por empréstimos de partes
Fluxo de Caixa da Operacao (173.663) relacionadas, notadamente o controlador.
Despesas Financeiras (2.343)
Parcelamentos Fiscais (926)
QOutras movimentacoes (10.912)
Saldo antes de dividas (187.844) . o . . .
Aumento / Reducio Divida Bancaria / Terceiros 1723 Fluxo de caixa com limitagoes de anaUse,Nmas ainda assim
Coligadas 174200 percebe-se um’clgbe que opera em fungaq qle quanto o
Geracio de Caixa Livre oen controlador esta disposto a aportar no negocio.
R$ mil

Rating Convocados AA Auditoria: BDO. Sem ressalvas.
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Receitas

Santos
=

Desempenho Esportivo na temporada 2022

&

Dividas

12°
colocado

Alavancagem 82s de Final

82s de Final

Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v" Reducao de Custos x  Crescimento das dividas

x  Desempenho Esportivo




Santos: Operacionals

Evolucdo das Receitas Breakdown de Receitas

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA 100% 6%,
500 474 6%
pe 80%
400 394 . 11%
350 329 317 6o% 53% v' Reducao esperada das
300 271 1_4‘}5 _ . .
2o 05 224 40% 20% receitas tOtaIS.. masas
200 181 recorrentes ficaram acima
150 20% de 2019, indicando uma
100 recuperacao.

50 0%

0 2019 2020 2021 2022 e .
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida a Direitos de TV Publicidade e Patrocinio v Distribuicao de receitas
22010 #2020 m2021 m2022 .Egacr;asﬁc_:ac de Atletas :gt?r;:rlaﬂoclo Torcedor bem equilibrada.

v'  Geracao de caixa positiva

- I : nas duas medidas.
Composicao dos Custos em relacao as Receitas

Geracéo de Caixa (EBITDA)

£00,0 140% v Custos se comportaram
. - 2019....2920 .20t . 20%2 450.0 120% bem, com alguma redugao
Receita Total Corrigida 460,00 2049 3741 3203 4000 ) out
igi 3500 100% em OuUtros.
Custos & Despesas Corrigidos (309,7):. (248,0) (239,1): (220,7) 300.0 ]
Pessoal (2024) (1843 (1624) (1635 260.0 - g0
OQutros (1071  (64,0) (77.2) (57.2) 200,0 go%
EBITDA 150,3  (43.1) 1351 108,6 150,0 40%
EBITDA Recorrente (99,4) (66,5) 58,5 50,6 :Lo_g.g 20%
54,
R$ milhdes 0,0 0%
2019
mmm Pessoal / Receita = Outros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos

Ga}&;pagos | 0TF

CAPITA
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Santos: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA RS$ milhdes
80 s00 .
70 59 5o0 448 482
60 55 52 437

5 400 353
50
40 300 231 236 218
30 1Bg gy 182 455 219205
“o i8 200 139

12 g 10 10
10 I 9 4 5 4 4 100 36 36 67 G4 I I I
0 ] | | - 0 -l
Formacaode Categorias de Base Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Liquida Operacionais Acordos Liquida
2019 m2020 w2021 m2022 2010 = 2020 m2021 w2022

Endividamento: Alavancagem

25 2,1x
; v"Investimentos voltaram a crescer apos a contragao de 2021, €
2,0x ficaram acima de 2019 na formacao de elenco.
1,5% 1,5%
1, ’ .o . . .
* 1.2x v' Divida voltou a crescer, especialmente as Operacionais. Com
L ox 0,8x destaque para valores a pagar a clubes, agentes e fornecedores.
' Q,7X LY.
0.5x v' Alavancagem volta a crescer a atinge niveis de atencao.
0,4%
0,0x
2019 2020 2021 2022
e Dirida Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total / Receitas Totais
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Santos: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

v Geracao de caixa positiva

Receitas Liquidas 320.343

Custos e Despesas (220.719) v' Adiantamentos de temporadas anteriores consumiram parte da

EBITDA (Geracao de Caixa Operacional) 108.624 geragao de caixa.

Var. Recebimento por Venda de Atletas (6.423)

Var. Adiantamentos (17.579) v' Investimentos foram suportados pelo caixa, mas a necessidade

Var. Outros Ativos e Passivos 6.053 de pagar custos financeiros e parcelamentos e demandas fiscais

Caixa das Atividades 90.675 e civeis, consumiu o caixa gerado, obrigando o clube a tomar

Aquisicdo de Atletas (50.036) recursos em bancos e com coligadas.

Var. Pagamento Compra Atleta 19.505

Investimento em Categorias de Base (10.157) v Colnsiderando que as div,ida.s b,ancéri,as tgm claracterl'sticas de

Investimentos Infraestrutura (1.203) adiantamentos de recebiveis, é possivel inferir que os R$ 24.085

Fluxo de Caixa da Operacio 39.784 repdem os R$ 17.579 do inicio do fluxo.

Despesas Financeiras (14.068)

Parcelamentos Fiscais (40.124)

Outras movimentagoes (7.685) = d , ¢ t50 bastant g

Saldo antes de dividas CRIGTn) uxo de caixa que mostra uma gestao bastante comprometida por
. - . conta da necessidade de pagamentos, agravado por um volume

Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros 24.085 . . . .

Coliqadas 3371 relevante de investimentos, que ao final impactaram em aumento

9 - — : de dividas. Ou, visto de outra forma, da necessidade de rolar os
Geracao de Caixa Livre 4.463 . .
, adiantamentos, mantendo a roda girando.
R$ mil
Rating Convocados c Auditoria: RSM. Sem ressalvas.
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Receitas sao Paulo

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Custos

Vice-
Campeao Campeao

ot 9°

Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
v" Aumento de Receitas (com ressalvas) X Aumento da Divida
v Controle dos Custos x Desempenho esportivo x receitas
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Sao Paulo: Operacionais

Evolucdo das Receitas Breakdown de Receitas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA 100% v'  Crescimento de receitas

relevante, mas com

ressalvas que nas totais

500 ha dois eventos
extraordinarios de
negociacoes de atletas
feitas por terceiros, sem

Mi -] .‘-'-:- -‘-":' fo
2
455 49 .
403 43
400 337 376 :
40%
300 248
2 OD 2 D% I.‘. | I.‘.I |
100 0% _ ,

oo
7 80%
Goo

60%

impacto da gestao. Ainda

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio recorrentes mostraram
2010 =2020 m2021 m2022 lTrarr15Iau;éo de Atletas [ EithteriafSé»cio Torcedor bom desempenho.
m Estadio m Social
out A . .
moutres v Dependéncia além do
ideal das receitas com
‘= = . . da Negociacao de
= . Composicao dos Custos em relacao as Receitas
Geracéo de Caixa (EBITDA) posic ¢ Atletas.
2019 2020 2021 2022 700,0 100%
Receita Total Corrigida = 454.9 395.8 4807 6508 6000 gg‘:‘f v Gerac3o de caixa
Custos & Despesas Corrigidos (421,3) (323,7) (383,8) (413,8) 5000 w o positiva, mas recorrente
Pessoal (284,7) (266,3) (311,6)  (273.7) .. bastante iust
Outros (13630  (57.0) (719)  (140,1) 4000 : u‘;: astante justa.
EBITDA Corrigido 33,6 72,2 96,9 237.0 300,0 £0%
EBITDA Recorrente Corrigido (847) (827) (197 83 200.0 30% v Outros Custos cresceram
RS milhdes r000 20% muito, com destaque
' 0% para Despesas com Jogos
0,0 0% L
2019 —_— i i (Futebol e Olimpicos).
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida o= Custos & Despesas Corrigidos
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Sao Paulo: Investimentos & Dividas

Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA RS milhdes
Boo
8
250 242 00 632 69
200 158 800 83 561
4
oo
150 122 :DD
82 27 27
100 - 54 84 300 190 184 214223 222 9215 222 242779
50 29 28 ;4 28 30 26 =00 115 131
7 3 10 I 100 I .
0 L] =HE — 5
Formacao de Categorias de Estrutura Total Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Elenco Base Liguida Operacionais Acordos Liquida
2010 W2020 W2021 W2022 2010 W2020 W2021 W2022
Endividamento: Alavancagem
2,0x
1,Bx
1,6x 1,4% 13% v Investimentos seguiram a tendéncia de crescimento na formagao
1,4% L1 " F de elenco.
1,2x "\ 1,1% 1,1%
1,0% ' 0.7x ) v Divida segue crescendo, mesmo com aumento relevante de
0,8x 0,8x \ receitas.
0,6x ——e 0,6x
0.4x v' Alavancagem com tendéncia de queda por conta do aumento de
0.2X receitas,. Mas ha um risco, caso observeose reducao de receitas.
0,0
2019 2020 2021 2022
e Dyivricla Curto Prazo # Receitas Totais Divida Total # Receitas Totais
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Sao Paulo: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

v Geracao de caixa positiva

Receitas Liquidas 650.841
Custos e Despesas (406.538) v' Muito dela foi consumido com valores de negociagoes de atletas
EBITDA (Geracdo de Caixa Operacional) 237.076 que serao recebidos no longo prazo (R$ 101.615). Além disso
Var. Recebimento por Venda de Atletas (101.615) houve consumo de Adiantamentos feitos em anos anteriores,
Var. Adiantamentos (40.723) bem como reducoes de outros passivos. Daquela boa geragao de
Var. Outros Ativos e Passivos (34.870) caixa inicial retaram apenas R$ 51.377.
Caixa das Atividades 59.859 , , o
o v" Dos investimentos, parte foi feita com pagamento a prazo, o que
Aquisicao de Atletas (81.834) . . . . : . .
reduziu exposicao de caixa. Ainda assim, o caixa ficou pouco
Var. Pagamento Compra Atleta 63.406 .
, , acima de zero.
Investimento em Categorias de Base (30.330)
investimentos Infraestrutura 10.010) v Despesas financeiras, recebimentos de contas a receber e
Fluxo de Caixa da Operacao 1.001 aumento de dividas fiscais (reduzindo provisdes e valores a
Despesas Financeiras (52.217) pagar), definiram aumento de divida e consumo de caixa ao final
Parcelamentos Fiscais 10.398 do periodo.
Outras movimentacdes 18.545
Saldo antes de dividas (22.183)
Aumento / Reducao Divida Bancaria / Terceiros 9.110 Fluxo de caixa bastante justo. Mostra uma gestao que se esforca
Geragao de Caixa Livre (13.073) para permanecer onde esta, ou seja, com posicao de divida elevada
R$ mil e deixando o clube em situacao financeiramente desconfortavel.
Rating Convocados C Auditoria: RSM. Sem ressalvas.
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Recettes Vasco da Gama SAF

Desempenho Esportivo na temporada 2022

Custos
colocado
Dividas
Alavancagem
Estadual Copa do Brasil Brasileiro Libertadores /
SérieB Sulamericana
Esportivo
O que deu certo O que nao funcionou
@ v" Retorno a Série A X Reducao de receitas

X Aumento de custos




Vasco SAF: Operacionais

Evolucéo das Receitas Breakdown de Receitas

o .. 100°% . ~
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA o ) 10% v D|’VUlgaQaO confusa dos
100 :u: 7% numeros da SAF. Foram
254 245 ; D;f apenas 4 meses de receitas
250 212 - 3% e custos. Para os calculos
200 - 173 50% somamos 6 meses da
150 132 4127 40% 11% 23% Associacao e estimamos dois
100 30% 55% meses que nao tiveram
207 27% registro divulgado.
50 10% 770
0% . . - .
° Receita Total Corriaid feceita R e Corriaida 2019 2020 2021 2022 v' Receitas seguiram tendéncia
ecelta Total Lorngiaa ecella Recormente Corrigl H L
m Direitos de TV Publicidade e Patrocinio de queda ao dISpUtar a Serie
m2019 =2020 m2021 w2022 Transacdo de Atletas m Bilheteria/Sécio Torcedor B.
m Social m Outros
v Com menos receitas com
Direitos de Transmissao,
Composicao dos Custos em relacao as Receitas observa-se mix mais
Geracédo de Caixa (EBITDA) equilibrado.
2E0,0 140%
2019 2020 2021 | 2022
Receita Total Corrigida 2328 1873 1861 143.5 2000 wos g Geracao de negativa ao
Custos & Despesas Corrigidos (206,7); (164,2): (144,9) (190,5) o 100% observarmos aumento
(1.4 (111 (‘ (100 A 150, as .
Pessoal I,*Z:’?'?) '7“'8) .ggﬁ) |;FJO.4) 5 B0% expressivo de custos e
Qutros (60,4) (52.4) (45.5) (go,1) 60°% despesas
EBITDA 260 232 411 (47.0) w08 ) pesas.
EBITDA Recorrente 175  (158) (237) (73,6 c00 40 .
R$ milhdes 20% .Custos cresceram,
0.0 0% invertendo a tendéncia
2019 2020 2021 2022 recente_
mmm Pessoal / Receita mmm Outros / Receitas
Receita Total Corrigida Custos & Despesas Corrigidos

Galapagos

CAPITAL
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Vasco SAF: Investimentos & Dividas

Investimentos
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Go
50
40
30

21
23
20 15
5 I Iii 10 7 g
10 3 3
1 1

Formacaode Categorias de Base Estrutura
Elenco

2019 w2020 w2021 m2022

Endividamento: Alavancagem

5.0%
4,5x
4,0%
3.5%
3.0 2,2x
2,5x
2,0x | 1,5%

e N—_
1,0% 1,0%

3,8x
34X j

]
34
19 I 18

Total

— 13X

0,5X
0,0%
2019 2020 2021

e CHivicla Curto Prazo / Receitas Totais
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2022

Divida Total / Receitas Totais

Evolucao das Dividas

R$ milhdes
800 724 *° 715
700 &7
4 66
800 5oz 522 5
500
400 351
300
200 iz
ot 123 4 5p 122 40 g3 123 67 92
0 [] . [ . C1 |
Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

2019 w2020 w2021 m2022

v Investimentos voltaram a crescer por conta da chegada de um
Novo acionista.

v Divida estavel.

v' Alavancagem em alta por conta da reducao das receitas.



Vasco SAF: Fluxo de Caixa

Nao foi possivel construir um fluxo de caixa da temporada a partir das demonstracoes financeiras do Vasco da Gama SAF,
pois a informacao representa 4 meses do ano (Agosto a Dezembro). Faltam elementos que possibilitem esta analise.

Rating Convocados g Auditoria: Grant Thorton. Sem ressalvas.
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Por César Grafiett




Brusque

Evolucao das Receitas
RS milhées corrigidos pelo IPCA

175 17.4
ivo

16,5

16,0 15,9
155
15,0
14.5
14,0

Receita Total Corrigida

15,2

Receita Recorrente Cormrigida

m2021 m2022

Geracéao de Caixa (EBITDA)

16,1

Breakdown de Receitas

2021 2022
Receita Total Corrigida 15,1 17.0
Custos & Despesas Corrigidos (14.3) (17.1)
EBITDA 0,8 (0,1)
EBITDA Recorrente 0,2 (1,2)
R$ milhdes
Rating Convocados E

2021 2022

Direitos de Transmissao 8.4 7.7
Publicidade / Marketing 6.7 6.1
Negociacac de Atletas 0.6 1.0
Bilheteria/Socio Torcedor 0.2 23
R$ milhées

Evolucao das Dividas

RS milhdes

0,8 0.7

2,7

06

Q.5

0.4 0.3 0.3 0.3

0.3 0.2 02

0,2

0,0

Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

m2021 m2022
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Chapecoense

Evolucao das Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

90,0
80,0
70,0
80,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

85.5

76,4
350
I . I i

Receita Total Corrigida

m2021 m2022

Geracéao de Caixa (EBITDA)

Receita Recorrente Corrigida

2021 2022
Receita Total Corrigida 74.4 35.0
Custos & Despesas Corrigidos (77.7): (26,8)
EBITDA (3,4) 8,2
EBITDA Recorrente (12,5) 1,6
R$ milhées
Rating Convocados E

Breakdown de Receitas

2021 2022
Direitos de Transmissao 46.0 2.7
Publicidade / Marketing 19,7 18,8
Negociacao de Atletas 0.1 6.6
Bilheteria/Socio Torcedor 5.0 5.3
Qutros 5.7 0.0
R$ milhées
Evolucao das Dividas
RS milhdes
120,0
ggl? |5
1000 958 99
80.0
60.0 53.5
40,0 29,6
16,6
20,0
W
0,0 — —_—
Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

m2021 m2022




Criciuma

Breakdown de Receitas

Evolucao das Receitas
RS milhdées corrigidos pelo IPCA 2021 2022
30,0 27.3 26,3 Direitos de Transmissao 8.1 11.3
250 Publicidade / Marketing 2.2 2.5
20,0 Negociacao de Atletas 0.2 1.0
50 Bilheteria/Socio Torcedor 2.0 8.8
10,0
Outros 1.1 27
*° R$ milhées
0,0
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida
" 2021 m202z Evolucéao das Dividas
RS milhges
140 13,2
Geracéo de Caixa (EBITDA) o 18
2021 2022 10,0
Receita Total Corrigida 13,6 27.3 8.0 50
Custos & Despesas Corrigidos @ (82,2)] (26,8) 6.0 2
EBITDA (68,6) 0,5 0 18 : R ,
EBITDA Recorrente (688)  (0,5) - H = o3 o7
R% milhées I Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total
Liquida Operacionais Acordos Liquida

m2021 m2022

Rating Convocados AA




Guarani

Evolucao das Receitas
RS milhoes corrigidos pelo IPCA

350

30,3

30,0
25,0 239
20,0

15,0

10,0

5.0

0,0

Receita Total Corrigida

m2021 m2022

Geracao de Caixa (EBITDA)

22,6

266

Receita Recorrente Corrigida

2021 2022
Receita Total Corrigida 23.9 30,3
Custos & Despesas Corrigidos (26,1): (34.4)
EBITDA (2,2) (4,1)
EBITDA Recorrente (3,5) (7,8)
R$ milhées
Rating Convocados E

Breakdown de Receitas

2021 2022
Direitos de Transmissao 14.8 16.2
Publicidade / Marketing 2.0 2.5
Negociacao de Atletas 1.3 3.7
Bilheteria/Socio Torcedor 0.5 0.6
Qutros 4.4 7.3
R$ milhées
Evolucao das Dividas
R% milhdes
140,0
120,0 1084 87
1000 95,0 994
gopo
80,0
40.0 123 209
20,0 '
11 1.4
o 2+ mill
Divida Onerosa Dividas Adto de VGV Divida Tetal
Liquida Operacionais Liquida

m2021 m2022



Novorizontino

Evolucédo das Receitas Breakdown de Receitas

RS milhoes corrigidos pelo IPCA 2021 2022

350

200 29,9 Direitos de Transmissao 8.0 12.5

250 Publicidade / Marketing 0.3 3.0

20,0 17.2 Negociacao de Atletas 0.6 12,7
::: 0. 55 Bilheteria/Socio Torcedor 0.0 0.8
0.0 R$ milhdes

Receita Total Corrigida

m2021 m2022

Receita Recorrente Corrigida

Evolucao das Dividas
RS milhoes

Geracdo de Caixa (EBITDA) 80.0 703 717

70,0
2021 2022 80.0 51,8 53.4

Receita Total Corrigida 9.5 30,0 50,0

Custos & Despesas Corrigidos (24,1): (38,8) “:“;

EBITDA (146) (8,8) 200

EBITDA Recorrente (25,2)  (21,5) 10,0 16 14 00 00

P‘$ milhdes o Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total

(Coligadas) Operacionais Acordos Liquida

Rating Convocados

m2021 m2022



Operario PR

Evolucao das Receitas
RS milhoes corrigidos pele IPCA

20,5 20,3

20,0
19,5
19,0 18,8
- B
18,0

Receita Total Corrigida

m2021 m2022

Geracao de Caixa (EBITDA)

18,8

20,3

Receita Recorrente Corrigida

Breakdown de Receitas

2021 2022
Receita Total Corrigida 18,9 20,3
Custos & Despesas Corrigidos (21,2) (19,2)
EBITDA (2,2) 11
EBITDA Recorrente (2,2) 1,1
R$ milhdes
Rating Convocados A

2021 2022
Direitos de Transmissao a.5 8.5
Publicidade / Marketing 6.0 6.6
Negociacao de Atletas 0.0 0.0
Bilheteria/Socio Torcedor 2.3 2.7
Outros 1.0 1.5
R$ milhées
Evolucao das Dividas
RS milhdes
30 25
2,5 2,2
2,0 16
15 11
1,0
1 .s
0,5 '
o0 00

o =1 |

Divida Onerosa Dividas Impostos / Divida Total

(Coligadas) Operacionais Acordos Liquida

m2021 m2022




Ponte Preta

RS milhdes corrigidos pelo IPCA 2021 2022
Q.0 .. . -
jgln 44.7 Direitos de Transmissao 17.5 13.9
P o Publicidade / Marketing 25 2.4
3;‘;-: 24,2 sis Negociacao de Atletas 6.1 22.9
20,0 Bilheteria/Socio Torcedor 0.0 0.0
15,0
10,0 Outros 4.2 5.5
] L
E.n R$ milhdes
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida
m2021 m2022
Evolucao das Dividas
Geracdo de Caixa (EBITDA) R3 milhoes
2000 179.3 179,0
2021 2022 180,0
H . 1600
Receita Total Corrigida o 28,7 43.4 1400 1180
Custos & Despesas Corrigidos (47.9) (51,6) 120,0 111,60
1000
EBITDA (19,3) (8,2) 80.0
EBITDA Recorrente (254) (31,2 :gg 2g 30 37,8 37,0
RS milhdes 200 = NN
Divida Onerosa # Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

Rating Convocados E w2021 w2022




Sport Recife

Evolucédo das Receitas Breakdown de Receitas

RS milhdes corrigidos pelo IPCA
2021 2022

120,0
1000 99.6 95,1 Direitos de Transmissao 731.0 25.2
80.0 77.8 Publicidade / Marketing 0.0 0.0
80.0 Negociacao de Atletas 4.5 20.1
40,0 Bilheteria/Socio Torcedor 18.1 15.0
20,0 Qutros 4,0 8.3

0,0 , - , . R$ milhées

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida
m2021 m2022
Evolucao das Dividas
Geracéao de Caixa (EBITDA) R3 milhdes
2021 = 2022 2500 2042 2038 2217

Receita Total Corrigida 88,5 75,0 2000 168,8

Custos & Despesas Corrigidos (62,1); (69,6) 150,0

EBITDA 26,4 5.4 1000

EBITDA Recorrente 219 (23,7)

R$ milhées 200 aapre:

29 53 -
0,0 — — - | ]
Divida Onerosa # Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

Rating Convocados D m2021 w2022




Vila Nova

Evolucao das Receitas
RS milhdes corrigidos pelo IPCA

30,0 28,3

25,5 24,8

25,0

217

20,0
15,0
10,0

50

0,0

Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida

m2021 m2022

Geracéao de Caixa (EBITDA)

2021 2022
Receita Total Corrigida 23.0 27.2
Custos & Despesas Corrigidos (17.9) (221)
EBITDA 6,0 5.1
EBITDA Recorrente 2,2 1,6
R$ milhées
Rating Convocados C

Relatério Convocados | (© Galapagos
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Breakdown de Receitas

2021 2022
Direitos de Transmissao 13.6 13.1
Publicidade / Marketing 4.0 4.1
Negociacao de Atletas 2.8 2.5
Bilheteria/Socio Torcedor 0.7 2.3
Outros 3.3 4.3
R$ milhées
Evolucao das Dividas
RS milhdes
120,0
1000 Bg.4 950
77.8
80.0 67.0
60,0
40,0
20,0 10,6 8,9 11,8 109
0.0 L .
Divida Onerosa # Dividas Impostos / Divida Total
Coligadas Operacionais Acordos Liquida

m2021 m2022
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Brasil x Europa
Comparativo de Receitas

Temporada 2021/2022 Temporada 2021/2022
Ranking por Receita Ranking por % do PIB do Pais

Uma forma de avaliarmos a
relevancia local de cada clube €
comparado a receita com o PIB
do pais. A maior parte das

Moeda "L .| Totals/pB T2 receitas € feita localmente. Na
Inglaterra e Espanha cerca de

Receita Receita Receita Receita

Moeda "roial Total/PIB  FAiS

A i . Yzl 1 Manchester City € 731 0,0236% Inglaterra 1 Benfica € 197 0,078% Portugal o H Al
Refereﬂ(ﬂa €eo re[atorlo aﬂual. 2 Real Madrid € 714 0,0505% Espanha 2 Real Madrid € 714 0,050% Espanha 50/) das re}:elt? com Dlreltos de
Deloitte Money Leag ue, que 3 Liverpool € 702 0,0226% Inglaterra 3 |Barcelona € 638 0,045% Espanha Transmissao sao [Oca|5| mas nas

H H 4 Manchester United € 689 0,0222% Inglaterra 4 Atlético Madrid € 394 0,028% Espanha . . 3
Complla receltas dOS CLUbeS 5 Paris Saint-Germain £ 654 0,0228% Franca 5 Manchester City € 731 0,024% Inglaterra demals ,Uglas esse percentua[ €
europeus. 6 Bayern Munich € 654 0,0157% Alemanha 6 Paris Saint-Germain € 654 0,023% Franca mails proximo dos 80%. MatChday

7 Barcelona € 638 0,0452% Espanha 7 Liverpool € 702 0,023% Inglaterra . .

. e exclusivamente local, e as
X - . . 8 Chelsea € 568 0,0183% Inglaterra 8 Manchester United € 689 0,022% Inglaterra - . .. '
A Informagao considera receitas 9 Tottenham Hotspur € 523 0,0169% Inglaterra 9 Juventus € 401 0,019% Italia receitas comerciais sao
H ; = A L € X % Inglat: Aj € 8 ,019%  Paises Bai L . .

com Direitos de Transmissao, i: J:\sf:::us € :2: g.g::% ng:t:li:rra T: CJ::lsea € ;6; 3.313% T:\sgelsatearl:(: ° majoritariamente locais.
MatChday e C:Or]’]er(:iaisy deixando 12 Atlético Madrid € 394 0,0279% Espanha 12 Tottenham Hotspur € 523 0,017% Inglaterra

13 Borussia Dortmund € 357 0,0086% Alemanha 13 Bayern Munich € 654 0,016% Alemanha ~
de fOl’a. OSN ganhOS com 14 Internazionale € 308 0,0150% Italia 14 Internazionale € 308 0,015% Italia CLUbeS que se deStacam sao
negOCIagao de atletas. 15 West Ham United € 302 0,0097% Inglaterra 15 |Arsenal € 434 0,014% Inglaterra aq ue[es q ue geram receitas em

16 Milan £ 265 0,0129% Italia 16 Sevilla € 186 0,013% Espanha percentual mais e[evado em

. » 17 Leicester City € 256 0,0082% Inglaterra 17 | Milan € 265 0,013% Italia

Para fins de com paragaoc com o 18 Iéeedts United 2 223 0.00;2‘7; :ng:a:erra 18 ::Ilillarreal 2 1;9 0.013‘V; EsBpanrl\a relagéo ao PIB de seu pa is. |sos
. 0 . 190 verton 214 0,0069% nhglaterra 19 amengo 182 0,0111% rasi . . .

BraS”. Utl I.IzamOS as Receltas 20 Newcastle United € 212 0,0068% Inglaterra 20 West Ham United € 302 0,010% Inglaterra Indlca uma CapaCIdade de
Recorrentes. 21 Aston Villa € 211 0,0068% Inglaterra 21 Borussia Dortmund € 357 0,000% Alemanha captura de receitas locais ao

22 Eintracht Frankfurt £ 208 0,0050% Alemanha 22 Leicester City € 256 0,008% Inglaterra p . .

23 Brighton & Hove Albion € 198 0,0064% Inglaterra 23 Leeds United € 223 0,007% Inglaterra mesmao te m pO em CI ue in d ICa
O F[amengo se sai muito bem, 24 Benfica € 197 0,0779% Portugal 24 Everton € 214 0,007% Inglaterra melhor absorcao de receitas

a .~ t 25 Wolverhampton Wande € 195 0,0063% Inglaterra 25 Newcastle United € 212 0,007% Inglaterra . . . -

OCUpandO 29 pOSIQaO entre as 26 Crystal Palace € 189 0,0061% Inglaterra 26 Aston Villa € 211 0,007% Inglaterra |nternaC|Ona|S. A anahse depende
maiores receitas do mundo. Do 27 |Ajax € 187 0,0187%  Paises Baixos 27 Corinthians € 110 0,0067% Brasil de cada clube e sua realidade

28 Sevilla € 186 0,0132% Espanha 28 Palmeiras € 108 0,0066% Brasil '
fUtebOL 29 Flamengo € 182 0,0111% Brasil 29 Brighton & Hove Albion € 198 0,006% Inglaterra

. S gk fmwm . p s C M Jme boee= Importante observar que o

3 ) 4 3 a o , ,

32 Corinthians € 110 0,0067% Brasil 32 Southampton € 178 0,006% Inglaterra Flameﬂgo tambem e deStaq ue

33 Palmeiras € 108 0,0066% Brasil 33 Eintracht Frankfurt € 208 0,005% Alemanha nessa med | da mas ta m be m

34 |Sao Paulo € 75 0,0046% Brasil 34 Sao Paulo € 75 0,0046% Brasil i . ' i

35 Atlético MG € 58 0,0036% Brasil 35 Atlético MG € 58 0,0036% Brasil Corinthians e Palmeiras.

Fonte: World Bank / IBGE / Eurostat / countryeconomy.com/ Deloitte Money League
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Brasil x Europa
A distancia

Temporada 2021/2022 Europeu Este € um exercicio para verificarmos qual

seria a receita potencial de um clube
brasileiro para alcancar a mesma relacao ao

. . _ Recelta Multiplo da PIB que os melhores clubes europeus
Moeda Receita Receita / Hlpo!r-..\tlca em Valores em ReceitaTotaldo apresentam.
Total PIB (a) R$ Utilizando % € MM Flamengo em
Receita /PIB 2022
Nao indica maior ou menor poder de

Benfica € 197 0,078% 7-319 1273 7,0X competicao, pois isso € dado em relagao a
Real Madrid € 714 0,050% 4.744 825 4,5X receita nominal. Mas mostra que e possivel
Barcelona € 638 0,045% 4.242 738 4,1X crescer em relevancia local.
Atlético Madrid € 394 0,028% 2.617 455 2,5X
Manchester City € 731 0,024% 2.215 385 21X Claramente o Benfica € um ponto fora da
Paris Saint-Germain € 654 0,023% 2.142 372 21X curva, pois € um clube destacadamente muito
Liverpool € 702 0,023% 2126 370 2,0X maior que seus adversarios em Portugal, cuja
Manchester United € 689 0,022% 2.087 363 2.0X economia_e’ substancialmente menor que as
Juventus € 401 0,019% 1.827 318 1,8X dos demais paises.
Ajax € 187 0,019% 1.754 305 1,7X
Chelsea € 568 0,018% 1722 299 17X O crescimento de relevancia econdmica esta
Tottenham Hotspur € 523 0.017% 1585 276 1.5X associado a uma maior_explqrac;jéo interlna de
Bayern Munich € 654 0.016% 1474 256 1.4X seus consumidores, cuja limitagao se o}a pela
Internazionale € 308 0.015% 1407 245 13X renda e pe}a oferta de produtos e Servicos,
Arsenal € 434 0,014% 1.314 228 1,3X mas tambem por maior exploracao das
Sevilla c 186 0.013% 1237 215 12X receitas internacionais. Ma;. iss0 50 se resolve
Milan € 265 0,0120% 1208 210 1,2X se houver forca de comercializacao do
Villarreal c 179 0.0126% 1188 207 11X produto “futebol brasileiro” atraves de uma

liga de clubes.
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Consumo
Conectando Mercado com Receltas dos Clubes

Como destaques do Capitulo de Consumo podemos antecipar que o entendimento sobre o comportamento dos torcedores e seu
consumo de futebol e marcas, aponta para oportunidades que podem impactar os direitos de imagem, patrocinios, match/bilheteria
e produtos licenciados, basicamente as fontes de receita oriundas de negocios estrategicos e de marketing.

Diferente do que alguns pensam, o consumo de futebol tem aumentado em preferéncia, pratica e ha midia em geral. O primeiro
impacto € gerar mais demanda para parceiros de midia que podem ter interesse em pagar pelas propriedades do futebol. Ainda em
midia, ja se percebe a construcao de audiéncia da BAND, SBT e Record que, por sua vez, passaram a investir recentemente em
transmissoes de futebol, entre outros esportes.

Esse mesmo aumento de consumo tem gerado aumentos de lembranca de marcas patrocinadoras e, também, aumento de consumo
dos produtos e servicos desses parceiros.

O aumento de consumo tambem e notado o aumento lento, mas gradual, das medias de presenca de publico nos estadios. Esta
puxada sim pelo melhoria nos equipamentos, boa performance de times brasileiros em competicoes internacionais, mas, em geral, o
brasileiro, aos poucos, tem ido mais aos estadios.

Ainda dos estudos de consumo, ha boas oportunidades para o crescimento da linha de receita Licenciamentos, ha intencao de
compra de nossos produtos e um ticket medio de consumo alto. Alem de um espago enorme para crescimento dentro da populacao
de torcedores.

Por fim, existem claras oportunidades oriundas de vendas online, NFTs, games e esports. Tudo a mao dos clubes e dados evolutivos
mapeados ha alguns anos..




O Brasileiro
Esporte e Futebol — Preferéncia

E quase lugar comum chamar o Brasil de “pais do futebol". Nao se
sabe bem a origem desse jargao, se € pela base de fas, ou pelos
resultados em campo.

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

Entre 2006 e 2019 a média de brasileiros que preferem o futebol
e de 64% entre os entrevistados. Em 2020 esse humero subiu
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%.

Mesmo sem titulos nos ultimos 22 anos, o brasileiro matem firme
o futebol e seus coracoes. Quando entendemos o futebol como
entretenimento, conteudo e oportunidade de investimento e
construcao de marcas, o esporte aparece como grande
oportunidade de investimento e conexao direta com
consumidores.

82%
55%
30%

22%
15%

12%



O Brasileiro
Esporte e Futebol - Audiencia

O que era bom, fica ainda melhor quando o tema € audiéncia, ou o
consumo declarado de esportes na midia. 85 A

Neste item o futebol amplia sua lideranca atingindo 85% das
pessoas que dizem consumir futebol em. alguma midia. E mais O/
que o dobro do segundo colocado. 40 o

Como um pais ainda dependente da TV aberta, pode-se

encontrar uma explicacao aqui, mas, a verdade €, sejana TV 200/
aberta, por assinatura, sites, portais, redes sociais ou plataformas o
de streaming, o futebol e lider disparado.

Seja pela pandemia, Copa do Mundo, crescimento natural, o que 15%
resta claro € que o pais do futebol € comprovado pela forca dos

fas, torcedores suas praticas, preferencias e consumo de midia.

Isso sim, faz o Brasil, o pais do futebol. 13%




O Torcedor Brasileiro

Perfil

Perfil do Torcedor Brasileiro: Faixa Etaria
Fonte: Pesquisa Sport Track 2022

30% 28%

16 - 24

25-34

25%
20% 19%
15%
10%
5%
0%

26%

15%
10%
35-44 45-54 55-64 65anosou
mais

47%

41% 12%
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Faixa Etaria das Torcidas - 2022

Fonte: Sport Track
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O Torcedor Brasileiro
Habitos de Consumo - Highlights

Torcedor do Torcedor do Cruzeiro é :
) . Em 2022 61% da torcida - i
Internac|onal é quem gquem mals faZ apOStaS d C o- . A torcida que .rna.ls
. i o o - o Cruzeiro diz ter consome cerveja éado
mais tem chuteiras: 45% 457 da torcida. Representa iniciado a pratica de alguma :
. . 0 - Bahia, com 82%.
da torcida. A marca lider 12% a mais que o segundo atividade esportiva.
entre as respostas? Nike. grupo, formado pela torcida
| do Bahia.
i ) A torcida do Bahia € quem Torcedores do Atlético
39% dos Vascainos mais joga jogos Mineiro sdo os que mais
pratica corrida de rua, eletronicos: 64% . lembram as marcas que
a maior participagao patrocinam seus clubes:
entre as torcidas. 86% deles




O Torcedor Brasileiro
Habitos de Consumo de Midia - Highlights

Meios onde o brasileiro acompanha ou se Quais Canais de TV o brasileiro costuma

Informa sobre esportes acompanhar seu esportes?

Fonte: Pesquisa Sport Track 2022 Fonte: Pesquisa Sport Track 2022

70% 65%  63% 6% 70%  63%

60% ° 60%

50% 45% 50%

40% 31% 40% 32% 3%

30% 22% 9y 30% 244 19%

20% 5 20% 13%  11%

% .-—/" > 0% BEmms
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Quais servicos de streaming o

Brasileiro usa para acompanhar esportes?

Fonte: Pezsac;wsa Sport Track 2022 o Os 5 NoVos servigos mais
30% 8 / assinados foram:
25% 22% 21% 20% 10% o
20% o 15%

15% 3% o . Star +
- 0% g0 Dos brasileiros assinou Amazon Prime
5% I . 4% servico adicional de HBO Max

. . ,

%
° o 0P W g (o e o et o® e tpa - aCZ(TZF;anhar Globoplay
10(\? od o° WS e o \*‘&c(" ‘699 esportes em , Premiere

Fonte: Sport Track Edicao 2022
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O Torcedor Brasileiro
Habitos de Consumo de Midia - Highlights

52% 217%

Consumo de Conteudo Esportivo via
Streaming

, i De torcedores do Botafogo
Fonte: Pesquisa Anual da Sport Track De tolrcedores ,do Bahia . . q g
assinam servicos de assinam servigos ae
% . ‘ . ; :
:Zy 21% 34% Streaming esportivo, a maior Streaming esportivo, a menor
30% 25, 27% penetragdo entre os clubes. penetracao entre os clubes.
25%
20%
68% 2
10% O - (o)
5%
0% . . . . ] ] ~
Total Pesquisa Fas do Futebol Foi o crescimento de Foi a diminuicao se
m2021 m2022 torcedores do Santos que torcedores do Palmeiras que
assinam servicos de assinam servicos de
Streaming esportivo. Streaming esportivo.

Consumo de Streaming para acessar o conteudo esportivo cresceu 28% entre 2021 e 2022 no Brasil. Uma terreno fértil a ser
explorado, uma vez que, em 2022, apesar do crescimento, apenas 31% dos brasileiros dizem assinar esse tipo de plataforma. A
comunidade do futebol - fas e praticantes - consomem um pouco mais, 34%.

Fonte: Pesquisa anual Sport Track (2022)




O Torcedor Brasileiro
As Competicoes mais Amadas

Evolucao da Preferéncia
Fonte: Pesquisa Anual da Sport Track

° 64%
70% 4 57% 58% 0% 58%  58%

60%  54% 54%
50% 36% 38%
Competicoes Mais Amadas pelos Brasileiros - 2022 gg;
Fonte: Pesquisa Anual da Sport Track 20%
. . 10%
70%  64% 0%

o
N
R

w

B

60% 58%  58% 54% Copado Copado Brasil Campeonato Libertadores Liga dos

o Mundo FIFA Brasileiro Campeodes
50%

° UEFA

0 38%

40% 1% 209
31%  30% m2021 W2022
30% 24% o
204 o

20% 16%  15% 15% 14%  43% i

. . 10% 8% o 6
10% .

0% B =

Dos fas brasileiro de futebol
tem na Copa do Mundo da
FIFA a competicao preferida

Copa do Brasil

Libertadores

Liga dos Campedes
UEFA

Copa América

Copa Sul-Americana

Campeonato Inglés

Eurocopa

Liga Europa

Copa do Nordeste

Campeonato Italiano

Copa Verde

Copa do Mundo FIFA
Liga das Na¢cdes UEFA -

Campeonato Espanhol -
Campeonato Alemao l

Campeonato Brasileiro
Mundial de Clubes FIFA
Campeonato Estadual

Campeonato Francés
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O Torcedor Brasileiro
Construcao de Marcas e Consumo

) 68%
737% 78% 95%

dos torcedores afirmam lembrar Possuem cartao de crédito Possuem conta em banco
de marcas que patrocinam seus (o)
clubes do coragao. 4 O
Lembranca de marcas quando o tema é Lembranca de marcas que patrocinam o Consomem refrigerante
Futebol Clube do coragao
Fonte: Sport Track Edicao 2022 Fonte: Sport Track Edicao 2022
50%  44% 25%  55%
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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
Marcas e % de Lembranca Marcas e % de Lembranca Marcas e % de Lembranca Marcas e % de Lembranca
Neo Quimica 45% Adidas 35% Crefisa 74% Umbro 47%
Nike 32% LG 27% Puma 35% Philco 26%
Marcas que efetivamente patrocinaram e foram lembradas no Top 10
7 de 10 4de 10 3de10 8 de 10
Flamengo Vasco Fluminense Botafogo
Marcas e % de Lembranca Marcas e % de Lembranca
Adidas 48% Banco Bmg 41% Betano 57% Blaze 40%
Banco BRB 33% Pixbet 38% Zinzane 27% TIM 15%
Marcas que efetivamente patrocinaram e foram lembradas no Top 10
6 de 10 7 de 10 6 de 10 3de10

Fonte: Perquisa Sport Track

A pesquisa anual Sport Track 2022 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 posicdes 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 lembrancga cai
acentuadamente. Os dados mostram o desafio que é construir marcas por meio do patrocinio. Um indicio das razdes pode ser visto na situacao 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 relacdes tambeém constroi marca, ja que vemos patrocinadores que estiveram nos clubes por muito tempo no passado, ainda com
bons indices de lembranca.




O Torcedor Brasileiro
Construcao de Marcas x Receltas

No grafico ao lado, ha a correlacao entre a quantidade de patrocinadores e as

Relac3o entre Numero de Patrocinadores e Lembranca de respectivas performances nos rankings Top 10 e Top 15. O Botafogo expos em 2022, 07
Marcas pelo Torcedor marcas em suas camisa e 43% delas alcancaram as 10 primeiras e 57% as quinze.
Fonte: Sport Track Algumas nao performaram, seja pela quantidade seja porque nao estiveram durante todo

0 ano ou, porgue eram marcas menos conhecidas do torcedor em geral.
100% 100%

100% 16 . . .
00% O Palmeiras € um caso qe sucesso em lembranca, com todas os seus parceiros no top
i 64% 14 10. Por outro lado, tambem sao parceiros de longa data. Com uma relagao duradoura
8o% ., \11 73% 5 71% 12 com o clube. Ha& uma tendéncia de que, quanto mais patrocinadores, menos lembranga e
7°:/° 10 6°/°/ 58% 67% 64% 57% 10 gerada. A cereja do bolo dessa equacao pode ser a quantidade tempo que essas marcas
6°f 50% . permanecem na parceria e, claro, o quanto investem em ativacdes das parcerias.
50%
40% 6 Relacao entre Receitas Anual (média 2021/22 em R$ milhdes)
30% 3 4 e Lembranca de Marcas pelo Torcedor
20% Fonte: Sport Track
10% 2
100% 100%
0% (o) 100% 300
Palmeiras Botafogo Flamengo Sao Paulo Vasco Fluminense Corinthians Santos 90%
mmm Top 10 mmmTop 15 ==o==Numero de Patrocinadores 80% 71% 73% 250
70% 67% 64% 67% 200
No grafico a direita tracamos um comparativo entre lembranca e as 60% 57%
receitas com Publicidade e Marketing. Nao € possivel uma conclusao que 50% 150
conecte mais lembranca com mais receita, mas, por outro lado, € possivel 40%
entender que, em geral, mais receita esta ligada a quantidade 100
patrocinadores, mas isso nao quer dizer resultado de lembranca para as 30%
marcas. Como exemplo, temos o Santos gerando mais receita e menos 20% 50
lembranca que o Fluminense, este teve 10 patrocinadores em 2021, contra 10%
16 do Santos. Por outro lado, Palmeiras e Flamengo tém altos niveis de 0% 0
faturamento e lembrancga, pois conseguiram ter contratos mais longevos e Flamengo Palmeiras Corinthians Sdo Paulo  Santos Vasco Fluminense Botafogo
menos marcas expostas, 03 e 09, respectivamente. mmmTop10 mmmmTop15 =—e=Receita Anual
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Especial Apostas Esportivas
Fonte: Sport Track Edicao 2022

Onde fizeram apostas esportivas em 2022
27%

o 20%
29 /o -
6%
I I 3% 3% 3% 3% 2%
dos entrevistados . [ N N N

fizeram m o X X X . e N N
eram algu na aposta $5° o P (1
esportiva, °FT @F o o7 @ 8% gt @

<@ e“\’&6 ()
o
Gastos em media por més em apostas
Prefiro nao
401 a 1mil responder
reais 4%
201a 400 3% /
reia/ls 1a 20 reais
7% 26%
101 a 200
reais

11%

512100
reais
20%

21 a 50 reais
28%

Mercado Potencial: R$ 31 bi anuais em apostas declaradas pelos
respondentes.
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Percentual de Torcedores que apostaram
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Especial Games & eSports
Fonte: Sport Track Edicoes 2021 € 2022

Acompanha alguma competicao de

eSports?
100%
o 8%
80%
70%
(o) 60%
50% .
40% Percentual de Torcedores que jogam Games
30%
Joga algum 20% 80% o
~ . oo [3)
game eletronico 0% 70% & ¥ e
2021 2022 N X ° o
60% mm%%ﬁ"\:ﬁxxxo
ESim ENao BB <SPS RS % % 3
50% < <
S - 0%
Principais competicoes acompanhadas Plataforma de Games 4
Utilizadas pelos 30%
pelos torcedores Torcedores °
36% 20%
Tablet I 17% 10%
15% 0%
13% 0% 6% 5% Videogame/ o @ g O © o \‘\0 > & © 2 2
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N o0°
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Cada vez mais os clubes de futebol utilizam as plataformas de eSports
para se aproximar de torcedores e novos consumidores.
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Especial E-Commerce

Fonte: Sport Track Edicoes 2021 € 2022

Vocé costuma comprar, chuteira, ténis, roupas e
equipamentos e assessorios para a pratica de
esportes e atividades fisicas pela internet?

2021 2022

Sim
51%

Sim Nao
51% 49%

Nao
49%

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF

CAPITAL

Principais sites, portais, e-commerce vocé
costuma comprar na internet?
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Especial Cripto, NFT

Fonte: Sport Track Edicoes 2021 € 2022

Vocé ja ouvir falar ou conhece as criptomoedas, Vocé ja investiu em criptomoedas, NFT's ou
NFT's ou FanTokens? FanTokens?

2021 2022 2021 2022

Nao

. 41%
Sim Sim
58% 59%

Nao
42%
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Especial Copa do Mundo
Fonte: Sport Track Edicoes 2022

Onde vocé assistiu? Principais lugares

100% 95%

O/ 90%
80%

40 /6
60%

50%

Assistiram de 2 a ’
40%

5 jogos 30% 24% 23%
20%
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0%
Casa Bar Trabalho

Por onde vocé ACOMPANHOU, ASSISTIU ou se
INFORMOU sobre A COPA DO MUNDO
66%
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Lembranca dos patrocinadores da Copa
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Especial Licenciamentos
Fonte: Sport Track Edicoes 2022

Quanto vocé gasta em média por ano com
produtos licenciados/ oficiais

30% 28%
25%
6 o/ 25%
o 20%
(o) 20% 19%
. Quais produtos licenciados/ oficiais do seu clube vocé
15% 2
consome?
Consome . o
10% 8% %\\
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. . ° %
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0% 30%
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400 25% N
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Athlético Paranaense
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Athlético
torcedores do Paranaense que assinaram Streaming
Clube: Athlético Paranaense para acompanhar esportes
4ovpte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
0% 9
30% 4 37% ]
35% 33%
38%
30%
37% 25%
36% 36% 36% 20%

35% 15%

10%
34%

5%

33%

Umbro Havan 0%
2021 2022
7 7 677% 7
877 27 70 /] 7o 13/
Bebem Possui chuteira Joga algum Fazem apostas
refrigerante de futebol/futsal game eletronico esportivas
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Atlético Mineiro
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Atlético
torcedores do Mineiro que assinaram Streaming
Clube: Atlético Mineiro para acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
©, 8% o,

5°/° 4 40/0 37%
45% 35% 32%
40% 36%
35% 30%
30% 25%
25% 20%
20%
15% 15%
10% 10%

5% 5%

0%

MRV Betano 0%
2021 2022
Possui cartao de Usa ténis Bebem cerveja Torcem para um
credito time de futebol

estrangeiro
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Bahia
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Bahia
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Bahia acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
30% 28% 55% 52%
50%
25% 45% 41%
20% 19% 40%
35%
15% 30%
25%
10% 20%
o 15%
5% 10%
0% 5%
Casa de Apostas Acelen 0%
2021 2022
Possui carro Possui conta em Ja fez apostas Bebe cerveja
banco esportivas
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Botafogo
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Botafogo
torcedores do que assinaram Streaming para

Clube: Botafogo acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022

45% 40% 25%

40% 21%

35% 20%

30%
15%

25% 15%

20%

15%

15% 10%

10%
5%
0%

5%

Blaze TIM 0%
2021 2022
7 607 7a 7
567 0% 70% 937%
Ja investiu em Conhece algum Possui Cartao de Usa Ténis
criptomoedas, NFT's site de apostas Credito
ou FanTokens esportivas
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Corinthians
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Corinthians
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Corinthians acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
50;4 45% 4o% 36%
457% 35%
40%
o ° 30%
35% 32% 25%
30% 25%
25% 20%
20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0%
Neo Quimica Nike 0%
2021 2022
Bebe cerveja Possui carro Lembra do Joga algum jogo
patrocinador eletronico
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Cruzeiro
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Cruzeiro
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Cruzeiro acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
60% 59% 40%
. 35%
35%
50%
30% 28%
40% 25%
30% 28% 20%
20% 15%
10% 10%
5%
0%
BH Supermercados Adidas 0%
2021 2022
Usa ténis Bebe refrigerante Possui Cartao de Lembra do nome
Credito de algum

patrocinador
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Flamengo
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Flamengo
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Flamengo acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
50% 48% 35% 33%
45%
40% 30%
35% 33% 25% .
30% 21%
25% 20%
20% 15%
15%
10% 10%
5% 5%
0%
Adidas Banco BRB 0%
2021 2022
Usa ténis Possui conta em Joga algum jogo Ja fez apostas
banco eletrénico esportivas
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Fluminense
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Fluminense
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Fluminense acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
60% 57% 35%
50% 30% 29%
40% 25% 23%
30% 27% 20%
20% 15%
10%
10%
5%
0%
Betano Zinzane 0%
2021 2022
Bebe cerveja Possui carro jainvestiu em Jogam algum
criptomoedas, jogo eletrénico

NFT's ou FanTokens
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Grémio
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Grémio
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Grémio acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
o 68%
70% 40%
36%
60% 35%
50% 30% 28%
o 25%
40% 33% 3
30% 20%
20% 15%
10%
10%
5%
0%
Banrisul Umbro 0%
2021 2022
% 6% 82% 207
Usa ténis Bebe cerveja Possui cartao de Fazem apostas
credito esportivas
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Internacional
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Internacional
torcedores do que assinaram Streaming para

Clube: Internacional acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022

80% 72% 40%

70%
60%

35% 33% 34%

30%
50%

41% 25%
%
40 20%
0%
3 15%
20%
10%
10%
5%
0%
Banrisul Adidas 0%
2021 2022
457 97 9% 37
Possui chuteira Bebe refrigerante Possui carro Lembram o
de futebol ou nome do
futsal patrocinador
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Palmeiras
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Palmeiras
torcedores do que assinaram Streaming para

Clube: Palmeiras acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022

80% 74% 40%

70%
60%

35%
30% 29% 28%

50% 25%

40% 35% 20%
30% 15%
20%
10%
10%
5%
0%
Crefisa Puma 0%
2021 2022
04 7 47 Q0 /% 44 7
Usa ténis Possui cartao de Possui conta em Joga algum jogo
credito banco eletronico
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Santos
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Santos
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Santos acompanhar esportes

Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022

50% 47% 50%

43%

45%
40%
35%
30%

45%
40%

35%
26%

30% 26%
25%
25%
20%
20%
15% %
10% 15:
5% 10%
0% 5%
Umbro Philco 0%
2021 2022
0% 817: 87 287
40 70 o 30/ o
Possui chuteira Bebe cerveja Torcem para um Fazem apostas
de futebol ou time de futebol
futsal estrangeiro
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Sao Paulo
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Sao Paulo
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Sao Paulo acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
40%
35% 40%

35%
30%

34%

35%
30%

27% 30%
25%
25%
20%
20%
15%
15%
10%
10%
5%

5%

0%

Adidas LG 0%
2021 2022
7a 827 7a 67
957 2/ 717 20 /o
Usa ténis Bebe refrigerante Possui carro Jainvestiu em

criptomoedas, NFT's
ou FanTokens
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Sport
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Sport
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Sport acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
% %
45 40% 35% 31%

40%
35%
30%

30%

25%

25% 20%
25% 20%
20% o
15% 157%
10% 10%
5% 5%
0%
Betnacional Quartzolit 0%
2021 2022
85% 27 % 62%
S5/ 927 o o
Bebe refrigerante Possui cartao de Lembra o nome do Joga algum jogo
credito patrocinador eletronico

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m




Vasco
Destaques de Consumo

Lembranca de patrocinadores pelos Percentual de torcedores do Vasco
torcedores do que assinaram Streaming para
Clube: Vasco acompanhar esportes
Fonte: Sport Track - 2022 Fonte: Sport Track - 2022
45% 35% 34%
41% 30%
40% 25%
38% 21%
20%
35% 15%
10%
5%
30%
Banco Bmg Pixbet 0%
2021 2022
Usa ténis Possui carro Possui conta em Fazem apostas
banco
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O Torcedorl Brasilei ro
E 0s clubes internacionals

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

m CLUBE % CLUBE % CLUBE %

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

I:I Campeado da Champions League do ano
I:l Campedo da Champions League do ano anterior
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O Torcedorl Brasilei ro
E 0s clubes internacionals

i - Construcao e fixacao de uma marca esportiva esta

Liga dos Milan dos Chelsea Real Exposi¢&o: O quanto o clube aparece para o fa,

Campedes anos 90 2012 Madrid O que esta relacionado diretamente as competicoes
que disputa.
Li . .. . Idolos: Elenco com atletas qualificados e de interesse
iga Cristiano Liverpool FCB L .
Inglesa Ronaldo 2020 arcelona geral atraem interesse para o clube.
Titulos: Vencer € fundamental. Num mercado
‘o competitivo a falta de titulos reduz a chance de se
Liga :gmar’ Bayern relll::ir;;scia tome?r reconhecido
Espanhola PPe; 2021 P '
Messi na Espanha

Continuldade: Estar sempre em evidéncia traz uma
recorréncia de imagem que atrai o fa.

Os resultados da ultima temporada, ratificam a tese acima, exposta em nosso relatdrio do ano passado. Ao
longo dos anos, o Real Madrid lutou par e passo com o Barca pelos pilares acima, mas, nos ultimos anos,
ganhou mais e passou a ter brasileiros brilhando novamente. Resultado? Finalmente, depois de anos e anos,
passou a ocupar o maior espaco no coracao dos brasileiros. Desbancando o Barc¢a, lider desde a Edicao 2006..
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O futebol como classe de ativos

Por OutField




O futebol é uma classe de ativos viavel
a ser explorada no Brasil

Teto: indices de
[ aumento conforme

O futebol apresentou uma taxa de crescimento meédio anual de Ainda assim, com os movimentos recentes em torno da criagao da Premier League
6,79% nos ultimos 10 anos, em comparagao aos 0,24% a0 ano Liga e da Lei das SAFs sera destravado um valor que tornara o Base: Média entre
observado pelo PIB brasileiro no mesmo periodo. Ao longo do mercado mais atrativo para investidores. Ha uma previsao de NFL com Brasileiro
periodo, 0os dois unicos anos com queda de crescimento foram crescimento elevado na primeira negociagao de contrato em (pre-Liga)

2014 (efeito Copa do Mundo) e 2020 (efeito pandemia). formato de Liga e 3 cenarios para o crescimento prevendo Piso: Aumento
renovagoes de contrato a cada 3 anos B observadona
Série A ltaliana
Crescimento: Receitas Futebol Brasileiro vs PIB Projecao | Crescimento Direitos de Transmissao Liga Brasileira de Clubes
I
o, o, 17
40% 356% | Crescimento
I .
., I projetado coma 10,8x
24,0% entrada da Liga Aumento em
I relacdo ao
20% | contexto atual
7 ' , I
& o |
. : - : 2 o : 7.79x
o . 23% et Aumento em
0% 89 3 ' e | relacdo ao
| contexto atual
67 3 I
-20% I 3,56X Aumento
: em relacao ao
. contexto atual
geapesy B N H
=== Crescimento PIB Brasil e Crescimento Receitas Futebol () Ry ) S ™ ‘2
-40% & 2 P P Pt ,fu ,’7/0 fvo ,'I/O ,mo g
& RS2 ¥ 9 e o o2 & o 5 W
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2 s v 5 5 S Q2 5 2 Y 0%
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Comparacao a benchmarks globais

Como forma de entender estruturalmente as curvas de
crescimento dos principais ativos esportivos globais
organizados em forma de Liga e aplicar seu ritmo de
evolucao ao mercado do futebol brasileiro, a OutField
analisou dados historicos das quatro principais Ligas
esportivas do mercado global, analisando o periodo
transcorrido entre 1992 (ano de criagao da Premier
League) e 2022, entendendo:
1. Crescimento das receitas oriundas de direitos de
transmissao; e
2. Mapeamento dos principais eventos de saida e
investimentos majoritarios realizados no periodo e seu

impacto nos valuations dos times.

Os resultados e perspectivas
estao a seguir.

As principais referéncias do esporte global |-

II i E‘NBA MLB

+

Shds
O principal ﬁ
produto do

futebol global Egeargl‘?er




Disclaimers

Dentro das andlises realizadas a seguir, € importante salientar as limitacées existentes nas comparacdes entre contextos que se diferenciam em variaveis
fundamentais. Afinal, enquanto no Brasil vivemos em uma situacdo de escassez capital, de produtos que carecem de inovacdo e de um mercado de consumo
desassistido na relacdo entre torcedores e Clubes, os universos dos esportes americanos e da Premier League (benchmarRks selecionados para a andlise a sequir) sGo
especialistas no desenvolvimento de produtos e no aprimoramento da relacGo com seus fas, com mercados consumidores mais bem estabelecidos e com maior

poder de compra, com décadas de construcao e consolidacdo de seus produtos, e com modelos competitivos distintos, visto que:

*  Nos Esportes Americanos nGo ha acesso e descenso, o que mitiga o risco de desvalorizacdo dos ativos e cria um senso ainda maior de escassez atrelada aos
ativos, uma vez que a unica forma de participar nas ligas selecionadas (NFL, NBA e MLB) é via aquisicGo de uma das vagas existentes ou via criacdo de novas
franquias; e

*  Na Premier League ha um modelo de acesso/descenso diferente do praticado no Brasil, com duas vagas para rebaixamento direto e disputa de playoffs para a

3% vaga.

Isto posto, neste momento em que é possivel vislumbrarmos o futebol brasileiro caminhando para a sua organizacdo no formato de Liga e com uma estrutura mais
amigavel ao ingresso de investidores externos, consideramos relevante termos como parametro de comparacdo os melhores exemplos possiveis. Por tudo isso, o
exercicio a sequir propde reflexées sobre a construcdo de valor que estamos prestes a vivenciar no futebol brasileiro, aplicando neste contexto as referéncias dos
principais benchmarks globais, a partir do momento em que o mercado passa a trabalhar o produto futebol com maior foco e governanca, oferecendo maior

seguranca aos stakeholders participantes e francas possibilidades de crescimento para o futuro.
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Mercado global: forte valorizacao dos ativos
esportivos

National Football League

* %
* %

Evolucao do valor de venda das franquias da NFL, a partir de 1990 Aquisicoes majoritarias no periodo tggo - 2023)
21
w %7
0]
1_8
@ Valor movimen nas transacoes’
B e “" alor total movimentado nas transacoes
USD 28,9 bilhoes
$5 Média de USD 1,4 bilhdo por transacao
Curva de crescimento %
acompanha aumento . . g . o
44 exponenﬁc),a, nos direitos de Crescimento Médio Anual Projetado
transmiss@o que cresceram
20X no periodo 8,6%
$3
Insight
$2
Observamos que ha forte tendéncia de evolugao nos
Valuations dos times de futebol americano nos ultimos 30
$1 anos, com uma aceleracao na curva de crescimento a partir de
- 2010. Isso demonstra que ha uma clara valorizacao nos precos
3 dos times, acarretando em bons retornos financeiros para
$- . investidores que desejam realizar eventos de saida.
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

" Valores corrigidos pela inflagao
“"Crescimento Médio Anual Projetado calculado atraves do Valuation publicado anualmente pela Forbes, caso as franquias fossem vendidas em 2023 em comparagao com o ano de aquisigao.
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Mercado global: forte valorizacao dos
ativos esportivos

N ational Football League Aquisicbes majoritarias com evento de saida (1990-2023)
4

Valor movimentado nas transacoes”

Comparacao entre times com movimentos de compra e revenda nos ultimos 33 anos

w $7
(% . ~
2 USD 12,6 bilhoes
o <6 %é(S%R hzglxc B> “" Média de USD 3,2 bilhao por transagao
! Crescimento Médio Anual Observado
35
8,2%
¢4 Insight
O Valuation da publicado pela Forbes em 2022 indicava que o
Washington Commanders valia USD5,6 bilhdes no mesmo
»3 momento em que a franquia foi vendida em 2023 por USD 6,05
bilhdes - um acréscimo de 8%, causado pela escassez atrelada
$2 CAGR | MoIC ao ativo.
1A% 06 > ‘g Em 2022 o Valuation médio dos times da NFL foi de USD4,5 bilhdes
$1 R % Top 5 Valuations de acordo com a Forbes (USD bilhoes):
CAGR | MolC
CAGR = MoIC 21% 13X 4
o — s
. 10,4% 2,0x L : * ‘% L) “"
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

8.0 6.4 6.2 5.6 5.4

" Valores corrigidos pela inflagao
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O exemplo da NBA

National Basketball League [NBA

Evolucado do valor de venda das franquias da NBA, a partir de 1990 Aquisicoes majoritarias no periodo (1990 - 2023)

35

$5

BilhGes

$4 _ ‘ Valor total movimentado nas transacoes”

y & USD 29,8 bilhdes

Curva de crescimento

Média de USD 825 milhdes por transacao

¢3 acompanha aumento
exponencial nos direitos de . A . -
transmissao que cresceram @ CrGSClmento MedIO Anual PrOjetadO
53 33X no periodo 11PRER!
CLIPPERS 8,8%
$2 4
W Insiah
62 ‘ nsight
Como observado no futebol americano, ha uma evidente
tendéncia de crescimento de valor das franquias da NBA, com
uma maior ocorréncia de negociacdes € 0 maior crescimento
medio projetado entre todas as Ligas Americanas.
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

" Valores corrigidos pela inflagao
“"Crescimento Médio Anual Projetado calculado atraves do Valuation publicado anualmente pela Forbes, caso as franquias fossem vendidas em 2023 em comparagao com o ano de aquisigao.
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O exemplo da NBA

National Basketball League {NBA

Comparacao entre times com movimentos de compra e revenda nos ultimos 33 anos

Bilhoes

S5

sS4

sS4

S3

$3

S2

S2

S1

S1

S-

CAGR
12,0%

MOIC
15,3

CAGR
10,3%

MOIC
6,5X

»
»

CAGR
19,5%

yan

g

-
CAGR MOIC
11,6% 3,7X
CAGR MOIC
8.4% 8,7X
CAGR MOIC
9.3% 3.5%

" Valores corrigidos pela inflagao

2005

2010

2015

2020

2025

Aquisicoes majoritarias com evento de saida

8

Valor movimentado nas transacoes”

USD 17,4 bilhoes

Meédia de USD 2,2 bilhao por transagao
Crescimento Médio Anual Observado
9,8%

Insight

O Valuation da Forbes 2022 indicava que o Phoenix Suns valia
USD 2,7 bilhdes, a franquia foi vendida em 2023 por USD 4,0
bilhdes - um acréscimo de 48%, novamente impulsionada pelo
senso de escassez.

Em 2022 o Valuation médio dos times da NBA foi USD2,9 bilhoes.

Top 5 Valuations de acordo com a Forbes (USD bilhoes):

(B
L (LPPERS
7.0 3.9 35

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF



Baseball (MLB): os dados confirmam a
tendéncia

Major League Baseball & o

Evolucao do valor de venda das franquias da MLB, a partir de 1990

Aquisicoes majoritarias no periodo (1990 - 2023)

26
g 7 Valor movimentado nas transacoes”
0
F= " ~
P é}@ ¥ USD 17,3 bilhoes
>3 @,, f;,f Média de USD 665 milhdes por transagao
Crescimento Médio Anual Projetado™*
$2
7:1%
52 ‘g Insight
i Apesar da audiéncia do baseball apresentar um envelhecimento
significativo, pode-se observar uma clara valorizagcao dos ativos,
$1 w principalmente a partir de 2005, impulsionados pela mesma
logica de escassez.
Em 2022 o Valuation medio dos times da MLB foi USD 2,2 bilhdes.
S1

Top 5 Valuations de acordo com a Forbes (USD bilhdes):

/n
S-
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 / .'/‘J

" Valores corrigidos pela inflagao

“"Crescimento Méedio Anual Projetado calculado atraves do Valuation publicado anualmente pela Forbes, caso as franquias fossem vendidas em 2023 em comparagao com o ano de aquisicao.
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Premier League: case para o Brasil

Criacao de valor gerada a partir da formacao da Liga entregou um crescimento de 32X no periodo, considerando os valores das
vendas de Clubes realizadas anualmente.

- & Numeros
Premier League ﬁ Quantidade de clubes negociados”.

L ) Premier
Valor acumulado de aquisigdes a partir de 1994  League 81
Bilhdes .
14 Valor total transacionado:
12,9 u ~ .
+£12,9 bilhoes (USD 16,2 bi)
£12 Meédia de USD 200 milhdes por transagao
[TOP-5 melhores e piores Retornos Medios Anuais na amostra (anos de entrada/saida ao lado)
£10 Somatadria anual das : .
negociacées envolvendo . 2007-08
vendas de Clubes na ' . #
6 e 2010-15 ¥
2013-19 %A ik
£6 53 53 55 59 lﬁj
. 200716 R
3g%
£2 | % 2007-16

(0]
0,02 0,03 00301

0| -2%  2010-22

KON DO D P DN D DO DD Do 0N DO DD _
IS S IS S S S S SN e R I S A 2016-18

*“E“* 2017-22

=== 2006-10
" Valores corrigidos pela inflacGo do periodo de acordo com o Bank of England Lt) m

"Amostra contempla principais transacdes do futebol inglés desde 1994
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O nascimento da Premier League

A maior Liga de futebol do mundo nasceu como resultado de movimentos acelerados na relacao com direitos de

transmissao e fruto de uma tragedia ocasionada pela falta de infraestrutura e organizacao no futebol inglés.

&
Premier
League
é
Premier
League
: ! ' ! ! ' '
T | !
1964 1979 198; 1986 1988 1989 1992
O programa de Acordo de venda Renovacao dos Apos uma Rupert Murdoch abala o 96 torcedores do Apos a formacgao
melhores momentos dos direitos de direitos por £5,3 temporada no sistema com uma oferta Liverpool morreram por da Premier League,

Match of the Day
estreiana BBC e
representa o primeiro
case de sucesso de
futebol com televisao
numa epoca em que o

replay ainda nao existia.

transmissao dos
jogos para ITV por
£10 milhoes
durante 4 anos

milhdes por dois anos
e maior flexibilizagao
dos acordos de
patrocinio ha camisa
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‘escuro’, sem
acordo para

exibicao dos jogos,

a negociacao e
fechadaem £6,2
milhoes por dois

anos

de £47 milhoes por 4
anos. Baixa credibilidade
de Murdoch pesa e o
acordo é fechadocom a
ITV por £44 milhdes.

conta da superlotagao do
estadio de Hillsborough -
necessidade de
modernizagao e
adequacgao de todos os
estadios criou o cenario
que impulsionou o
surgimento da Premier
League

Rupert Murdoch
vence a batalha
pelos direitos com
uma proposta de
£304 milhdes por 5
anos.



Uma Liga de Primeira

i
Total dos direitos de transmissao (£ milhoes)” @

Premier

League
Na génese da Premier League, em 1992
Rupert Murdoch (entao dono da FOX e da Crescimento dos direitos N
Sky Sports) venceu a concorréncia pelos de transmissao:
direitos de transmissado ao arrebatar o 20,4x em 30 anos 10804 10768 10641

1097-2001 2001-2004 2004-2007 2007-2010 2010-2013 2013-2016 2016-2019 2019-2022 2022-2025

contrato da Premier League em uma
proposta valida por 5 anos que
representou um aumento de 264% nos — 7102
valores praticados no ciclo anterior no
mercado inglés. Desde entao, a Sky 4885
arrematou todos os contratos seguintes 3947
da Premier League, quase sempre 2.729 2.449
apresentando crescimento consideravel a 1546
cada renovacao. - .
992-1997

m Direitos UK mInternacional Total
1° ciclo: Fundagao da
Premier League - odemos

inferir que o Brasil esta
neste momento hoje,

" Valores corrigidos pela inflagao do periodo de acordo com o Bank of England



Atravessando o Atlantico

Total investido por Fox e Sky nas duas principais ligas esportivas de EUA

e Inglaterra

Assim como fez na Premier League, nos EUA Rupert Murdoch
tambem pos em pratica um pensamento que se mostrou correto na
visao dos eventos esportivos como ativos de propriedade
intelectual a serem trabalhados como produtos de
entretenimento. Ciente de um crescimento acentuado da
concorréncia pela audiéncia com a difusao da TV por assinatura e
que eventos ao vivo teriam um papel fundamental na briga pela
atencao fragmentada (futuramente potencializada pela Internet),
Murdoch entendeu que era necessario investir pesado no produto,
de modo a torna-lo cada vez melhor e mais indispensavel - isso
explica a injecao financeira agressiva realizada na Premier League e
na NFL, algo que valorizou o produto como um todo, criando novas

fontes de receita e valorizando exponencialmente a tradicional cota
de anunciantes.

Em resumo, entendendo a relevancia cultural do futebol na
Inglaterra e do futebol americano nos EUA, Murdoch usaria este

elemento nao apenas para lucrar com suas operacoes de esporte, o

Acordos ja
fechados

US$ bilhdo

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
|
I
I
I
I
|
I
I
I
|

[ w N
\7@—

que fatalmente ocorreu, mas tambem como Cavalo de Troia para qcbb‘ < QQ S F L& < & S O S s
estabelecer suas emissoras, respectivamente Sky e Fox, fora apenas M AP P vvorovoY v v
do contexto esportivo, uma estrategia extremamente bem- m Premier League = NEL

sucedida, principalmente no caso da Fox.




Impactos de uma liga no Brasil

A formacao da Liga Brasileira valoriza toda a cadeia que a compoe, principalmente fortalecendo os clubes em seu poder de barganha.

Negociacao comerciais coletivas

Partindo dos direitos de transmissao, todas as propriedades comerciais serao trabalhadas conjuntamente, criando maior valor e equidade entre os Clubes como socios

da Liga, como pode ser observado nas outras principais ligas.
Fa oy
® @ - -
W

Premier +
League Laliga SERIE A BUNDESLIGA LIGUE 1

BR Vs Outras Ligas

Negociacao dos direitos de Descentralizado Centralizado Centralizado Centralizado Centralizado Centralizado
transmissao

Diferenca entre clubes que

recebem maior fatia e clubes 79X 1,6x 3,6X 4,4x 19X 2,1X

que recebem menor fatia

% direitos internacionais - 41% 42% 33% 17% 9%
Divisao de receita (Distribuido

igualmente, performance, 40%; 30%, 30% 50%, 25%:. 25% 50%, 25%, 25% 50%, 25%: 25% 50%, 25%. 25% 50%, 25%. 25%

visibilidade)

Alem disso, ha avancos relevantes em alinhamento estratégico de longo-prazo, profissionalizagao da gestao e desenvolvimento
da seguranca juridica necessaria para que o futebol atraia e retenha de maneira eficaz o interesse de investidores.

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF m




A Liga agrega valor e pensa no produto

O poder de organizagao de uma Liga faz com que os times possam efetivamente focar em seu principal core business, estando amparados
para terem maior poder de barganha em negociacdes comerciais e fazendo parte de uma estrutura que aborde todas as complexidades

que envolvem a industria de forma profissional.

Resolvendo problemas como uma Liga: dois exemplos praticos

1. NFL e o poder de barganha de uma negociacao coletiva:

O novo acordo de direitos de transmissao valido até 2033 esta estimado em

US$ 110 bilhdes no total, o maior contrato do esporte mundial.

2. Premier League e a qualidade da arbitragem:

Enquanto a profissao de arbitro nao é profissional no Brasil, a
Inglaterra definiu em 2001 uma instituicao especifica para a formacao
de arbitros profissionais para atuagao nas 4 primeiras divisoes e nas

Pagamento i
. USDBI Crescimento
Slot de Emissora # Jogos por jogo
: ano a ano
jogos {por ano) (USDMM)
CoaneFrgnma @ - 17 1235 91%
Conferéncia o
NEC FOX 2.3 17 1353 105%
SNF* \"5 2,0 18 1111 100%
NBC
MNF* ESrii 2,7 20 135,0 35%
TNF* prime video 1,2 15 80,0 71%

copas, a PGMOL
* processos seletivos de alta complexidade;
» Dos inscritos, somente 25% se tornam profissionais;

* Os melhores formam o Grupo 1 - so atuam na primeira divisao.




Os 5 perfis de investidores que fazem parte da
criacao de valor no esporte global

Investidor
Individual

Multi Club Ownership
(MCO)

Multi Sport Ownership
(MSO)

Private
Equity

Consorcio

Definicao
Investidores que possuem equity
em apenas um time;

Perfil
Possuem alguma
proximidade/apelo com o time ou
estao entrando no mercado
esportivo

Exemplo
David Beckham

Relatério Convocados | (© Galapagos
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Definicao
Investidores que possuem
investimentos apenas no futebol e
em mais de um clube

Perfil

Ha investidores que possuem
diversos clubes para realizar
negocios entre si, mas também ha
investidores entusiastas que
possuem equity em times
relevantes e, ao mesmo tempo, em
times de divisao inferiores e em
diversos paises

Exemplo
City Football Group

0TF

Definicao
Investidores que possuem
investimentos em mais algum
esporte alem do futebol

Perfil

Costuma ser investidores com
equity em modalidades distintas
que defendem a mesma cidade ou
sao investidores mais experientes
no mercado esportivo e querem
diversificar o portfolio

Exemplo
Kroenke Sports & Entertainment

Definicao
Fundos de investimento que
possuem investimento nos clubes
de futebol

Perfil

Diversificar o portfolio do private
equity com investimento no
mercado esportivo (investimento
em apenas um clube, caso seja
mais de um, se enquadra em COM
ou MSO)

Exemplo
Treecorp Investimentos

Definicao
Grupo de investidores que se
juntam para comprar equity do
clube

Perfil

Grupo de investidores que
possuem o desejo de ser donos de
um time especifico, se juntam para
captar o dinheiro entre si e possuir

equity do time

Exemplo
Boston Basketball Partners



Quantos investidores participam nas maiores

ligas do mundo hoje?
Vissio EUA

Pais EUA EUA EUA
Data de criacao 1876 1920 1046
Clubes participantes 30 32 30
Investidores Totais" 70 73 76
Investidor Individual 51 59 39
MCO - - -
MSO 19 14 24
Private Equity - - -
Consorcio - . 13

"Principais investidores que detém um equity superior a 5%, pode existir mais de um por clube

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF
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Quantos investidores participam nas maiores ligas
do mundo hoje?

isao Futebol Globa

i

D
@ O
W
BUNDESLIGA LaLiga LIGUE 1 Premier
League SERIEA
Pais Brasil Alemanha Espanha Franca EUA Inglaterra Italia
Data de criacao 1959 1962 1929 1932 1993 1992 1898
Clubes participantes 20 18 20 20 29 20 20
Investidores Totais” 7 20 23 22 94 43 23
Investidor Individual 1 15 15 15 63 16 16
MCO 5 4 7 6 7 1 5
MSO - 1 - 1 24 11 1
Private Equity 1 - - - - 3 1
Consorcio - - 1 - - 2 -

"Principais investidores que detéem um equity superior a 5%, pode existir mais de um por clube

RelatorioConvocados




MCOs | Os investidores mais ativos do
esporte global

Multi Club Ownership se refere a investidores (pessoas fisicas ou juridicas) que detem equity em ao menos um clube de futebol e, desde
outubro de 2021, houve um aumento de 63% de clubes pertencentes a MCOs.

Perfil dos grupos Multi Club Ownership

Numero de clubes pertencentes ao MCO Quantidade de MCOs

e 7 OU mais 6 clubes 5 clubes

7 ou mais I 4

6 1 2 @ v m
|

5 3 ssssssssssssssssssss
R 7 NewCi 777

4 11 L. ty PARTNERS E_je\oo'C;“LJ_,_E

3 14 PACIFIC @P

2 59 GROUP Il RedBull

GRUPO PACHUCA
TOTAL 93 +1 o A

Devido ao valor de mercado dos clubes e ao alto investimento para adquirir equity, quase metade
dos clubes pertencentes aos MCOs nao fazem parte das séries mais altas das Ligas de seus paises.

12 Divisao 22 Divisao 32 Divisao e demais

54% 23% 23%
Fonte: Play the Game
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A grande oportunidade do futebol brasileiro

Benchmark da Premier League aplicado ao contexto da Liga Brasileira de Clubes

Valor acumulado de aquisi¢ées no futebol brasileiro a partir de 2021" Projecao | Volume de M&As envolvendo Clubes de futebol no Brasil (acumulado)
Bilhoes
itho R
Bilhdes 2025: Criagéo da Liga Brasileira $30

R$ 3,
$35 25,8

R$ 30 R$ 25

Crescimento da Premier
R$ 2,5

|
|
|
1
|
|
: E« § '
| )
1
: ' League aplicado ao BR:
| R$ 20
' R$20 8,3x em 30 anos
| &
|
| R$ 15 , R$ 15
|
. R$10 .
| - - o ,
" Rsos R$ 10
|
, ,
' R$o00
: 2021 2021 2022 2023 2023 $ 5
_______ 1
T ‘ ' II'II||||
! I
il S0

Pl

Pl

‘Cuiaba e RedBull Brangatino ndo estao sendo considerados pois se tornaram clube empresa antes da lei da SAF
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Recorte nos deals de SAF do futebol

brasileiro

GUTRlA

Cruzeiro 0

BE

Valor de compra estimado: R$ 400
milhdes + R$ 512 milhées potenciais
em dividas

Equity: 90%

Buyer: Ronaldo Nazario

Perfil Investidor: MCO

Primeira onda de venda de SAFs™:

v

Valor de compra estimado: R$ 400
milhdes + R$ 900 milhdes
potenciais em divida

Botafogo

Equity: 90%
Buyer: Eagle Football Holding

Perfil Investidor: MCO

%

Valor de compra estimado: R$ 700
milhdes + R$ 700 milhdes
potenciais em divida

Vasco

Equity: 70%
Buyer: 777 Partners

Perfil Investidor: MCO

As primeiras trés negociacdes e vendas efetivas de SAFs ocorreram em um periodo muito curto apos a
aprovacao da Lei, isso pois estes trés clubes apresentavam situacoes financeiras mais frageis.

Por conta disso, os investidores que fizeram os negocios ja possuiam experiéncia no mercado global de
futebol e acreditavam nao apenas no potencial destes clubes (todos com uma base consideravel de
torcedores), mas também na evolucao do mercado no medio e longo-prazo.

Bahia =

Valor de compra estimado: R$ 1
bilhao

Equity: 90%

Buyer: City Football Group

Perfil Investidor: MCO

Coritiba

Valor de compra estimado: R$ 550
milhdes + R$ 500 milhdes
estimados para o estadio

Equity: 90%

Buyer: Treecorp Investimentos

Perfil Investidor: Private Equity

Segunda onda de venda de SAFs:

Apos a familiarizacao com

a Lei da SAF, e observando a

movimentacao do mercado, foi dada a largada para negociacdes
de SAFs mais estruturadas - especialmente devido a nao

necessidade imediata dos clu

bes pelo investimento para continuar

operando. O caso do Coritiba € emblematico por se tratar do

primeiro fundo de investimento sem atuacao prévia no futebol.

Proximos passos: E esperado que, como efeito da maior profissionalizagdo na gestdo dos clubes que se transformaram em SAF, além de desempenhos esportivos e
financeiros superiores aos periodos como associacao, ocorra uma tendéncia para que novos clubes entrem neste processo. Em contrapartida, também em conjunto com a
criacao da Liga, os ativos irao se tornar mais atrativos para investidores, mesmo aqueles que nunca olharam para o futebol, provando que o futebol brasileiro € capaz de
entregar profissionalismo, governanca e retorno financeiro, o jogo pode efetivamente virar de vez.

‘Cuiaba e Red Bull Bragantino nao estdo sendo considerados, pois se tornaram clubes empresa antes da lei da SAF

RelatorioConvocados
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Um futuro promissor

Comparativo | Crescimento médio anual dos Valuations dos Em resumo, o esporte, na amostra selecionada, cumpre duas premissas
clubes/franquias dentre as Ligas analisadas (1990 a 2022)

fundamentais para analisarmos bons investimentos:

1. Ha retorno para o investidor, com efeito acumulativo ao

20,3% . g
longo do tempo - média de 11,53% ao ano ha amostra
analisada; e
825/ 9.8% . 2. A existéncia de uma Liga centralizada, com governanca
2% 7.8%
corporativa organizada e foco no longo-prazo cria riqueza
relevante para o mercado em questao.
- O contexto brasileiro ainda esta bastante distante de toda essa maturidade
T “NBA . A ﬁ
NFL ! MLB o encontrada nas principais ligas, mas a hora é agora: a aceleracao das SAFse a

League

formatacao da Liga sao a virada de chave transformacional para confirmar o

Comparativo de range de retorno financeiro (minimo, médio e maximo) por Liga (1990-2022) futebol brasileiro como uma classe de ativos viavel para investimentos, algo

que nunca foi possivel no passado.

ok

6 20,30% 143%
Premier-15'43% . f H . H
League . Ainda existem muitos desafios estruturais a serem enderecados no futebol
. &) o o - e .
MLB -7.01% [ 162 brasileiro, mas fazendo parte de uma industria que entrega retorno e

r 9,12% . . .

GNBA 267+ 2o crescimento, € ainda com muito espaco tanto para a entrada de novos
@ 8,51% investidores, quanto para saltos de valorizacao consideraveis, € possivel

2,117/ N 13.42%

vislumbrar que o futebol brasileiro finalmente entrara, com relevancia, no mapa

dos grandes investimentos disponiveis no esporte em nivel global.
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Oportunidades e Riscos no Futebol

Brasileiro

Como sintese da analise sobre a viabilidade dos investimentos no futebol brasileiro, mapeamos variaveis relevantes para fomentar o crescimento do mercado e
importantes fatores de risco a serem levados em consideragao:

Oportunidades em vistec

g

Transformagoes estruturais
recentes (formacgao de Liga e SAF)
criam rota de entrada para

investidores

)

Potencial B2C
pouco explorado dentro de um
amplo mercado de consumo

(+100M de torcedores).

=i

Baixa barreira de entrada para
investidores em comparacao
com outros esportes e

mercados globais.

4&

Alto potencial para receitas oriundas
da formacao e consequentes
transferéncias de atletas para

mercados mais maduros no cenario

global.

APITA

Relatério Convocados* | © Galapagos | 0TF

Fatores de Risco

i

Arcabouco juridico em ampla
evolugao, poréem ainda nao esta
no ponto de maturidade de

outros mercados globais

mEm)

Alta competitividade esportiva e
consequente exposicao aos riscos
ligados a baixo desempenho como

rebaixamento.

Desafios operacionais pouco
enderecados, tais como
calendario congestionado e

infraestrutura deficitaria.

Historico incipiente de
governanga na relagao entre

Clubes no formato de liga



Resenha




O caminho é longo

Estamos apenas no inicio de um processo que pode nos levar a outro patamar de qualidade em todos os sentidos: clubes sustentaveis,
Jogos mais atraentes, espetaculo para todos os torcedores. Na era de busca de atencao dos “clientes’, nao basta a paixao natural pelo
clube, é preciso proporcionar satisfacao além das vitorias, porque ao final, somente um sera campeao.

Precisamos primeiro nos organizar, coletiva e individualmente. O coletivo € mais complicado, mas o individual depende efetivamente de
cada um. O cuidado com os custos, a atencao com as dividas, o respeito ao ecossistema. Precisamos de pessoas, e essencialmente de
ideais e capacidade de aplica-las.

O ano de 2022 foi superlativo: nunca faturamos tanto, nunca custamos tanto, nunca investimos tanto, e nunca devemos tanto. Mas
seguimos adorando o futebol acompanhando nossos campeonatos e clubes, e cada vez mais vemos investimentos chegando para
transformar o negocio e transforma-lo em industria.

Nao dava para esperar revolucoes em um ano. No inicio de 2022 esperavamos uma mudanca de direcao. Ela veio, mas o movimento &
lento. Que seja, mas que possa ser continuo, consistente, planejado e sustentavel.

284
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Quem somos



Convocados

Roque Junior

Em 20 anos de uma brilhante carreira no futebol, em
grandes clubes com Palmeiras, Milan, Bayer
Leverkusen, Roque Junior conquistoutitulos de
reconhecimento mundial. Fora dos campos se
especializou no lado corporativodo futebol atraves
de cursos de gestao, marketing esportivo e treinador.
A transdiciplinaridade da sua preparacao somada a
pratica obtida como treinador, diretor esportivo,
dirigente/ proprietariode clube, entre outras fungoes
ligadas ao futebol, lhe conferema expertise
necessaria para enfrentar novos desafios.

Rodolfo Kussarev

Mais de 20 anos de experieéncia nc mercado de
futebol tendo atuado na gestao de clubes
como Santos, Paulista, Sao Jose, Corinthians e
Flamengo. Consultor do Projeto Red Bull BR
desde aimplementacao ate tornar-se Diretor e
Presidente ate 2017. Atuou também como
Diretor da Federacao Paulista e desde 2017
como Consultor em Gestao e investimento no
futebol no Brasil e em Portugal

convocados.net / contato@convocados.net

N

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 financas do futebolha mais de 14 anos.
Consultor da CBF para o Fair Play Financeiroe
colunistado Inteligéncia Financeira, onde escreve
sobre temas relacionadosa 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 atucu como executivo da TNS Sport
(Kantan), Informidia (IBOPE/Repucom/Kantar), Nielsen,
Dream Factory e Sport Track Refundou a Sport Track
em 2016 e tem atuado como consultor oferecendo
senvigos para companhias globais e instituicoes
governamentais de esporte comao: CAIXA, A-BInBev,
FIVE (Federacac Internacicnal de Voleibol e outras.

Renée Pinheiro

18 anos de experiéncia na area de Scout no
Chongging Lifan (China), Red Bull (Brasil e FC
Granada (Espanha). Gerente de marketing no
Atletico/MG e consultor esportivo que conduziu o 1°
patrocinio de uma empresa chinesa aos Jogos
Olimpicos. Atuou também como agente de atletas e

. advisor para aquisicac de clubes, como o
u m @ Convocados Consultoria Southampton/ING e Tondela/POR.



Galapagos Capital

A Galapagos Capital € uma companhia independente de investimentos fundada por executivos
seniores com vasta experiéncia nos mercados financeiro e de capitais.

Seu grupo econémico conta com mais de 300 profissionais em onze escritorios no Brasil e um em
Miami.

Possui atualmente mais de 50 mil investidores e 14 bilhoes de reais sob gestao.

(© Galapagos
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OutField Inc - Beyond the Scores

Aceleramos negocios
nos esportes, games
e entretenimento.

0TF cConsultoria.

0TF Inovagao.

(— =
—- 1=
i T

OTF Strategies OTF Agency
Est. 2016 Est. 2016

Capital de Risco.

Produtos Financeiros.

OTF Ventures
Est. 2020

Fundada em 2016, a OutField € a 12 boutique de negocios inteiramente
dedicada aos mundos do esporte e do entretenimento na Ameérica
Latina. O grupo, formado por OutField Strateqgies, OutField Agency e
OutField Ventures, nasceu para que o esporte na América Latina, a

comecar pelo Brasil, alcance seu potencial e se aproxime da grandeza
das industrias americana e europeia, aproximando o mercado esportivo
do entretenimento por meio da inovacao. A melhor forma de fazer
isso? Trabalhar duro e mirar a construgao a longo-prazo, por meio de
um continuo processo de mudancas estruturais e injecao eficiente de
recursos. Por tudo isso, na OutField colocamos nossos clientes e
investidas sempre em primeiro lugar, afinal o problema deles € sempre
nosso desafio. E assim que abracamos a realidade e lidamos com ela -
nao fugimos de problemas. Ja em nossos fundos de investimento,
apostamos contra o consenso e escapamos das convencoes. Se
ninguém nunca fez, é ai que queremos ir e estar. Somos compradores
de risco, afinal nao se muda 100 anos de histéria sem adentrar a arena e
lutar contra os velhos modelos.

Pedro Oliveira
pedro@outfieldinc.com

Lucas de Paula
lucas@outfieldinc.com

Marco Sirangelo
msirangelo@outfieldinc.com
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2MORROW Sports

A 2morrow € uma empresa de tecnologia em engajamento de fa que atua no mercado ha 9 anos. Atraves
de uma plataforma propria de membership e gestao de programa de socio torcedor tem a proposta de se

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, busca responder as duas
principais perguntas: quem € o fa e como ele se comporta. Atraves disso, busca, em conjunto com o clube,

propor produtos e servicos que facam sentido ao torcedor, aumentando a receita do clube e 0 engajamento
com ele.

D>MORROW
SPORTS




Patrocinado por

su@ | (& Galapagos | O0TF
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