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Apresentacao

2026

Bem-vindos a 172 edicao do relatorio anual sobre as financgas dos clubes, o Relatorio Convocados, produzido pela
Convocados Gestao e Futebol, Outfield, Inc e apoio da Galapagos Capital.

O objetivo do relatorio € servir de fonte de informacoes para os torcedores e para o mercado, para que possam entender o
que se passa com seus clubes fora das quatro linhas. Se € verdade que a bola nao entra por acaso, parte importante dessa
afirmacao esta na capacidade dos clubes de serem financeiramente sustentaveis e economicamente saudaveis.

Com o desenvolvimento do negaocio futebol no Brasil, agora nao sao apenas os torcedores que precisam de informagoes,
mas também investidores, parceiros estrategicos e toda a comunidade da industria. O relatorio nao € uma simples
tabulacao de dados, e nasce de uma analise critica das informacoes oficiais publicadas pelos clubes, recebendo uma visao
tipica de mercado financeiro, de forma a traduzir a paixao para as mesas de negociacoes.

Juntos, Convocados, Outfield e Galapagos Capital tm como objetivo contribuir para o crescimento e profissionalizacao
do futebol brasileiro, fornecendo informacoes valiosas e insights relevantes para os stakeholders da industria. Acreditamos
no potencial do futebol como um negocio cada vez mais forte e estamos comprometidos em impulsionar seu progresso.

Cesar Grafietti

Relatorio Convocados 172 edicao



2025: estamos em obras

Um ano em que vimos de tudo, de positivo a hegativo, de preocupagao a esperanca

Que o futebol € uma caixinha de surpresas isso ja sabemos desde Charles Miller trouxe o esporte para o Brasil. O que
ainda nao sabiamos, ou pelo menos nao tinhamos clareza, € que esta maxima vale para o lado de fora dos campos. E 0s
numeros das financas do futebol brasileiro de 2025 nos reservam uma série de surpresas, ao mesmo tempo em que
confirmam teses e reforcam preocupacgoes.

As receitas da Série A cresceram de forma importante, mas muito calcadas nas transferéncias de atletas e algum impacto
de receitas comerciais, suportados pelas bets. Tivemos também as receitas de participacao na Copa do Mundo de Clubes,
elevadas e ndo-recorrentes. Junto com isso, vimos aumento de custos e despesas. E a dinamica do futebol: mais dinheiro,
mais gastos em busca de competitividade. Nunca geramos tanto caixa em termos gerais; nunca tivemos resultado tao
ruim em termos recorrentes. Sinais que confundem, animam, mas também alertam.

Investimentos como nunca - foram R$ 4.3 bilhdes em elenco profissional - e aumentamos as dividas como sempre -
chegamos a impactantes R$ 17,3 bilhdes - e houve quem pudesse gastar, mas também quem tivesse feito sem lastro. O
bom, o feio e 0 mal, todos ho mesmo balaio de gatos que (ainda) € o futebol brasileiro.

Tambem vimos sinais de algum amadurecimento, com dividas ligeiramente mais longas, alguns clubes cortando custos,
outros mantendo-se equilibrados, cientes das proprias limitacdes. Quanto maior a expectativa, maior o esforco em
alcancar objetivos distantes, e esta foi a dinamica de alguns daqueles famosos “12 clubes candidatos ao titulo”, mais uma
lenda que a cada ano se confirma apenas uma lenda.

Relatorio Convocados 172 edicao



2025: estamos em obras

Um ano em que vimos de tudo, de positivo a hegativo, de preocupagao a esperanca

Se de dentro para fora as coisas nem sempre andam como deveriam, eis que temos que agir de fora para dentro.
Finalmente, com cerca de 8 anos de atraso, temos um sistema de fairplay financeiro no Brasil. O SSF - Sistema de
Sustentabilidade Financeira veio com forga, construido de maneira democratica e ampla, e atraves da ANRESF - Agéncia
Nacional de Regulacao e Sustentabilidade do Futebol - fara todo o processo de monitoramento e controle das financas
dos clubes das Séries A, B e C. Traz a esperanca de que num futuro nao muito distante possamos debater numeros mais
positivos para o futebol brasileiro.

Atacamos o calendario, criamos um sistema de fairplay financeiro, demos um passo na organizagao dos clubes atraves
dos blocos comerciais. Esses movimentos ajudam na evolugao da industria, tanto € que continuamos a ver aumento de
SAFs e clubes corporativos. Sinal de que € possivel olhar o futebol como um negdécio, mais que apenas uma agao entre
amigos.

No final, 2025 deixa um sabor agridoce. Poderia ter sido melhor, mas tambéem poderia ter sido catastrofico. Que seja um

momento de transformacao, e la em 2030 possamos olhar para tras e lembrar dele como o inicio de uma nova realidade
das financas do futebol brasileiro.

Cesar Grafietti
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Os Numeros do Futebol Brasileiro

Panorama Financeiro | Séries A & B | 2025

R$ 14,3 bi %’@ RS 3,9 bi @:@ R$ 6,5 bi EE@

Receitas totais da Transferéncia de Salarios na Série A
Serie A Atletas
+32% YoY +62% YoY +22% YoY
_ %
RS 2,0 bi /ﬂ@ 666 m 18% @
Receitas totais da Clubes profissionais no Modelo empresarial
SérieB Brasil (SAF)
+55% YoY -3,5% YoY +1 p.p. YoY

Relatorio Convocados 172 edicdo



Os Numeros do Futebol Brasileiro

Panorama Financeiro | Séries A & B | 2025

19% T1E R$ 17,3 bi Cogm

= || <<

Receitas da Série Aem Divida dos clubes da
relacao a Premier Série A ao final de

League em 2025 2025
= +15% YoY

RS 4,4 bi @:@ Cj%

Contratacoes de Clubes exclusivamente

atletas na Série Aem de Formacao de Base
2025

470

+17% YoY 1.049 praticam a modalidade

Relatodrio Convocados

RS 1,1 bi m.\@

Perdas liquidas dos
clubes da Série Aem
2025

-15% YoY

3

65

Equipes exclusivamente de
Futebol Feminino
Profissional em 2025

187 praticam a modalidade
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Os Numeros do Futebol Brasileiro

Panorama Financeiro | Séries A & B | 2025

RS 9,5 bi %@ RS (0,5) bi m\-}@ RS 3,1 bi

Receitas Recorrentes EBITDA recorrente de Receitas Comerciais
da Série A 2025 na Série A na Série A
+12% YoY -R$ 0,2 MM YoY +36% YoY
o7ax {@% Rs$aebi (al] RSz @GP
74 $1, $1,7 5
Divida de curto prazo Receitas relacionadas Despesas financeiras
sobre receitas na Série A a performance da Série A
0,81x em 2024 +105% YoY
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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 atraves da operacao natural do clube, como perdao de dividas, reavaliacao
de ativos e outras. Outro ajuste que fazemos nas receitas esta relacionado a Negociagao de Atletas. Deduzimos diretamente das receitas os
valores que cabem a terceiros que tem parte do direito econdmico e as comissdes de negociacao, de forma a apresentarmos o valor que acaba
no caixa do clube. Na pratica, a parte que pertence ao terceiro nao € de propriedade do clube e so transita pelo demonstrativo de resultados por
determinacao da FIFA. As comissdes também nao sao recursos do clube. Para fins de Geracao de Caixa esta alteracao nao tem impacto, mas
para quem gosta de rankings isto muda um tanto as relagoes.

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

GERAGAO DE CAIXA (EBITDA) | Utilizamos o EBITDA (Earnings Before Interest, Depreciation and Amortization) para mostrar o valor que sobra
para o clube depois de pagar seus custos e despesas correntes. E o que se chama de Geragao de Caixa, e na pratica do futebol é quanto sobra
de dinheiro para o clube pagar suas dividas e fazer investimentos. Importante: para fins de EBITDA sdo 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 informacgoes.

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

Relatério Convocados | (© Galapagos 17% edicdo
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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
(+) Adiantamentos

(-) Disponibilidades

Passamos a considerar os Adiantamentos, passivos que nao serao pagos com dinheiro, mas com a presenca nos campos, pois eles significam
menos dinheiro no futuro. Apesar da limitacao de nao termos essa informacao detalhada em todos os clubes, entendemos que € importante
iniciar o monitoramento. Em outras industrias os Salarios e Encargos jamais seriam dividas, mas como no futebol o més costuma durar 90 dias
para muitos clubes, € fundamental inclui-los ha 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.
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Critérios Técnicos

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

FONTES | Todos os dados econdmico-financeiros foram obtidos atraves 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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Disclaimer

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

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

Para aprofundamento e mais informacgoes, contatar os autores.

Relatodrio Convocados
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O futebol brasileiro em 2025

Clubes profissionais em atividade

722
692 703 690
700 676 666
589 IiéecgrdeL hkijst()rico
Anti e clubes
600 rego‘gdoe proﬁssi%naés
= em atividade
Regulamentagdo historico '
500 das Federagoes e Efeito da
de profissionalizacao 441 Pandemia
400 356 Regulamentacio
Primeirc 378 CND sobre
Campeonato acesso e divisoes
300 Brasileiro L
(de Selecoes Criacao do
Estaduais) Campeonato
200 Brasileiro
201 de Clubes
100 Apenas
5/ Campeonato
0 Paulista

1902 1922 1942 1959 1980 2000 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Relatorio Convocados | (© Galapagos 17% edicio

CAPITAL



O futebol brasileiro em 2025

Clubes por categoria

Clubes em atividade

Disputando competicoes oficiais Profissionais, Amadoras ou com
dedicacao exclusiva as Categorias de Base e Futebol Feminino.

&

.Amadores

Fonte: Campo de Agao, CBF e Federacbes Estaduais.

Relatodrio Convocados

Alem dos 666 clubes profissionais em atividade
no Brasil, ttm crescido o numero de clubes que
se dedicam a outras categorias.

Em 2025, o numero de clubes em atividade
filiados as federacoes estaduais pulou de 1496
para 1532. Excetuando-se os amadores, esse
nuamero se manteve praticamente estavel em
1200 clubes.

Com as novas possibilidades de filiagao, o numero
de clubes profissionais mais uma vez caiu, mas o
de clubes que se dedicam exclusivamente as
categorias de base aumentou em 3% e de
feminino, mais de 65%, impulsionado aqui pelo
incentivo da CBF a criacao de competicoes de
base feminina em todos os Estados.

172 edicao



~ ADDS
Evolucao dos clubes-empresa ﬁ”@

Sao Paulo, por categoria e pessoa juridica

90
AFPF passa a
80 120 admitir fliacao 109 113
para base 100 104
70 100 89 93
83
60 80
S0 60
40 87%
40 _
30 ;
A FPF passa a 25 ‘43%
admitir filiacao 22 - 20 :
20 para base 15 24 o
12 11 1 1.3 2 = e . 20 9% 18%
10 : 14 8 10 13 o
. o o o o o ; e . s 9 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 B Associacoes M Ltda, S/A, Eireli SAFs
Profissional Base O negocio do futebol esta mudando. No Estado de Sao Paulo o numero
@ Associacao Associacao de clubes-empresa em 2025 ja chega a 43%, 5% a mais que em 2024.
© Ltda, S/A, SAF Ltda, S/A, SAF

Dos clubes com dedicacao exclusiva as categorias de base, 74% sao
constituidos como empresa. Sobre a tipologia, as Limitadas ainda sao
maioria, mas o percentual de SAFs no estado dobrou em um ano.

Fonte: Campo de Acao e Federagao Paulista de Futebol
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Participacao dos clubes-empresa “”“@

No Brasil, por categoria e pessoa juridica

Clubes Profissionais por PJ Clubes exclusivos de Base por PJ
100 100
8o 80
60 ; 84% 82% 60
o5% 88%
40 40
20 | | 20
12% gy T% o | 18% 1% 1%
0 - Sl ™ ol o e O G o NN
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
M Associacoes M Ltda, S/A, Eireli SAFs Associacoes M Ltda., S/A, Eireli SAFs

No cenario do Brasil, os numeros sao um pouco mais timidos,
mas revelam a mesma tendéncia. Dos profissionais em 2025, 18%
SA0 empresas, esse numero cresceu 3 vezes em 4 anos. O
percentual de SAFs tambem variou de 8% para 10% entre 2024 e
2025,

Nos clubes dedicados exclusivamente as categorias de base, o

Fonte: Campo de Agao e Federagao Paulista de Futebol R .
fenomeno e similar.
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O futebol brasileiro em 2025

Historico de participacao dos clubes na Serie A

Atlético/MG
Bahia/BA
Botafogo/RJ
Ceara/CE
Corinthians/SP
Cruzeiro/MG
Flamengo/RJ
Fluminense/RJ
Fortaleza/CE
Grémio/RS
Inter/RS
Juventude/RS
Mirassol/SP
Palmeiras/SP
RB Bragantino/SP
Santos/SP

Sao Paulo/SP
Sport/PE
Vasco/RJ
Vitéria/BA

2025

2024

2023 | 2022
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Subiram desde
aSérieDatéaA
nesse periodo

Disputaram a

Disputaram todas
Série Adesde 2012

as 14 edicoes

Participaram 3
ou menos vezes
desde 2012

A diferenca entre um clube que é de Série A
versus um clube que esta na 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
I série A (12 Divisao)
[ série B (22 Divisao)
Série C (3° Divisao)

(

B série D (4 Divisao)

Fonte: Campo de Agao e CBF.
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O futebol brasileiro em 2025

Historico de participacao dos clubes na Serie B

Amazonas/AM
América/MG
Athletic/MG
Athleético/PR
Atletico/GO
Avai/SC
Botafogo/SP
Chapecoense/SC
Coritiba/PR
CRB/AL
Criciuma/SC
Cuiaba/MT
Ferroviaria/SP
Goias/GO

G. Novorizontino/SP
Operario/PR
Paysandu/PA
Remo/PA

Vila Nova/GO
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Disputaram todas Participaram 3 Subiram desde
as 14 edicdes ou menos vezes aSérieDatéeaB
desde 2012 nesse periodo

Disputaram a
Série Bdesde 2012

O que € um clube de Série B?

Os numeros mostram que a Série B de 2025 tem
entre seus participantes clubes com historia na Série
A, como America/MG, Athlético/PR, Atlético/GO,
Coritiba ou Chapecoense. Assim como, alguns
clubes passaram a ser cativos da Serie B. Das 20
equipes do campeonato 2025, 12 tém nos seu
historico recente, prevaléncia na 22 divisao.

Legenda

I série A (12 Divisdo)

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

B série D (4° Divisao)

Fonte: Campo de Acao e CBF.
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O futebol brasileiro em 2025 o

Clubes por Estado nas Séeries A, B, Ce D

Norte ~ Nordeste

As 128 equipes que disputaram as ligas nacionais em
2025. Os Estados em cinza mais escuro sao aqueles
que so tem times na Série D (42 Divisao). Os demais
tem as cores dos seus representantes nas principais
ligas por ordem de importancia e o numero de
participantes por divisao.

O mapa mostra a concentracao das equipes nos -
principais Estados, onde apenas 7 das 27 unidades Centro-Oeste
federativas tém clubes na Serie A — Sudeste

Legenda

I série A (1 Divisdo)
Série B (22 Divisao)

[ série C (32 Divisao)

B série D (4° Divisao)

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federagdes Estaduais
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O futebol brasileiro em 2025 w@

O funil do acesso a elite

O sonho de se chegar a Serie A
continua distante para a maioria dos
clubes. A Série D foi criada em 2009, e
se considerarmos todos os clubes que
disputaram a divisao desde entao,
excetuando-se os ultimos trés anos,

2014 Chapecoense/SC apenas 7, ou seja, 2% conseguiram

2015 Joinville/SC acessar a principal divisao do pais. E

2016 Santa Cruz/PE 20/ destes, apenas dois, Cuiaba e Mirassol,
o

(] J 2oocsasmaL nunca haviam disputado a 12 divisdo

CNEIAMA | 2021 Culaba/MT Alcanceram o Objetivo nacional anteriormente.

291 (61

Clubes Jogaram SerieC
Serie D desde 2009
(até 2022) 2021 Juventude/RS

2025 Mirassol/SP Mesmo o percentual de clubes que
conseguem chegar (e se manter), na 22
divisao tambéem revela o tamanho do
desafio, menos de 10%.

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federagoes Estaduais

Obs: 2022 ¢ a ultima data que permite um clube deixar a Serie D e chegar a Serie A de 2025.
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O Futebol de Base em 2025

Raio-x das categorias de base masculinas no Brasil

Clubes por categoria/idade

Disputando competicoes oficiais de Base

700 668

612
600 582 Norte ® Nordeste
/

500 ® @9

300

206
200 182

128 @

90
100 45 44 g
j“‘ Sudeste

Legenda

SUB SUB SUB SUB SUB SUB SUB SUB SUB SUB SUB
17 20 15 13 11 14 12 16 18

Centro-Oeste —

Em 2025, 1049 clubes disputaram competicoes de
categoria de base Brasil afora, 8% a mais que em 2024.
O grafico acima mostra as categorias que tiveram mais > 100 Clubes
clubes disputando os campeonatos estaduais. Ao lado, o 50 a 100 Clubes
mapa com o nuimero de clubes por estado que disputou BRASIL Sul — 25 a 50 Clubes
competicoes de base. Ml < 25 Clubes

Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.
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O Futebol Feminino em 2025 o

Clubes em atividade e % por Regiao

Numero de Clubes em Atividade

Disputando competicoes oficiais das Federacoes Estaduais
Fonte: Campo de Acao

200
150
100 ¥ oo Nord%ste
andemia
38%
50
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Clubes em atividade sao os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federacoes Estaduais.
Fonte: Campo de Acao, CBF e Federacdes Estaduais.
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O Futebol Feminino em 2025 25 OtF

O Futebol Feminino nos Estados

Clubes em atividade por Estado
Disputando competicoes oficiais Profissionais (ou adulto)

14

14 13

12

11 11
10
8 8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6 6 6

5
I44444

SP BA PB RN ES MT PA RJ SC CE DF PI SE AC AL AP AM GO MG MS RS MA PR PE RO RR TO

(o)

(22}

S

N

o

Fonte: Campo de Agao, CBF e Federagoes Estaduais.

O numero de clubes em atividade nos principais campeonatos adultos no futebol feminino no Brasil tem oscilado para baixo nos
ultimos 4 anos, caiu mais uma vez em 2025,

O grafico acima mostra o numero de clubes que tomou parte dos campeonatos estaduais profissionais (ou adulto) em 2025,

A boa noticia vem da base que ganhou 34 novos times em 2025 e 4 estados passaram a ter competicoes de formacao tambem.
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O Futebol Feminino em 2025 5 OtF

Clubes por Estado nas Series A1, A2 e A3

Nordeste

Numero de Clubes no Sistema Nacional
Disputandoc competicoes oficiais CBF

70 Criacao da
3% Divisao

64 64 64 64
60
50
) 52 52 52
40 s 45
32 Sudeste

30
20 20 20 20
- THHRRRRRNNED o

[ série A (12 Divisao)
(o] Série B (22 Divisao)

2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 [ série C (32 Divisao)

B sem representantes

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

Por Cesar Grafiett




Receitas da Série A

Totais e Recorrentes

Evolucdo das Receitas Totais da Série A Evolucdo das Receitas Recorrentes da Série A
Em R$ milhdes de 2025 Em R$ milhdes de 2025
16.000 36% 14.300  40% 11.000 10.385
14.000 329 3% 9.000 836 90%
12.000 9.629 10.798 30% o 0%
16000 7.892 25% 7.000 547%
8.000 ' 20% 5.000 50%
15% 9.549
6.000 10% 3.000 6.497 az% 39
4.000 5% 24% 10%
5000 0% 1.000 6
- 1% 5% -1.000 -1% -10%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Receitas Totais ~ ==#=Var Anual Receitas Recorrentes Mundial de Clubes  ==#=Var Anual
Composicao das Receitas Totais Composicao Percentual
R$ milhdes em moeda de 2025 100% 100%
0% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
3.069 30% 21% 30%
Lo 20% 20%
2.406 3142 10% 29% 22% 10%
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m Direitos de Transmissao  ®Comerciais ®Matchday B Transferéncia de Atletas B Premiagdes (ex-Série A) B Outras
mmmmm Direitos de Transmissao s Comerciais s Matchday mmmmm Transferéncia de Atletas
mmmmm Premiagoes (ex-Série A) mmmmmm Outras e==s== Recorrente / Total
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As receitas de 2025 %

Como se movimentarem em relacao a 2024

- 6 % Outras

908

Direitos de E ] 12 %

Transmissao
3.147

o
+105%
Premiagoes (ex-Série A)
1.633

Transferéncia de
Atletas

+ 63% 3.909

Comerciais
3.021

*347%

Matchday
1.683

-|-3%
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Receita Total por clube

O tamanho de cada um no bolo

Receitas Totais por clubes da Série A de 2025
R$ milhdes em moeda de 2025

1973

1605
1342 1370
1176 1167
1022
633
511 509
302

I 1092I55 1 2.53 ,183 183 5137

l ‘1 m

) o o > (& o o 2 e 4
S @ S & &S e N o S S
E I I A S S G A SV A S A A
& < X R 2 ¢ & N K ) ¢ S
& F & o & & & & I o ¢ & ¢
3 X

2024 2025
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Concentracao e Performance “”i“”g“mgs
Quem foi mais eficiente
Concentracao de Receitas RECEITAS CLASSIFICACAO
100% Flamengo 1973 Flamengo
] 1 3% Palmeiras 1.605 Palmeiras
90% Botafogo 1.370 Cruzeiro
Fluminense 1.022 Mirassol
80%
Sao Paulo 098 Fluminense ) .
. o O Mirassol foi o destaque
70% Corinthians 087 Botafogo
. . em termos de
Cruzeiro 716 Bahia
60% _ 3 desempenho frente ao
Internacional 685 Sao Paulo . L
Atlético MG . romi potencial competitivo
50% etico 70 remio financeiro.
RB Bragantino 640 RB Bragantino
40% Santos 592 Atletico MG Na direcao oposta estao
30% Vasco 570 Santos Corinthians e
Bahia 562 Corinthians Internacional, que ficaram
>0% Grémio 509 Vasco abaixo da capacidade
Fortaleza 392 Vitéria financeira medida pelo
10% Ceara 255 Internacional montante das receitas.
0% Vitoria 253 Ceara
2024 2025 Sport 183 Fortaleza
Mirassol 183 Juventude
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Receitas e Performance

Quanto a receita explica do desempenho esportivo

Distribuigcao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster -

2021/25 - R$ milhdes em Receitas Totais Intervalo de Receita Clube Receita
1,000,000 760.323; 909.762 1 Flamengo 1973
900.000 ‘ > Palmeiras 1.605
800.000
700000 3 760 910 Cruzeiro 716
Mirassol
600000 . 468.642; 563.581 4 183
500.000 | 384.539; 468.524 5 Fluminense 1.022
400.000 6 Botafogo 1.370
300.000
213.457 ; 268.246 )
0000 . 7 Bahia 562
100,000 8 469 564 Sao Paulo 998
9 Grémio 509
- 100.000  200.000 300.000  400.000 500.000 600.000 700.000  800.000 :
10 RB Bragantino 640
Valores médios de receitas totais por cluster 11 Atletico MG 670
R$ mil em moeda de 2025 15 Sales 592
900.000 835.042 13 385 469 t Corinthians
700.000 14 Vasco 570
600.000 516.112 oo
500.000 434.261 426531 15 Vitéria 253
400,000 342610 It l B
300.000 206.625 240.851 16 n ernauona " e
200.000 - 17 Ceara 255
100.000
) 18 213 268 [Fortaleza 392
1a05 6 ao 10 11a0 15 16 ao 20 19 Juventude 137
2020/24 W2021/25 20 Sport 183
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Receitas Recorrentes

Como foi a performance sem transferéncias de atletas

Receitas Recorrentes por clubes da Série A de 2025
Sem transferéncia de atletas e premiagao da Copa do Mundo de Clubes
R$ milhdes em moeda de 2025

1400

1200
1.000
888 879
800
16 733
627
600
40
192200 19
20 136119
83

o

o

2 © C} < S “ o
O N N . S e S N\ O
X N > 2 <° . 0 9 X . o 9
®° PO 2R \@‘r‘o o .oo NG @(0 (@\ N\ OQ’ *F & (”\‘\\'
S & XX o F & SRS NN
S I GO & 0 & W « N
R N
&
2024 W2025
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Receitas Recorrentes Lt

Como foi a performance sem transferéncias de atletas

Representatividade das receitas Recorrentes sobre as Totais
2025

120%

% %
100% 99 99 97% 95% 94%

88% 88% 87%
82% 81% go%
80% 76% 76%
68% 66% 64% 615,

1% o o
60% 58% 58%
40%
20
0%

N

? @ o) o o o 5
=\ O N S 5 N i~ R
O @ X Q@ O . @ o ‘& \S
N\ > (‘S} S ®° Q;'Z’ \"\O Q @ (,@ ) oo R O {\fe? coQ c>° R & %,2,0 (0@\
@ S 3 0 O N &) & N3 4 & >
< ¥ ° Q¥ Q s Y o & O <
& v & <
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Direitos de Transmissao

Por Cesar Grafiett



Direitos de Transmissao

O que vocé vé na TV. E no celular, tablet e onde preferir

Receitas com Direitos de Transmissao e Performance
associada
R$ milhdes em moeda de 2025

6.000
5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2021 2022 2023 2024

mm Direitos de Transmissao”

*Campeonato Brasileiro e Estaduais

| @ Galapagos

CAPITAL
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4.775

°
/633

2025

Premiagao por Performance ==@==Receita Total com Transmissao

Premiac¢ao por performance
Copa do Brasil + Libertadores + Sulamericana + Mundial de Clubes

Receita por performance nas competicoes
R$ milhdes em moeda de 2025

[ 125 | [ b1 | — 7 — [ %2 91 |
407 431 350 477 44
2021 2022 2023 2024 2025
m Copa do Brasil Libertadores ~ ®mSulamericana  ®Mundial de Clubes

Receitas acumuladas entre 2021 e 2025
R$ milhdes em moeda de 2025

£

= Copa do Brasil

Libertadores

= Sulamericana

® Mundial de

2.106 Clubes

172 edicao




Direitos de Transmissao e Performance

Todas as competicoes, menos a Copa do Mundo de Clubes

Direitos de Transmissao - Brasileiro e Estaduais
R$ milhdes em moeda de 2025

Direitos de Transmissao - Todas as

Competigdes (ex-Mundial)

R$ milhdes em moeda de 2025

Flamengo
]
Yy ————— ™M ] 276

45 Ly ]
Sl ———— ° 254
363

Sao Paulo
. I 1O/
Pl eiras Y} EEESSSEEE 230

S0 PO . >/
Bt a0 O NN
232

P i | 151
B O OO o ——— 170

Internacional
s — 213 I 165

Fluminense
i ]
IOl e > (2 164

Fluminense ot e 15

IS © 0 0
. Santos

- |
Bl o YEESSSNSNSN 136 154

Fortaleza o —— 155,
At 0 MG N A 146

184
Cruzei B e o ——
FUZEIT0 . | 7 - 146
MO | 1//

Uz O e 150

SN OS 156

MO e —— ALECO MG o 1,1

VO o —— 1 /7 VO e —— 1 41
RB Braganting  p— 138 R Brag AN N e 13>
Mirassol o — 106 Mirassol . e ———— 126
Ceard  p— 100 COU — 100
SPort — 5o POt —— 80

Juventude

I 83

Relatodrio Convocados
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Juventude

I 38
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Direitos de Transmissao ﬁ”@

Relacao entre Transmissao e Performance - Todas as Competicoes

Ranking por Direitos de Transmissao e comparagao com as receitas com Premiagao
2025 - R$ milhoes

400 400
A Copa do Mundo de Clubes foi relevante na
formacéo das receitas associadas aos direitos de

350 transmisséio. Apenas os clubes que participaram 350
conseguiram ultrapassar a barreira das receitas do
300 Brasileiro e estaduais, 300
250 250
200 200
150 150
100 100
) I I ’
0 0
o Y O (o) <@
'S & 4% R\ S 90 te;
° . (] N
QO S Q’b ((\e\ &° o\o . (\e co’bo & & A’b Q)'b k‘?’ o A‘\\' & & Oe 9Q &
& S P > o L & ¢ @ © o we © @
Q& S ] Q & N < N & N
& < Y Q
Q.
B Transmissao Performance
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Direitos de Transmissao

O que vocé vé na TV. E no celular, tablet e onde preferir

Diferenca estimada no valor de receitas com Brasileiro e Estaduais
R$ milhoes

140
120 113

100
80 82

80
62
6o 45
40 36 3
5 . 22 23 23 26
. - mmBENN
o [ ]

HE

o

(20) (16)  (15)

(40) 35)

(60) (46)
o S o o o @ R o o O © > [ () > > & ) > >
& & ¥ FF LSS © @ PSSO SR & &L
) © N Q S & D o) N 5 N o] > =) o @) o
& R & RS &0 N\ & Y o &L & 9 & & “\\«
N & S & ‘?‘5\@ \@(\ Q\o@ ® &
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Direitos de Transmissao na Europa

A dificuldade em se vender além das fronteiras

Valores de Receitas com Direitos de Transmissao
i 2023/24 1 2024/25 % 2025/26 E 2026/27 ' 2027/28 E 2028/29

Em milhdes de euros

Premier Local 1.844 1.844 1.970 1.970 1.970 1.970

League Internacional 2.100 2.100 2.560 2.560 2.560 2.560

X Local 1194 1194 1194 1194 1.227 1.227
LaLiga -

Internacional 835 835 835 835 835 835

. Local 1.079 1.079 1121 1121 1121 1121
Bundesliga -

Internacional 175 175 218 218 218 218

X Local 928 967 967 967 967 967
Serie A -

Internacional 205 242 242 242 242 242

. Local 580 445 365 365 365 365
Ligue 1 -

Internacional 80 140 130 130 130 130

Fonte: UEFA / Sport Bilder / Kicker

Receitas Local vs. Internacional — 2024/25

Serie A 80% 20%
Bundesliga 86% 14%
LaLiga 59% 41%
Premier League 47% 53%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% Q0%  100%

mlocal = Internacional

Relatodrio Convocados
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Receita com Direitos de Transmissao - Local e Internacional
€ milhdes

5.000
4.500
4.000
3500
3.000
2500
2.000
1500
1.000

500

E Premier League LaLiga mBundesliga ®Serie A mLigue1

Comparativo das receitas por origem e liga

€ milhdes
10.000 9.021
5529
6.000
— 3492
4.000
— 1]
0
Total Local Internacional

B Premier League Laliga Bundesliga ®SerieA ®ligue1 -Acumulada
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Comerciais

As receitas a serem exploradas

Receitas Comerciais dos clubes da Série A
R$ milhdes em moeda de 2025

1.937

1.501
1.319

2021 2022 2023

Relatodrio Convocados

2.262

2024

3.069

2025

Participacao das receitas Comerciais sobre o total
e crescimento anual na Série A

40%
35% 29% 36%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

19%

2022 2023 2024 2025

Participacdo %  ==@=Crescimento Anual
<l°a
Participacdo das Bets Q o
2024

RS 618 milhdes

2025
R$ 1,03 bilhdes *67 7%

172 edicao



Comerciais

A participacao de cada clube no bolo da Serie A

Receitas Comerciais dos clubes da Série A de 2025
R$ milhdes em moeda de 2025

532
398
| | ‘ | I

147 147 142

o &\ 6\\0 . 'b& \* (0 ° ® (\ ocbO ,50 ®
g ) v N © Q’b W P %'bo ¥ 4’0 A & (@} oo
> O @) & > - o4 < o o o
QS o< = & N Q ¢ RS
Qﬁb \{\\' << ?‘
2024 ®W2025

Variacao das receitas

Comerciais de 2024 para 2025

Cruzeiro 256
Flamengo 97
Internacional 55
Vasco 55
Sao Paulo 51
Fluminense 50
Palmeiras 50
Santos 49
RB Bragantino 44
Grémio 44
Botafogo 34
Bahia 26
Ceara 23
41 38 25 19 47 Mirassol 19
I l 0 - I Fortaleza 8
' Sport (o]
PO SO RS S Vitoria (6)
< < g\\@ 2 @ Juventude (8)
N Atlético MG (13
Corinthians (25)
R$ milhées

| @ Galapagos
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Comerciais

Tamanho potencial do mercado

Futebol brasileiro ainda se apropria de .entretanto, nota-se clara tendéncia de
menos mercado que outras ligas.. crescimento.
Receitas comerciais das ligas e participa¢ao no Investimento publicitario no Brasil e participacao
bolo publicitario dos paises - € milhoes do futebol no bolo - R$ milhdes
2500 2.372 12,0% 120.000 3.50%
2,94%
10,4% ° 2,58% 2,33% 3,00%
2000 J 10,0% 100.000 5 33
2,50%
1.497 8,0% 80.000
1500 1.218 2,00%
% y 6,0% 6,0% 60.000
% 1,50%
1.000 857 750 0,000
568 4.0% e 1,00%
500 ° 9 20.000 o
I " 2.0% 70.148 69.725 72.430 88.932 102.600 %%
o 0.0% 0] 0,00%
Inglaterra  Alemanha  Espanha Italia Franca Brasil 2021 2022 2023 2024 2025
m Receitas Comercias - 12 Divisdo @ Participacdo do Futebol sobre Bolo Publicitario Investimento Publicitario Brasil —@=% de Participacao do Futebol
Fonte: WARC Ad trends Fonte: MAGMA
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Transferéncias de Atletas

Receitas que potencializam a operacao

Receitas com Transferéncias de Atletas - R$ / € milhdes

Em moeda de 2025 / Euros da data

4.500
6143
4.000 6,30
3500
3.000
2.500
2.000
1500 1.395
5 ®
1.000
500 183 214 302 391 —0
O 0
C= ==
2021 2022 2023 2024 2025

R$ /€  =e=Receitas Liquidas em Reais

| @ Galapagos
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—@=—PRecceitas em Euros

3.915

609

6,60

6,40

6,20

6,00

5,80

5.60

540

5.20

5,00

4,80

Maiores acumulos de receitas com transferéncias

Receitas com transferéncias de atletas - Valor acumulado nos
ultimos 3 anos - Acima de R$ 500 milhdes
R$ milhdes em moeda de 2025

1.383
902 868
86
I I 3 ] 5. 464
Palmeiras Flamengo Botafogo Sao Paulo Fluminense  Corinthians Internacional

Receitas com transferéncias de atletas - Valor acumulado
nos ultimos 5 anos - Acima de R$ 600 milhdes
R$ milhdes em moeda de 2025

1.750
1.350
940 908
o
I I 749 74 727 663 635
Palmeiras  Flamengo  Botafogo  SaoPaulo Fluminense Corinthians Internacional — Santos Atlético MG
172 edicao 49



Transferéncias de Atletas

Receitas que potencializam a operacao

Receitas com Transferéncias de atletas
R$ milhdes em moeda de 2025

1400
1200
1000

800

600

400

200 1203"691 124 407

o III'lIIlll.‘-’ﬁﬂﬁr
k

> o o o o > @ @ » &
© ¢ RS ¢ e - < & R O &
Y@;\o@ ({\e\ @Q’ Q'b‘ ‘ {\@ O\o«\ o° Q}@ %f(}o O':@ @ &2 ®<® (@@ 0,@\ @ <0 & & R
QP Q& NG, o L Ng & N @& «© < s <
< 9 & \(‘\@ ?‘5, @) Q)Q) D
Q_
2024 w2025 2024 + 2025
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Transferéncias de Atletas

Comparacao com os clubes de maiores receitas da Europa

Evolucao das receitas” com transferéncias de atletas
Em milhdces de €

1600
1.400 1.344
1200
1.000

800

o

Inglaterra

Fonte: UEFA Benchmark

ltalia

Franca Alemanha Espanha Portugal

2023/24 W2024/25

794 771 743
600
8
400 3%5 335 322 313

Bélgica Holanda

* Na Europa a receitas € a diferenca entre o valor recebido e o registro no intangivel, ou seja, 0 ganho na venda do ativo.

" Brasil: 2024 / 2025 (ano calendario)

608

Brasil

Mundo em receitas

PSG
€ 181 MM
19% do tot

Arsenal
€ 96 MM
10% do tot

Barcelona
€ 43 MM
4% do tot

Chelsea
€ 68 MM
12% do tot

Flamengo
€ 81 MM
26% do tot

Bayern
€ 118 MM
12% do tot

Liverpool
€ 63 MM
7% do tot

Real Madrid
€ 32 MM
3% do tot

Botafogo
€ 114 MM
53% do tot

Sao Paulo
€ 44 MM
28% do tot

Comparagcao com os maiores clubes do

Manchester City
€ 113 MM
12% do tot

Manchester UTD
€58 MM
7% do tot

Tottenham
€ 62 MM
9% do tot

Palmeiras
€102 MM
41% do tot

Fluminense
€ 36 MM
23% do tot

Relatorio Convocados
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Transferéncias de Atletas

Comparagcao com os maiores vendedores da Europa

Comparativo entre os maiores vendedores da Europa (por % das Receitas) e 0s 10 maiores

do Brasil - em € milhoes

80% 300
73%

70%
250

61% 60% 60%

60%

53%
200
50%
41%
40% 150
31% o o,
20% 30% 30% 28% 6%
25%  25% 23% 100
20%
50
10%
0% -
\
& © S ¢ S ¢ & @Q’O o S G S S Y G
& 6"7\'@9 QQQ ’b(oQ © h {\'\(\Q ‘be(\ \'b& @% & ¢ (@O\ &\C’O @ o<2 ,b((\o £ i ((\\(\@
> %) >
«° g A
o(\
xS
)
Q}\
Fonte: CIES % sobre receita =@==Receita com Transferéncias
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Matchday

Por Cesar Grafietti & Outfield




Evolucao das Receitas de Matchday

Evolucao das Receitas com Matchaday: Bilheteria e Receitas com Matchday
Socio Torcedor Série A 2025 | R$ Milhdes corrigidos pelo IPCA® »
ar.
Série A 2025 | R$ Milhoes corrigidos pelo IPCA®
1.724 Flamengo 242 w -12
1.800 1719 1.800 o A
Corinthians 180 @ 35
1600 1.537 1600 Palmeiras e — 141 @ 9
Cruzeino e ——— 120 33
1400 1400 Sao Paulo  p——— 120 -34
1.200 1.003 1.200 Internacion.al. EE— 1O @ 9
Bahia m—— 117 @ 30
1,000 1,000 Vasco m—— o7 E 5
Fluminense  m— 06 L& -8
800 800 Atlético MG p— 57 W -30
600 600 Santos  p—— 85 ﬁ_ﬁ 25
Gréemio  pe—— 71 -44
400 400 Botafogo  m—— 70 @ -19
200 200 Fortaleza’a I (] %V -6
Ceard m— 47 i 5
- - Sport m—— 36 w 5
2022 2023 2024 2025 Vitoria mmm 15 & 4
Mirassol I
® Matchday Bilheteria Socio Torcedor RB Bragantino .-4 12 % _24
Juventude g 3 2024 W 2025 @ 1

As receitas de matchday dos clubes da Série A, compostas principalmente por bilheteria e socio torcedor, apresentaram forte crescimento entre 2022 e 2024, impulsionadas pela
retomada do publico aos estadios no periodo pos-pandemia e pela expansao das bases de socios. Em 2025, porém, a receita total se manteve estavel em relagao ao ano anterior,
indicando uma desaceleracao do ciclo inicial de expansao observado nos ultimos anos.

O principal vetor de crescimento no periodo foi o socio torcedor, que ultrapassou a bilheteria em 2024 e se consolidou como a principal fonte de receita de matchday da Série A. O
movimento reforca a transicao gradual dos clubes para modelos de receita mais recorrentes e previsiveis.

Ainda assim, os dados de 2025 sugerem maior dificuldade dos clubes em sustentar o crescimento recente apenas por meio da expansao das bases de socios e dos beneficios
tradicionalmente atrelados ao acesso prioritario e a frequéncia nos estadios, ampliando a relevancia de estrategias de ticketing, experiéncia e monetizagao do torcedor.

Fontes: Demonstracoes divulgados pelos clubes | Receita de bilheteria também engloba receita com operacao de estadio
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Overview Receita Matchday por Clube

17
(0] ] 0]

PP E08ETVVEOAS

2024 ®W2025

SOV EETY D

Bilheteria Socio Torcedor

Composicao das Receitas de Matchday por Clube em 2025 Evolucao das Receitas com Bilheteria por Clube
R$ Milhoes corrigidos pelo IPCA i R$ Milhodes corrigidos pelo IPCA
} 154
|
|
242 i
i 69 67 67 64 51 50 .
} IIIIII33224202018171512
88 180 i B R T
. PR QETFIVHIOVAIOYIVIELSE
62 41 } 2024 m2025
120 120 119 437 |
o7 96 i Evolucao das Receitas com Socio Torcedor por Clube
"o 56 50 7 8 a7 i R$ Milhoes corrigidos pelo IPCA
154 47 61 \
o 08 60 37 o 47 . i 98
52 ‘ 74
67 69 64 67 68 43 23 | 68 5 6o
50 51 56
20 36 32 18 24 i 53 52 51 50 47 43
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

DIR&Y

@ @

Os dados evidenciam diferentes modelos de monetizacdo entre os clubes da Série A. Enquanto alguns clubes concentram maior parcela da receita em socio torcedor, outros
sustentam receitas mais elevadas de bilheteria apoiados na forca de demanda de suas torcidas e em modelos menos dependentes de planos com gratuidade integral de ingresso.

Naturalmente, clubes com maiores bases de socios tendem a gerar maiores receitas de socio torcedor. Ainda assim, o faturamento também depende do modelo adotado por cada
clube, especialmente da precificacao dos planos, dos beneficios oferecidos e do nivel de gratuidade dos ingressos.

O cenario reforca que o potencial de monetizacdao do matchday depende da estratégia adotada por cada clube e da capacidade de entender o perfil de sua torcida, equilibrando
recorréncia, ocupacao, ticket médio e acessibilidade dentro dos programas de socio torcedor.

Notas: (1) Mirassol, Red Bull Bragantino, Vitdria e Juventude ndo realizam distincdo entre a receita de Socio Torcedor e de Bilheteria, divulgando apenas o volume total combinando as duas linhas de receita.| Fontes: Dados divulgados pelos clubes; InfoMoney.
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Estrategia de precificacao na Série A de 2025

Jogos Tier A: Considerando jogos com maior atratividade do publico, usado o jogo do Flamengo como proxy (para o Flamengo, utilizado o Vasco)

Jogos Tier C: Considerando jogos com menor atratividade do publico, usado o jogo do RedBull Bragantino como proxy (para o RBB, utilizado o Juventude)

Preco Minimo do Ingresso por Tipo de Jogo
R$
250 250 250
220
180

Média Tier A: 120 120 140
RS 108 o

Média Tier C:
R$ 89 20 20 30 70 60 60 60 80 120
L.\\'l . ‘ ¥ ) 8

Y @
Dif. % 1150% 1.000% 733% 257% 200% 100% 100% 75% 67% 67% 50% 42% 25% 25% 11% 11% 10% 7% -% -%

* Clubes com menor capacidade de estadio tendem a praticar ingressos mais caros, explorando a légica de escassez e maior taxa de ocupagao, casos de Vasco,
Juventude, Vitoria, Mirassol e Santos.

* Ja clubes de torcida massiva e marca consolidada operam sob maior sensibilidade de preco e pressao reputacional, exigindo maior equilibrio entre monetizagao,
ocupacao e percepcao da torcida.

* O cenario evidencia que a estratégia de precificagao no futebol brasileiro depende menos apenas do tamanho da torcida e mais da relagao entre demanda, capacidade
do estadio, contexto esportivo e posicionamento comercial de cada clube.

* Em 2025, por exemplo, o Flamengo elevou os precos dos ingressos em até 80% versus a ultima rodada do Brasileirao 2024, gerando reagcao negativa da torcida e menor
ocupacao do Maracana nos primeiros jogos da temporada.

Nas andlises acima foram considerados apenas os valores da ‘“inteira” mais barata disponiveis, desconsiderando op¢des de meia-entrada.
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Performance x Renda de Bilheteria

Relacao do resultado esportivo com a receita de bilheteria

Colocacao na Série A do Campeonato Brasileiro x Renda Bruta de Bilheteria no Brasileirao
R$ Milhdes | 2025

1
1
—_— _mm
—
I - Jogos com Publico
N 7

1
1
I 525 Torcedores no Estadio 9.7 Mi 9.7 Mi
_______EUEE

Média de Torcedores Pagantes 25774 25.542
I -/

A andlise da Série A 2025 mostra que, embora exista relacao entre
desempenho esportivo e arrecadacao com bilheteria, o resultado
financeiro também depende de fatores estruturais como tamanho da
torcida, capacidade do estadio, ticket médio praticado e nivel de
engajamento do publico.

Flamengo, Palmeiras e Cruzeiro combinam bom desempenho esportivo
com forte capacidade de monetizacao via bilheteria, enquanto clubes
como Corinthians demonstram elevada resiliéncia de demanda mesmo
em temporadas esportivamente abaixo das primeiras posicoes.

O cenario reforca que a geracao de receita com bilheteria no futebol
brasileiro depende nao apenas da performance dentro de campo, mas
também do tamanho da torcida e da estrutura fisica dos estadios. O
mercado brasileiro segue pouco desenvolvido na criacao de experiéncias
de matchday capazes de manter a torcida engajada e impulsionar
Média; 25,9 demanda independentemente do momento esportivo.

N -
I 13

'Fontes: CBF; Sr.Goool (Renda Bruta)
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Méedia de Publico e Taxa de Ocupacao

Taxa de ocupacao alavanca programa de socio torcedor

Taxa de Ocupacgao e Publico Médio nos Estadios, 2025 Taxa de Ocupacgao e Publico Médio nos Estadios, 2025
Brasil| (% e Milhares de Pessoas) Mundo | (% e Milhares de Pessoas)
2024 2025
Publico Médio 25.774 25.542 100%
84% Taxa de Ocup. Média 59% 56% go% o ——

81

75 74
57 60 59 60 59 61 59 63 60 62 61 50 58 59

BPRPIT:O00NTIHE @

Média de Publico = ====Taxa de Ocupacao

Nenhum clube brasileiro figura entre as 20 maiores medias de publico do mundo. Quando analisada a taxa de ocupagao, a distancia para os principais benchmarks globais
se torna ainda mais evidente: clubes alemaes como Bayern de Munique, Borussia Dortmund e Hamburgo operam proximos de 100% de ocupacao media, mesmo em
estadios com capacidade significativamente superior a média brasileira, evidenciando o potencial ainda nao explorado pelo futebol nacional em experiéncia de jogo e
ocupagao.

Parte dessa diferenca esta ligada a infraestrutura e a experiéncia oferecida ao torcedor. Em comparacao aos principais mercados europeus, o futebol brasileiro ainda
possui limitagdes relevantes em conforto, servicos e entretenimento no entorno das partidas.

No contexto de socio torcedor, a Alemanha também se destaca pelo elevado engajamento entre clube e torcida. O Bayern de Munique, por exemplo, supera 400 mil
associados, resultado de décadas de construcao de pertencimento e alta frequéncia aos estadios independentemente do momento esportivo.

| ©6G

Fontes: TransferMarkt; Sr.Goool

Relatorio Convocados alapagos

PITAL

172 edicdo 58




Coeficiente de Socio Torcedor

Séeries A e B 2026

O coeficiente de socio torcedor € a relagao entre o numero de sécios torcedores ativos de um clube e a capacidade total de seu estadio. A métrica ajuda a mensurar o
grau de engajamento da torcida e o potencial de fidelizacao, permitindo avaliar a relevancia do programa para além da prioridade na compra de ingressos.

Coeficiente Socio Torcedor 2026 Clubes com Coeficientes ST »>1
Séries A e B 2026 37 Quantidade de Socios®@

31 Clube Qtd. ST®
2,

9 -
% f Palmeiras 167.909
) 3’1
£ » Vasco da Gama 67.739
et
y 25 Atlético-MG 144.431
Santos 57.836
Corinthians 118.545
Coeficiente: 1,0
Internacional 108.809
Grémio 101.651
Flamengo 118.000
Bahia 76.000
Nautico 28.714

Um coeficiente de sécio torcedor acima de 1 indica que o clube possui mais soécios ativos do que a capacidade total de seu estadio. Na -
pratica, quanto maior esse indice, maior é o valor percebido na prioridade de compra de ingressos, o que favorece a adesao a planos Cruzeiro 88.096
com ticket médio mais alto, que oferecem maior garantia de acesso aos jogos.

Vitoria 43.298
O coeficiente médio dos clubes analisados é de 1,2, um aumento de ~12% em relagao ao Coeficiente de ST meédio dos clubes que Botafogo 52,029
jogaram as Séries A e B em 2024. No total, 17 clubes aumentaram seus coeficientes em relagao ao ano anterior, com destaque para Red :
Bull Bragantino, Corinthians e Nautico entrando na lista de coeficientes maiores ouigual a 1. RB Bragantino 10.000

Notas: (1) Para todos os cdlculos de coeficiente socio-torcedor do RBB, foi considerado um numero de 10.000 socios; (2) Dados de Janeiro de 2026,
Fonte: Ranking GE
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Coeficiente de Socio Torcedor

Principais Movimentacoes em Relacao ao Ano de 2024

Coeficiente Socio Torcedor Aumento de 176% em relagao ao
Séries A e B 2026 Coeficiente de 2025

Coeficiente: 2,47 Reducao de 15% em relagao ao
» O Corinthians nao realizou P S
o ~ alteragoes especificas na oferta ‘1 &) Coeficiente: 3,73
NS CR 7255 Gl T 2EEDED para atrair novos membros ao U

Coeficiente de 2025 * Em 2024, a base de socios-

Ac_esso a St_’arie B com - programa de socio tqr;edor. torcedores cresceu
Coeficiente maior do que 70% Coeficiente: 1,69 Ainda assim, o beneficio de rpUsienade pricisslmerte
dos clubes analisados . prioridade na compra de .
Reducgao de 35% em relagéo ao o . Impu}5|onado pelo plano ingressos ganhou elevada pela campanhg .do Palmeiras
Coeficiente de 2025 Coeficiente: 1,44 Nacao Sem Fronteiras”, percepcao de valor durante a Pay, que permitia o teste

voltado para torcedores gratuito do cartao de crédito

Coeficiente: 1,15 2 eliesehiesenelbphiEl residentes fora do Rio de campanha do clube na Copa do ou da conta digital. Em 2025,
Série B, o Nautico apresenta : : Brasil até a rodada final. : 5
o ' , Janeiro, o crescimento da porém, observa-se reducao
sElsickds dami pf =l um plano gratuito que base de socios-torcedores dabase e,
nstabliidade aentro ¢ fora de oferece prioridade na . : - consequentemente, do
campo, somada a saida de Mora de INaressos também foi favorecido pela =4 . :
ersonacens imoortantes da celnple 9 ' boa performance esportiva coeficiente, evidenciando
Eam anﬁa es orptiva de 202 benef|0|o dhe. em do clube. SUEENTR CE BR0es €
P P —— estadio com capacidade para beneficios capazes de reter
© B?taiogo naooconsegwu 20.000 pessoas, gera 0s novos torcedores atraidos
SUEIS Y, G 2025, 2l bese elevada percepcao de valor. ® iniciati
de torcedores de seu i i ' S (TIERTVE,

programa de socio torcedor.

@ Coeficiente: 1,0

O coeficiente de socio torcedor representa uma fotografia de um momento especifico, ja que € uma métrica volatil e sensivel tanto ao desempenho esportivo dos clubes
quanto as acdes de engajamento promovidas. Os dados refletem o cenario de julho de 2025 e, acima, € possivel observar exemplos das variacoes de coeficiente do socio-
torcedor entre os anos de 2024 e 2025.

Fonte: Ranking GE
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Programas de Socio Torcedor em 2026

Estrutura dos programas evidencia diferentes estrategias de monetizacao e fidelizacao

Quantidade de planos por clube!®

11

7
6 6
5 5 5 5 5 5 5
4
1 1 4 4 4 4
5 5 3 1 3 3 3 3
4 4 4
3

vy

m Planos com 100% de desconto no ingresso Planos sem 100% de desconto no ingresso

w
N

R
N

Raio-X dos programas de Sécio Torcedor

+ Os programas de socio torcedor da Seérie A
apresentam crescente segmentacao de
beneficios, precos e perfis de publico. Em
media, os clubes oferecem cinco planos
ativos, sendo dois deles com gratuidade
integral no ingresso.

*+ Os planos com 100% de desconto
concentram tickets médios mais elevados,
indicando que o beneficio da gratuidade
permanece associado a categorias premium e
maior capacidade de monetizacao.

+ Além disso, mais da metade dos clubes
oferece planos infantis, reforcando o uso do
socio torcedor como ferramenta de fidelizagao
e construgao de vinculo de longo prazo com a
torcida.

+ O cenario evidencia que os programas de socio
torcedor vém evoluindo de um modelo focado
apenas em acesso ao estadio para estruturas
mais amplas de recorréncia, sesgmentacao e
engajamento continuo da base de torcedores.

Notas: (1) Nessa andlise, foram desconsiderados todos os planos de nicho, por exemplo, infantis, por género e por localizagéo. O Mirassol ndo oferece programa de Socio Torcedor, por isso, ndo se encontra na andlise.

Fontes: Site dos Clubes (28/04/2026)
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Programas de Socio Torcedor em 2026

Niveis de Planos

Diferenca entre o plano mais caro e o mais barato de cada clube (em R$) Raio-X dos programas de Socio Torcedor

Ao analisar o grafico, observa-se que os clubes com deltas
- maiores (Atlético-MG, Corinthians, Vasco, Palmeiras e

Atlético-MG 18 @ @® 2.000 . .
Fluminense) ofertam planos de entrada por um baixo valor e

Palmeiras 10 @—& ® 3855 com poucos beneficios, mas também disponibilizam planos
Vasco 13 @ ® 743 mais caros que garantem a presenga do socio mesmo em
Corinthians 15 @ ® 700 partidas com altas demandas. Com isso, esses programas
Fluminense 25 O—6 ® 6500 buscam atingir diferentes perfis de torcedores,
Grémio 30 —¢ ® 525 Ja os clubes com os menores deltas oferecem menos
Cruzeiro 10 @@ 400 planos. Dentre os planos mais caros de cada clube, Bahia,
Flamengo 20 @—@ 325 Vitoria e Internacional cobram os menores valores, refletindo
Athletico 105 @——————@ 405 nessa pequena diferenca.
Remo 0 @O——@ 350 . .
° = Apesar de os programas com deltas maiores conseguirem
Santos 40 320 conversar com diferentes perfis, ha barreira para fazer um
Red Bull Brag. 20 @#—® 290 upgrade de plano, podendo comprometer o aumento do
Coritiba 20 @—0——@ 280 ticket medio gasto pelos socios. Cabe aos clubes
Sio Paulo 5 @ ® 260 _ente_nderem suas prioridades, o cohtexto em que estao
inseridos para tragarem a melhor estrategia.

Botafogo 35 @—6—@ 240
Internacional 34 ®—® 175 Nao foi observado um padrao com relacao a planos que
Chapecoense 100 @—@ 215 incluem o ingresso do jogo. Clubes como Atletico-MG, Vasco,
Vitéria 30 @—@ 140 ] _ _ Corinthians, Cruzeiro, Sao Paulo e Internacional =~ possuem

) 4 1°plano com gratuidade de ingresso esse direito apenas no plano mais caro. Ja o Vitoria e a
Bahia 25 @® 80

Chapecoense sao clubes que a gratuidade de ingressos € um
beneficio desde o plano mais barato.

Notas: (1) Nessa andlise, foram desconsiderados todos os planos de nicho, por exemplo, infantis, por género e por localizagéo. O Mirassol ndo oferece programa de Socio Torcedor, por isso, ndo se encontra na andlise.
Fontes: Site dos Clubes (28/04/2026)
| ©6G
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Fornecedores de Bilheteria

Penetracao de fornecedores de bilheteria no futebol brasileiro (Séries A, B e C de 2026)

= L

\RY

Arena Pass (3%)

Ingresso
de Vantagens (3%)

‘ CUIRBA
Ing rgsso

Ache Tickets (2%) Nacional (2%)

—

VONDRIN,
E

W

Ingresso S.A. (17%) Ingresse (7%) B Balada App (5%)

Balad'a (2%)
+ Com 22 fornecedores ativos entre as Séries A, B e C, o mercado de bilheteria no futebol brasileiro permanece altamente fragmentado, sem uma plataforma dominante
entre clubes e divisoes.

* A pulverizacao reduz ganhos de escala, padronizacao tecnolégica e integracao de dados, limitando o potencial de CRM, inteligéncia comercial e monetizacao da
jornada do torcedor.

* O cenario também sugere um mercado ainda em estagio inicial de consolidagao, especialmente diante das oportunidades de escala e captura de dados geradas pelo
crescimento das receitas de matchday e socio torcedor.

Fonte: Site dos clubes e informacoes internas
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Fornecedores de Socio Torcedor

Penetracao de fornecedores de socio torcedor no futebol brasileiro (Séeries A, B e C de 2026)

FORTALEZA

z X Imply (8%)
ply

Dataclick (9%)

$3

BZEy,
O
"

& /S

Gkrﬁ 37

\ONDRIN
©

P,
b

New C (2%)

Futebol Card (9%) One Fan (2%)

2morrow (19%)

» Diferente da bilheteria, 0 mercado de sécio torcedor apresenta maior concentracao de fornecedores, com 16 empresas atuando no segmento, refletindo a
crescente relevancia estrategica do produto para os clubes, impulsionada pela busca por receitas recorrentes e previsibilidade de caixa.

+ Ainda assim, a baixa sobreposicao entre fornecedores de bilheteria e ST (7 fornecedores) evidencia um ecossistema pouco integrado, no qual poucos players
conseguem operar simultaneamente diferentes etapas da jornada do torcedor.

+ O cenario limita a captura unificada de dados, CRM e estratégias de monetizagao, ao mesmo tempo em que abre espaco para consolidacao e desenvolvimento de
plataformas mais completas no futebol brasileiro.

Fonte: Site dos clubes e informacoes internas
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Custos e Despesas

Por Cesar Grafiett



Custos e Despesas

Para onde vai a maior parte do dinheiro

Evolucao dos Custos e Despesas da Série A Relacao entre Custos e Despesas e Receitas
R$ milhdes em moeda de 2025 Série A 108
0 101% 9
12.000 35% 120% o 98% 120%
10.325 . 91%
16,000 30% 100% 81% 100%
25% 80% 80%
8.000
22% . 78% %
20% 60% 72% 60%
6.000
15% 40% 40%
4.000
10%
20% 20%
2.000 5%
% O% o%
) 0% 2021 2022 2023 2024 2025
2021 2022 2023 2024 2025
Custos e Despesas  =—#=Variacdo Anual m Custos e Despesas / Recorrentes Custos e Despesas / Receitas Totais
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Custos e Despesas

Para onde vai a maior parte do dinheiro

Relacao dos custos e despesas com as receitas

% 64% 63% o
59% 61% 4 68%
o, 2% o,
0% 50% — 49%
Destaque dos Custos e Despesas i o 1 R —e 45%
T 5 ° e — 39%
R$ milhdes em moeda de 2025 . 29% S
A 0% 26%
12.000 24% 27% 3
18%
10.000 2021 2022 2023 2024 2025
8.000 3.704 =@ Pessoal / Receita Total Outros / Receita Total
3.220 Pessoal / Receita Recorrente =@=— Outros / Receitas Recorrentes
6.000 2.622
1000 1.428 1.892
' Distribuicao dos Custos e Despesas
2.000 7.000 27% 33% 34% 40% 37% 100%
6.000 80%
- 5.000
2021 2022 2023 2024 2025 4.000 60%
3.000 40%
m Pessoal (Salarios) Outros Custos e Despesas 2000 0%
1.000 °
- 73% 67% 66% 60% 63% 0%
2021 2022 2023 2024 2025
Pessoal (Salarios) Outros Custos e Despesas
==s== Pecssoal (Salarios) R$ MM === Outros Custos R$ MM
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Custos e Despesas ﬁ”@

Para onde vai a maior parte do dinheiro

Breakdown de Outros Custos e Despesas (valores brutos)

R$ milhoes
Distribuicao de Outros Custos e Despesas
R$ milhdes em moeda de 2025 2025 20% 9% 10% 28%
Jogos
787
Qutros
1129 2024 21% 8% 8% 33%

m Jogos mNegociagbes ®MAdm ®Pessoal MTerceiros ™ Outros

Negociacoes
597

, Contas mais comuns que compoem “Outros”
Terceiros

404

Pe?;al Adm » Despesas gerais
> 700 «  Manutencdes
* Materiais e servicos

A operacdo do futebol é custosa. Apenas os gastos com as partidas tomam cerca de 20% das * Comerciais
receitas totais, semelhante ao que se gasta com estrutura administrativa. O Impostos e Taxas
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Custos e Despesas

Para onde vai a maior parte do dinheiro

Custos com Pessoal - Clubes da Série A de 2025

R$ milhdes em moeda de 2025 2024 W2025
900
800
700
600
500 386 383 "
400 206 201
300 193 1
100
0 I I I l . I [
2 ) 2 . @ (] > & @
@ 3 & @ \ N S 3 Se o o e
(09, o & \(\\@\'b ‘\0@(\ ,leo %,oo (}\)ﬂl \\oo @G 6@{’\0 b A’z’ rbé}o o,b\ Cg){\\\ 184 A(\o R @\@5) @(\\\\)
Q@ SL ((\06‘ P NG & \é\o & <© 3\>\\
v & o

Outros Custos e Despesas - Clubes da Série A de 2025

R$ milhdes em moeda de 2025 2024 m2025
500
400
300
200
100 I I I I I
o I I I I ] I l o=
® & O > O 1 @ >
‘boé Q\’b((\e é’bo& Q"*@Q o ‘\@@ o < & Q,«fo@& e««\?’é’\oo & o d&@ <<o<@® &S \&& @‘@é
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Custos e Despesas ﬁ”@

Pessoal: efeito caixa sobre as receitas

Custo Caixa com Pessoal sobre Receitas Totais - Série A 2025

80%

o 70% o,
70% 65% 64% 70%
60%
60% o 58%
52% 52% 53% 54% 51% 53% %
497%
50%
42% 43%
O, 0,
4% 40% 40% 39% 38%
o 28%
30%
25%
20%
10%
0%
o > & o o > X
& N X (\ N\ > < = &% @ \) &
'b((@(\ \<°Q> c}& w‘\{\ g @o %\o < «erb 0@ be& &\(’O %,00 \f‘&\\ A,b A\\& ’00\0 s o*\% 46(\& %Q ‘@@o
Q\. Q’b < \\') %’0 Q)@(b ?\Q'@ Oo‘k \()\\' é & 30 Q~®
Q.
mmm Pessoal / Receitas Referéncia

A referéncia de 70% vem do Sistema de Sustentabilidade Financeira. Ainda que néo seja diretamente relacionada, pois usamos valores caixa, sem amortizacées, mostra que aqueles que
estdo mais proximos dos 70% correm maior risco de estarem em desconformidade com o sistema.
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Custos e Despesas

Performance: gastar mais garante melhor desempenho no Brasileirao?

Custos com Pessoal por Performance na Série A

Q00 100%
800 787.5 007
0% 80%
700 639,7 70%
600
500
400
300
200 152 o
134,8 116,9 20%
100 77,5 59 .y
o) 0%
) ) o) > @ ) e o o o ©) 9 2 o 0 A > > @ &
© 4 ot & ® o X N S L N e ) o oy L & N4 RS Qd
@ @ W O @ N & Q 3 QO o) N > 3 | 1S, > S 2
& & O & & N I > Ne, 13 S A\ ) O & Q
& > o = N 9 P S N & & 3 R
<8 ] S Q S ESARX § @ « ¥
< ® &
Pessoal —@=Pessoal / Receitas Referéncia
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Custos e Despesas

Pessoal x Performance: o que € possivel fazer com o dinheiro que os clubes possuem

Distribuicao dos Intervalf)s de Cgr)flanga E——
Custos com Remuneragao da Série A 2021/2025 i e
Valores em R$ milhdes Base 2025
600.000 N R i :
@1 2 347287 464672 639700  Palmeiras
500.000 5 5 TIBT43 L 320970, 77600, . Mirassol. ..
5 O .533:200: rluminense §
13 e® 8.2 340900 | Botafogo
400.000 y 3 4 :.292.076 :  343.C .295000 : . Banhia
AT B o 230000 380200 SoPaulo
7
® e [ | 354000 Gremi0...... ;
300.000 9 6 . BT £ A P T NI~ Ty .
e . m 182623 288215 362400  Aflético MC
8 12
[ ] Y 1q
200.000 16
18 15 10 RS s K 134800 Mitoria
100.000 ()
10® 20
- 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000 400.000 450.000 s00000  Rsmil
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Resultado Operacional: EBITDA

Por Cesar Grafiett



Resultado Operacional (EBITDA)

O que medimos com esta sigla?

Receitas

Transmissao - Comerciais - Matchday -
HERSIEICREES

Custos e Despesas
Salarios - Encargos - Custo das partidas - Outros

EBITDA

Resultado da Operacao

Relatodrio Convocados

O que € o EBITDA?

Mede quanto a operagao do clube gerou de valor: se
as receitas do elenco e da estrutura superaram os
custos, o hegocio “gerou caixa”.

Para que serve?

Teoricamente deveria servir para pagar dividas e
investir. Na pratica € mais complexo (capital de giro),
mas € uma metrica essencial para monitorar
desempenho.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization
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Resultado Operacional Recorrente (EBITDA Recorrente)

Disclaimer importante

A analise correta do EBITDA Recorrente dos clubes deveria desconsiderar os valores de receitas recebidos a titulo
de premiagao por participacao e avanco em competicoes por fases, como a Copa do Brasil, a Libertadores, a
Sulamericana e nas competicoes mundiais, como o atual Intercontinental e a Copa do Mundo de Clubes.

Essas competicoes possuem contrapartidas em custos com premiacoes aos atletas, que muitas vezes chegam a
mais de 50% do valor recebido.

O ideal, portanto, seria excluirmos as receitas e tambem os custos. Ocorre que conseguimos apurar as receitas, seja
através das demonstracoes financeiras, seja através de publicacoes da imprensa, mas os custos com premiacoes
nao estao disponiveis, € na maior parte das vezes sao informados junto com a premiagao do campeonato brasileiro
e os salarios e encargos.

Esta € uma limitacao da analise, especialmente num ano em que 4 clubes obtiveram receitas nao-recorrentes
relevantes com a participacao na Copa do Mundo de Clubes. Nas analises deste capitulo e nas informagoes sobre os
clubes temos que considerar este impacto, e relativiza-lo na avaliacao.
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Resultado Operacional (EBITDA)

Os numeros da Série A

Evolucao do Resultado Operacional (EBITDA)
R$ milhdes em moeda de 2025

4.000 4.000
3.370
3.000 3.000
2131 2.052
2.000 1.729 1.501 2.000
1.000 744 1.000

H =
o L o

(195) (261)

(1.000) (488) (1.000)
(1.324)
(2.000) (2.000)
2021 2022 2023 2024 2025
Total mRecorrente Com Copa do Mundo de Clubes

Relatorio Convocados | (© Galapagos
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Evolucao das receitas, custos e do EBITDA - Série A
R$ milhdes em moeda de 2025

3.370
2021 2022 2023 2024 2025
mmm EBITDA == Receitas Totais LIQUIDAS === Custos e Despesas
Evolugao das receitas, custos e EBITDA Recorrentes
- Série A
R$ milhdes em moeda de 2025
744 342
——
|
(195) (261) (488)
2021 2022 2023 2024 2025

s EB|TDA Recorrente  ==@== Receitas Recorrentes LIQUIDAS — ==#== Custos e Despesas
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Resultado Operacional (EBITDA)

Valores por clubes: Total e Recorrente

Comparativo de EBITDA - 2024 / 2025

R$ milhdes em moeda de 2025
750
2024 m 2025

563
195
.
264 211
214 0
201 176 137

128 115 107 . 128
I I)I I 89 74|74 64 58 633 2 g y

11 10 14 13 16 5

H aln mimeellallnl

- -
62 e 20 " 19/(9) (3¢26)
N 3 .
(\qo & 3 ®\o & «° s 5° é‘\@ @4’@ _@Qfo & (\@5 & &® < “\o v\'o‘\,o & @6@
@ @ N <Q @ & i G & > QO & o) N @ K% o & R IS,
& & &y & F S A &7
8 < < @ & & <$§ « o S &
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Comparativo de EBITDA Recorrente - 2024/2025
R$ milhdes

300 2024 W2025

250

242232
200 175
150 101
100
63 @ 4
% WE .
o) |

- - [ L u [ | . l
(15) (16) (17) (19)
(50 23 33 30) 9 LR gy g 49 56) 50)
5

(100) (68) (59) (70) (80)

®3) (84) 75 77
(150) (106) (110)
(151)
(200) 5 (160) (165)
(190)
(250)
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Relatodrio Convocados

Resultado Operacional (EBITDA)

Comparativo por clube

Comparativo de Resultado Operacional (EBITDA) - 2025 - Série A
R$ milhoes
2,500

2.000
1500

1000 750

636 563

500 176

14 5

(0]
(500) (26) (9)
(1.000)

(1.500)

Receitas Liquidas Custos e Despesas  ==s==EB|TDA

| @ Galapagos

CAPITAL

EBITDA Total e Recorrente - 2025
R$ milhdes

H Total = Recorrente

H I I . 176 - 64 33
74 74 48
15 31 14 13
. ﬁ - - - . °
(20) (19)

Fl e oo

15)  (32) @ 2p)
(39 (89) (80) 34 ©6) (110) (48) o
(165) (190) (16) 3
(] 2 ] N £ .0 > - & 0 A2 & o @ O © €] e & o
LTI PTG S L
PR LR R S & C @ & NS &
& v
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EBITDA Recorrente

O resultado antes da transferéncia de atletas

Evolucao do EBITDA Recorrente

R$ milhdes em moeda de 2025

4.500

3.500

2.500

1.500

500

(500)

(1.500)

(2.500)

Relatodrio Convocados

449

2017

| @ Galapagos

m 13Om
I
(381)
2018 2019

mmmm FBITDA Recorrente

CAPITAL

(662)

2020

2021 2022

Transferéncia de atletas

2023

2024

Acumulado

2025
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Investimentos

Por Cesar Grafiett



Investimentos

Quanto os clubes investem nas contratacoes

Evolucao dos Investimentos na Série A
R$ milhdes em moeda de 2025

.000
5 4.431
4.000
3.000 2.491 78%
1.998
2.000 1.541
30%
1.000 25%
-12%
-1.000
2021 2022 2023 2024
Investimentos Var. Anual
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4.842

2025

9%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

Breakdown de Investimentos

Série A 2025 Infraestrutura

Categorias de 251
Base

142 \

Elenco
Profissional
4.449
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Investimentos

Qual o destino e evolucao dos investimentos

Elenco profissional Infraestrutura
R$ milhdes em moeda de 2025 R$ milhdes em moeda de 2025
. 4.449 600 521
3.904 500
400 356
1.824 300 251
200
100
2023 2024 2025 i 2023 2024 2025
Categorias de Base

R$ milhdes em moeda de 2025 Breakdown de Investimentos

100%

350 311 14% 12% 2
300 80% :
250 60%
200
142 40%
150 105
100 20%
- 2023 2024 2025

2023 2024 2025 . .
m Elenco Profissional = Categorias de Base ' Infraestrutura
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Investimentos

Quem gastou mais em contratacoes

Comparativo entre a Soma de Receitas e Contratagoes
acumuladas no periodo entre 2023 e 2025 (3 anos)

Investimentos em Elenco Profissional - Série A 2025
R$ milhdes em moeda de 2025

900
800
700 : : :
600 , . :
500 , .
400 364 346 .
oo e oy - Palmeras 1 440 3
200 56 127 4y é : 5 é
100 I I I I I I I I I 5.6 ¥ 2 o g o Atletlco MG - .
o) | | — — : : . b
6@ \((\e\‘ég @eoqo &&@\‘0 Q),§\‘® .\00 % \(\ @5\ 0@ A@fo ,b.o\oo'b\ {@@@‘(\@rb& Q@o %Qd‘ A{\'«\'D 0@@ @({\oée’ .\@%go\ : :
T T 5 Q;b‘g & ST S Samtos ®6 49t 26%
< A Internamonal :
2024 m2025

Flumlnense ...................... 297 Gi.........e2e01r i 136
SsoPaulo 255 ......=2BO5 . . 10% .
Corinthians 366

R$ milhées em moeda de 2025
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Transferéncias de Atletas

Receitas que potencializam a operacao

Relacao entre Receita com Transferéncias de Atletas e
Contratacoes Profissionais

Acumulado de 3 anos

R$ milhdes em moeda de 2025

7]

|||IIII|!!iIiI|_

S ©) O o .0 ©) o o N S © O @ > o & O > @
e X < ORR UV O K N o 4 » o X \ '
& & & & & E & & RS &
» O N S < & Ny .0 K
> G S Q
&
Receitas mmm Contratacoes Diferenca
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Comparagéo entre receltas com transferénclas de atletas e contratagdes -
Acumulado de 3 anos

Cruzeiro i A750 ... 794 (620)

Atlético MG

éFortaleza

§Sa"xo Paulo

EJuventude

M irassol

R$ milhdes em moeda de 2025
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Dividas

Conceitos e perfis

é é Divida vs Liquidez

L

DiVIDA

Total de obrigagoes financeiras de uma
empresa, incluindo emprestimos, contas a
pagar € outros cCompromissos.

LIQUIDEZ:

E a capacidade de converter ativos em
dinheiro rapidamente para cobrir obrigacoes
financeiras, especialmente as de curto prazo.

DIFERENCA

A divida € o que a empresa deve, enquanto a
liguidez e a facilidade com que ela consegue
honrar suas obrigacoes.

A relacao entre divida e liquidez é crucial para
avaliar a saude financeira de uma empresa,
pois uma empresa com alta divida e baixa
liquidez pode estar em risco de insolvéncia.

Relatodrio Convocados

CAPITAL
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§§§i Divida no Futebol
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ONEROSAS

*  Instituigdes Financeiras

*  Divida com 3°s Nao Financeiros
OPERACIONAIS
Contas a Pagar a Federacoes

Contas a Pagar a Clubes

Contas a Pagar a Agentes

Fornecedores
Adiantamentos de TV
Adiantamentos de Publicidade

Salarios e Encargos + Impostos

+ o+ A+ o+ o+

Direitos de Imagem a Pagar
IMPOSTOS / ACORDOS

+ Impostos Parcelados e Acordos

(-) Disponibilidades e Aplicacdes Financeiras

Calculo de Liquidez

Ativo Circulante
(-) Passivo Circulante

Erro Comum

Calcular divida como “Passivo circulante
menos Ativo circulante”.

Tecnicamente isto € uma forma de
liquidez, e no caso de um clube que tem
mais passivos que ativos, significa que esta
mais proximo da insolvéncia,
especialmente se o fluxo de caixa for
negativo.

Outro erro: deduzir os valores a receber
de transferéncia de atletas. Na Europa,
com regras rigidas contra quem nao paga,
funciona. No Brasil, onde clubes
contratam, nao paga e ainda conseguem
prazos longos, € um erro considerar o
ativo como redutor de divida.
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Dividas
Divida Liquida: o total que os clubes devem

Evolucao da Divida Liquida dos Clubes da Séerie A + Dividas relevantes da

Seérie B
R$ milhdes
m Divida Liquida Variagao anual .
25.000 25% 30%
20.000 25%
19%
15.000 % 20%
' 157 15.088
15%
10.000
8.817 10%
5.000
5%
0 0%
(5.000) (5%)
(5%)
(10.000) (10%)
2021 2022 2023 2024 2025
Evolucao das Dividas Onerosas Brutas Evolugao das Dividas Operacionais Brutas Evolucao das Dividas com Impostos e
R$ milhoes R$ milhoes Acordos Brutas
R$ milhoes
4.000 3.639 3.582 3.486 9.000 8.499
3500 8.000 6.896 8.000
3000 2.559 7.000 5_962
2.397 .376
2500 6.000 4.825 6.000 4.418 4.670 537
2.000 5.000 3704 .
5 3.000
1.000 2.000 2.000
500 1.000
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
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Dividas o’

Composicao e alavancagem

Composicao das Dividas Brutas
posic Endividamento relagcao entre dividas e receitas

Receitas a valores nominais e 2025 ex-Mundial

A reducgéo na
36% 34% 33% alavancagem
(relagéo entre 20.000 1,48 1,51 1,60
dividas e receitas) é 18.000 *— \ 140
37% 43% um tanto enganosa 1,33 '

o 16.000
47% pois as receitas 1,20
totais de 2025 foram 14.000
recordes de
Snci 10.000 e 0,80
2023 2024 2025 transferéncias de - —® 0,74
o atletas. 8.000 0,72 0.60
m Onerosas Operacionais ®Impostos / Acordos '
6.000
0,40
4.000
Posicao de dividas por vencimento - Série A 2.000 0.20
Quando analisada 2023 2024 2025
sob a dtica das Divida de Curto prazo Divida Total
Receitas Recorrentes
vemos deterioracdio
na alavancagem de
curto prazo, ainda
. que no total tenha Alavancagem sobre Receitas Recorrentes
44% melhorado. Mostra ) -
que os clubes estéo 3.00 183 ° e
mais pressionados. b 206 104
2023 2024 2025 (2.00) 2023 2024 2025

u Divi u Divi
Dividas Brutas de Curto prazo Dividas Brutas de Longo prazo Divida de CP / Receitas Divida Total / Receitas
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Dividas
O que medimos com esta sigla?

Divida Liquida por Clube da Série A 2025

R$ milhdes
3.000 Al
< To}
© N ©
Al Yo} (o)
< n QY
Al Y [N
™ ;
2.500 o A
2.000 (0)]
2
©
i
9 10
1500 Y ©
— (@) - 0 g_
o o 8 N © o
4 (@] (@) o o<t i ™M
S 95 4O 2 3o SRS,
000 o('\? o™ < o (@)}
1 0 0 N © —
N O ~N N
© © © ©
Al
e}
© ) ©
500 D« O © ©
SN 5w N N N S
- N ‘—1 -~ o N 8=
(@) [0} N o
N N .
o o 2 o) S ™ @ S ) o o o & > o 0 > o @ >
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2024 MW 2025
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Dividas
O que medimos com esta sigla?

Composicao das dividas por prazo e alavancagem de curto prazo
Série A 2025

4,50

400 @ Atletico MG

350

3,00

e
O
|_
3
= o
§ 250 . Corinthians
(04
AN
%5 2,00
— Cruzeiro O Vasco . Botafogo
o .
g o O Santos ' gternamonal . Sport
a) . Grémio

1,00 Flummen;e Sao Paulo

ceara Vitoria
Palmeiras . O Fortaleza
0,50 .
Flamengo™ Bahia
Mirassol .. RB Bragantino
o,oo. Juventude
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

Divida de Curto Prazo / Receitas Totais
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Dividas

Alavancagem Total

Alavancagem: Dividas / Receitas e anos para pagamento das dividas

5,00 45,0
41,2
4,50 40,0
4,00 393
350
3,50
30,0
3.00 24,6
234 234 25,0
2,50 250 19,7
18,3 20,0
2,00 1,84 1,78 5 17.3 16,7
1,02 1
59 158 1,46 13.4 15,0
1,50 122 11! 11,7
3 10,8 10,3
1,00 083 098 o004 089 =81 10,0
064 62 44
)
0,50 O 47 0,37 3,0 2,0 50
026_ 620%2
I 0 &2es
0,00 - 0,0
@) o ) S o @ ; o e} @ >
N O N & & o . N & & o 9
© & E o F @0\0 o@ & @0"1 OQ?’ N O«@‘ «° & ,b@"’o s & @
, R ; >
&9 S & & F <R A
Q~
Divida / Receita 2024 m Divida / Receita 2025 Anos para Divida
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Dividas

Despesas financeiras: o custo das dividas

Evolucao das Despesas Financeiras acumuladas da Série A
R$ milhdes em moeda de 2025

4.000.000

12%

12%
3.500.000

3.000.000

2.500.000

2.000.000
5% 1673.352

1.500.000

1.301.452

1.000.000 813.440
o 366907 -
. 1IN
2022 2023 2024 2025

mmmm Despesas Financeiras Liquidas

| @ Galapagos
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3788244

Acumulado 3
anos

—&—Desp Financeiras / Receitas Totais

14%

12%

10%

4%

2%

0%

Série A 2024 Série A 2025
Corinthians (369)|Botafogo (308)
Atléetico MG (219)|Atléetico MG (282)
Botafogo (213){Corinthians (276)
Sao Paulo (93){Fluminense (143)
Palmeiras (76)Sao Paulo (125)
Fluminense (69)|Internacional (125)
Grémio (61)|Santos (103)
Vasco (58)|Grémio (95)
Flamengo (37){Palmeiras (90)
Internacional (34){Vasco (86)
Athlético PR (29)|Fortaleza (37)
Cruzeiro (23){Sport (14)
Criciuma (19)|Vitoria (9)
Vitoria (6)|Cruzeiro (6)
Fortaleza (5){Bahia (2)
Juventude (2){Mirassol 0
Atlético GO 0{RB Bragantino 0
Cuiaba 0{Cearad o]
Bahia 3|Juventude 3
RB Bragantino 9/Flamengo 22

R$ milhdes
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Resultado Liquido

Como os clubes finalizaram a operagao de 2025

Resultado liquido dos clubes da Série A de

Evolugao do Resultado Liquido acumulado da Série A 2025 e Variagao em relagao a 2024
R$ milhdes em moeda de 2025 2024 2025 Variacdo
500.000 386.722 10% S30 Paulo (287.640) 56.981 344.621
141.190 Flamengo (734) 335.665 336.399
o %
0 4% ° Vasco (114.882) 81.218 196.100
55, (433.937) o2 Corinthians (232625)] (127.842)| 104783
(500.000) Palmeiras 108.183 292.395 94.212
® (4)% (5)% :
(3)% 5)% Bahia (246.545){ (154.624) 01.921
(1.000.000) o Mirassol 4356 67.710 63.354
0)%
' Botafogo (348.956)| (290.997) 57.959
(1.500.000) (1'595'613) C 1
15)% ruzeiro (169.908) (114.500) 55.408
(15)% Fluminense 114 51575 51.461
(2.000.000) (20)% Internacional (34.499) 8.972 43.471
2022 2023 2024 2025 Acumulado 3
anos Santos (105.206) (79.395) 25.811
Vitoria (41.305) (25.418) 15.887
Resultado Liquido ~ ==e==Resultado Liquido / Receitas Totais RB Bragantino 28.501 31774 3273
Grémio 43.592 35.485 (8.107)
Juventude 34.228 25.488 (8.740)
Atletico MG (200.354)| (309.048) (10.594)
Fortaleza (87.343) (120.141) (32.798)
Ceara (5.702) (85.838) (80.136)
Sport (16.587) (112.497) (05.910)
R$ milhdes
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2025: Conclusoes

Por Cesar Grafietti



O ano de 2025

O que deu certo e o que nao funcionou

v Aumento das receitas
totais, ainda que suportado
pelas receitas com
transferéncias de atletas.

v" Redugao da alavancagem
consolidada.

O que deu certo

O que nao funcionou

gNVOA ; t F
i L U

EBITDA recorrente negativo
e crescente.

Aumento das dividas.

Despesas financeiras ainda
elevadas.

Relatorio Convocados
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Serie B

Por Cesar Grafiett




Série B: Receitas

Como foi 0 ano de 2025

Evolucao das Receitas Totais da Série B Breakdown de Receitas da Série B
Numeros Estimados
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA 100% 5
2,50% 9 P 90% 14% 10% 14%
2.024 80%
2.000 70%
60% 9
1.500 1.306 1308 50%
1.070 40%
1.000 18 30%
20%
500 10%
0%
_ 2021 2022 2023 2024 2025

2021 2022 202 202 202
3 4 ° m Direitos de Transmissao m Publicidade mBilheteria / ST ® Negociacao de Atletas = Outros

Custo Anual Médio com Remuneragao Resultado Liquido

I I in da Série B em 2025
$: RS 48 milhées

. L. Média por clube RS (33) milhdes
Maior Athlético PR

Menor Volta Redonda Acumulado RS (541) milhdes
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Série B x Série A

Comparativo

Receitas Totais das SériesAe B
R$ milhoes corrigidos pelo IPCA

Distribuicdo entre Série A e Série B
18.000

16.324

16.000 o
14.000 12.181
12.000 8 -

. 10.34 2022 86% 14%

132

10.000 8.963 9 .L3

6.000

202 % %

2.000

H Série A 2025 12%

2021 2022 2023 2024 2025

H Série A Brasil Série B Brasil
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Receitas da Série B

Os valores por clubes

Receitas da Série B por clube . . I
R$ milhdes P Média sem Athlético PR: R$ 90 milhdes

600

507
500
400
300
226
200
131 12
4 108 100 98 o5
) I I I I I
& Q\Qfo c,)@"o <& (\b‘) “\o ?@\

Média sem Athlético PR e Coritiba: R$ 81 milhdes

8
© 5 74 70 62 61 Clubes nao divulgaram
44 39 38 demonstracao até o
. . - - - encerramento da analise.
O @ QO () e} X9 (@) o > o 2 0 S
o . € & & & & & & O & & & £
".\}00 OOJ\\ & © 3\\0\0 Aéb i ooe '1,00 Qd\ & \,’5\ 8 @é € o «04\ fa’lzo
\Z 2> @ > ¢ @ N\ o ¥ooP PR\ & &
N N R Q o <
W v o éo\\ c}"@
A\
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Rating Convocados

Por Cesar Grafiett



Rating Convocados

O Rating como Ponte de Acesso ao Mercado de Capitais

A Operacgao

Clubes de futebol possuem receitas recorrentes e relativamente
previsiveis, como direitos de transmissao, bilheteria, socio-torcedor e
contratos comerciais, alem de fluxos ja contratados, como vendas de
atletas.

Esses fluxos podem ser antecipados ou utilizados como garantia em
operacoes de credito, permitindo ao clube acessar capital no presente em
troca de receitas futuras, com uma taxa de desconto associada ao risco da
operagao.

Nesse contexto, o nivel de risco percebido € determinante: quanto maior a
credibilidade e previsibilidade do clube, menor tende a ser o custo de
capital.

O rating atua como um sinalizador de risco, reduzindo assimetria de
informacao e ampliando o acesso a estruturas de financiamento mais
eficientes.

Vantagem do Rating

Reducao do custo de capital via melhor precificacao de
risco, permitindo acesso a estruturas mais eficientes e maior
capacidade de alavancagem.

| © Galapagos

APITAL
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Mercado Financeiro

Clube

Busca credito

— Banco — Capital Liberado

No modelo tradicional (empréstimos bancarios), o clube acessa crédito com taxas
potencialmente mais baixas, porem enfrenta maior nivel de exigéncia, burocracia e
restricdes quanto ao volume e a estrutura da operacao.

Mercado de Capitais
C
lube FIDC, Credores, Capital Liberado
Busca credito FIP

No mercado de capitais, estruturas como FIDCs, FIPs e operacdes com investidores
permitem maior flexibilidade e velocidade na captacao, aléem da possibilidade de
antecipar volumes mais relevantes de receita. Em contrapartida, o custo tende a ser
mais sensivel ao risco percebido e, portanto, ao nivel de transparéncia e
credibilidade do clube.

Em ambos os mercados, o rating exerce papel central ao reduzir a percepgao de
risco, ampliar o universo de investidores e melhorar a precificacao das operacoes,
funcionando como um instrumento-chave para acesso a capital mais eficiente.
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Rating Convocados

Traduzindo as financas em notas

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.

Demonstragoes Financeiras

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

Passivo Resultados

A avaliacao e feita aplicando-se a nota obtida a uma réegua, onde o objetivo € estar acima de uma
nota de corte que representa o equilibrio econémico-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 informacodes. Oscilacdes de cambio, renda, inflacao, PIB,
geram impactos em diversos itens das demonstracdes, e a melhor forma de ter uma avaliagcao completa € combinando as diversas pecas atraves dos indices; i) 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 recuperagao € justamente fazendo uma avaliagao e monitoramento completos.

Como chegamos aos indices?

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

Relatorio Convocados | (© Galapagos 179 edicio

CAPITAL



Rating Convocados

Traduzindo as financas em notas

O modelo parte dos Demonstrativos Financeiros oficiais € auditados, transformando-os em indices que geram uma nota de equilibrio
economico-financeiro.

Demonstracdes indices de Nota de
Financeiras Monitoramento Rating
Ativo + Passivo - Resultados Gastos ' Endividamento ' Investimentos Equilibrio acima da nota de corte
Por que o Rating? Como chegamos aos indices?
f\. Volatilidade econémica 12 12 anos de balancos analisados
-*/ Oscilacdes de cambio, renda, inflacao e PIB impactam diversas linhas dos

:Q Testes com balancgos dos clubes brasileiros formaram a base de dados

demonstrativos. para definicao dos indices.

9 Desequilibrio financeiro dos clubes
:A A avaliagao completa via indices combinados € a melhor forma de monitorar

e contribuir para a recuperacao.

O que monitoramos

®) Gastos compativeis com receitas, endividamento e capacidade de
pagamento, investimentos viaveis.

Escala de Rating
«— Equilibrio financeiro A Nota de corte

Desequilibrio financeiro —

Relatorio Convocados | (© Galapagos 179 edicio
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Rating Convocados

Estrutura

Receitas Totais indicam o porte e a

capacidade de geracdo de recursos por

parte dos clubes.

Divida @%

E preciso sobrar dinheiro para reduzir as
dividas, que ndo podem ultrapassar
niveis de seguranca.

Relatodrio Convocados

Receitas

Investimentos

Os custos nos apontam gquanto dos
recursos gerados esta sendo alocado
diretamente na operacao.

Custos

Os clubes estdo investindo o que podem
em contratacoes, ou O processo esta
desequilibrado?
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Resultados

® 2024 @ 2025 A subiu ¥ caiu
AA O A
A O A0 A
BBB+ © BBB: @ BBB:

BBB

BB BB BB BB BB

Escala de Rating

BBB+ - BBB - BBB-

«— Equilibrio financeiro A Nota de corte Desequilibrio financeiro —

| @ Galapagos
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SSF: o Fairplay do Brasil

Por Cesar Grafiett



SSF: Sistema de Sustentabilidade Financeira

O Fairplay do Brasil
%g, A ANRESF € uma agéncia independente que foi criada pela CBF para controlar a aplicacao das regras do SSF - Sistema de
“"’ o/ Sustentabilidade do Futebol. O sistema, mais conhecido como "fairplay financeiro” iniciou a operacao em 1° de Janeiro de 2026
o ANRESF

7 e conta com um conjunto de regras que monitorarao pagamentos de obrigacoes em dia, equilibrio da operacao, custo dos
i e elencos e endividamento.

RegUlameniacdos g\f [ g\» WL AN
Sugtentabmdade do Futebol Q /;' ét ‘é;? ‘ ﬂ?@-:ﬁ é? __“@EE
Zd

A ANRESF é composta por 7 diretores, distribuidos em duas turmas 01 /jan/26 Maio/26 Maio/26 Julho/26 Outubro/26 2027

de avaliacao e um plenario para revisao, sendo um dos diretores o = —~ oy oy e

presidente da agéncia. 9, O L 9 = Primeiras medicdes

- de Equilibrio

- -~ . Inicio da 1% entrega de 1° entrega de 2° entrega de 3? entrega de *

Faz parte da agencia um corpo tecnico responsavel pela Cronograma operagao informagr;ées informaggées Solvéngcia Solvériia i s

verificagao, avaliagao e emissao de pareceres sobre o atendimento 4 e ; e Endividaitieito

dos clubes ao regulamento do SSF. de Im plantagao de Solvéncia financeiras

AN

. J . /
W= @ - —
@9\_%?__ Controle de \ / g Custos devem ser \ K [ Dividas de curto

4 ]
Elenco n&o pode \ ( @g h <
cumprimento de compativeis com as custar acima de 70% : prazo ndo poderao

w?
o
avie H A H e receitas. Controle de das receitas. - ultrapassal’ 45/0 das
Solvéncia obrigagdes em dia. Equilibrio custo com elenco L receitas.

Monitoramento do cumprimento em dia das
obrigagoes com atletas (salarios / direitos de
imagem), clubes (contratagoes) e entes

me“cos (RF, INSS, FGTS) j K Vigéncia plena: 2028 (humeros de 2027) / \ Vigéncia plena: 2028 (humeros de 2027) / \\ Vigéncia plena: 2032 (numeros de 2031) /

Monitoramento de indices econdomico-financeiros obtidos através das demonstragdes financeiras anuais.

Os clubes que apresentarem atrasos de pagamentos, e/ou nao atingirem as metas dos demais critérios correm risco das seguintes sangoées:

(i) Adverténcia, (ii) Multas, (iii) Transfer ban, (iv) Retencao de receitas, (v) Perda de pontos, (vi) Rebaixamento e (vii) Nao concessao de licenca.
\_ Sangdes
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SSF

Solvéncia

+‘E~/\’* Os clubes devem comprovar que nao possuem pagamentos em atraso perante outros clubes, atletas, comissao técnica,
%\@é% funcionarios e autoridades publicas.

Solvéncia

Conceito Escopo das Obrigacoes (Arts. 45-47)

A) Outros clubes: transferéncias, formacao, solidariedade, responsabilidade solidaria.
Pagamento em atraso = qualquer valor devido nao liquidado nos termos contratuais Todo contrato de transferéncia deve ser registrado no sistema da DRT.
ou legais (Art. 43). A verificacao e trimestral: o clube deve comprovar adimpléncia em

3 datas-corte por ano. B) Empregados: salarios, imagem, bonus, rescisdes — atletas profissionais + pessoal
administrativo/técnico.

C) Autoridades publicas: IR, FGTS, INSS, contribuicdes sociais + CBF.
Datas de Verificagao (Art. 44)

31/mar — posicao até 28/fev | 31/jul — posicdo até 30/jun | 30/nov — posicao ate

31/0ut Sancao por Inadimpléncia (Arts. 4554, 46S85)

Declaracao assinada pelo Presidente + Diretor Financeiro, com docs comprobatorios.
Bloqueio imediato do SNR / sistema DRT: clube impedido de registrar novos atletas
ate regularizacao integral ou acordo formal comunicado a ANRESF pelo credor.

Excecoes — Nao Considerados em Atraso (Art. 48)

|. Valor liquidado/compensado II. Prazo prorrogado por escrito l. Decisdo Art. 91: Obrigagoes anteriores a 01/01/2026 — transicao ate
judicial/arbitral suspendendo obrigagao IV. Prorrogagao formal por autoridade 30/11/2026 (s6 adverténcia). Obrigacoes a partir de 01/01/2026
publica. Litigio formal com defesa substancial pode suspender sancao. — aplicacao plena imediata.

| @ Galapagos
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SSF

Equilibrio

@; i @ Os clubes devem operar em equilibrio financeiro: o Resultado da Operacao (receitas - despesas relevantes)

nao pode ser deficitario sem cobertura patrimonial.
Equilibrio

Resultado da Operagao = Receitas Relevantes - Despesas Relevantes (Art. 50, Anexo A)

Receitas Relevantes Despesas Relevantes Investimentos Excluiveis

L L .. . Podem ser excluidos das Despesas:
|. Operacionais: bilheteria, socio, transmissao, patrocinio,

. . |. Operacionais: pessoal (Pessoas Relevantes + demais), - Categorias de base (sub-21)
premiacoes, merchandising . . .. L .
. . . o . custos jogos, admin, alugueis, depreciacao - Futebol feminino
Il. Financeiras: juros, variagdes cambiais . - . . . .
. . L [l. Amortizacao + impairment de atletas - Projetos sociais
lIl. Transferéncias de atletas (liquidas de comissoes) . . L
1. Baixa de registros * Infraestrutura (depreciacao)
IV. Financeiras: juros, cambio - Benfeitorias imoveis
Deduz-se: PIS/COFINS/ISS/CBS/IBS, repasse SAF, . L
P V. PDD VI. Dividendos - Esportes olimpicos

TEF 5%, [ R ; : i
5%, receitas de RJ (Se excluir despesa, excluir receita correlata)

Teste de Conformidade

Anual (T-1): Superavit no Resultado OU déficit coberto por Contribuicoes Patrimoniais — APROVADO.

Art. 92: Exercicios 2025 e 2026 — transicao (so adverténcia).
2026 (entrega abr/2027): avaliado apenas com base em T-1.
2027 (entrega abr/2028): avaliado com base em T-1e T-2.
Aplicacao plena trienal a partir de 2028.

Se reprovado anualmente — Teste Agregado (T-1+ T-2 + T-3):

- Superavit agregado — OK

- Déficit = max(R$ 30mi, 2,5% receitas) para Série A; max(R$ 10mi, 2,5%) para Série B — OK
- Déficit acima do limite — OK somente se 100% coberto por contribuicoes patrimoniais

Relatorio Convocados | (© Galapagos 179 edicio
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SSF

Custo do elenco

T H Os gastos com o elenco principal devem ser proporcionais a capacidade de geragao de receita do clube.

O Indicador de Custo com Elenco é calculado anualmente com base em T-1.

Controle de
custo com elenco

Indicador = Custo com Elenco (T-1) + [Receita Operacional (T-1) + RLMT + ]

RLMT = Resultado Liquido Medio de Transferéncias = media aritmetica dos RLTs de T-1, T-2 e T-3 (Art. B.2.5)

Numerador: Custo com Elenco (B.1) Denominador: Receitas + RLMT + Contribuicoes (B.2)
|. Beneficios a empregados — Pessoas Relevantes: salarios, encargos, INSS, 13°, |. Receita Operacional (Art. A.1.2): bilheteria, transmissao, patrocinio, socio, premiagoes,
férias, luvas, imagem, Direito de Arena, rescisoes merchandising — sujeita a ajustes do Art. A15
ll. Amortizagao + Custos de Registro de atletas [l. RLMT: media 3 anos do resultado liquido de transferéncias (receita venda - valor
lll. Custos com agentes/intermediarios (se nao capitalizados) contabil liquido do atleta)

[ll. Contribuicées Patrimoniais (A.6): aportes de capital, doacdes, conversao de divida
Pessoas Relevantes = atletas profissionais registrados + treinador + CT principal em equity

Sancao por Descumprimento (B.4)

Multa = % sobre o Excesso de Custo, conforme grade (gravidade x reincidéncia).
Descumprimento Significativo (>20pp, ou >10pp com reincidéncia, ou qualquer
excesso com 2+ violagdes previas): sancdes esportivas adicionais.

Art. 93; 2025-2026 — transicao (adverténcia). Em 2026: limite 90% (A e B),
RLMT s6 com dados de T-1. Em 2027: limite 80% (Série A), RLMT com média

de T-1e T-2. Aplicagao plena (70%/80%) a partir de 2028.

LIMITES : Série A: £ 70% | Série B: <80%

172 edicao
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SSF

Endividamento
AN

| ws?

e

A alavancagem financeira de curto prazo dos clubes deve ser compativel com a capacidade de geracao de receitas.
O indicador mede Obrigacgoes Liquidas de Curto Prazo vs. Receitas.

e

Endividamento

Indicador de Endividamento = OLCP (T-1) + Receitas Relevantes (T-1) x 100%

OLCP = OGCP (Obrigacoes Gerais CP) + OT (Obrig. Transferéncia) - ALCP (Ativos Liquidos CP)

OGCP — Obrigagoes Gerais CP (C.1.3, ) OT — Obrigagoes de Transferéncia (C.1.3, I1) ALCP — Ativos Liquidos CP (C.1.3, lll)
a) Empréstimos bancarios e financiamentos a) Caixa e equivalentes de caixa (sem restricao,
b) Contas a pagar a partes relacionadas penhora ou garantia)
c) Dividas trabalhistas vencidas/acordadas Valores a pagar a outros clubes, agentes e federacoes b) Aplicacdes financeiras de curto prazo (resgate
d) Tributos vencidos nao parcelados decorrentes de transferéncias de atletas — com <12 meses)
e) Tributos parcelados (Profut, Refis, PERT) vencimento nos proximos 12 meses.
f) Acordos civeis/RJ (parcelas 12 meses) Excluem-se valores penhorados, em garantia ou
g) Fornecedores vencidos >Q0 dias com qualquer énus.
Art. 94 — Glide path do limite:
LIMITE FINAL (2032): < 45% 2025-2026: periodo de transicdo (adverténcia)

- 2026: limite 70% - 2027: limite 60% - 2028: limite 50% + 2029+
limite 45% (pleno)

Art. 64, §un.: A ANRESF pode exigir média mensal do 4° trimestre para evitar "window dressing”.

Relatério Convocados | (© Galapagos 17° edicao
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SSF

Temas adicionais

Eventos de Insolvéncia (Secgao 8, Arts. 79-84)

Gatilhos: RJ deferida, RJ extrajudicial, plano coletivo CNRD, aditamento. Medidas
automaticas:

|. Trava salarial: beneficios limitados a média dos 6 meses anteriores

Il. Equilibrio nas janelas: gasto liquido com transferéncias < arrecadagao

Acordo de Reestruturagao com ANRESF obrigatorio. Apos encerramento: 2 temporadas de
monitoramento especial. Notificagao em 48h. Vigente a partir de 30/04/2026.

Multipropriedade (Secao 9, Arts. 85-88)

Vedacgao: PF/PJ nao pode controlar/influir em >1 clube na mesma competicao CBF ou
divisbes com acesso/rebaixamento. Influéncia significativa: >10% votos, vetos, covenants,
nomeacao de gestores. Soma-se conjuge + parentes 2° grau.

Remediacao: alienagao ou blind trust em ate 30 dias antes da competicao. Vedadas
operagoes entre clubes do ecossistema até remediagao.

Sangdes: multa, embargo registro, perda de pontos, rebaixamento, exclusao.

Acordo de Ajustamento de Conduta (Art. 107)

Plano de reestruturacao com ate 48 meses, projecdes plurianuais, metas intermediarias,
Termo de Compromisso. Descumprimento: rescisao de pleno direito + processo
sancionatorio.

| ©6G
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Além dos 4 indicadores quantitativos, o SSF disciplina eventos de insolvéncia, conflitos de multipropriedade
€ um regime sancionatorio progressivo com responsabilizacao de clubes e pessoas fisicas.

Sancgoes a Clubes (Cap. 5, Art. 106)

Em ordem de gravidade:

l. Adverténcia publica

[l. Multa pecuniaria (proporcional ao dano + capacidade financeira)
lll. Retencao de receitas de competicdes CBF

IV. Restricao de registro/inscricao de atletas

V. Deducao de pontos (temporada seguinte)

VI. Exclusao de competicdes nacionais/continentais

VII. Cassacgao da licenca / rebaixamento

Principios: proporcionalidade, progressividade, individualizagao, finalidade pedagogica.
Podem ser aplicadas isolada ou cumulativamente.

Pessoas Fisicas + Agravantes / Atenuantes

PFs (Arts. 109-112): adverténcia, multa, suspensao, inelegibilidade, banimento.
Responsabilidade objetiva do clube (Art. 112).

Agravantes: reincidéncia, vantagem esportiva, obstrucao/ma-fe, magnitude,
descumprimento de decisao anterior.

Atenuantes: primariedade, cooperagao, autodenuncia, auséncia de vantagem, forga maior,
medidas corretivas antecipadas.
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SSF )

Resultados Estimados

Classificagao estimada de clubes no SSF em 2025 As avaliacdes sao estimadas. Os clubes nao divulgam as informagoes da maneira
que o SSF demanda para todos os calculos. Por isso optamos por criar um cenario
de duvida, para casos em que os resultados dos critérios estejam numa fronteira
que pode ser alterada por conta de melhor informacao.

Consideramos para fins de analise o indicador final de cada critério, e nao a fase
de adaptacao, que conta com limites maiores nos primeiros anos. Mostra o nivel
de esforco para chegar ao objetivo.

Com bom grau de confianca podemos dizer que 9 clubes estariam reprovados, e
o critério de maior reprovacgao foi de Equilibrio.

Controle de

Equilibrio custo comelenco Reprovado Endividamento
Reprovado Aprovado 157 Reprgvado
9 8 o
45% 40% 30%
Aprovado
11
55% Aprovado
12
Duvida Du;lda 60%
6
30% 10%

Duvida
3
15%
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SSF

Resultados Estimados

Equilibrio

Atlético MG

Bahia
Botafogo

Ceara

Corinthians

Cruzeiro

Flamengo

ala

Fluminense

Fortaleza

Grémio

Relatodrio Convocados

oooooooooo

Endividamento

Internacional
Juventude
Mirassol
Palmeiras

RB Bragantino
Santos

Sao Paulo
Sport

Vasco

Vitoria

Equilibrio Endividament

EEEE
EEEEE |5
clafefofe

@
@

@
€@
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Os Clubes - Serie A 2025

Por Cesar Grafiett
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Clubes da Seérie A

Resumo de Performance

Atlético MG

C

Cruzeiro

Internacional

Santos

Bahia

Flamengo

Juventude

Botafogo

Fluminense

Mirassol

Sport

Ceara

Fortaleza

Palmeiras

Vasco

oAD0S

* ok

L~}
=
—_
—_
»

Corinthians

Grémio

Red Bull Bragantino

Vitdria

Relatodrio Convocados
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Atlético Mineiro “”“@

O ano de 2025
Receitas
O que deu certo

I Demonstragoes financeiras sem ressalvas @

O que nao funcionou Operacional

Dividas

| Receitas tiveram crescimento timido.

| Custos permaneceram altos, com EBITDA limitado.

| Dividas elevadas e crescentes

J

Transparéncia
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Atlético Mineiro 2025

EBITDA

13-70%

Receita Total

6705

RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhées de 2025

633 670
487
l ]

Receita Total

512

467

Receita Recorrente

H2023 #2024 ®2025

Evolugado dos Investimentos
R$ milhées de 2025

I 130

2023 —, H*
I 161
I, 227
I 264
I 265,

2025 puin

304

B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total

Relatorio Convocados |

CAPITAL

EBITDA Recorrente

(190)-:57%

Receita Recorrente

467 -

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

® Transmissao
B Comercial

® Matchday
2024

H Social

® Premiacoes

u Outros
2025
= Transferéncia
de Atletas
Evolugao das Dividas
R$ milhdes
2614
2.304
1963

993 1001 1025 140

1169
915
I I I I 276 298 =
o Il

Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais
=2023

Impostos
2024 ®2025

Divida Total Liquida

) Galapagos

Remuneracao

3627

Divida Liquida

2.6143*

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

700 585 610
500 459
300
100 (11) 44 13
= - —
(100) ® O
(77) e
(132)
(300) (190)
(500) 337) (464) (407)
2023 2024 2025
Receita Total LIQUIDA Custos & Despesas
@@= EBITDA e=@== FB|TDA Recorrente
Evolucao das Dividas Total e de Curto Prazos e
Alavancagem
R$ milhoes
3000 2632
2184 2.29 2324 2,02
2000
1355
1000
o]
2023 2024 2025
Emm Divida Total Bruta Divida Total de CP

172 edicao

700
500
300

100

Investimentos

304"

(100)

(300)

(500)

3,00

2,00

1,00

0,00



Bahia

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Demonstracoes financeiras sem ressalvas @

Crescimento de receitas e EBITDA positivo

Dividas

J

Operacional

Alavancagem dentro dos limites saudaveis.

O que nao funcionou :

EBITDA Recorrente ainda negativo.

J

Transparéncia
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Bahia ..

EBITDA

89+135

Receita Total

562507

RS milhGes | 2025

Evolugao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

562
393
11
3 274
193 187

Receita Total Receita Recorrente

W2023 M2024 ®m2025

Evolugao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

2_ 175
3
2023 | 5
I 178
I 276
202 25
4 m
I 286

346
2025 g 25

362

B Formagao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ® Total

Relatorio Convocados |

CAPITAL

Receita Recorrente

393+

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

2024

2025

Evolugao das Dividas
R$ milhoes

287

193

135

o] o] o]

Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais

m2023

) Galapagos

EBITDA Recorrente

(80)-20x

m Transmissao
B Comercial

® Matchday

H Social

= Premiagoes
u Outros

= Transferéncia
de Atletas

266

32
8 13
— —

Impostos Divida Liquida Total

2024 m2025

Remuneracao

2965

Divida Liquida

266+

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

600
400 285
173
200
(21)
o (68)
27
(200) (106)
(167)
(400) (248)
2023 2024
Receita Total LIQUIDA
e EBITDA

Evolucao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem
R$ milhdes

00
3 0,81
200 142 0,47 11

93 91
N O
0

2023 [0}
s Divida Total

172 edicao

Investimentos

362

537

89

(80)

(368)
2025

Custos & Despesas
e=g@== EB|TDA Recorrente

266

209

600
400

200

(200)

(400)

Divida Totalde CP === Djvida CP / Receitas Totais



oAt

*
*
»*

Botafogo "

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Receitas totais cresceram substancialmente.

EBITDA positivo calcado nas receitas com transferéncias;

Operacional

Dividas

O que nao funcionou

Transparéncia: demonstracdes com abstencao de opiniao
da auditoria.

EBITDA Recorrente ainda muito negativo.

Divida elevada, com crescimento substancial e
alavancagem acima do ideal.

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Botafogo ,,;

EBITDA

563

Receita Total
1.370-=%
RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

1.370

627

42
- - .

Receita Total Receita Recorrente

m2023 2024 ®2025

Receita Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.

Evolucao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

Il 2
2023 |_1%3
I o6
I 557
2024 | 0
I 562
1y 763
2025 .°

789

B Formagao de Elenco

Relatorio Convocados |

Categorias de Base M Estrutura ™ Total

CAPITAL

EBITDA Recorrente

(165)-25x

Receita Recorrente

642+

Breakdown de Receitas = Transmissao

R$ mithdes de 2025 500 1.000
m Comercial
® Matchday

2024
| Social

= Premiacoes

2025 = Qutros

= Transferéncia

de Atletas
Evolugao das Dividas
R$ milhoes
2499
1566 1519
1301
449
| [ .
— -
Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Liquida Total
W 2023 M2024 ®W2025

) Galapagos

Remuneracao

Divida Liquida

341 2.499 "

Comportamento Operacional
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA

Investimentos

78957

1295
1.300 1.300
800 657 563 800
352
300 - 300
(133)
(200) 75) (165) (200)
(188) (570) (568)
(700) (298) (700)
2023 2024 2025
Receita Total Custos & Despesas et EB|TDA el EB[TDA Recorrente

EBITDA Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.

Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem
R$ milhdes
3.000 24 2.525

1,6
2.000

1.047
1.000

2023 2024 2025

EmmE Divida Total Divida Total de CP

172 edicao

3.0

2,0

1,0

0,0



Ceara cu@

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Crescimento das receitas por jogar a Serie A

Demonstragoes financeiras sem ressalvas;

Dividas

Operacional

O que nao funcionou

Geracao de Caixa negativa nas duas medidas.

Crescimento de dividas, com alavancagem no limite.

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Ceara ,,;

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

255 133% (26)-26% 192::26% (83)-5=+ 152 59% 21.0-139% D1 +432%

RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente Comportamento Operacional

R$ milhdes de 2025 E;eril?ﬁ]%\gg g: Eoezcsltas = Transmissao R$ milhoes corrigidos pelo IPCA
00 00
» Comercial 3 222 3
255 200 200
105
198 2024 ® Matchday 100 76 100
® Social 0o (40) 36 0 (¢}
109 8o
- 6 u Premiacdes (100) (53) (56) ©3) (100)
m Outros
2025 (300) (247) (300)
R ita T R itaR
eceita Total eceita Recorrente = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Custos & Despesas
M2023 2024 W2025 b EBITDA —e— EBITDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolucao das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
R$ milhdes
I 26 210
00 1,00
2023 -_33 3 0,82
I 31
. 200 0,47
0
2024 1 120 0,50
85 92 g9 92
. 4 7 100 57
I 16 a3 49 ¥
2 23 26 30
202
S m— 10 = . o 0.00
21 [ |
2023 2024 2025
Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Liquida Total
B Formag&o de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ™ Total 2023 12024 W2025 BN Divida Total Divida Total de CP

Relatorio Convocados | (© Galapagos 17% edicio

CAPITAL



. . n0s —
Corinthians Y GtF

O ano de 2025

N

Receitas

O que deu certo

O que nao funcionou

Operacional

Demonstracdes com ressalvas relevantes

Receitas totais em queda e recorrente estaveis.

Dividas
2025
Reducao relevante do EBITDA nas duas medidas.
Dividas seguiram em crescimento e alavancagem bem
acima da referéncia de equilibrio.

Transparéncia
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Corinthians .

EBITDA

74-80%

Receita Total

9 87-21%

RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhées de 2025

1241
1023 987

I I 823 889 879

Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta

H2023 #2024 H2025

Evolugao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

2023 gt 4 .
I 69
Iy 215
2024 wl
|

B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ® Total

EBITDA Recorrente

(34)-260%

Receita Recorrente

879~

Breakdown de Receitas ® Transmissao

R$ millfdes de 2025 ~ 500 1.000
B Comercial
® Matchday
2024
H Social

® Premiacoes

u Outros
2025
= Transferéncia
de Atletas
Evolugao das Dividas
R$ milhdes
2343 4%
1894
799 Q06 892

1185
746 703
513 446 591

Dividas Operacionais Impostos/ Acordos
W2023 M2024 ®W2025

Divida Onerosa Divida Liquida Total

Remuneracao

571

Divida Liquida

2.466:5*

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

1131
1100 078 933
600 275 375
74
100 [ O—
75 22 (34)
(400)
(900) (778) 778 (826)
2023 2024 2025
Receita Total Liquida Custos & Despesas
e=g== EBITDA e=g== FB|TDA Recorrente

Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem

R$ milhoes

3.000 > 0,87 2.466 071

1.894 0,6
2,000
1.000 699
2023 2024 2025

= Divida Total Divida Total de CP

172 edicao

Investimentos

10552

1.100

600

100

(400)

(9o0)

1,00

0,50

0,00

Relatorio Convocados | (© Galapagos

CAPITAL



Cruzeiro

O ano de 2025

Receitas
O que deu certo

Dividas
2025
Crescimento de receitas comerciais sem detalhamentos
que o justifiquem.
I Dividas estaveis, mas reducao dos passivos historicos.

Transparéncia

I Crescimento relevante de receitas.

I Geracao de Caixa positiva nas duas medidas.

Operacional
I Acionista ainda aportando capital relevante.

O que nao funcionou

I Demonstracdes com ressalvas.

Relatorio Convocados 172 edicao



Cruzeiro ,,,

Receita Total

71625+

EBITDA

137595

Receita Recorrente

642:08%

EBITDA Recorrente

63+195%

Remuneracao

3767

Divida Liquida

12712

Investimentos
397+

RS milhGes | 2025

Evolugado das Receitas Total e Recorrente

Comportamento Operacional
R$ milhdes de 2025

Breakdown de Receitas R$ milh&es corrigidos pelo IPCA

® Transmissao
R$ milbes de 202800 400 600 800

716 1 Comercial 628
642
363
® Matchday 400 245 400
2024 137
387 m Social 22 10 ﬁ
266 3%9 — e —
243 L (100) @ 63 (100)
u Premiagoes (68)
- m Outros (@23) (285) (553)
_ _ 2025 (600) (600)
Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
#2023 72024 B2025 o= EBITDA 6= EBITDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolugdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
o R$ milhdes
I 8 1247
202 24 3 1.500 1.265 1275 461 2,00
3 pu 1151
I 118 829 834 .
8
I 347 706 785 1.000
2024 e 100
|
399 363 500
o_ 364
2025 pum 85 27 10 .
37 B == - 0,00
2023 2024 2025
Divida Onerosa Dividas Operacionais Impostos/ Acordos Divida Liquida Total
B Formag&o de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ™ Total 2023 12024 2025 = Divida Total Divida Total de CP

Relatodrio Convocados

CAPITAL

) Galapagos
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Flamengo

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Crescimento relevante de receitas totais, ainda que as
recorrentes tenham vindo estaveis sem Mundial de Clubes.

Geracao de Caixa positiva na visao total.
Operacional Dividas
Alavancagem bastante confortavel e controlada.

Demonstragdes financeiras sem ressalvas.

J

O que nao funcionou

J

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Flamengo ..

EBITDA

750

Receita Total

1.973

RS milhGes | 2025

Evolugao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

1973

1477 1454
l - I ) - l

Receita Total Receita Recorrente

E2023 2024 ®2025

Receita Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.

Evolugao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

2025 .01

— 638

B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ®Total

Relatorio Convocados |

CAPITAL

Receita Recorrente

1.454""

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

2024

2025

Evolugao das Dividas
R$ milhdes

706

(o] o o

Divida Onerosa

) Galapagos

EBITDA Recorrente

232-01%

Dividas Operacionais

® Transmissao
B Comercial

® Matchday

m Social

® Premiacoes
m Outros

= Transferéncia
de Atletas

m2023 #2024 W2025

721
666
391
156 165 162 I

Impostos Divida Liquida Total

Remuneracao

711 30%

Divida Liquida

721-5%

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

1927
1800 1410 1292
1300
750
800 531
321
300 e ® 232
(200) =/ 242
(700)
(879) (971)
(1.200) © 1177)
2023 2024 2025

Receita Total Liquida
et EBITDA

Custos & Despesas
el EBITDA Recorrente

EBITDA Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.

Evolugdo das Dividas Total e de Curto Prazos e
Alavancagem
R$ milhdes

800 721

666 035
0,25

0,2
600 450 495

301
400 353
200

(0]
2023 2024 2025

s Divida Total Divida Total de CP

172 edicao

Investimentos

638

1800
1300
800
300
(200)
(700)

(1.200)

0,40

0,30

0,20

0,00

e Divida CP / Receitas Totais



uNVI]EAuﬂS

N

Fluminense :

O ano de 2025

Geracao de Caixa positiva na visao total, impactada pelas
receitas nao-recorrentes.

Operacional
Alavancagem em queda, mas por conta de receitas nao-
recorrentes.

Receitas
O que deu certo
Crescimento relevante de receitas totais, mas amparado

em transferéncias e na premiacao do Mundial.

Dividas
O que nao funcionou |
2025

Demonstracoes financeiras com ressalvas relevantes.
EBITDA Recorrente negativo, indicando custos mais
elevados em 2025,
Contratagoes e remuneracdes geram pressao sobre a
estrutura.

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Fluminense ..

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

1.02238% 214-67% 46252 (19)+87% 5334 962+zo% 224 5%

RS milhGes | 2025

Comportamento Operacional

Evolugado das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

R$ milhdes de 2025 Breakdown de Receitas = Transmissio

R$ milhdes de 2025
1003

= Comercial 1100 1100
1022 703
486
789 2024 RO ® Matchday 600 600
713 e 214
. —)
525 08 = Social 100 () e 100
5 431 [ =0 -
® Premiagdes 2 (151) 19
(400) (400)
= Outros (501) (575)
2025 (900) (789) (900)
Receita Total Receita Recorrente = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
2023 "2024 ®2025 s EBITDA e EBIT DA Recorrente
Receita Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes. EBITDA Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.
Evolugao dos Investimentos Evolugdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
2023 2024 W2025 R$ milhdes
b6
1500 1,00
2023 |, 34 962 5
I 41 822 0,67 997
I 76 736 1000 778 0,56 0.47
2024 ° 60 o1 050

I 52 381 480

]

515 O
398
2025 gf 241
214 0 0,00
224
49 32 38 . 2023 2024 2025
|| —

B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total m— Djyj ivi = Djvi i i
< g Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Total Liquida Divida Total Divida Total de CP Divida CP / Receitas Totais

500 323

Relatorio Convocados | (© Galapagos 17% edicio

CAPITAL



Fortaleza L

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Crescimento de Receitas.

Geracao de Caixa positiva na visao total.

Operacional

Dividas

Alavancagem em queda.

Demonstragoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

EBITDA Recorrente negativo.

Dividas cresceram nominalmente, gerando pressao futura
pos-rebaixamento.

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Fortaleza .

EBITDA

74

Receita Total

392
RS milhdes | 2025

Evolugdo das Receitas Total e Recorrente
R$ milhoes de 2025

392
283 280 2 303
l I } : l

Receita Total Receita Recorrente

m2023 2024 W2025

Evolucao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

[ —— 79

2023 7
— 90
[ 86

(0]
2024 wiwm 1o
e —

I mmmmmmmmmm———————— 111

2025 | (1

B Formacao de Elenco

112

Categorias de Base M™Estrutura ™ Total

Receita Recorrente

303+1o%

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

2024

2025

Evolugao das Dividas
R$ milhdes

181

139

66 73

54

Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais

EBITDA Recorrente

(15)-s2%

W 2023

9

Impostos

Remuneracao

193

= Transmissao
m Comercial

H Matchday

m Social

® Premiacoes
m Outros

m Transferéncia
de Atletas

2024 W2025
265

176

67

|

Divida Total Liquida

Investimentos

1127

Divida Liquida

26550*

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

400 373 400
266 275
200 200
74
(5) 29
° >: —0 (15)
42 33) 5
(200) (200)
(271 (298)
(400) (303) (400)
2023 2024 2025
Receita Total Liquida Custos & Despesas
et EBITDA e EBIT DA Recorrente
Evolucao das Dividas Total e de Curto Prazos e
Alavancagem
R$ milhdes
300 269 1,00
212
200
0,54 0,50
100
0 0,00
2023 2024 2025

== Divida Total Divida Totalde CP ==#==Djvida CP / Receitas Totais

172 edicao
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Grémio “”@

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Demonstracoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

Receitas estagnadas.

Operacional

Dividas

EBITDA em queda.

Dividas e alavancagem cresceram.

Transparéncia
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Gremio .,

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

509 31-60% 382-10% (96)-1820% 318:0% 6712 16322%

RS milhGes | 2025

Evolugado das Receitas Total e Recorrente Comportamento Operacional

S Breakdown de Receitas issa S~ -
R$ milhGes de 2025 R$ milhdes de 2025 = Transmissao R$ milh&es corrigidos pelo IPCA
507 503
1 Comercial 500 471 500
a7 511 509
1 424 ® Matchda 300 300
417 382 2024 Y 111 81
31
. 100 ——— —— 100
= Social ': P
57 ®
(100) ) B (100
® Premiagoes (96)
(300) (300)
m Outros (361
2025 (500) 426) 7 (500)
Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
#2023 M2024 M2025 =t EBITDA == EBITDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolugdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
2023 2024 W 2025 R$ milhdes 001
E— A 671 1000 1,00
2023 gu g
|
63 525 0,64 0,6
I 133 o= 25
441 441 [SLae)

2024 500 \ 463 0,50
I 139 276 304
I 160 249 20y 250 256

2025 3 173 185

i . 131 13 13 0 0,00
163 . . l 2023 2024 2025
B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total Divida Onerosa Dividas Operacionais  Impostos/Acordos  Divida Liquida Total = Divida Total Divida Totalde CP ~ ==#== Djvida CP / Receitas Totais

Relatorio Convocados | (© Galapagos 17% edicio

CAPITAL



yocA0r®

*
*
*

Internacional o

O ano de 2025

Receitas

I Crescimento de receitas totais e recorrentes.
I Reducao de custos com remuneracao.

O que nao funcionou

O que deu certo

Operacional

Apesar do EBITDA positivo, ha visao Recorrente segue
negativo.

Aumento das dividas, o que manteve a alavancagem

Dividas
2025
acima da referéncia.
Demonstragoes financeiras com ressalvas. ‘

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Internacional .

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

685 1765 470 (39)-4 259+ 999" 145
RS milhGes | 2025

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Evolugao das Receitas Total e Recorrente

R$ milhdes de 2025 Breakdown de Receitas = Transmissio

R$ milhdes de 2025

) 700 623 700
m Comercial 523
685 500 408 500
m Match
539 o 2024 atchday 300 176 300
442 47 45 115 —
379 353 ® Social 100 e 100
' —_—— =0
= Premiagdes too) (19) o) 39 100)
(300) (300)
m Outros (363)
2025 (500) (408) 447 (500)
Receita Total Receita Recorrente = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
F2023 2024 2025 et EBITDA =8 EBITDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolucdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
W2023 2024 W 2025 R$ m”_hées
I 85
999 1500 1,50
2023 |, 23 959 5 5
D 110 962 1.09 1001
I 205 654 1000 0,82 0,80 1,00

0
2024 gom . 561 549
— 222 500 333 0,50

I 127

439
415 3/9 373
o 233 299
2025 188 189
. li 123 o] 0,00
m B

- 2023 2024 2025

B Formacado de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total Divida Onerosa Liquida  Dividas Operacionais Impostos Divida Liquida Total = Divida Total Divida Totalde CP === Djvida CP / Receitas Totais
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Juventude

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Desempenho operacional (EBITDA) positivo nas duas
medidas.

Divida liquida negativa: mais Caixa que dividas.

Operacional Dividas

Demonstragdes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

Receitas estagnadas;

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Juventude .

EBITDA

33-26%

Receita Total

137

RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhées de 2025

EBITDA Recorrente

1 5-62%

Receita Recorrente

11Q-2%

Breakdown de Receitas
R$ milhées de 2025

® Transmissao

Remuneracao

59-12%

Divida Liquida

(- 1)-114%

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Investimentos

16-

s al 200 10 200
omercia 137
140 137 136
119 100 100
2024 ® Matchday 53 46 33
® .——&
H Social o] 42 h [
12
53 50 >
= Premiagdes (100) 38) (202) (100)
(94) 104
m Outros
2025 (200) (200)
Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
2023 M2024 ®2025 et EBITDA amt== EB|TDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolucdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhoes m2023 ®2024 W2025 Alavancagem
R$ milhoes
- 4 29 60 0,60
2023 g 27
0 0,42
I 7 . 4 39
I 7 40 040
2024 —— 20
* 16 12 1 20 0,20
I 10
8
2025
P 11 5 5 o 0.00
2
% - o . 2023 2024 2025

I
B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ™ Total Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Total Liquiuda mmmm Divida Total Divida Totalde CP  ==®#==Djvida CP / Receitas Totais

172 edicao
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Mirassol

O ano de 2025

Receitas

©
B

O que deu certo

Crescimento relevante de receitas por conta do acesso a
Série A.

EBITDA positivo nas duas medidas.

Operacional

Aplicador liquido (mais Caixa que dividas);

Demonstragoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

Dividas

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Mirassol

Receita Total

18354

RS milhdes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhées de 2025

EBITDA

64603

EBITDA Recorrente

48316

Receita Recorrente

166-428%

Breakdown de Receitas
R$ milhées de 2025

Remuneracao

® Transmissao

Investimentos

32:993%

Divida Liquida

78+14o% (4 1)+287%

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

) 200 180 200
183 B Comercial
166
3 ® Matchday 100 41 & 100
LoV 13 I3 110 25
@ (13)
m Social o 48 ¢}
(8)
(23)
41 = Premiagdes (33)
31 (100) (100)
25 25 65) (116)
] — s outros
2025 (200) (200)
Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
F2023 12024 ®2025 et EBITDA amt== EB|TDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolucdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhoes Alavancagem
m 2023 2024 W 2025 R$ mllhoes
2023 9 10 20 1,00
Oo o o o [¢] 1 . - - - 10
10
202 g 0 . © 0,50
4 . '
3
— R i [ | .
I 13 -10 8 8 0,00
2025 e ————— o H
* -20 -9 0,00
32 2023 2024 2025
41
| | a i | | | — Djvi ivi L P\ i i
Formagao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total Divida Onerosa Liquida  Dividas Operacionais Impostos Divida Total Liquida Divida Total Divida Total de CP Divida CP / Receitas Totais

172 edicao
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Palmeiras

O ano de 2025

Receitas
O que deu certo

I EBITDA positivo na visao total.

Dividas crescem, mas posicao de alavancagem segue
abaixo dos niveis maximos.

Operacional

Dividas

I Demonstragoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

I EBITDA Recorrente negativo (seria ainda pior sem as

E
9

J

Transparéncia

receitas do Mundial), indicando custos muito elevados.

Relatorio Convocados 172 edicao



Palmeiras ..

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

1.60 B5+ar% & 36.34% Q52:45% (17)+41% 6405 1.02925% 737 5%

RS milhGes | 2025

Comportamento Operacional

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

R$ milhdes de 2025 Breakdown de Receitas = Transmissio

R$ milhdes de 2025

1605
m Comercial 1500 1176 1500
1605 017
B Matchda 1.000 1.000
1176 2024 254 Y 495 __.636
952 ; 500 249 — 500
896 m Social
692 650 o - .(17)
B Premiagoes 44 (30)
(500) (500)
= Outros (969)
2025 (1.000) ©c8) (680) (1.000)
Receita Total Receita Recorrente = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
#2023 W2024 W2025 === EBITDA =8 EBITDA Recorrente
Receita Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes. EBITDA Recorrente inclui Copa do Mundo de Clubes.
Evolugao dos Investimentos Evoluc&o das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
N 2023 12024 H2025 R$ milhdes
I 105 1061 1029
1500 0,60
2023 § 3 047 5o
_ 242 823 G 1029
I —— 5,81 728 1000 823 039 0.40
74
2024 |40 466 8 565 623
I 665 466 500 355 0,20
6_ 663 382 .
2
2025 1 12 0 0,00
737
3 40 . 2 94 86 2023 2024 2025
- . | — [ |
= - = - . . . .
Formagao de Elenco ™ Categorias de Base M™Estrutura ™ Total Divida Onerosa Dividas Operacionais _ Impostos/Acordos _ Divida Liquida Total = Djvida Total Divida Totalde CP === Djvida CP / Receitas Totais
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Red Bull Bragantino

O ano de 2025

Receitas

B

O que deu certo

Crescimento consistente de receitas, ainda que haja forte
dependéncia de recursos do controlador.

EBITDA positivo nas duas visoes.

Operacional

Dividas bastante controladas.

Demonstragoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

Dividas

Transparéncia

Relatorio Convocados 172 edicao



Red Bull Bragantino 2025

oAD0S

*

coNv

EBITDA

2115%

Receita Total

640

EBITDA Recorrente

1757+

Receita Recorrente

546
RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente

R$ milhes de 2025 Breakdown de Receitas

R$ milhdes de 2025

640
534 546
502 512
I I 475 I 2024
I 2025

® Transmissao
m Comercial

B Matchday

m Social

® Premiacoes

m Outros
Receita Total Bruta Receita Recorrente Bruta s Transferéncia
H2023 ©2024 ®2025 de Atletas
Evolucao dos Investimentos Evolucao das Dividas
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes
190 m 2023 2024 w2025
I 124 180 167

2023 162

[0]
I lii
297

I 144

6
2024 ol 58 o7
247

I—— 176

2025 mmmm 28
I

1 (o] 1 - 1 1

B Formacao de Elenco Divida O
Ivida Onerosa

Categorias de Base M Estrutura ™ Total

Dividas Operacionais Impostos/ Acordos Divida Liquida Total

Remuneracao

17Q-s

Divida Liquida

1673~

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

640
600 534 502
400
201 201 211
200 — e —
179 ® 175
o 101
(200) (499
333 (372)
(375)
(400) 375
2023 2024 2025
Receita Total Liquida Custos & Despesas
e=@== EBITDA e=@== [EB|TDA Recorrente

Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem
R$ milhdes
200
0,26 167
0,23 162 0,20
113 123 127
97
100
(0]
2023 2024 2025

mmmmm Divida Total

172 edicao

Investimentos

272+1o%

600
400

200

(200)

(400)

0,30

0,20

0,10

0,00

Divida Totalde CP ==®== Divida CP / Receitas Totais
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Santos

O ano de 2025

Receitas

Dividas

Transparéncia

O que deu certo

Crescimento de receitas, amparado na presenca de
Neymar.

Alavancagem de curto prazo dentro da referéncia de
equilibrio.

Operacional

Demonstragoes financeiras sem ressalvas.

O que nao funcionou

Apesar do EBITDA positivo, sofreu reducao em relagao a
2024 e na visao recorrente veio negativo.

Aumento da divida, ainda que alongada, seja por
contratacoes que por acordos e renegociacoes.

Relatorio Convocados 172 edicao



Santos ,,.

Receita Total

592

RS milhGes | 2025

EBITDA

5 8-46%

Evolucado das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

592
445 454 445
I ] 263

Receita Total Bruta

Receita Recorrente Bruta

W2023 M2024 ®2025

Evolugado dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

I 111
13
2023 | 4 -
|
. 3
2024 23
I 62
I 236
2025 55

291

B Formagao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total

Receita Recorrente

445

EBITDA Recorrente

(89)-s*

Breakdown de Receitas ® Transmissao

R$ milk6es de 2025 200 400 600
= Comercial
= Matchday
2024
H Social

= Premiacoes

m Outros
2025

= Transferéncia
de Atletas

Evolugao das Dividas
R$ milhoes

m2023 W 2024 W2025

0
414 45
321
275
210 23t
120
- = .
[ | |

Divida Onerosa

917

652
548

Dividas Operacionais Impostos/ Acordos Divida Total Liquida

Relatorio Convocados | (© Galapagos

Remuneracao

383-80%

Investimentos

291 7%

Divida Liquida

017"

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

592
6oo 445 454 6oo
400 400
200 107 200
46 o 58
(o] ® o o
fos— — O
(200) (125) (84) 89) (200)
(400) (399) (400)
399 (347 o
(600) (600)
2023 2024 2025
Receita Total Liquida Custos & Despesas
=g EB|ITDA e=@== FB|TDA Recorrente
Evolucao das Dividas Total e de Curto Prazos e
Alavancagem
R$ milhoes
1000 0,86 939 1,00
0,63
549 572 0,44
500 377 0,50
257 262
[¢) 0,00
2023 2024 2025

mmmmm Divida Total Divida Totalde CP ==#== Divida CP / Receitas Totais

172 edicao
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Sao Paulo

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Crescimento de receitas, com predominancia das
transferéncias de atletas.

Divida em queda, ainda que alavancagem esteja acima da
referéncia de equilibrio.

Operacional

Dividas

Reducao da folha salarial e das contratagdes.

O que nao funcionou

EBITDA recorrente ainda negativo e dependente das
transferéncias de atletas.

Demonstragoes financeiras com ressalvas.

Transparéncia
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Sao Paulo .

EBITDA

264 5>

Receita Total

998+
RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

998
744 763 714
I I 612 666 l

Receita Total Bruta

Receita Recorrente Bruta

W2023 M2024 ®2025

Evolugao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

[ —— 84

2023 12 ¥
N 133
I 116

2024 e o
N 135
IS G

(¢}
2025 mmm !
69

B Formagao de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ®Total

Receita Recorrente

7147

Breakdown de Receitas

R$ milhdes de 2025

2024

2025

Evolucao das Dividas
R$ milhdes

375

Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais

EBITDA Recorrente

(20)-34%

Remuneracao

383+

= Transmissao

998
» Comercial 744 769
600
B Matchday 264
115
i 100 (62)
m Social ® .
o (17) (20)
= Premiagdes (400) (160)
(630)
m Outros (000) 3 (83 734)
® Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
e EB|ITDA e=@== EB|TDA Recorrente
Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
Alavancagem
m 2023 2024 m2025 R$ mllhées
1088
1500

934
814
1000
431 377 500
278 334 258 306 303
: l I I I O

mmmmm Divida Total

Impostos Divida Liquida Total

Divida Liquida

934+

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

Investimentos

69-49%

0,77 1088

0,77

814 \934 0,64

527 565

2023 2024

172 edicao

637

2025

600

100

(400)

(900)

1,00

0,50

0,00

Divida Totalde CP ==®== Divida CP / Receitas Totais

Relatorio Convocados |

) Galapagos

CAPITAL



Sport Recife

O ano de 2025

Receitas

O que deu certo

Crescimento de receitas por conta de jogar a Serie A.

O que nao funcionou Operacional Dividas

EBITDA negativo nas duas visoes.

Demonstragoes financeiras com abstencao do parecer de
auditoria.

Dividas e alavancagem elevadas, mesmo no ambito da
recuperacao judicial.

Transparéncia
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Sport Recife .

Receita Total EBITDA Receita Recorrente EBITDA Recorrente Remuneracao Divida Liquida Investimentos

18340 (9):s=x 176-2:3% (16):73% 117 54% 294 s 37-10%
RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente Comportamento Operacional

1Gac Breakdown de Receitas m Transmissao ithé igi
R$ milhdes de 2025 R$ milhdes de 2025 R$ milhdes corrigidos pelo IPCA
) 200 174 200
183 176 = Comercial 19
80
= Matchday 100 100
122 2024 .
. (19) 9
82 79 83 m Social o (wﬁ o
(16)
o (34)
" Premiacoes (200) 59) (200)
m Qutros
2025 (200) (o) (138) (183) (200)
Receita Total Corrigida Receita Recorrente Corrigida = Transferéncia 2023 2024 2025
de Atletas Receita Total Liquida Custos & Despesas
M2023 12024 2025 —o— EBITDA —e— EBITDA Recorrente
Evolugao dos Investimentos Evolucdo das Dividas Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e
R$ milhGes de 2025 R$ milhdes Alavancagem
R$ milhdes
o 294 400 2,00
2023 o 1,62 296 126
N 5 210
I 24 231
0 155
02— 13 129 il 200 153 o 151 100
I 42 99
0_ 34 8 a9 59
O ——— ° ° mm mw Bl ° .00
37 2023 2024 2025
Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Liquida Total
B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total 2023 m2024 W2025 = Divida Total Divida Totalde CP === Djvida CP / Receitas Totais
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Vasco da Gama 2

O ano de 2025

*
*
»*

Receitas

O que deu certo

Crescimento de receitas.

O que nao funcionou Operacional

Reducao de EBITDA total e EBITDA Recorrente negativo.

Demonstragdes financeiras com ressalvas relevantes.

Dividas

I As dividas seguem elevadas, assim como a alavancagem.

Transparéncia
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Vasco da Gama ,,

EBITDA

14-89%

Receita Total

5705
RS milhGes | 2025

Evolucao das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

570
494
446
368
317
I ]

Receita Total Receita Recorrente

W2023 12024 2025

Evolugao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

I 179
2023 I1

— 185

[, 252
)0
— 256
N
2025 I06
IS .

2024

B Formagao de Elenco ™ Categorias de Base ®Estrutura ® Total

EBITDA Recorrente

(110)-120%

Receita Recorrente

446+

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

® Transmissao
1 Comercial

® Matchday
2024

H Social

® Premiagoes

m Outros
2025
u Transferéncia
de Atletas
Evolucao das Dividas
R$ milhdes
2023 ©2024 ®2025
1013
843
696
547
480 57 466
312
204
- I
55
14
- .
Divida Onerosa Liquida Dividas Operacionais Impostos Divida Liquida Total

Remuneracao

291 %

Divida Liquida

843+

Comportamento Operacional
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

te]
600 472 53
400 348
128
200 2 - o
o - P —
(50)
(o) .
(200) 76) J (110)
(400) (317)
(344) (523)
(600)
2023 2024 2025
Receita Total Liquida Custos & Despesas

@@= EBITDA e=@== EB|TDA Recorrente

Evolugao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem

R$ milhdes
1500

1,03 1041

1000 776 903 0,70

500 397

(o]
2023 2024 2025

= Divida Total

172 edicao

Investimentos

162-37%

600
400

200

(200)
(400)
(600)

1,50

1,00

0,50

0,00

Divida Totalde CP ==@== Djvida CP / Receitas Totais
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Vitoria "

O ano de 2025

=
—_—
-
*
*
*

Receitas

O que deu certo

Crescimento de receitas.

O que nao funcionou Operacional

Reducao de EBITDA total e EBITDA Recorrente negativo.

Demonstragoes financeiras com ressalvas.

Dividas

As dividas cresceram, ainda que a alavancagem tenha
apresentado reducao importante.

Transparéncia
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Vitoria .

EBITDA

5-71%

Receita Total

2533
RS milhGes | 2025

Evolugdo das Receitas Total e Recorrente
R$ milhdes de 2025

253
194 192 200
- - I

Receita Total Receita Recorrente

m2023 2024 ®2025

Evolucao dos Investimentos
R$ milhdes de 2025

I 1
2023 - o4
I 7
I 18
2024 °_
L X
I 32

2025 mu—

40

B Formacao de Elenco ™ Categorias de Base MEstrutura ™ Total

EBITDA Recorrente

(48)-4s2%

Receita Recorrente

200+

Breakdown de Receitas
R$ milhdes de 2025

= Transmissao
= Comercial

H Matchday
2024

m Social

® Premiacoes

= Outros
2025
= Transferéncia
de Atletas
Evolugao das Dividas
R$ milhoes W2023 ¥ 2024 W2025
226
186 190
146
123
106
92
77
6 28
1
3 10
- —
Divida Onerosa Dividas Operacionais Impostos/ Acordos Divida Total Liquida

Remuneracao

1357

Divida Liquida

226::9%

Comportamento Operacional
R$ milh&es corrigidos pelo IPCA

Investimentos

4 Q+72%

300 237
186
200
77
100
(10) 16 5
o
14 =:
(100) - (48)
(200) ®7
(170) 233)
(300)
2023 2024 2025

Receita Total Liquida
et EB|T DA

Evolucao das Dividas Total e de Curto Prazos e

Alavancagem
R$ milhdes
300
1,54
186 190
200
112

100

¢}

2023 2024

== Divida Total

172 edicao

Custos & Despesas

et BT DA Recorrente

226

157

2025

300
200
100
(100)

(200)

(300)

2,00

1,00

0,00

Divida Totalde CP ==®==Djvida CP / Receitas Totais
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Brasil x Europa

Por Cesar Grafiett



Comparativo com as ligas europeias

A distancia alem do Atlantico

Highlights das finangas dos clube das principais ligas do mundo
2024 / 2025

........ 5 raS|Le|réoPrem|erLangaBundesllgaSeneAngue1
: lLeague ? 5

Divida / Receita 1,21 0,76 0,47 0,34 1,09 1,26

Valores em € milhdes
Cotagao de Conversdo R$/€: Final: 6,43 / Médio: 5,35

Fonte: Relatdrios das ligas / DFs dos clubes brasileiros / Calcio & Finanza

Relatério Convocados | (© Galapagos 17° edicao
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Comparativo com as ligas europeias

A distancia alem do Atlantico

Comparativos com as ligas europeias
Tamanho das receitas recorrentes, custos e dividas brasileiros frente aos

europeus

180%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%

o%-

45%  44%
25%

Sobre Receitas

37/o 40%
l 17/0

78%
52%  49%

Sobre Custos

158%
115%

75%

63%

39%

Sobre as Dividas

mInglaterra mEspanha mAlemanha mltalia ®Franca

Receitas Resultado Operacional (EBITDA) Dividas
0.183 1.066
8.669 876 833 863 6108 7.017
668 7 '
2
37914038 .
2.266 32652 904 2274°
1676 I
487) (446)
Brasileirao Premier LaLiga Bundesliga Serie A ngue 1 Brasileirao Premier LaLiga Bundeslige Serie A Ligue 1 Brasileirao Premier
League League League
2024 W2025 2024 W2025

| @ Galapagos

CAPITAL

Relatodrio Convocados

46004301
3.669
3016 3.477
2388 147 I
LaLiga Bundesliga Serie A Ligue 1
2024 W2025
172 edicdo 160
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Apresentado por

TANNURI RIBEIRO

ADVOGADOS

Valuation

Por Outfield e Cesar CGrafiett



Valuation: o que € e como se calcula?

O que é valuation?

Valuation € o processo utilizado para estimar o valor de uma empresa ou ativo a partir de diferentes meétricas financeiras e de mercado. Em outras palavras, busca entender quanto
determinado negocio “vale" considerando fatores como desempenho financeiro, capacidade de geracao de caixa, potencial de crescimento, contexto de mercado e riscos envolvidos. Mais
do que um numero exato, o valuation representa uma estimativa construida com base em dados atuais, projecoes futuras e expectativas sobre o desempenho do ativo ao longo do tempo.

O valuation € amplamente utilizado como ferramenta de apoio a tomada de decisdao, seja em processos de compra e venda, entrada de investidores, captacao de recursos ou
planejamento estratégico, permitindo decisdes mais embasadas e alinhadas ao potencial econdmico do negadcio.

Principais metodologias

Existem trés metodologias amplamente utilizadas para o valuation de clubes de futebol: o Fluxo de Caixa Descontado, os Multiplos de Mercado € 0 Modelo Markham. Cada uma parte de
premissas distintas e captura uma dimensao diferente do valor econémico de um clube.

E importante destacar que todas possuem limitagcdes inerentes, seja pela dependéncia de projegdes futuras, pela escassez de transagdes comparaveis no mercado brasileiro, pela baixa
disponibilidade de dados detalhados dos clubes ou pela dificuldade de mensurar ativos intangiveis. Alem disso, a recorréncia de resultados operacionais negativos no futebol tambem
dificulta analises financeiras mais tradicionais.

Por isso, o valuation deve ser entendido como uma estimativa fundamentada, e nao como um valor absoluto ou definitivo.

Fluxo de Caixa

Multiplos de Mercado Modelo Markham

Descontado (DCF)

Projeta os fluxos de caixa futuros do Compara o clube com transagdes e Desenvolvido especificamente para
clube e os traz a valor presente, ativos similares de mercado, clubes de futebol, combinando
aplicando uma taxa de desconto que normalmente utilizando indicadores indicadores como receita, resultado
reflete os riscos do negocio. Ele é como (EV/Receita). financeiro, patrimonio e transferéncias
altamente sensivel as premissas de O método depende da existéncia de de atletas.
crescimento e taxa de desconto. No negociacdes comparaveis e A metodologia busca medir a eficiéncia
futebol, a volatilidade dos resultados informacdes publicas confidveis. No operacional do clube, mas possui
~ esportivos e a baixa previsibilidade futebol brasileiro, a baixa quantidade de limitagcdes na captura de ativos
financeira tornam essas projecoes mais transagdes divulgadas reduz a precisdo intangiveis, como marca, torcida e
incertas e complexas. das analises. potencial futuro de crescimento. )
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Metodologias Outfield

Para o Brasil, desenvolvemos uma versao adaptada do modelo de Tom Markham, ajustada a realidade financeira e operacional do esporte no Brasil. O método combina
indicadores como receita recorrente, venda de atletas, patriménio liquido ajustado e lucro liquido, além de fatores ligados a eficiéncia operacional, como Wage Ratio
e taxa de ocupacao dos estadios, buscando refletir ndo apenas o porte financeiro dos clubes, mas também a qualidade de sua operacao.

Como toda modelagem aplicada ao setor, 0 metodo desenvolvido carrega limitagdes importantes: a qualidade dos balancos publicados pelos clubes brasileiros e
desigual, ativos intangiveis como marca e base de torcida nao sao capturados diretamente, e 0 modelo nao incorpora variaveis prospectivas como dividas em renegociacao

ou renovacoes de contratos. O valor do clube deve ser lido, portanto, como uma fotografia do momento presente.

COMPONENTES DO MODELO

Receita Recorrente Receita Venda de Jogadores Patriménio Liquido Lucro Liquido
Receitas recorrentes, como TV, bilheteria, Média de 4 anos das receitas de transferéncia de Patrimonio liquido ajustado. Inclui apenas valores Lucro liquido do exercicio, considerado apenas
patrocinios e licenciamento, além de fatores atletas. Reflete a capacidade de desenvolver e positivos — clubes com patrimonio negativo quando positivo. Clubes deficitarios nao
como Salario/Receita e taxa de ocupagao dos negociar talentos. recebem zero nesse componente. recebem contribuicdo deste componente.
estadios.

CLUBES ANALISADOS
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Variaveis que influenciam o valuation

Receita Recorrente Venda de Atletas

fe— o

‘ A Eleva o Valuation ’

‘ A Eleva o Valuation ’

Clubes que convertem atletas em
receita de transferéncia ampliam
capacidade de reinvestimento.

Quanto maior a receita
operacional recorrente, maior a
previsibilidade de caixa.

% Despesas de Juros

%

Legenda: V¥ Reduz o Valuation ’

‘ Diretamente Proporcional ’ Maior ~ comprometimento  da
receita com juros reduz a margem

para reinvestimento esportivo,
reduzindo o lucro liquido.
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‘ Inversamente Proporcional ’
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Patrimonio Liquido

‘ A Eleva o Valuation ’

PL positivo e crescente indica
solidez  patrimonial, reduzindo
taxa de desconto e elevando o
valor.

Salario / Receita

‘ ¥ Reduz o Valuation ’

Folha salarial excessiva comprime
margens e limita sustentabilidade
financeira do clube.

Lucro Liquido

‘ A Eleva o Valuation ’

Resultado  positivo  comprova
eficiéncia operacional e reduz
necessidade de captacao externa.

Endividamento Liquido

DEBT]

‘ V¥ Reduz o Valuation ’

Dividas altas aumentam o risco
financeiro e consomem o caixa do
clube, reduzindo o seu PL e a sua
capacidade de investimento no futebol.

TANNURI RIBEIRO
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Taxa de Ocupagao

Lann

‘ A Eleva o Valuation ’

Alta ocupacao amplifica receita
de bilheteria e Vvisibilidade de
marca, valorizando o ativo.
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Fatores que Sustentam o Valuation dos Clubes Brasileiros

Receita, venda de atletas, publico, estrutura financeira e eficiéncia operacional impactam diretamente o valuation dos clubes
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O valuation de um clube de futebol &
influenciado por diferentes fatores
financeiros, operacionais e esportivos.
Indicadores como receita recorrente,
venda de atletas, patrimodnio liquido, lucro
operacional, engajamento da torcida e
eficiéncia na gestao de custos ajudam a
determinar a capacidade de geracao de
valor do ativo ao longo do tempo.

Clubes com receitas mais diversificadas,
maior capacidade de monetizacao da
torcida e estruturas operacionais mais
sustentaveis tendem a apresentar
valuations superiores independentemente
do modelo societario adotado.

Além do porte financeiro, métricas ligadas
a eficiéncia, como controle da folha
salarial e capacidade de transformar
receitas em resultado operacional,
ganham relevancia crescente em um
mercado cada vez mais atento a
sustentabilidade econémica dos clubes.

% %k Kk

Melhor desempenho

Pior desempenho
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Faixas de Valuation dos Clubes Brasileiros

O Valuation reflete nao apenas o porte do clube, mas também sua capacidade de monetizacao e estrutura financeira

1,5Bi-2Bi Acima de 2Bi

Até 250M
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A distribuicao dos clubes por faixa de Valuation reforca que o valor de um ativo no futebol esta diretamente ligado a capacidade de gestao,
monetizacao de receitas e controle da estrutura de custos e endividamento, independentemente do modelo societario adotado.

Impulsionados principalmente pelo crescimento das receitas recorrentes, com destaque para direitos de transmissao, patrocinio e matchday,
grande parte dos clubes brasileiros ja supera a marca de R$ 500 milhdes em Valuation estimado.

Com o avanco da profissionalizacao da gestao e a potencial consolidacao de uma liga nacional mais estruturada e comercialmente integrada, a
tendéncia e de valorizacao gradual dos ativos do futebol brasileiro no medio e longo prazo.
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Influencia do Publico Médio e Transferéncias no Valuation

Os maiores valuations refletem nao apenas escala esportiva, mas também capacidade de monetizacao e diversificacao de receitas

Publico Médio Transferéncia de Atleta (média dos ultimos 4 anos | 2022-2025)
Valores em R$ | NUmero Valores em R$
Até 250M 251M-750M 751M-1,5Bi 1,5Bi-2Bi Acima de 2Bi Até 250M 251M-750M 751M-1,5Bi 1,5Bi-2Bi Acima de 2Bi
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Clubes com maior publico médio nao necessariamente concentram os maiores valuations, reforcando que engajamento de torcida, isoladamente, nao explica geracao de
valor. Cruzeiro, Corinthians e Bahia apresentam niveis de publico comparaveis aos clubes lideres em valuation, mas com espaco para maior captura de valor via
monetizacao, diversificacao de receitas e conversao do engajamento em resultado econdmico.

Assim como a media de publico, a geracao de receita com transferéncia de atletas, isoladamente, nao garante os maiores valuations: Athletico Paranaense e Botafogo
apresentam forte geragao de receita com transferéncias, mas seguem abaixo dos maiores patamares de valuation, reforcando que diversificacao de receitas e monetizagao
também influenciam a criagao de valor.
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Influéncia da Divida e do Modelo Juridico no Valuation

Analise do impacto da estrutura de passivos e do modelo societario ha composicao do valor de mercado dos clubes.

Divida Modelo Juridico
Valores em R$ Valores em R$
Até 250M 251M-750M 751M-1,5Bi 1,5Bi-2Bi Acima de 2Bi Até 250M 251M-750M 751M-1,5Bi 1,5Bi-2Bi Acima de 2Bi
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A divida influencia negativamente o valuation, mas seu perfil importa tanto quanto seu volume: Flamengo e Palmeiras apresentam niveis relevantes de divida, sustentados
por maior capacidade de geracao de caixa e monetizagao. A estrutura juridica, por sua vez, também nao é determinante isolado. Apesar do avanco das SAFs, os maiores
valuations permanecem concentrados em associacdes como Flamengo e Palmeiras, reforcando que a capacidade de transformar escala em geracao de receita, eficiéncia
operacional e resultado financeiro sustentavel tende a ser mais relevante do que o modelo societario na criagcao de valor.
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Deep-dive na apreciacao dos investimentos
em equity no esporte global

Por Outfield



Principais Deals do Esporte e Entretenimento em 2025

Em 2025 o Mercado Esportivo Permaneceu Aquecido, com Transacoes de M&A nas Mais Diversas Ligas Globais

Ariel.
1Investments

Consocio de investidores que
conta com a subsidiaria da
Ariel Investments adquire a
162 franquia da NWSL por
USD 110 milhdes

Janeiro

Fevereiro

O fundo de investimentos Sixth
Street faz aquisicao de 10% da
franquia San Francisco Giants da
MLB. Ultimo valuation do time
foi de USD 3,8 bilhoes via
Forbes

— |SIXTH
STREET

Consorcio de investidores
liderado pela Sixth Street
realizou a maior transagao da
historia do setor  esportivo
norte-americano ao comprar a
franquia da NBA Boston
Celtics por USD 6,1 bilhées

Marco
@ @
Abril
Luka Modric faz investimento
minoritario no Swansea, clube

da 2° divisao inglesa. Valores
nao divulgados

3
44’35;\ c_\'r{ ¥

Fontes: Oaklins; Forbes; The Walt Disney Company;
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V. Khosla, W. Criffith e B.
Deeter adquirem em conjunto
6,2% de participagcao no San
Francisco 49ers a um
valuation de USD 8,6 bilhdes

Maio
@ @
Junho
A familia Buss, dona da

franquia Los Angeles Lakers
da NBA, vende o controle para
M. Walter a um valuation de
USD 10 bilhdes. Walter é
investidor em diferentes ligas,
configurando um MSO (Multi
Sports Ownership)

LOS ANGELES
A P
28R

Velocity Sports Partners,
empresa inglesa de Private
Equity adquiriu o RCD Espanyol
de Barcelona, clube espanhol

de futebol por EUR 130
milhoes
Julho
O O
Agosto

A Disney realiza a aquisicao da
NFL Network e NFL Fantasy,
ambas operadoras de midia
esportiva estadunidenses. O
deal ocorreu atraves de troca
de agdes na qual houve
cessao de 10% da ESPN para
a NFL pelos ativos negociados

MERCURY 13

Mercury 13. MCO focado no
clubes de
realiza a
participagao
City
nao

investimento de
futebol feminino,
aquisicao de
majoritaria  do
Women  por
divulgados

Setembro
@ @
Outubro

Bristol
valores

Julia Koch, investidora privada
adquire 10% do New York
Giants, time de futebol
americano. A transagao ocorre
por USD 1.029 milhGes,
definindo o valuation da
franquia em USD 10,3 bilhdes

ny
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APOLLO

A Apollo Global Management,
empresa estadunidense de
private equity faz a aquisicao
de 55% de participagao do
Club Atletico de Madrid por
EUR 1.4 bilhdo

Novembro

Dezembro

A General Atlantic, empresa
estadunidense de  Private
Equity realiza a aquisicao de
49% do Club América, clube
de futebol Mexicano por EUR
240 milhdes

&

y

GENERAL
ATLANTIC



Deals por Tipo de Investidor e as Transacoes no Futebol

Crescimento consistente dos investimentos no futebol, com avanco do capital institucional e forte presenca de investidores estratégicos

Evolucao dos Investimentos Institucionais nos Setores Esportivo e
de Entretenimento

485
Private Equity 410
I Comprador Estratégico 192
: : l
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Transagcdes de M&A no setor esportivo
mantiveram-se em alta, com volume total de deals
concluidos 19% acima do observado em 2024.

Investimentos no setor em
2025

Enquanto a entrada de Investidores Institucionais
manteve-se em linha com o observado em 2024,
Investidores Estratégicos estiveram presentes em
aproximadamente 60% dos deals, um aumento de
33% comparado ao ano anterior,

41%

Tendéncias do esporte como lifestyle e maior
engajamento do publico sao fatores para a
manutencao de interesse dos investidores. Em
2026 espera-se que O mercado mantenha-se
aquecido, impulsionado por grandes eventos
como Olimpiadas de Inverno e Copa do Mundo
Masculina.

Fontes: Oaklins; Mergermarket;Football Benchmark Football Transactions ;

18%

Clubes e Organizacdes Esportivas

I Midia e Tecnologia Esportiva
Il oOutros

Produtores de aparelhos e roupas esportivas

Principais Transa¢oes Financeiras no Futebol - 2025

La Liga Liga MX
55% 49%

€ 240 Milhoes

General Atlantic

€ 1.375 Milhoes
Apollo Sports Capital

€ 200 Milhoes € 130 Milhoes

BlueCo 22 MidCo ALK Capital
Qm‘ Série A \ Laligaz
5 100% '% J 87.6%
€ 75 Milhoes € 50 Milhoes

Presidio Investors Ignite Group, Ben Oldman

Série B Bundesliga
80% 7.5%

€ 27 Milhoes
Sparda-Bank Hamburg

€ 30 Milhoes

Beckett Leyne Ventures

\g Premier League
43%
ey

€ 220 Milhoes
Woody Johnson

Scottish PFL
51%

€ 89 Milhoes

Andrew Cavenagh, San
Francisco 49ers

Premier League
10%

€ 46 Milhoes
Gary Lubner, Sir Matthew Vaughn

" Primeira Liga
D 5.2%

€ 19 Milhoes

Lenore Sports Partners
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Os Clubes Mais Valiosos do Mundo

Concentragao de valor nas principais ligas europeias, com lideranca de clubes da La Liga e alto volume de clubes da MLS e Premier League

Os 50 Clubes de Futebol Mais Valiosos do Mundo 2026
[divisdo por ligal

Numero de Clubes | Var. Numero de Clubes Valor Total ($ Bilhées)

2 0
% ;

ll 3 16,9
3 87
N 2 1,5

1 -1 5,0
LIGUE1

@ N Jo7
\}!ﬁmm I 1 I0'7

Entre 2025 e 2026, a Premier League manteve-se crescendo, porém em ritmo menos acelerado do que
aquele observado no ano anterior, passando de 14 para 16 clubes entre os mais valiosos, impulsionada
pela entrada de novos investidores e a alta capacidade de geracao de receita dos clubes. A MLS,
apesar de perder um clube, manteve sua relevancia, com 18 clubes valendo mais do que os 19 do ano
anterior, refletindo o aumento das taxas de expansao e o crescimento do futebol nos EUA.

Por outro lado, a Serie A perdeu espacgo pelo segundo ano consecutivo, refletindo a dificuldade de
geracao de receita pelos clubes enquanto os custos reduziram marginalmente, aumentando os
resultados negativos entre os clubes da Liga. Com o crescimento da Liga MX e a pressao de outras ligas
europeias, o status de “Big 5" entra em risco.

Fontes: Sportico;

Os 20 Clubes de Futebol Mais Valiosos do Mundo 2026

Liga

La Liga

La Liga

Premier League
Bundesliga
Premier League
Premier League
Premier League
Ligue 1

Premier League
Premier League
La Liga
Bundesliga
Serie A

Serie A

Serie A

MLS

MLS

MLS

MLS

MLS

Time

Real Madrid
Barcelona
Manchester United
Bayern Munchen
Liverpool
Manchester City
Arsenal

Paris Saint-Germain
Chelsea
Tottenham Hotspurs
Atlético de Madrid
Borussia Dortmund
Juventus

AC Milan

Inter Milan

Inter Miami CF

Los Angeles FC

LA Galaxy

Atlanta United FC
New York City FC

Valor ($ Bilhdes)

7.7
6.7
6.5
58
57
57
54
5.0
4.0
35
25
2.2
1.8
17
1.6
15
14
12
11
11

Var. 2025

[ = O =Y
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Valuation dos Clubes de Cada Liga em 2025

Menor captura de valor e maior dispersao marcam a principal liga de futebol global, a Premier League

Distribuicao do Valuation dos Clubes e Franquias em 2025
[Divisdo por Liga | USD milhées]

13.000

11.000

9.000

7.000

5.000

3.000

1.000

Dallas Cowboys

. Golden State Warrior
. New York Yankees

Cincinnati Bengals

|
Memphis Grizzlies

Miami Marlins

Ferrari

Haas F1

Manchester United
|

Toronto Maple Leafs

Los Angeles FC
Golden State Valkyries Angel City FC

Columbus Blue Jackets .\
Burnley CF Montreal Atlanta Dream Orlando Pride

Valor Maximo
[USD milhdes]

Valor Médio
[USD milhdes]

Valor Minimo
[USD milhdes]

Fontes: Sportico;

B0 Y

12.800 11.330 8.390
7132 5507 2.816
5.500 4.000 1.300

V4

6.400

3416

1.680

P P (wea EP

6.090 4.250 1.280 500 250
2.480 2.006 721 269 108
284 1.300 450 165 68

O futebol nao lidera em valuation
médio global. Apesar de sua
dominancia em audiéncia, ainda
captura menos valor por clube do
que as principais ligas americanas;

O futebol europeu apresenta
maior desigualdade entre clubes,
com ampla  dispersao  de
valuations dentro da Liga;

As Ligas Americanas concentram
valuations mais homogéneos entre
franquias, refletindo maior
padronizacao econémica;

O ecossistema do futebol € mais
fragmentado em valor. Quando
comparamos a Premier League,
MLS e a NWSL notamos grande
variacao de valuation entre as ligas
e geografias, indicando diferentes
estagios de maturidade dentro do
mesmo esporte;

Esportes femininos ainda operam
em patamar inferior de valuation,
refletindo  estagio inicial de
monetizacao e indicando potencial
de expansao no longo prazo;

Relatodrio Convocados
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Investimentos em Equity nas Ligas ao Longo dos Anos

A atracao de capital em ligas esportivas € funcao de liquidez, governanca e escassez, fatores que favorecem ligas americanas

Investimento Acumulado em Franquias e Clubes por Liga®
[1089-2025 | USD bilhées]

A NFL liderou por décadas via escassez e protecao
estrutural, mas a NBA a supera a partir de 2022 ao
combinar escala global com maior liquidez de
mercado;

60 57,9 lﬂ
55 b * A abertura da NBA a fundos (2021) ampliou o universo
de compradores, reduziu friccdes de saida e acelerou a
50 A reprecificacao dos ativos;
45 5 * Na MLB, apesar da abertura a fundos (2019), o impacto
40 - 39, foi limitado, evidenciando que liquidez, sem
crescimento estrutural do ativo, ndo sustenta
35 - valorizagao;
30 27,7 , .
P‘ * Na Premier League, o capital acompanha a
25 1 globalizacdao da liga, mas a auséncia de escassez de
20 - ativos impede dindmica semelhante as ligas
15,2 f&%“;i?é americanas;
15 A
* O investimento na Premier League € estruturalmente
10 1 fragmentado competindo com clubes da EFL e outras
5 | 18 (2) ligas globais, limitando concentragdo de capital e
consisténcia de valuation;
_
0 n 1 1 1 1 1 I T T T T T T T 1 1 T T 1
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 * A Premier League nao atraiu capital de forma imediata

apos sua estruturacdo, evidenciando que mudancgas
institucionais, por si sO, nao sao suficientes para
destravar investimento. Paralelamente, no futebol
brasileiro, a introdugao das SAFs marca um avango
relevante, mas ainda convive com assimetrias de
governanca, previsibilidade e padronizagao que limitam
a atracao de capital de forma consistente e em escala.

NFL [média de USD 1,35 B por transagaol MLB [média de USD 0,95 B por transagaol

NBA [média de USD 1,35 B por transacaol Premier League Imédia de USD 0,38 B por transacaol

Notas: (1) Valores nao exaustivos estimados e corrigidos pela inflagao; (2) Inclui SAFs e Clubes-Empresa com ou sem divisao nacional;
Fontes: Sportico, Forbes; New York Times; Website dos clubes; The Athletic;
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Investimentos Privados no Futebol e os MCOs

Penetracao desigual de capital privado nas “Big 5" e maturacao dos MCOs apos pico de aquisicoes majoritarias

Clubes da “Big 5" em Conexao com Capital Privado Numero de Transag¢oes de MCOs por Tipo de Investimento
(Em volume absoluto de transagoes)

by
ﬁ Premier League 2 2 2 2 2 2 L dff 20 650// Minoritario [l Majoritario
° 58 57

¢/ 1aliga Y4499 9 dos 20 45% R
Y4947
39 [
‘ Serie A Y'Y Y 8 dos 20 40%
64644 33 18% 33 33
25 > e . 36%
Ligue 1 rrrre 8 dos 20 35% - 13‘:/0 g B >
LIGUET 1 5% 5 ¢ °
117171 ) .

[

47% v
. *x 72% S 79% o S
Bundesliga = 1" dos 18 6% . 68% 48%
53%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Aproximadamente 40% dos clubes que disputam as principais ligas europeias contam com investimentos privados, sendo 38 clubes conectados a Fundos de Capital
Privado, Venture Capital ou Crédito Privado.

As transacoes realizadas por MCOs aumentaram principalmente em numero de aquisi¢oes majoritarias de clubes, com estabilizacdo do numero absoluto de transacdes
minoritarias. A atividade dos MCOs exclusivos para o futebol feminino contribuem para esse crescimento com maior numero de ativos disponiveis no mercado.

* Dados ate abril 2026; ** Clubes com empresas investidoras previas a regra do 50+1 nao estao contabilizadas;
Fontes: Sport Business,Play the Game; UEFA
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Multi Club Ownership | Principais Grupos

Grupos com Investimento em mais de 5 clubes

@;J:)H all

City Football Group
13clubes

B Shenzhen Peng City

New York City

4 .
%’3. Yokohama F. Marinos

K= Girona

% Lommel SK » Melbourne City
@ ) ES Troyes q%ﬁ = Montevideo City
@ Mumbai City
@P Grupo Pachuca
GRUPO PACHUCA 6 CI‘UbeS
@4 Pachuca ':;;'“;- Real Oviedo

L&
\9' eon

et
B@w' Zacatecas
-

t@‘ Everton de Vina @q Coyotes

Global Football Holding (David Blitzer)
9clubes

%fl Crystal Palace @: ADO Den Haag

@ B Brondby

& Real Salt Lake
@ Utah Royals

g , )
@e Estoril Praia

én,* Alcoron

2t N
\.\:a" everen

%. FC Augsburg

Red Bull
8 clubes

. A
RedBull

MSP Capital
6 clubes

SPORTS CAPITAL

Pacific Media Group

1B > S
’2'-'-% ﬁ!g 5clubes

fa Bronaby

EEA
t. FC Augsburg

&I_ Everton

%@ Estoril Praia

(@_I_ Barnsley
& Kaiserslautern

1b Esbjerg

'@ Thun

@' Nancy Lorraine

Public Investment Fund
5clubes

riale o, LLRE]. g "
%ﬁ RB Leipzig _‘%5@.?’; RB Omiya Ardija

@ RB Bragantino % RB New York

B3k RB Salzburg @'Paris FC
B
‘evA Liefering %3, Leeds United

\@ Orlando City

@. Kyoto Sanga

BreraHolding
6 clubes

j@!E Al-lttihad

Fil i Brera Tiverija

GREAT ) RERG
£ Brera Milano @ Brera Tchumene
*‘WM

Brera Strumica
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Multi Club Ownership | Estrutura

Como estruturas multi-clube vém sendo organizadas e expandidas globalmente

MCOs Exclusivos Futebol Feminino A consolidacao dos modelos de Multi Club Ownership (MCO) tem sido

impulsionada por um novo perfil de investidor no esporte, com destaque
para High Net Worth Individuals, fundos e, cada vez mais, atletas e

M Monarch Collective Mercury13 - celebridades.
4clubes 3clubes |

Esse movimento acelera a formacao de plataformas globais, com grupos
: operando portfolios diversificados de clubes em diferentes ligas e
' FC Como geografias, combinando ativos em mercados consolidados e emergentes

“#= Boston Legacy para maximizar valor.

é Angel City
% San Diedo Wave ﬁ FC Viktoria Berlin @" Bristol City Alem da logica financeira, a entrada de atletas e figuras publicas reforga o
= 2 ) ! componente de marca e narrativa desses projetos, ampliando alcance,
@: FC Badalona engajamento e potencial comercial dos clubes envolvidos.

Nesse contexto, o futebol feminino passa a ganhar espago estratégico
dentro das estruturas multi-clube, reunindo alto potencial de crescimento,

)X CRUX Football expansao de audiéncia e menor custo relativo de entrada, tornando-se um
) 2clubes i vetor relevante dentro das estrategias de investimento.

kynisca Kynisca *

INNOVATION HUB 3clubes O movimento indica que os MCOs evoluem de uma estrategia de

@; FC Rasengard z@ plichieticRhiSe ~diversificagdo para plataformas integradas de crescimento, com muiltiplas
‘ alavancas esportivas, comerciais e de marca.

Washington Spirit

Case Celebridade:
\’éh_ London City Lionesses BAy @TNE Bay Collective .
> clubes | Ryan Reynolds Wrexham tlg  Fquidad
@ OL Lyonnais :
M) Rob McElhenney @” Necaxa

@: Sunderland
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As Estruturas de MCO Estao Concentradas na Europa

Ligas com produtos mais desenvolvidos e gestao mais controlada tendem a concentrar operacoes de MCO

Divisao por Confederacao de Clubes Pertencentes a MCOs
[Principais paises por confederacdo com maior numero de clubes pertencentes a MCOs]

263
60%

72

Concacaf 1 6%

, 56
@ 2 AFC 13%
CAF g% 0

A OFC
- DD:P];UL- 59% (, 0%

Evolugcao no numero de clubes unicos pertencentes a grupos
MCOs no mundo

336 L4k
216
128
40 62
o= o
2012 2015 2018 2021 2024 2026

Fontes: Play the Game; UEFA,

| @ Galapagos
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Top 15 paises em Numero de Clubes Conectados a MCOs
(Por divisao disputada no ano de 2025)
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B Primeira Divisao Segunda Divisao Terceira Divisdo e Abaixo

A predominancia europeia nos MCOs esta diretamente ligada a maturidade
das ligas, maior seguranca regulatoria e maior liquidez dos ativos.

Por outro lado, a menor presenca em outras regides reforca o potencial de
expansao dos grupos multi-clube, que passam a buscar mercados
emergentes como nova fronteira de crescimento.

172 edicao



Panorama de Investimento Brasil

O mercado brasileiro de SAFs apresenta crescimento estavel desde a regulamentacao da Lei da SAF em 2021. Em 2025 houve uma desaceleracao do
numero de SAFS constituidas em comparacao ao ano anterior, mas o humero total segue em crescimento.

O ano de 2025 apresentou baixo numero de investimentos majoritarios e trocas de controle, indicando baixa liquidez de mercado. A expectativa € que o

setor reaqueca com o amadurecimento do ecossistema em suas dimensodes regulatoria, financeira e operacional que estao sendo discutidas atraveés da
lideranca da CBF.

38% 14% 3

Das SAFs disputam Das SAFs sao focadas Aquisicoes majoritarias
alguma divisao nacional® apenas na formacao de ocorreram entre maio de
atletas 2025 ate abril de 2026

Notas: (1) Considerando que o campeonato nacional conta com a participagdo de 156 clubes

Relatorio Convocados | (© Galapagos
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Mapa SAFs Brasil

SAFs e Ltda/SAs disputando algum divisdo nacional: 53
SAFs e Ltda/SAs fora das divisbées nacionais: 80
TOTAL: 130 SAFs e 3 Ltda/Sas(2)

Clube Empresa (3)

y
:

|

|

U [Redml] Y

i X g

1 H H

1 3 |

: T N

I\ s

Nordeste (12)

.

Norte (2)

SérieC Série D

@

Série A Série B SérieC
e T 890
» v SérieD

Série B SérieC Série D

Centro Oeste (8)

Sudeste (19)
Série A Série B
Ve ® S

Série A Série B SérieC SérieD
e
ORY X

DISCLAIMER: o numero de SAFs é equivalente ao numero de CNPJs dessa natureza. NGo necessariamente
os clubes deram entrada como SAF nas federagdes dos respectivos estados.
Dados ate abril de 2026,

SérieC Série D

T8OV &
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o Brasil observamos uma estabilizacao na entrada de investidores

Evolucao da constituicao de SAFs
Numero de SAFs (2021 - 2025)

Transacoes e Mudancas de Controle nas SAFs
227 ¢ .@ge:Po: o 8B -
2021 o - FE

77777777 130 Leida SAF
,,,,,,,, 2022 ¢ @+ oF PO B e -E6
,,,,,,,, 2023 ¢ u@C pO GO
s
2021 2022 2023 2024 2025 Total 2024 & 2HS 24‘@?’3 >

2025 © 26,@ e 30. @+ 3 @ e = @

Evolugao de investimentos privados em SAFs
Numero de Investidores (2021 - 2025)

25 2026 ¢ = @c
[ 10 Legenda o L . : i
_____ . 1 Cuiaba Esporte Clube 9. Associagao Ferroviaria de Esportes 17.  Ipatinga Futebol Clube 26.  Athletic Club
I.--[-,l \:‘. """ oo Maringa Futebol Clube 10.  Amazonas FC 18.  América Futebol Clube (RN) 27.  Santa Cruz Futebol Clube
L““\,_—"ILT"' 3 Botafogo Futebol Clube SP 11.  S&o José Esporte Clube 19. Retré FC do Brasil 28. Botafogo Futebol Clube PB
; i 4. Red Bull Bragantino 12.  Mixto Esporte Clube 20.  Cruzeiro Esporte Clube 29. Brusque Futebol Clube
7 6 7 " Clube | ‘ 5 S0 Bernardo Futebol Clube 13 Athletic Club 21 Portuguesa de Desportos 30. Blumenau Esporte Clube
4 Nacg)\;ii(:;::iig 6. Cruzeiro Esporte Clube 14.  Esporte Clube Bahia 22, Londrina Esporte Clube 31 Juventus SP
1 5 4 4 7. Botafogo FR 15, Coritiba Foot Ball Club 23.  Rio Branco Atlético Clube 32.  Ferroviario Atletico Clube (CE)
1 8 CR Vasco da Gama 16.  Clube Atlético Mineiro 24.  Cianorte Futebol Clube 33.  Sporting Futebol Clube (AL)
2021 2022 2023 2024 2025 Total 25.  Fluminense de Feira

Relatorio Convocados | (© Galapagos 179 edicio

CAPITAL



©Galapagos | %) Gt
Liga: o avanco brasileiro em melhorias
de produto

Por Outfield



Divisao de Ligas e Direitos de Transmissao no Brasil

Modelo ainda fragmentado entre blocos de negociacao, mas em transicao para maior centralizacao e padronizagao nos proximos ciclos

Vis30 2026 LIBRA

Receita Anual de Transmissao - Seérie A

R$ 1,3 bilhao

‘jd definiram que vdo migrar de grupo e
passardo a integrar a FFU a partir de
2030

Clubes Integrantes

Distribuicao Receita de Transmissao
M Igualitaria
Performance
B Audiéncia 30%
© S ® ge
. N _ ’ S  PREMIERE
Canais Transmissao (2025 - 2029) &OBO RstDW GOBO gﬁy pOI’tV

prime video
~—

® Modelo de governanca compartilhada entre clubes e investidor ® Maior flexibilidade para negociagées individuais dos clubes

® Negociacao coletiva com maior poder de barganha ® Modelo mais concentrado em poucos parceiros de midia

Principais Diferencas

® Contratos de midia diversificados reduzem dependéncia de um ® Clubes ja sinalizaram migragao para a FFU a partir de 2030

unico parceiro

Relatorio Convocados | (© Galapagos 179 edicio
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Evolucao das Ligas

A reorganizacao dos clubes aumentou o valor negociado e fortaleceu a distribuicao minima da Série A

Adesoes e numero de clubes FFU x Libra

uuuuuuu

FORTE
JdUNIAO
21
LIBRA
Jul/22 Abr/23 Jul/23 Mar/24

Valores corrigidos por IPCA
Ciclo 2019-2024 clubes negociando de maneira individual com detentor unico
Ciclo 2025-2029 clubes negociando por bloco com muiltiplos detentores no caso da FFU

Mai/24

Jul/24

+ W

35

15

Out/25

Comparacao do Valor Total dos Contratos
somente série A

Valor Total dos Contratos
2019 - 2024 2025 - 2029

R$ 11,8 Bi R$ 15,4 Bi

[ ]

Crescimento de 30,5%

Valor Total dos Contratos

Valor Minimo por CLube
somente séerie A

2024 2025

R$ 44 Mi R$ 93 Mi
| ’ i

Crescimento de 2,11x

O piso de receita em 2025 foi mais que o dobro do piso de 2024

| @ Galapagos

CAPITAL
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Avancos na Estruturacao do Produto do Futebol Brasileiro

Movimentos recentes indicam uma transicao gradual de um modelo centrado na comercializacao para uma logica de desenvolvimento do produto

Para que o Campeonato Brasileiro se consolide entre as principais ligas do mundo, € necessario evoluir o produto de forma estruturada. Ligas como Premier League e
Bundesliga se destacam por estruturas organizadas, regras claras, calendario eficiente e foco na experiéncia do torcedor, fatores que ampliam o valor para audiéncia e

mercado.

No Brasil, historicamente, o foco esteve mais na negociacao de direitos do que no desenvolvimento do produto. Nos ultimos anos, no entanto, comecam a surgir avancos

relevantes nessa direcao.

o £/ ® o ® O O o
2022 Q1: 2025 Q2: 2025 Q4: 2025 Q4: 2025 Q1: 2026 Q2: 2026
Fragmentagao das Discussoes sobre Estrutura¢ao do Fair Estruturacao de érgao Revisao do calendario Avancos na Pressao por liga
ligas comerciais unificagdo Play Financeiro regulador do sistema nacional arbitragem unificada
'\ o o 1 [I Q — NP
— all
o= E17) Ei
B F > ©~
Criacao de blocos Primeiras conversas Criacao do GT do Sistema Criacao da ANRESF, Reducao de estaduais Movimentos de CBF lidera processo de
independentes para para integracao entre de Sustentabilidade agéncia reguladora e maior foco no profissionalizagao e unificagao (sob o ponto

negociacao de direitos
de transmissao

ligas

Financeira (SSF)

independente do SSF

calendario nacional. melhoria operacional

Principais temas ainda em desenvolvimento no Brasil:

Licenciamento e critérios de participacao

Modernizacao da infraestrutura e experiéncia de estadio

Consolidagao de uma liga unificada

Definicao do modelo de governancga da liga

de vista esportivo)

Relatodrio Convocados
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O Que Sustenta as Principais Ligas do Mundo

As ligas mais valiosas combinam escala global, governancga estruturada e um produto esportivo competitivo

que Impulsiona as Principais Ligas

Campeonato Receita 2025 Representatividade Direito (@)
P (€ Bi)* de Transmissao
37%

Premiere League 9,1

&
2 - Bundesliga 5,12 33%

BUNDESLIGA

3 4 LaLiga 5,05 34%
LALIGA

4 @& SerieA 4,03 38%

5 I Ligue 1 2,01 25%
LIGLIE1

6 Campeonato Brasileiro 2,26 33%

7 @ MLS 212 2

O Campeonato Brasileiro comegou a implementar medidas ja observadas nas principais
ligas do mundo, com parte dessas mudancas entrando em vigor a partir de 2026, como a
profissionalizagcao da arbitragem, um calendario mais competitivo € mecanismos de
acompanhamento da sustentabilidade financeira dos clubes.

Os impactos, no entanto, tendem a ocorrer de forma gradual, ja que o mercado ainda passa
por um periodo de adaptacao até que essas diretrizes estejam plenamente consolidadas.

O proximo passo sera avangar em direcao a uma liga unificada e transformar o matchday
em uma experiéncia mais atrativa e recorrente para os torcedores, ampliando o
engajamento para alem dos dias de jogo.

Notas: (1) Soma da receita dos clubes, Clubes europeus: 24/25, considerando venda de jogadores | EUR = R$ 6,31

1.

N

Internacionalizagao
Distribuicao global e expansao de audiéncia

Centralizacao de Midia
Maior poder de negociacao e padronizagao

Matchday Experience
Estadios como ativos de entretenimento recorrente

Governanca & Financeiro
Regras de sustentabilidade e maior previsibilidade

Competitividade Esportiva
Equilibrio esportivo aumenta engajamento, audiéncia e valor do produto

Isso tudo so é possivel quando o produto é bem estruturado.

O Brasil comega a avancgar nesses pilares, mas ainda possui
espaco relevante para ganho de escala e monetizagao.

Relatorio Convocados | (© Galapagos
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The long and winding road

Ainda que lento e cheio de percalcos, ha sempre um inicio

Os numeros de 2025 nao apontam uma direcao clara. Ha sinais de evolucao, de desenvolvimento, crescimento, mas ha tambem
indicacoes de que nada aprendemos, mas também nada esquecemos. Prefiro acreditar que a estrada justa nem sempre tem o melhor
visual.

Seguimos com potencial de crescimento de receitas. Aprendemos a valorizar os atletas no momento das transferéncias. Sim, ainda
dependemos de segmentos pontuais para explorar o potencial comercial, mas ao menos nao estamos desperdicando a oportunidade.
Investimos mais, fruto de termos acionistas acreditando na industria e associagoes financeiramente robustas. Mas tambéem nos
deparamos com acionistas e abnegados que jogam contra o setor, gestdes que gastam sem freio, investem sem lastro. Vimos, em 2025,
a confirmacao de que ha quem seja capaz de planegjar, executar e saber o que quer, mas tambéem o que pode. Isto € uma indicacao de
que podemos evoluir.

No meio do caminho ainda ganhamos um fairplay financeiro para chamarmos de nosso, com responsabilidade para trabalhar nessa
reconstrucao financeira do nosso futebol brasileiro. A caminho € longo e tortuoso mas, entre sinais desencontrados, a sensagao € de
nos leva ao destino certo.

Cesar Grafietti

Relatorio Convocados 172 edicao



Quem somos
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Convocados

Somos a combinacao de mais de 30 anos de experiéncia na industria do futebol, dentro e fora de campo.

Gestao, finangas, marketing, relacionamento, futebol dentro das quatro linhas. Entendemos como as coisas
funcionam, na pratica.

Gerimos um fundo em fase de captagao para aquisicao e gestao de clubes na Europa e no Brasil, e trabalhamos na
construcao de um ecossistema que permita a integragcao entre mercados de formagao e desenvolvimento de
atletas, e crescimento estrutural dos ativos, conectando stakeholders no mundo todo.

Somos Convocados, prontos para o jogo.

convocados.net / contato@convocados.net

m Convocados Gestao e Futebol

Relatorio Convocados 172 edicao



OutField Inc.

Mude as Regras. Transforme o jogo.

oUtfield.

Fundada em 2016, a OutField é a principal boutique
de negdécios no cenario esportivo brasileiro,
com foco em impulsionar mudancas globais na
industria do esporte global. Com anos de expertise
operacional validada pelo mercado, desenvolvemos o
ecossistema integrado mais disruptivo do setor,
explorando modelos de operacao e investimentos sem
precedentes.

Por meio de uma abordagem focada no longo prazo,
estamos gradualmente transformando o mercado,
gerando valor para nossos clientes, apresentando
estratégias criativas e  desenvolvendo  teses
de investimento que atraem capital e orientam
o esporte na direcao certa.

Somos a ferramenta mais eficaz para impactar
a industria e nos impulsionar em direcao
ao potencial inexplorado do mercado esportivo,
no Brasil e no mundo.

Relatorio Convocados | (© Galapagos
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Nosso ecossistema

utf

ventures

otf

strategies

A maquina financeira que esta revolucionando o
esporte e entretenimento no Brasil e na Ameérica
Latina.

Primeira gestora de recursos inteiramente
dedicada ao segmento, investindo mais de
USD100MM na industria e com a meta de alocar
USD300MM até 2028.

A principal casa especialista e inteiramente
dedicada a projetos de estratégia, operagcoes de
M&A e divida corporativa nos mercados do esporte e
do entretenimento no Brasil, atuando nos principais
negodcios do segmento.

Agéncia de marketing esportivo com ampla gama
de servigos e solugoes tecnologicas em
comunicagao e Growth,

atuando lado a lado com as principais
organizagoes esportivas da América Latina no
desenvolvimento de estratégias inovadoras e
campanhas de sucesso.

172 edicao



Galapagos Capital

A Galapagos Capital € uma companhia de investimentos global com solucoes
financeiras interconectadas para vocé, sua familia e seu negdcio. Fundada, em
2019, por executivos seniores com vasta experiéncia de mercado, seu grupo
econdmico conta com mais de 500 profissionais em onze escritérios no Brasil, um
em Miami e um em Genebra. Possui mais de 50 mil investidores e cerca de 28

bilhoes de reais sob gestao.

(© Galapagos

CAPITAL
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Tannuri Ribeiro Advogados

TANNURI RIBEIRO

ADVOGADOS

Direito Desportivo

Sendo pioneiro no ambito do direito desportivo brasileiro, o escritorio
possui duas décadas de atuacao na area. Ao longo do referido periodo, o
escritorio auxiliou e estruturou inumeras transferéncias nacionais e
internacionais de renomados atletas de futebol, bem como elaborou os
mais diversos contratos afetos ao esporte.

Valendo-se da habilidade de negociacao de seus profissionais, da
diversidade de seus clientes e do respeito de que goza no mercado, o
escritorio auxilia na aproximacao dos players do mercado e na
estruturacao de negocios e transacoes.

Além disso, o escritorio também se estruturou como referéncia no ambito
contencioso, possuindo equipe altamente especializada, seja no ambito
nacional ou transnacional, estatal ou associativo-arbitral, destacando-se
pelo viés estratégico. Possui atuacao significativa na Justica Comum, na
Justica do Trabalho, na Camara Nacional de Resolugao de Disputas da
CBF, no Centro Brasileiro de Mediacao e Arbitragem, no Superior Tribunal
de Justica Desportiva do futebol, na Corte Arbitral do Esporte (TAS-CAS) e
perante os orgaos de resolucao de disputa da FIFA.

| © Galapagos

APITAL

Entretenimento

Atento a evolucao natural da industria e na abordagem holistica de sua
atuacao para com seus clientes, o escritorio tem expandido sua atuacao ja
consolidada no ambito esportivo, atuando também no ambito do direito
do entretenimento.

Assim, valendo-se da experiéncia oriundas, sobretudo, as questoes afetas
ao marketing e a publicidade esportiva, o escritorio tem se inserido na
area artistica, voltando-se, sobretudo, ao marketing digital - inclusive com
acompanhamento juridico de influenciadores digitais, a fashion law e a
direito audiovisual.

172 edicao
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TANNURI RIBEIRO

ADVOGADOS

Realizacao:

pos _ .
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