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Apresentacao ) GtF

Chegamos a 162 edicéo do relatorio anual sobre as financas da industria do futebol brasileiro. Mais uma vez numa parceria
entre a Convocados Gestora de Ativos de Futebol, a Outfield Inc e a Galapagos Capital, trazemos os dados de 2024 da
Série A do futebol brasileiro e analises comparativas e de longo prazo sobre a industria do futebol.

O objetivo do relatorio €, desde o seu inicio, servir de fonte de informacdes para os torcedores, para que eles entendam o
gue se passa com seus clubes fora das quatro linhas. Se € verdade que a bola ndo entra por acaso, parte importante dessa
afirmacao esta na capacidade dos clubes de serem financeiramente sustentaveis e economicamente saudaveis.

Com o desenvolvimento do negadcio futebol no Brasil, agora ndo sdo apenas os torcedores que precisam de informacdes,
mas também investidores, parceiros estratégicos e toda a comunidade da indastria. O relatério ndo é uma simples
tabulacdo de dados, mas nasce de uma andlise critica das informacdes oficias publicadas pelos clubes, e recebe uma viséo
tipica de mercado financeiro, de forma a traduzir a paixao para as mesas de negociacgoes.

Juntos, Convocados, Outfield e Galapagos Capital tém como objetivo contribuir para o crescimento e profissionalizacéo
do futebol brasileiro, fornecendo informacfes valiosas e  insights relevantes para os stakeholders da indastria. Acreditamos
no potencial do futebol como um negoécio cada vez mais forte e estamos comprometidos em impulsionar seu progresso.

Cesar Grafietti
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2024 e o Futebol Brasileiro 5 GtF
De volta ao passado

Antes de comecar a preparacao do relatério faco uma revisdo em versdes antigas, para relembrar algumas passagens,
evolucdes, manutencdes e retrocessos. Para o contetudo de 2025 voltei 11 anos, pois me lembrava que a avaliacao de 2014
e 2015 nao havia sido muito animadora. Deparei -me entdo com os seguintes titulos daqueles anos:

" _ XYPAGFUOGIH t YFGYSLt Yo YdzOF n g dzg Cw
L XYPEe gl YagCcwyYDagLiYdzg G YDBgCYnOBgillLjiw

Foi um periodo que apresentou forte aumento de receitas v em 2012 e 2013 tivemos o primeiros impactos do novo
contrato de transmissao v que resultaram em aumento de custos e investimentos, e ainda aumento de dividas. Depois,
em 2014 tivemos um ano de certa forma frustrante, com receitas estabilizadas, o impacto do novo contrato de
transmissao tinha passado e restaram dividas em crescimento. Tempos dificeis para o futebol brasileiro.

Eis que ao analisar os numeros de 2024 fico com a mesma sensacao de 2014: o dinheiro aumentou, e ao invés de servir
para equacionar problemas, foi um indutor deles: mais investimentos, mais gastos, mais dividas, num pais cuja taxa de
juros bésica é estruturalmente alta. Regredimos 11 anos. Nesse periodo, ndo aprendemos nada, e ndo esquecemos hada.

Podemos até antecipar o proximo relatério, que deve vir parecido com 2015. A partir dai precisaremos de acfes mais

agudas na busca das solu¢des, como a implantacdo de um sistema de sustentabilidade financeira vi YLUgagnt YPrgal Y
N F § F L= Qué fuhciari®, e mudanca de mentalidade dos dirigentes, que deveriam lembrar que seus clubes precisam

pensar em fazer 200 anos, e nao virar apenas histdria nesse periodo.
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2024 e o Futebol Brasileiro 5 GtF
De volta ao passado

2YTUuOrt CYr 1l §gLja CO GRrrameEn~OQ O BIGOCL DY DL YEFH kg 5 | OLjOF U g ©t Lj'YFt YL gsuyuuC
e Europa, estamos muito longe disso. E ndo estamos nos ajudando a reduzir a distancia.

Fair Play Financeiro, constituicdo de uma liga, reformulacdo de calendario, busca por alternativas de parcerias comerciais
de longo prazo, melhoria na formacao de atletas na base que permitam reforgcar o campo e o caixa dos clubes, e atencao
especial as dividas estruturais, que nascem para criar competitividade artificial, e que sdo um mal silencioso que destréi o
futuro dos clubes.

S6 um projeto racional e profissional nos fara mudar de direcdo. Espero que os alertas sejam ouvidos, e que em 2027 Y
porque para 2026 no vejo grande chance de evolucdo v st LjLjg &t Lj'Yl Os Ou Gl Yt YUyuuCt Ynt Yl OCguAl
OLjs Ol gFt g wé

Cesar Grafietti




Os numeros do Futebol Brasileiro

R$ 10,2 bi R$ 2.3 bi

Receitas totais da Série A em 2024

+ 0 Receita anual com TRANSFERENCIA
10%voy DE ATLETAS.

+31%vov

R$ 1,3 bi
Receitas totais da Série B em 2024 6 9 O

Numero de clubes profissionais no
Brasil em 2024
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R$ 5,1 b

Custos com Salarios nos
clubes da Série A em 2024

17%

Dos clubes sao estruturados em
modelo empresarial (Ltda ou SAF)
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Os numeros do Futebol Brasileiro ) Gtk

0 . R$ 1,3 bi
Percentu:g;egceégja R$ 14 g 6 b I Perdas Il’quidas, dos clubes

L .y : da Série A em 2024
Série A em relagao a Premier Divida dos clubes da Série A
League em 2024 ao final de 2024

A
R$ 3,4 bi 499 194

Clubes exclusivamente de _ o
Investimentos em contratagdes Formacéao de Base Equipes de Futebol Feminino

de atletas na Série A em 2024 em 2024




Critérios Técnicos A% GtF

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
célculos desconsideramos todas as receitas que nao foram obtidas através da operacao natural do clube, como perdéo de dividas , reavaliacao
de ativos e outras. Outro ajuste que fazemos nas receitas esta relacionadoa Negociacao de Atletas . Deduzimos diretamente das receitas 0s
valores que cabem a terceiros que tem parte do direito econdmico e as comissfes de negociacao, de forma a apresentarmos o val or que acaba
no caixa do clube. Na pratica, a parte que pertence ao terceiro ndo é de propriedade do clube e so transita pelo demonstrativ o de resultados por
determinacédo da FIFA. As comissfes também ndo séo recursos do clube. Para fins de Geracéo de Caixa esta alteracdo ndo temimp  acto, mas
para quem gosta de rankings isto muda um tanto as relacdes.

RECEITAS RECORRENTES x RECEITAS VARIAVE|€ada vez mais o futebol opera com base em receitas variaveis. No se trata de ndo -
recorrentes, pois elas existem e se repetem, mas tem fluxo que variam essencialmente com o desempenho em campo. Receitas com Direitos de
Transmissao e bonus de performance sao exemplos delas. Importante ter essa clareza na avaliacao.

GERACAO 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 Geracéo de Caixa, e na pratica do futebol € quanto sobra
de dinheiro para o clube pagar suas dividas e fazer investimentos. Importante: para fins de EBITDA séo utilizadas as RECEITAS LIQUIDAS, que s&o
menores que as RECEITAS TOTAIS BRUTAS apresentadas. S6 é possivel fazer o breakdown de receitas a partir das TOTAIS BRUTAS, por isso ha
uma diferenca nas informacdes.

CUSTOS COM PESSOAL X PREMIACOES POR DESEMPENH®Ma avaliacdo do custo com pessoas deveriamos fazer algumas separacdes, que
sdo impossiveis dado a falta de detalhamento nas demonstracdes financeiras. Uma delas € a separacao entre os gastos com futeb ol e outras
atividades, e a outra € excluindo premiacdes por conquistas do valor de Pessoal. Nas andlises esses valores estardo todos con  siderados como
Custos com Pessoal, e no final do dia ndo deixam de ser uma saida de caixa para pagar profissionais do clube. Mas é uma limit  acdo que
preferiamos nao ter.
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Critérios Técnicos % GtF

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

(+) Empréstimos e Financiamentos

(+) Fornecedores

(+) Valores a Pagar a Clubes e Agentes

(+) Impostos Parcelados

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

(-) Disponibilidades

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

DIVIDA LIQUIDA | Para fins de anélise de divida liquida excluimos a posi¢éo de Disponibilidades da soma total das dividas. Assim, nos grafic  os
estdo apresentadas as dividas brutas por tipo, com a divida total liquida.

(© Galapagos
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Critérios Técnicos % GtF

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

FONTES| Todos os dados econdmico -financeiros foram obtidos através das demonstracées 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 consideragcdo as demonstragdes financeiras da SAF, e fora m
adicionadas as dividas da Associacao correspondente. O objetivo € mapear o cenério mais complexo que as SAFs podem encontrar no futuro.

LIGA FORTE UNIAO (LFU)| As analises consideram as receitas oriundas da venda de percentual dos direitos comerciais futuros d  os clubes que
integram a LFU como ndo -recorrentes,e nao operacionais. Logo, ndo estdo considerados em analises que tratam do desenvolvimento
operacional do futebol. A avaliacdo dessas receitas esta considerada na andlise individual de cada clube, no item «Fluxo de C aixa».

Relatério Convocados |



Disclaimer % GtF

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

Neste relatério ndo 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 informacgdes, contatar os autores.
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O Futebol Brasileiro em 2024
Clubes profissionais em atividade

722
692 703 690
700 92 66 679 676 671 645 650 6az 672 9
626 623 Recgrdel hti)stérico
Anti e clubes
600 regsgdoe profissionais
Regulamentacao historico em atividade
500 das Federacoes e Efeito da
de profissionalizagao 441 Pandemia
400 356 Regulamentacao
Primeiro 378 CND sobre
Campeonato acesso e divisdes
300 Brasileio 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

Clubes em atividade séo os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federa¢cbes E  staduais.
Fonte: Campo de Acédo, CBF e FederacBes Estaduais.
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O Futebol Brasileiro em 2024
Clubes fillados por atividade

Clubes em atividade

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

.madores

Fonte: Campo de A¢éo, CBF e Federac8es Estaduais.

O grafico ao lado mostra os clubes que disputam
alguma competicao oficial das Federagcdes ou CBF.

Algumas federacfes estaduais, além das competicdes
profissionais, também promoviam campeonatos
amadores, de ligas, de base e feminino.

Antigamente, as equipes que queriam participar dessas
competi¢des tinham de participar também dos
campeonatos profissionais, isso mudou e nos ultimos
anos.

As federacOes passaram a aceitar filiagdes de clubes
apenas para as categorias de base ou futebol feminino,
por exemplo.

Ja os clubes que se dedicam apenas ao futebol
amador, continuam a ter suas filiacdes as Ligas
Municipais, que por sua vez séo filiadas as federagdes
estaduais.

Relatério Convocados
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O Futebol Brasileiro em 2024 ) Gtk
Clubes filiados por pessoa juridica

Clubes Profissionais por PJ Clubes de Catedqorias de Base por PJ

Evolucao da tipologia dos clubes profissionais filiados Evolucéo da tipologia de clubes filiados disputando exclusivamente

disputando alguma competicao estadual ou nacional oficial competicdes oficiais de categorias de base, estaduais e nacionais.
2023 2024 2023 2024

Associacao Associacao
% 93%
— SAF Ltda/SA —SAF
Ltda/OS: 1% A 1%
Os gréficos acima trazem duas informacdes importante: a primeira € do aumento de clubes empresariais, com maior penetracéo da s SAFs. Aoutraé o
crescimento de clubes empresariais que fazem apenas categorias de base, reforcando a ideia de que este € um modelo de negdcio S que atrai cada vez

mais investidores.

Fonte: Campo de A¢éo, CBF e Federac8es Estaduais.

Relatério Convocados
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Evolucao dos clubes -empresa ) GtF
Em Sao Paulo, por categoria

120 AFPF passaa

admitir filiacao
para base 111 111
100
Profissional Base
@® Associacio Associacdo 80
. Lida, S/A, SAF Ltda, S/A SAF
60
100 40
90 20 38%
80
(o]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

70 ‘
Efeito da
Pandemia W Associactes M Lida, S/A, Eireli SAFs
60
50 A esquerda, a evolucéo do nimero de clubes filiados & FPF por
tipologia (Associacdo ou Empresa). A partir de 2022, a FPF
40 passou a aceitar filiagdo para clubes que atuem apenas com
categorias de base, que em 2023, ja eram 20 novos filiados.
30
20 17 Acima, o percentual de clubes empresa desde 2014, mostrando
12 ” 1 13 12 14 14 14 41.5——/' uma clara tendéncia que foi acentuada fortemente pela
10 W_,_—o—o—massaa g o s 16 possibilidade de se trabalhar apenas categorias de base.
admitir filiagcao 8
0 parabase 7 6 7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Campo de Acéo e Federacdo Paulista de Futebol
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O Futebol Brasileiro em 2024 3 GtF
Clubes em atividade por regiao

o Nordeste
:|.4A 28% 0%

Nordeste

A esquerda o percentual de clubes profissionais em atividade por regido do Brasil.
No mapa a direita a variacdo do namero de clubes profissionais em atividade de
2023 para 2024.

-1%

O Sudeste , que no inicio representou 100%, depois 80% dos clubes em atividade Sul
chega em 2024 com 28% de participacdo, 0 menor patamar historico. Por outro
lado, Norte (maior valor histérico) e Nordeste ganharam espaco em 2024.

Fonte: Campo de Acdo, CBF e Federa¢Bes Estaduais
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O Futebol Brasileiro em 2024 ) Gtk
Historico de participacOes dos Clubes da Série A

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 |JJEN] WEW ¢  EH
Athlético/PR |[WAN [WAN AW AN AN WAN Wan mam mam aw oay man ew| 22 10 0 0
Atlético/GO [NAN [TBI AW AW AW fed el AW ey ey e Bn|mAm| © 7 ©
Atlético/MG AN AN WAN Al Al Al A mar mar A A An bAm| a3 0 0 0 Disputarama  Disputaramtodas  Participaram3  Subiram desde
Bahia/BA |[NAW AW WEW AW AW WAW WAW WAW WEW WEW WAN WA WA 10 O StleAdesdozorz asigedicoes oumenosuesss  asdrieDatea
Botafogo/R) |[NAN AN WA WEN WA NAN WAN WAN NAN NEW WA NAN AN 12 0 O O |
Corinthians/SP AN AN WAN AN AN WAW WAN AN AN AN WAW paw Em 23 0 0 o Oque éum clube de Serie A?
CriciimassC AN BN BN (€ (¢ |pem|(pEm|pER DER DER DA DA DED - 8 - O A historia estabelece certa classificagéo a
Cruzeiro/MG: AN AN WEN [WEW WEW AW AW AW AN WAW WAN WAW AN 120 o o 'espeilodaposicao de um clube na piramide do
o futebol. Quanto maior a histéria de um clube
Culaba/MT I NN I NN SN NENN (NCW WCW WCW Mo bow hewmew 4 2 7 (5O numa divisdo, mais caracteristico dessa divisao
Flamengo/RJ |[NAN |[NAN AN AN AN AN WAy oaw man oAy bam vaw(vam a3 0 00 ele é, e maior seu valor intrinseco. Trata  -se de um
Fluminense/RJ |INAN WA WAW (AW AW AW WAW WAN WAN AN WAN WAN BAN| 13 © O O processo em constante evolucdo, cada vez mais
Fortaleza/CE |[NAN | AW | A i mam mam pEm ¢ C enlmen e lpen 6 1 6 o gaseado na capacidade de gestdo dentro e fora
e campo.
Grémio/RS AN [WAW BT AW AN AW WAl man WA maw mam ban aw| 22 0 00 b
Inter/RS |[NAN AN WA WAN [WAN WAN WAN e WAW WaW bAN ban A 22 @ 0 0O
Juventude/RS [WAN WBW WAN WAW BN c MM BN Cc c c NN - 4 4 - Legenda
Palmeiras/SP AN AN | [WAT (AN AN AN AN AW AW Waw man men am| 22 1 0 0O I serie A (12 Divisao)
RB Bragantino/SP |[NAN AN AN WAW Wam Wew ¢ ¢ Wew WeW W Mew|fEm -5 6 - 0O I série B (2% Divisio)
Sao Paulo/SP AN AN WAN WAN AN Ay Ay Ay man marar A bAw a3 0 0 00 Série C (37 Divisdo)
Vasco/RJ |[NAN [WAN WBW N8l AN AN | WaW man mew mawm men maw Aam 9 4 00 Bl série D (4° Divisao)
Vitéria/BA AN BN | ¢ [WBN |[NeW el WAN WAW Wan feW AN pam e 6 6 1 O . .
Fonte: Campo de Acéo e CBF.
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O Futebol Brasileiro em 2024 4% GtF

Historico de participacOes dos Clubes da Série B

2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | o012 [N Y ¢ BB
Amazonas/AM WBN| C o (F1 | 1 |
América/MG [TBT AN | [WAN AN WBW MBN AW Tel WAW meW el fBmEm o 8 O O
Avai/sSC BN [WBY AN WBY BN WANW BN WAW WBN WAW BN BN MBH 4 9 O | O Disputarama  Disputaramtodas  Particparam3  Sublramdesde
Botafogo /SP BN BEN ¢ |l | e c c - - 0 4 5 2 Série Bdesde 2012 as13edicoes Oudn;seggggiges ansees"sggjr%g c?oB
Brusque/SC BN [ ¢ [WBN BN C O '3 | 2 (.
Ceara/CE BN VBN WA AN AN AN Waw mey vy |mew ey ey men - 8 0 0 . , .
h I I o jl O aue éum clube de Serie B?
¢ apecot_e::lse/sc (8] 7 = : Os numeros mostram que a Série B de 2024
Coritiba/PR - - - - - - - - - - - - - 9 - O O tem entre seus participantes clubes com
CRB/AL [NEN PEW PEW VBN pEW VBN BN e e BN c |[c |pBE O 22 2 O histéria na Série A, como Guarani, Sport e
Goias/GO |WEN AN AW WG AW WAW WEN NEW NEN AN WAN MAMMEN 7 0 O O Chapecoense. Assim como, alguns clubes
. . passaram a ser cativos da Série B. Das 20
\ C .
G Novonzontmc:/SP e e e e o= - e equipes do campeonato 2024, 13 tem nos seu
Guarani/SP [[BI BN N8N W8l W8N el WeW Wem co|fcofciic medm o 09 4 10 histérico recente, prevaléncia na 22 divisao
ltuano/sSP BN |NBN BN ¢ | c N IEH IBH [ D] 0 '3 | 2 =
Mirassol/SP BN HBN ¢ [ c NEN | D Bl o =2 2 B3
Operario/PR |FBI C [WBW BN Bl WBW| ¢ ey Wew few ey c fBE O 20 3 O Legenda
Paysandu/PA [HBH (c "¢ ¢ e fc W8N EeNc fc e e @BE 0 9 4 0 I série A (22 Divisao)
Ponte Preta/SP [NBN BN | NEN WEN WEW Wel WEW AN DA baw mey am pam - 8 0 0O I série B (2* Divisao)
Santos/SP |[IBI | [NAN [WAN AN WAN WA DAN DAN DaN ban fan ban bAaw 22 10 00O Série C (37 Divisao)
Sport/PE [TB1 BN | WBY [WAN AW TBT AN WAW AW AN bAan vev|paw 8 o 00O I série D (4% Divisao)
Vila Nova/GO |[WBN |[WBN BN BN (¢ WeW MW mew few ¢ mBW c |lc| o o 4 O Fonte: Campo de Acéo e CBF.
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O Futebol Brasileiro em 2024 % GtF

Clubes por Estado
nas Series A,B,CeD

Norte Nordeste

As 128 equipes que disputaram as ligas nacionais em
2024. Os Estados em cinza mais escuro sao aqueles
gue s6 tem times na Série D (42 Divisdo). Os demais Centro-Oeste
tem as cores dos seus representantes nas principais

ligas por ordem de importancia e o nimero de ~— Sudeste
participantes por diviséo. :

Legenda

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

[ série C (32 Divisao)

B série D (4° Divisao)

O mapa mostra a concentracao das equipes nos
principais Estados, onde apenas 10 das 27 unidades
federativas tém clubes na Série A. Sul —,

Fonte: Campo de Acdo, CBF e Federa¢Bes Estaduais
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O Futebol Feminino em 2024 3 GtF
Clubes em atividade e % por Regiao

Numero de Clubes em Atividade
Disputando competicoes oficiais das Federacoes Estaduais
Fonte: Campo de Acao

200
150
Nord%ste
100 Efeito da Sul 32 7
94 Pandemia o
11%

50
o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Clubes em atividade sdo os clubes filiados disputando algum campeonato oficial profissional seja da CBF seja das Federa¢bes E  staduais.
Fonte: Campo de Acdo, CBF e Federagfes Estaduais.
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O Futebol Feminino em 2024 % GtF

Clubes por Estado
nas Séries Al, A2 e AS.

Numero de Clubes no Sistema Nacional

Disputando competicoes oficiais CBF

70 Criacaoda
3% Divisao 64

60

50

64 64 ‘
N 52 52 52 _— e
racao da - =
4 _fiacéo de 45 Centro-Oeste
32
3 Sudeste
) 20 20 20
Legenda
1 [ série A (22 Divisdo)
| Série B (2% Divisao)
Sul —

I série € (3 Divisao)
2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(=]

o

(=

(=]

o

B série A1 2 Divisao) [ Série Az (22 Divisao) [l Série A3 (32 Divisao) Fonte: Campo de Acéo, CBF e Federagfes Estaduais
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Receltas

Por Cesar Grafietti




Série A 2024 ) Gtk
Receiltas Totals

Comportamento das Receitas Totais Brutas da Série A do Brasileiro "

lI:12_§05nilhc~)es - Corrigidos pelo IPCA (’ 10.206 110.0%
9.265 oo ’
2000 6 656 7.555 7.623 7.592 20.0%
7.000 & 17 5815 6.325 ' 5 608 70,0%
5.000 35.9% 50,0%
3.000 sy, . ¥ 30,0%
1.000 Z’V — AT _5‘29/9 10,0%
-1.000 (0,4%) (10,0%)
-3.000 (25,8%) (30,0%)
-5.000 (50,0%)
-7.000 (70,0%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita Total Bruta  —e=Variacdo Anual %

Para fins de andlise as receitas do Botafogo SAF foram estimadas a partir de dados de mercado.
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Série A 2024 ) Gtk

Receltas Recorrentes

__________
- ~
R ~

Evolucdo das Receitas Recorrentes Brutas da Série A do Brasileiro 565 " 7378

/' 80,0%

R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA - P
JEesp a1t 6.268 6500 oo P
6.500 4 933 5233 5338 . 60,0%
4.468 '
4.500 40,0%
0 A . 20,0%
2200 0.5% ] 6,1% 2,0% [ 41% T
/ +7 \\\\ ) S 0,0%
500 37% Tt
/ (20,0%)
-1.500 Também o valor da histéria da
(29,7%) A : (40,0%)
Série A, mas num ritmo de
-3.500 crescimento inferior as receitas (60,0%)
totais.
-5.500 (80,0%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Recorrente —e—\/ariacdo Anual %

Para fins de andlise as receitas do Botafogo SAF foram estimadas a partir de dados de mercado.
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Série A 2024 ) Gtk
Comparativo de Receitas

Evolucao Comparativa das Receitas Totais e Recorrentes

R$ milhdes, corrigidos pelo IPCA Retrocedemos aos niveis de 2019
14.000 ST . 100%
88%  86%  85% 0 86% %  T7% } oo
12.000 83% 80% 77% 239 82% 82% 0 zz ;
10:000 7.555 7.623  7.592 jire 10.206 "
8.000 6.325 6.686 : ' ' : 60%

5.064 5.815

6.000 S 565 7.878
' 6.268 : %
4.000 4933 5233 5338 5811 0%
4.446  4.468 4.083 20%

2.000 10%
0 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Recorrente / Receita Total

O resultado é de voltarmos a aumentar a dependéncia nas receitas com Transferéncias de Atletas para fechar as contas.




Breakdown de Receltas Brutas = GtE

Série A 2024

Evolugao das Receitas da Séria A do Campeonato Brasileiro
R$ milhdes - Corrigidos pelo IPCA

Breakdown de Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

5.533

7.575

9.277

886

100%

9% 6% 8% 10%

10.206

90%

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
m Direitos de Transmissao  w Comerciais  ® Transferéncia de Atletas  m Matchday Outros =TOTAL
®m Direitos de Transmissdo  ®Comerciais  ® Transferéncia de Atletas  ®Matchday Qutros

Receitas Brutas da Série A do Brasileiro

2023 2024 Dif. var. % Reducao de Direitos de Transmissdo podem estar associados ao cambio e a falta de
Direitos de Transmiss&o 3.289 3.264 (25) (1% informacgdes do Botafogo. Ainda assim, o valor justo deve apontar variagdo menor que
Comerciais 1.866 2070 204 11% nas (Elemais receitas, indicando reducéo de participacéo no consolidado, o que € uma
Transferéncia de Atletas 1.715 2.328 613 36% tendéncia no mundo.

7 0, . . . . -~ . . . ~

Matchday 1.52] 1.634 L 7% Demais receitas crescem acima da inflacao, indicando potencial de expansao da
joutros 886 910 = 3% industria. Trataremos mais sobre este tema nos respectivos capitulos.

Fonte: DFs dos Clubes

R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

© Galapagos

Relatério Convocados |

CAPITAL

32



Breakdown de Receitas Recorrentes %) otf
Comparativo com ligas europeias

Distribuicao das Receitas Recorrentes nas principais ligas do mundo

2023/24 € 2024
Fonte: UEFA/ DF dos clubes brasileiros

Inglaterra Espanha  Alemanha Italia Franca Holanda Portugal Brasil

B Transmissao m Matchday mComercial mOQutras

Comparada as principais ligas europeias, a Série A brasileira tem uma boa distribuicdo de receitas entre as linhas. J4 € meno s dependente das
receitas com direitos de transmissao, o que aumenta a presenca proporcional de matchday e comerciais. Deixa uma indicacdo de que ainda ha
espaco para crescimento nas receitas comerciais, mas que o matchday carece de melhor estudo para avaliarmos viabilidade de crescimento, que
pode vir através de maior taxa de ocupacao. Trataremos disso nos respectivos capitulos.

RelatorioConvocados | © Galapagos
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Receitas Totals Brutas

Comparativo por Clube v Série A 2024 + Santos

Comparativo da Evolugao de Receitas Totais Brutas

Clubes da Série A de 2024 + Santos
2023 vs 2024- R$ milhoes corriggidos pelo IPCA

1.600

]
1 . ’ ’ ~ .~ . b —~ . T ’ ) N 2 ’ y o ™ I3
1,40,,: ! Ct Lt LjWwYLt 8YnOLjugpuOYsgl gyt YPt!l st Ynt YIGCULt wé
1
: i
1 1
1200 | ]
1 1
1 1
1 1
1000 | : N
H 1 Temos um platé, com clubes na casa dos R$
H [F~""T=T=========1 500 milhdes. A este grupo podem se juntar
soo :i i Santos, Vasco e Grémio.
1 1 | e e e e e e e e
1 1 1 ! \|
Soo: :: : :
1 1l 1
1 1l 1
400 1 :: :
1
1 1l 1
1 1l 1
1 1l 1
200 | 1l 1
1 1l 1
i i ’I I IIIIII'I“II [ I
ol il i [ | m
e —— -------------r-l . o
& T B S : ;
& & .&\s Qo & oF 1 & .0 & & & 0 ,\p W@ Q’P o‘"" ‘<~° &
N P & é" 1 x2 o" q@ .&*’ e (90 & {‘? (&) & G{‘
&8 o & & & 0 1S & & N <t < &

Ha um segundo bloco, dos clubes que faturaram acima de
R$ 600 milhdes, mas néo atingiram o bilhdo. O Séo Paulo
parece estar estabelecido no grupo, mas Fluminense e
Atlético MG tendem a retornar ao escalé@o de baixo por
conta de receitas variaveis e nao recorrentes em 2024.

m2023 W2024

RelatérioConvocados | © Galapagos
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Receitas Totais Brutas - Série A 2024 + Santos

Sao Paulo

Flumlnense

AtlencoMGm ...... 30%

.55’".(‘1.?5 ......................................................................................... 2% .:
vasco ... 3 408 55 16%
S S 255 e 116 46%
Bahla

Fortaleza

R$ milhdes - Corrigidos
pelo IPCA

* NUmeros de 2024 para o Botafogo séo estimados.
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Concentracao de Receitas
S e rl e A 2 O 24 Avaliagéo de Concentracéo de Receitas N———

............................................................................... Part% i Acumulado
Flamengo  : 1287 . 126% . 13%
éPaImeiras 11,1% 24%

Pareto das Receitas Totais de 2024 da Série A gc.qrin.th.ian.s ......................... — 120 - 10% ......... 35% .
R$ milhdes ??Q.F.’.@H'.Q ........................... - 732 L T12% — 42%
o5 979 98% 99% 100% Flummense ......................... T T - L
1.200 879, 90% 93% ;83% AlelicoMG . 607 . 60% . 5%
1.000 o BOWIOGO ™ b 540 . 51% 60%
70% Internacional 517 . i...51% . 85%
o0 60% RBBraganino 504 49% 0%
600 50% Atletco 497 a9%  T5%
400 o Gremo A0 AB% T
200 20% VASCO i A0B L AQ% G 83%
10% Cruzeiro ... ...37236% . 8T%
0 0% Bahia 0208 . 29% . 90%
o
~'<\"’<°
Praticamente metade da receita Receita  —e=Acumulado
dos clubes da Série A esteve
concentrada em 2025 nos 5 R$ milhdes
maiores clubes. * Nimeros de 2024 para o Botafogo s&o estimados.
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Concentracao de Receitas
Série A 2022/23/24

Comparativo de concentracao das receitas da Serie A

120%

100% —=0

80%

60%

40%

Ao mesmo tempo, ndo tivemos aumento nos niveis de concentracdo em 2024, semelhantes ao do ano
anterior. E, em ambos, menos concentrados que em 2022, quando tivemos mais clubes de maior porte na
Série B.

20%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-=2022 2023 ——2024
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Cor]centra(;éo X Performance
Serie A

9%

18%

2023 2024

E12a305° m6°a010° m11°a015° m16°ao0 20°

Quando comparamos receitas com desempenho, o ano de 2024 mostrou reducéo nessa relacao.

Dos 5 primeiros colocados na Série A, 3 ndo estavam entre as 5 maiores receitas (Botafogo,
Fortaleza e Internacional).

Positivamente o Fortaleza foi o destaque, mas veremos mais adiante a que custo. Do outro lado,
Fluminense, RB Bragantino e Athlético PR tiverem desempenho bastante inferior as receitas
auferidas, tornando -0s os menos eficientes de 2024.

RelatorioConvocados | © Galapagos
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Ranking de Classificagcéo da
Receitas Série A 24
Flamengo Botafogo
Palmeiras Palmeiras
Corinthians Flamengo
Sao Paulo Fortaleza

Atlético MG Sé&o Paulo
Botafogo* Corinthians

Internacional Bahia

RB Bragantino Cruzeiro
Athletico Vasco

Grémio Vitoria
Vasco Atlético
Cruzeiro Fluminense
Bahia Grémio
ortaleza Juventude
Cuiaba RB Bragantino
Vitoria Athletico
Juventude Criciima

Atlético GO Atlético GO

Criciima Cuiaba

. Classificagdo 2 clusters acima do ranking

Classificagéo 1 cluster acima do ranking

Classificagé@o abaixo do ranking




Receitas x Performance
Série Av 5 anos: 2020/2024

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Cluster

2020/2024 - R$ milhdes em Receitas Totais No grafico ao lado compilamos as receitas dos

clubes de acordo com a classificacdo na Série A

800.000 do Campeonato Brasileiro nos ultimos 5 anos. O
e exercicio foi verificar, com 95% de grau de

700.000 608.139 - 726.982 certeza, qual o nivel de receitas para 4 blocos

600.000 I (clusters) de classificagdo, de 5 em 5 clubes.

500.000 A leitura indica que para estar entre 5 primeiros é

400.000 381..649 . 451.386 necessario ter receitas entre R$ 608 milhdes e R$

] 726 milhdes, e assim sucessivamente.

300.000 290.821; 366.401

200.000 [ @] exerci_cio mostra que ter mais_dinheiro deveria
176.206 : 220.158 ser condicdo necessaria para atingir melhores

100.000 colocacdes, porque no passado foi assim, ao

mesmo tempo em que ter menos dinheiro
aumenta a necessidade de eficiéncia e gestao
para ndo acabar no grupo de risco de
rebaixamento.

100.000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.000 700.000

O ras @ cawwr 11°a015° @ 16°a0 20°




Receitas x Performance %) otf
Serle A V 2023/ 2024 Receita na posicao e comparagao

com a mediana da temporada

Receita média para ocupar o cluster de performance esportiva Posicao
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA 1
780.000 2 bt B N
678.641 568,361 3 _467.437] 1.286.600
680.000 4 3 269
580.000 5 372.14 !
: ‘
486,000
7
380.000 8 298.100
309.088 328611 B it
9 371.500
280.000
198.182 10 e
180.000 11 . 186.200
12
80.000
,,,,,
-20.000 (10.281 14 489.800
1° ao 5° 6° ao 10° 11° ao 15° 16° ao 20°
15 352,543  134.500
e Meédia 23 =sm Média 24 =@=Diferenca S
16 185.025  503.700
No gréfico acima temos a média de receita por cluster, e a presenca de Botafogo e Fortaleza derrubaram a média A )...82107n | 496800
do primeiro grupo. Enquanto isso, nos demais grupo houve aumento da média, explicado pelo aumento da 18 102.838) 100.900
receita em termos reais ao longo dos anos. 19 178.001  109.600
20 205.572]  224.200
Na tabela ao lado comparamos as receitas dos clubes em 2023 e 2024 com a média da amostra da competicao, Mediana 425.610 493.200
indicando em azul mais escuro os clubes que tiveram receita acima da mediana. O resultado é o esperado: na R$ milhGes corrigidos pelo IPCA

parte de cima da tabela ha concentracédo de clubes acima da mediana.
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Receitas x Performance
Série A 2024

Comparativo entre os clusters de desempenho historico e as
receitas dos clubes da Série A de 2024 por performance

Intervalode Clube ©  Receita

: R it : : :
T ece'a """""""""""""""""""" e Trazemos o estudo para a realidade da Série A de 2024, e indicamos quais os clubes que

"""""" se comportaram melhor e pior na competicao.

Posicao

[N

607,1
? Anotados em vermelho estdo os que ocuparam clusters inferiores ao potencial de suas
receitas, enquanto em verde temos aqueles que estiveram acima do potencial.

Esta tabela tem uma leitura que balanceia a das paginas anteriores: a receita é
condicdo necessaria, mas nao suficiente para garantir desempenho esportivo. Nos dois
primeiros clusters ha predominancia de clubes cujos desempenhos foram acima do
potencial de receita.

3816 @ 4514

Logo, a maxima de que um sistema de fair play financeiro que controle os gastos seria
um caminho para a concentracdo de desempenho nao encontra eco na realidade de
2024.

2008 | 3664

Ao mesmo tempo, as duas maiores receitas estédo posicionadas dentro do cluster mais
alto e proximas ao titulo. O fato é que ter mais dinheiro ajuda, mas gestao &

1762 = 2202 ‘criciama ... 101 fundamental.

2202 oy
Atlético GO

R$ milhdes
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Receiltas Recorrentes
Série A 2024

2023 2024 i g

Flamengo 1.122 1.21@ 88 8%

Corinthians 789 852 63 8%

c tivo de Evolucio das R itasR t Séo Paulo 587 639 52 9%
omparativo ae cvolugcao das Receiltas Recorrentes Palmeiras 663 623 @0) )%

2023 X 2024 - -
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA Atlético MG 351 491 141 40%
o0 Aqui o Flamengo segue sendo o Unico bilionario, o que mostra Botafogo* 320 480 160; 50%
sua forca em relagdo aos demais. Mas o Corinthians ja ocupa um Fluminense 487 416 (71} (15)%

1.200

RB Bragantino 491 382 (109) (22)%
Sé&o Paulo e Palmeiras formam um 3° grupo e fecham a relacdo de maiores Internacional 363 339 (25) ()%

1.000

receitas recorrentes, néo por acaso associadas ao tamanho das torcidas. Vasco 250 300 50 20%

I om o o o o o o o -
i i i Vasco e Cruzeiro séo clubes que estdo ainda Cruzeiro 233 297 63 27%
Iy b e e e e e e e atrds. Duas SAFs que precisam encontrar o Athletico 318 288 30); (9%
I . H I caminho mais bem estruturado para Fortaleza 235 265 30 13%

I
¥ i I | recuperar espaco. Bahia 179 262 83| 46%
i i I I I i II II i II II I Vitoria 69 185 115 167%
10 n n 1
1 n n 1 Juventude 48 131 831 174%
1 : : | in.d.a 1.1

\)

800

400

200

1

1

| posto destacado em _rela(;éo aos demais, ajustando  -se a légica Grémio 400 407 6 204
| 1 do tamanho das torcidas.

1

’ ';;“";;“ R P h‘;c; " e e e . > e e o 2 @ S ®° & Cuiaba 128 110 (19) (14)%

Q&é‘ ‘ s"‘@ JoQo*’ ¢t & &,xo 4@ 0@ & @°‘°° & y & &e‘ o@“ & & G-,@ P Atlético GO 21 103 82 399%

AT S SR R & \&e*“ v« » & Criciima 41 99 58, 142%
i ¢ n2023 m2024 R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

* Receitas de 2024 estimadas para o Botafogo
Depois temos um bloco de clubes que tém maior Receitas de 2023/2024 estimadas para o RB Bragantino
presenca regional e inclui o RB Bragantino, impulsionado
pelas receitas do grupo controlador.
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Receitas Totais x Recorrentes
Comparativo por Clube

% de Recorrente

. . . Total Recorrente
Comparativo entre Receitas Totais e Recorrentes - 2024 sobre Total
R$ milhdes ) Cuiaba 224 110 49%
979, 98% 99% 99% Palmeiras 1128 623 55%
1.400 94% 94% 0 100% :
870 88% 88% Athletico 497 288 58%
0 0
83% 90% Fluminense 684 416 61%
1.200 76% 80% 81%
74% 76% 80% Internacional 517 339 66%
Vasco 408 300 74%
0
1.000 610 0% 70% RB Bragantino 504 382 76%
55%  58% 60% Corinthians 1.120 852 76%
800 49% Cruzeiro 372 297 80%
50%
Atlético MG 607 491 81%
600 40% Grémio 490 407 83%
2000 S&o Paulo 732 639 87%
0
400 Bahia 208 262 88%
20% Botafogo 540 480 89%
200 10% Adético GO 110 103 94%
I I I I Flamengo 1.287 1.210 94%
0 0% Juventude 135 131 97%
k3 ] > o Gl C) > 3 ) o > 2
0 . 'a» N ) 2 Xy RS & W (<] , A “\ - 0
&o &0\* \0\,\ ~¢°¢ a\o(‘ \\,}9 o&,\ ‘&\0 &g} ~o° {e’ Q,bo 0,39 k°g ~c° 0(9 &o. .é’&(‘“ &e 4{&0 Criciima 101 99 98%
¢ & & &o‘ & & & & & 0 06@ & Q\é“ &N & Fortaleza 269 265 99%
[¢)
& @ N d v v R Vitéria 186 185 99%
N &
Total == Recorrente ==e=1 de Recorrente sobre Total R$ milhGes

Receitas estimadas para o Botafogo
Receitas recorrentes do RB Bragantino séo estimadas.
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Direitos de Transmissao

Por Cesar Grafietti




Direitos de Transmissao % GtF
Clubes da Série A 2024

Receitas com Direitos de Transmissao
Todas as Competicoes (Fixo * Performance)

Clubes da Série A
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA Temos alguns potenciais efeitos para
4500 esta reducdao: (i) presenca do Santos na
4.010 Série B. (ii) auséncia de numeros do
4.000 Botafogo, e ( iii) receitas de competi¢coes
internacionais.
3500 3.289 3.244
3.009 As movimentacdes entre 2022 e 2024
3.000 reforcam o entendimento de que as
receitas com direitos de transmissao
2500 2.442 estdo estagnadas e sao de
: movimentagcdo mais lenta.
2.000
Para 2025 é esperado aumento dos
o9 valores recebidos na Série A, fruto da
renegociacao para 0s proximos 5 anos.
1.000 . .
Significa que apenas em 2030 teremos
s00 alteracdes significativas.
o
2020 2021 2022 2023 2024

Para fins de andlise as receitas do Botafogo SAF foram estimadas a partir de dados de mercado.




Direitos de Transmissao
Comparativo 2023/2024

Comparativode Receitas com Direitos de Transmissao
Clubes da Série A 2024 - Todas as Competicoes
R$ milhdes corrigidos pelo IPCA

500

Flamengo e Corinthians tiveram o Gltimo ano de receitas
minimas no pay -per-view. A partir de 2025 apenas o Corinthians

1
450 |
i terd um colchao por tempo limitado. Em 2024 Flamengo recebe
i
1

400

o a premiacéo pela Copa do Brasil, mantendo a primeira posi¢éo

no ranking de receitas.
300

200
150

100

r
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
250 |1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

[ e e 1
|: 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
Iy 1
- = ]
') 0

50
O e o o o o o e s e o [ ————
& & ok (<3 42 @ @ & < <@ o & i
6\@(\ (‘\&\@ \4\00 E .§>"o‘k \ Q 0{0 ‘{@(\ \\@ 96'\ ‘é" (@0 eéo 0(-\0) : R 'b(p {\é‘\o ‘bco : @z"'\ G&" Crl?lu ma .............................................................................
& F i <@ & & & “ <« $ : o« ¢ S Atlético GO
H ¥ & . Qib A'd H H
v : At.h.l.et.!.cg ........... _ .
Botafogo e Atlético MG estdo turbinados W 2023 ®2024 g;'aﬁ:a
i i : : milhdes
pela .flmallq§ Libertadores e da Copa do H = corrigidos pelo IPCA
Brasil (Atlético). Receita de 2024 do Botafogo ¢ estimada
Clubes que vieram da Série B mostram a Receitas de 2023 e 2024 estimadas para o RB Bragantino

diferenca em relacéo & Série A.
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Direitos d_e Transmissao
Relevancia




