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1. CONTEXTO DO PEDIDO

Em 14 de maio de 2026, a SAF Botafogo protocolou o pedido de recuperagéo judicial com o
objetivo de reestruturar sua situacdo econémico-financeira e viabilizar sua reorganizacéo,
visando a preservacdo de sua atividade, a manutencdo dos empregos de seus colaboradores,

bem como a continuidade de sua fungéo social.

Para o cumprimento das exigéncias legais sobre a elaboracdo de seu Plano de Recuperacéo, a
SAF Botafogo nomeou a Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”) com sede
a Rua Primeiro de Margo, n° 23, 22° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
inscrita no CNPJ sob o n® 27.936.447/0001-23, para elaborar um estudo técnico do Plano de
Recuperacdo Judicial (“PRJ” ou “Plano”), com base em informacgdes disponibilizadas pela SAF
Botafogo e seus assessores, em conformidade com o Inciso Il do art. 53 da Lei n® 11.101, de 9

de fevereiro de 2005 (“Lei de Recuperacdo de Empresas”).
1.1. Objeto e Objetivo do Trabalho

O presente estudo de avaliagcédo econédmico-financeira (“Estudo de Viabilidade”), foi elaborado
pela Meden Consultoria, tendo como objeto o Plano de Recuperagéo Judicial da SAF Botafogo,
elaborado pela Administracdo da SAF Botafogo e seus assessores, em conformidade com o
Inciso Il do art. 53 da Lei n® 11.101/05. O principal objetivo deste estudo é a elaboragéo do

Estudo Técnico de viabilidade financeira do referido Plano de Recuperacéo Judicial.
1.2. Consideragdes Iniciais

O Estudo de Viabilidade é apresentado conjuntamente com o Plano de Recuperacéo Judicial

da SAF Botafogo, conforme legislacéo vigente.

O Estudo de Viabilidade é composto por projecdes, baseadas em estimativas, obtidas junto a
terceiros ou provenientes de fontes publicas, as quais ndo foram verificadas de forma
independente pela Meden Consultoria e nGo constituem garantias de resultados futuros reais,
que podem divergir significativamente, para mais ou para menos, das projecdes aqui

delineadas.
Tal variabilidade decorre da exposicéo a uma multiplicidade de riscos e incertezas, tais como:

Alteracéo no setor de atuacéo do futebol;
Modificacdes governamentais, tais como mudangas de impostos e tributos dentre outras;

Riscos de rebaixamento ou desempenho esportivo diferentes do esperado;
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Variagées nas condigdes macroecondmicas, como alteracdes na taxa bdsica de juros,
taxa de inflagéo, taxa de cdmbio, risco pais, entre outras;
Atrasos ou dificuldades na implementagéo do Plano de Recuperacéo Judicial; e

Alteracdes nos fatores operacionais da SAF Botafogo.

A Meden Consultoria ndo é e ndo seré responsdvel por perdas diretas ou lucros cessantes que

sejam decorrentes do uso deste Estudo de Viabilidade.

As premissas consideradas no Estudo de Viabilidade refletem as expectativas da Administragéo
da SAF Botafogo e de seus assessores em relacdo ao presente e ao futuro do modelo de
negécios da empresa e foram fornecidas, em grande parte, pela Administracdo da SAF
Botafogo, por meio dos documentos disponibilizados e das reunides presenciais e virtuais
realizadas junto @ Meden Consultoria. Ressalta-se que o Estudo de Viabilidade néo foi
verificado sob o ponto de vista legal, fiscal, contabil, tendo sido elaborado apenas sob o aspecto

econdmico-financeiro.

O escopo do Estudo de Viabilidade néo incluiu a auditoria ou reviséo das demonstracées
contdbeis e financeiras da SAF Botafogo, tampouco a verificacdo da veracidade de todas as
informagdes transmitidas pela Administragio da SAF Botafogo. Declaramos néo ter
conhecimento de qualquer acGo da SAF Botafogo com a intencGo de direcionar, limitar ou
dificultar nossos trabalhos, inclusive no que tange a prdatica de atos que possam ter
comprometido nosso acesso as informacoes relevantes para nossa concluséo. Entretanto, néo
assumimos qualquer responsabilidade ou obrigacdo relacionada a exatidéo, veracidade,
integridade ou suficiéncia de tais informacées, as quais sdo de Unica e exclusiva

responsabilidade da SAF Botafogo.

Este relatério néo constitui, em hipétese alguma, aconselhamento ou recomendacéo por parte
da Meden Consultoria, sendo a deciséo a respeito da utilizagéo das informagdes aqui contidas
de responsabilidade Unica e exclusiva do usuério. Dessa forma, tanto a Meden Consultoria
qguanto seus sécios e profissionais estdo isentos de responsabilidade por quaisquer prejuizos

decorrentes da efetivacdo da transagdo na qual este relatério se insere.

A Meden Consultoria nGo assume qualquer responsabilidade de atualizar ou revisar o Estudo
de Viabilidade com base em eventos posteriores a sua data de emissGo. Reservamo-nos o
direito de alterar os célculos incluidos neste relatério e de revisar nossa opinido caso venhamos
a tomar conhecimento de informagdes relevantes ndo disponiveis no momento da emisséo

deste relatério.
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O Estudo de Viabilidade deve ser considerado em sua integralidade para fins de avaliagéo
independente, uma vez que qualquer andlise baseada em partes isoladas ou segmentos fora
do contexto geral é incompleta e pode levar a uma compreenséo incompleta e incorreta das
conclusées. O Estudo de Viabilidade néo deve ser empregado para nenhum outro propésito
gue ndo o encaminhamento ao Juizo da Recuperacéo Judicial, como parte integrante do Plano

de Recuperagéo, conforme estipulado na Lei n® 11.101/05, art. 53.
1.3. Equipe de Trabalho

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais envolvidos na elaboracéo e

revis@o do Estudo de Viabilidade:

Antonio Luiz Feijé6 Nicolau - CEO da Meden Consultoria. Advogado com mais de 40 anos de
experiéncia. Atuou por dez anos como auditor externo de Big 4 e como Diretor de Obrigacdes
Corporativas de Instituico Financeira de grande, por mais dez anos. Hd duas décadas, atua no
mercado de consultoria, sendo que, nos Ultimos dez anos, atua diretamente em avaliagdes

empresariais em consultoria especializada.

Fellipe Franco Rosman - Soécio-Diretor da Meden Consultoria. Economista pela Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estdcio de Sa
(UNESA), com cursos de especializagdo em matemdatica na Universidade Federal Fluminense (UFF)
e psicologia na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). H& 10 anos atua no mercado de
avaliacdo de negécios em empresa especializada, tendo vasta experiéncia em treinamentos técnicos

nas dreas de financas, avaliacdo de ativos e normas de avaliagéo.

Mauricio Emerick Leal — Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Mestre em Administragdo (FGV-RJ),
Economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela Universidade
Estdacio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE Business School (Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive
Education (Lisboa), atua no mercado de avaliagdo hé mais de 10 anos, lider de equipe nas dareas
de Business Valuation, Gestdo Imobiliaria, Gestdo de Ativo Fixo. Cursou o BY 301 - Avaliacdo de
Ativos Intangiveis pelo Institute of International Business Valuers (IIBV), joint venture da ASA com o

CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima — Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Engenheiro pela Universidade
Federal Fluminense (UFF) com graduacgéo sanduiche pela Universitat Politécnica de Catalunya (UPC)
na Espanha, com Cursos de Extensdo em Financas e Contabilidade pela University of La Vern, nos
Estados Unidos e de Pés-graduagdo em Direito Societdrio e Mercados de Capitais pela Fundacgéo

Getulio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no mercado de avaliacdes em transacbes corporativas,
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restruturacdes societdrias, recuperagdes judiciais, pericias, gestdo de ativo imobilizado, avaliacéo
imobilidaria, entre outros projetos.

Alessandro Sansone - Sécio da Meden Consultoria, é economista formado pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e atua no mercado desde 2013, com foco em avaliacées de
negécios, operacdes de M&A e consultoria financeira. Foi lider do departamento de fusées e
aquisicdes de empresas internacionais e sécio fundador/Head de M&A em uma holding de soffware
com estratégia de ro//-up. Acumula ampla experiéncia em transacées complexas, criacéo de valor

e suporte estratégico a empresas de diversos setores.
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2. INTRODUCAO

As se¢des que seguem apresentam uma visdo geral da Recuperanda, do mercado no qual ela
se insere e alguns dos principais motivos que levaram a crise pela qual o Botafogo passa em

sua operacdo no Brasil motivada, principalmente, por fatores exégenos.
2.1. Apresentagdo do Botafogo de Futebol e Regatas e SAF Botafogo

Botafogo de Futebol e Regatas

O Botafogo de Futebol e Regatas é um dos clubes mais tradicionais do
Brasil. Sua origem remonta ao final do século XIX, com a fundagéo, em
1° de julho de 1894, do Club de Regatas Botafogo, voltado para o remo.
Ja o departamento de futebol foi instituido em 12 de agosto de 1904,

com a criagéo do Botafogo Football Club. Em 8 de dezembro de 1942, as

duas entidades se fundiram oficialmente, dando origem ao atual

Botafogo de Futebol e Regatas.

Ao longo de sua histéria, o clube se consolidou como uma das principais agremiagdes do pais,
destacando-se tanto por suas conquistas esportivas quanto por sua relevancia na formacgéo de
atletas e pela contribuigdo significativa as principais conquistas da Selecdo Brasileira de
Futebol. Entre seus principais titulos, destacam-se os Campeonatos Brasileiros de 1968, 1995
e 2024, além da conquista da Copa Libertadores da América de 2024, considerada o maior
feito esportivo de sua histéria. Nomes como Garrincha, Nilton Santos, Jairzinho e Didi fazem
parte do legado do Botafogo.

CAMPEAO BRASILEIRO SERIE A 2024

‘ucos PELO BOT

Figura 1: Comemoragédo do Titulo da Copa CONMEBOL Figura 2: Flenco da equipe principal do Botafogo, campedo do
Libertadores Campeonato Brasileiro da Série A de 2024

A sede social do clube esta localizada no bairro de Botafogo, na zona sul da cidade do Rio de
Janeiro, enquanto as partidas de futebol séo realizadas no Estddio Nilton Santos, situado no

bairro do Engenho de Dentro.
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Nos ultimos anos, diante dos desafios financeiros enfrentados por diversos clubes brasileiros,
o Botafogo optou por um processo de reestruturacéo societdria: em 2022, o clube aderiu ao
modelo de Sociedade Anénima do Futebol (SAF), previsto pela Lei n°® 14.193/2021. A SAF
Botafogo foi constituida como uma nova entidade juridica, com personalidade e patriménio

proprios, assumindo as atividades relacionadas ao futebol do clube.

A transicdo para SAF teve como marco a venda de 90% das agdes da nova sociedade para o
investidor norte-americano John Textor, através da holding Eagle Football Holdings, em
operacdo avaliada inicialmente em R$ 400 milhées, entre aportes de capital e assuncgdo de
dividas. O Botafogo tornou-se, assim, o primeiro grande clube do Rio de Janeiro a efetivar a

migracdo para esse modelo de gestéo.

Com a implementagéo da nova estrutura societdria, o Botafogo e a SAF Botafogo passaram a
adotar prdticas de governangas corporativas mais alinhadas ao mercado, com o objetivo de
promover maior disciplina financeira, ampliar a capacidade de investimento e elevar o nivel de

competitividade esportiva, tanto no cendrio nacional quanto internacional.
Finangas e Situagéo Econémico-Financeira da SAF

Entre os exercicios de 2023 e 2025, a SAF Botafogo apresentou relevante crescimento
operacional, impulsionado principalmente pelo aumento das receitas recorrentes e pelo
desempenho esportivo. A receita operacional bruta (sem considerar a venda de atletas) atingiu
aproximadamente R$ 312 milhées em 2023, R$ 607 milhées em 2024 e R$ 655 milhdes em
2025, evidenciando a consolidagédo do modelo de negécios da Companhia. Esse crescimento
foi sustentado, sobretudo, pelas receitas de direitos de transmissGo, premiacées esportivas,
bilheteria, sécio-torcedor e exploracdo comercial da marca. Destaca-se, em 2024, o aumento
das receitas de premiagdo, que superaram R$ 257 milhées, reflexo direto das conquistas
esportivas no periodo. Ja em 2025, o Botafogo participou da primeira Copa do Mundo de

Clubes FIFA, incrementando sua receita de premiagéo.

Néo obstante o crescimento das receitas, a Companhia manteve uma estrutura de custos e
despesas em patamar elevado, associada & estratégia de fortalecimento do elenco e aumento
da competitividade esportiva. Os custos e despesas operacionais atingiram cerca de R$ 893

milhées em 2025, refletindo o nivel intensivo de dispéndios no futebol.

Como consequéncia desta estratégia operacional, a SAF Botafogo apresentou resultados

liqguidos negativos nos periodos analisados, com prejuizo de aproximadamente R$ 56 milhées
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em 2023, R$ 267 milhées em 2024 e R$ 291 milhées em 2025, evidenciando que o
crescimento das receitas ndo foi suficiente para compensar a expansdo dos custos e o

pagamento de seus passivos (financeiros, fiscais, trabalhistas, etc.).

Nesse contexto, apesar dos avancos operacionais e do crescimento das receitas, observa-se
que a SAF Botafogo ainda enfrenta um quadro de desequilibrio econémico-financeiro,
caracterizado pela recorréncia de prejuizos, elevada necessidade de capital e dependéncia de

fontes externas de financiamento para sustentacéo de suas atividades.

O agravamento da situacéo financeira culminou em uma reestruturacdo do controle do grupo
econdmico. Em decorréncia do inadimplemento de determinadas obrigagdes financeiras, o
controle da Eagle Football Holdings, holding entéo controladora da SAF Botafogo, passou para
um de seus principais credores, encontrando-se atualmente em processo de liquidagéo. Esse
cendrio gerou elevada instabilidade societdria e restringiu a capacidade da Companhia de
acessar novas fontes de capital, dificultando a continuidade do plano de investimentos

originalmente previsto.

Diante desse contexto, a SAF Botafogo iniciou um novo processo de reestruturagéo financeira
e societdria. Além do ajuizamento do pedido de Recuperacéao Judicial, a Companhia encontra-
se em negociagdes para a entrada de um novo acionista controlador, cuja operagéo contempla,
entre outros aspectos, a realizacdo de novos aportes de capital e a reestruturagéo de seu
passivo financeiro. As projecdes econdmico-financeiras objeto deste laudo refletem as
premissas fornecidas pela Administracdo e seus assessores, incluindo as expectativas
relacionadas & conclusdo dessas negociacées e a implementacdo das medidas previstas no

Plano de Recuperagdo Judicial.

2.2. Andlise do Mercado
O Mercado do Futebol no Brasil e Seus Indicadores Financeiros

O mercado do futebol brasileiro atravessou, nos Gltimos 5 anos, um ciclo de inflexdes que
realcam a sua capacidade de adaptacdo e, ao mesmo tempo, evidenciam vulnerabilidades
estruturais. Entre 2020 e 2022, a receita do setor foi submetida a um choque exégeno sem
precedentes: a paralisacdo global decorrente da pandemia de COVID-19, que suspendeu
temporariamente a pratica esportiva em escala mundial, afetando diretamente as principais
fontes de receita dos clubes, especialmente aquelas mais sensiveis a presenca de publico, como

bilheteria e match day. Apesar do impacto, a partir de 2022 observou-se uma retomada
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acelerada, impulsionada pela flexibilizagéo das restrigdes sanitéria e pela reconfiguragéo de
contratos de midia, culminando em expanséo simultdnea de todas as fontes de faturamento.
Esse movimento se consolidou em 2025, quando os clubes da Série A atingiram
aproximadamente R$ 14,3 bilhdes em receitas totais, o maior patamar da histériq,
evidenciando a transicdo de um ciclo de recuperagdo para um novo estdgio de crescimento da

indUstria.

O grdfico a seguir evidencia essa trajetéria, retratando a evolugéo da receita bruta entre 2021

e 2025, segmentada pelas principais fontes de receita:

Evolugao das Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro

(Em RS milhces)
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Grdfico 1: Evolu¢do das Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro (RS milhées)’

Ao se analisar mais detalhadamente a composicdo das receitas, observa-se que os direitos de
transmiss@o permanecem dentre as duas principais fontes de receita dos clubes, reflexo de um
mercado televisivo historicamente sélido e, mais recentemente, da valorizacéo do conteddo
esportivo em plataformas de streaming. No entanto, dados mais recentes indicam uma relativa
estagnacdo dessa linha, com reducdo marginal de participacdo no total das receitas. Em
contrapartida, verificou-se crescimento expressivo em receitas comerciais, impulsionadas
sobretudo pela entrada de casas de apostas, e, principalmente, nas receitas com transferéncias
de atletas, que apresentaram forte expans@o e passaram a exercer papel ainda mais relevante

no equilibrio financeiro dos clubes, tornando-se a principal fonte de receita. Tal dinédmica revela

1 Relatério Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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néo apenas a diversificagdo das fontes de receita, mas também o aumento da dependéncia de
receitas varidveis, diretamente condicionadas ao desempenho esportivo e as oportunidades de

mercado.

Patrocinios, licenciamentos e iniciativas de mafchday conseguiram registrar incrementos
pontuais, impulsionados, respectivamente, pela adocdo de métricas digitais, pelo
reposicionamento de marcas em ambientes virtuais e pela retomada plena dos estadios, mas
esses avancos ndo alteraram de forma material a proporgéo das receitas na industria. O gréfico
a seguir demonstra que, embora existam fontes acessérias em crescimento, a dependéncia do
fluxo de midia permanece elevada e continua a ditar a capacidade dos clubes de honrar

compromissos de longo prazo, sobretudo em cendrios de performance esportiva instavel:

Breakdown Médio de Receitas Série A do Campeonato Brasileiro

. 8% 10% 9% o

90% )
4 10% 10% p 7% 11%

80% 6%
14% 16% 15%

18%

17%

21%

21%

2024

2021 2022

Grdfico 2: Breakdown de Receitas Série A do Campeonato Brasileiro (2021-2025)7

O crescimento expressivo do faturamento dos clubes da elite do futebol brasileiro, que
atingiram, em 2025, o maior patamar da histéria (aproximadamente R$ 14,3 bilhées em
receitas totais), ndo elimina a assimetria competitiva que caracteriza a Série A do Campeonato
Brasileiro. Essa desigualdade manifesta-se de forma evidente na distribuicdo das receitas entre
os clubes: enquanto agremiagdées como Flamengo, Palmeiras e Fluminense superam a marca
de R$ 1 bilhdo anual, outras operam com receitas inferiores a R$ 200 milhdes, evidenciando
disparidades significativas na capacidade de investimento em elencos e infraestrutura.

Ademais, observa-se elevada concentragéo de faturamento, uma vez que quase 50% das

2 Relatério Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025

11
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receitas totais da Série A estdo concentradas nos cinco clubes de maior arrecadacéo. Esse
cendrio reforca a existéncia de diferentes niveis de risco financeiro e esportivo entre as equipes
e alimenta o debate conduzido por blocos de clubes, notadamente divididos entre a Liga do
Futebol Brasileiro (LIBRA) e a Liga Forte Uniéo (LFU), que pleiteiam modelos de negociacéo dos
direitos televisivos de forma coletiva mais equitativos, com cldusulas redistributivas progressivas
e a implementacdo de mecanismos de fair play financeiro capazes de mitigar distorcées e

fomentar maior equilibrio competitivo no futebol brasileiro.

Total de Receitas dos Clubes da Série A

Em (RS milhies)

Grdfico 3: Receitas Totais de 2025 da Série A do Brasileiréo’®

Ao se analisar as receitas provenientes de Direitos de Transmisséo, historicamente a principal
fonte de receita dos clubes brasileiros, evidencia-se a concentracéo estrutural de renda no
futebol nacional. Em 2025, o Flamengo, por exemplo, recebeu mais de cinco vezes o montante
auferido por outros, o que revela um desnivel significativo na distribuicdo dessa receita. Esse
cendrio representa um dos principais pontos de tensédo no debate entre os blocos de clubes,
anteriormente mencionados, que pleiteiam modelos de distribuicGo mais equilibrados, com
diferenca maxima entre o clube que mais e o que menos recebe, nos moldes adotados pelas
principais ligas internacionais, como Premier League e La Liga. O gréfico a seguir ilustra essa
assimetria, utilizando o Juventude, clube que menos recebeu com direitos de transmissGo em

2025, como benchmark para comparagdo da razéo de distribuicéo entre os demais clubes.

3 Relatdrio Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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Indice de Receita de Direito de Transmissao da Série A
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Grdfico 4: Andlise da Diferenca das Receita de Direito de TransmissGo no Campeonato Brasileiro da Série A*

III

Paralelamente a concentragdo de faturamento, a expanséo continua dos “gastos com futebo
pressiona a sustentabilidade econémica do setor. A folha salarial, tradicional termémetro de
ambigéo esportiva, vem crescendo em ritmo acelerado, impulsionada pela competicdo por
talentos, pela valorizagdo cambial de contratos indexados em moeda estrangeira e pela
inflaco de custos operacionais. O gréfico a seguir, que relaciona custos e despesas ao
faturamento total, indica que grande parte dos clubes j@ opera em margem critica. Também é
possivel observar que os clubes que possuem maiores receitas conseguem operar com margens
mais elevadas, gerando um efeito ciclico de aumento de disparidade financeira e capacidade

de investimento dos clubes.

“4Relatério Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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Relacdo entre Custos/Despesas e Receitas Totais
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Grdfico 5: Relagdo entre Custos/Despesas e Receitas Totais®

A persisténcia de gestdes que desconsideram as consequéncias financeiras de suas decisdes,
frequentemente resultando em déficits operacionais anuais, levou diversos clubes a recorrerem
a linhas de crédito e financiamento bancdrio, a antecipagéo de receitas futuras, especialmente
cotas de direitos de transmiss@o, e a postergacdo de obrigacoes financeiras para exercicios
subsequentes. Tais medidas, embora permitam uma aparente resolucéo de curto prazo, apenas
postergam e amplificam os problemas financeiros estruturais, comprometendo os orcamentos
dos anos seguintes. Esse comportamento estabelece um ciclo vicioso, sustentado por decisées
administrativas que néo conseguem conciliar o planejamento esportivo com a realidade
financeira, resultando em um endividamento progressivamente mais oneroso e insustentavel

no médio e longo prazo.

O gréfico a seguir, que apresenta a composicdo das dividas brutas da Série A do BrasileirGo
entre 2021 e 2025, confirma os efeitos do processo anteriormente descrito. Observa-se que,
mesmo diante de um cendrio de crescimento expressivo das receitas, o endividamento
agregado da elite do futebol nacional (somatério das dividas dos 20 clubes da Série A do
Brasileirédo) também apresentou expanséo relevante no periodo. Tal quadro sugere que parte
significativa dos recursos disponiveis aos clubes hoje séo utilizadas tdo-somente para arcar com
encargos financeiros, restringindo a capacidade de investimento esportivo e de infraestrutura,
comprometendo o planejamento sustentavel e a competitividade do time. A andlise do

indicador de alavancagem (Divida Liquida / Receitas Totais) por clube (no gréfico 7) reforca

5 Relatdrio Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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CONSULTORIA

esse diagnéstico: os clubes que operam com margens operacionais mais estreitas tendem a

concentrar os maiores niveis de exposicdo financeira.

Composicdo da Divida Bruta Série A 2025
(Em R$ milhces e %)
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Grdfico 6: Composi¢do das Dividas Brutas Série A 2025 ¢

Tempo de Pagamento das Dividas e Alavancagem dos Clubes de Série A

mmm [empo para Pagamento das Dividas (anos) = = Tempo Médio === Alavancagem (Divida Liquida/Receifas Totais)

Grdfico 7: Tempo de Pagamento das Dividas® e Alavancagem dos Clubes de Série A 17

Em sintese, observa-se que o futebol brasileiro apresenta atualmente elevado potencial de
geracdo de receitas, mas ainda enfrenta desafios estruturais relevantes, como o expressivo

endividamento histérico e fragilidades em sua governancga associativa/corporativa. A retomada

5Representa o nimero de anos necessarios para quitar a divida liquida de cada clube, supondo-se que 20 % das receitas totais sejam
integralmente destinados ao pagamento desse passivo.
"Relatério Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025.
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do crescimento e a diversificacdo das fontes de receita convivem com concentracéo de
faturamento, escalada de custos e endividamento persistente. Nesse ambiente, torna-se cada
vez mais comum a adocdo de instrumentos formais de reestruturagéo, com o objetivo de
reorganizar passivos e assegurar a continuidade operacional dos clubes. Desde a promulgacéo
da Lei das Sociedades Anénimas de Futebol, agremiagdes historicamente relevantes, tais como
Vasco da Gama, Cruzeiro, Botafogo, Corinthians e Figueirense, tém recorrido a diferentes
mecanismos de reestruturacdo financeira: alguns optaram pela recuperacéo judicial, enquanto
outras aderiram ao Regime Centralizado de Execugdes (RCE) ou & recuperacdo extrajudicial.
Esse movimento evidencia que o alinhamento entre ambigéo esportiva e solvéncia de longo
prazo depende, frequentemente, de processos estruturados de renegociacéo coletiva de
dividas, por meio das quais se redefinem as bases financeiras necessdrias para preservar o

engajamento do torcedor e a atratividade do produto perante patrocinadores e investidores.
Dinémica do Mercado Futebolistico Brasileiro

A competitividade no futebol brasileiro tem se revelado, de forma crescente, um reflexo direto
da capacidade financeira de cada clube. Empiricamente, é possivel perceber que a capacidade
de investir condiciona desde a montagem do elenco até a estrutura de suporte técnico, criando
um diferencial cumulativo entre quem dispée de caixa e quem atua no limite do orcamento.
Esse cendrio evidencia uma forte correlacdo entre faturamento, investimento em futebol e
desempenho esportivo: clubes com receitas mais elevadas tendem a dispor de maior margem
para contratagdo de profissionais mais qualificados, o que se traduz em vantagens competitivas

em relacdo aos demais.

O grdfico a seguir tem como objetivo demonstrar a correlagdo entre faturamento e
desempenho esportivo, por meio de uma andlise histérica das receitas dos clubes da Série A
do Campeonato Brasileiro, relacionando os dados dos 20 clubes com suas respectivas posicoes
no campeonato, agrupadas em quatro pelotées de cinco posicdes, nos periodos de 2021-2025.
Os resultados confirmam a tendéncia de que clubes com maior faturamento e,
consequentemente, maior capacidade de investimento no futebol, tendem a conquistar

melhores performances esportivas.

A andlise dos dados permite ainda a identificagdo de outras conclusées relevantes: 1) Pelotéo
da Elite da Série A do BrasileirGo: No intervalo de 2021 a 2025, observou-se que os clubes que
alcangaram um faturamento superior a R$ 760 milhées geralmente integraram o grupo dos

cinco primeiros colocados da Série A. 2) PelotGo do Rebaixamento: Na base da tabela, ou seja,
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entre os 16° e 20° colocados, verifica-se que clubes que alcancaram faturamento inferior a R$

268 milhées, no intervalo de 2021 a 2025, estiveram, majoritariamente, entre essas posigoes.

Os intervalos de receita foram calculados para um intervalo de confianca de 95%; com base
na receita média dos clubes por cluster de classificagdo nos Gltimos 5 anos (2021-2025),

corrigida pelo IPCA.

Por fim, os dados evidenciam discrepdncia na receita dos clubes, minando o equilibrio
competitivo e tornando cada vez mais improvdvel a ascensdo de agremiacées com restrita

capacidade de investimento.

Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Pelotdo

(Em R$ milhéo)
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Grdfico 8: Distribuicéo dos Intervalos de Receitas Totais por Pelotdo (2021-2025).%

Complementando a andlise sob a ética dos gastos com futebol, destaca-se que o principal elo
operacional entre o faturamento e o desempenho esportivo tende a ser a folha salarial. Os
gastos com pessoal, ainda que ndo garantam resultados, indicam forte correlacdo com o nivel
de competitividade alcancado. Essa rubrica engloba, majoritariamente, a remuneracgéo direta
aos jogadores, incluindo saldrios fixos, encargos trabalhistas, bénus por performance e prémios
de luvas. O grafico a seguir apresenta a distribuicio média dos custos com futebol e a
respectiva posicéo final dos clubes no Campeonato Brasileiro da Série A, no periodo entre
2021-2025, evidenciando faixas de investimento historicamente associadas a determinados

patamares de desempenho:

8 Relatério Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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Distribuicdo dos Custos com Remuneracdo por Posicdo na Tabela

(2021 - 2025)
600.000 ]
) @/
'Y,
500.000 3
2 4
o
5 3 5
s
400.000 13 ¢
Y4
7
6 Y
4 [ ]
L 9
300.000 1 i
10
o 12
14 1
.8 12
200.000 b—~g 10 @17 13
15
> SE
100.000 18 o o7
1°@ 20
o7
e
o9
50.000 100.000 150000  200.000 250000  300.000  350.000  400.000  450.000  500.000

Grdfico 9: DistribuicGo dos Custos com Remunerag¢éo por Posicdo na Tabela (2021-2025)°

A andlise do periodo de 2021 a 2025 sugere que clubes com folha salarial inferior a
R$ 150 milhées anuais enfrentam maior risco de rebaixamento, enquanto aqueles que
almejam disputar competigdes continentais, em regra, apresentam investimentos superiores a
R$ 240 milhées por ano. Embora tais valores ndo constituam garantias de sucesso, sinalizam
faixas de investimento historicamente associadas a determinados patamares desportivos,

conforme ilustrado no gréfico anterior.

Por fim, os dados do setor futebolistico sugerem a existéncia de dois ciclos antagénicos. No
ciclo virtuoso, clubes com receitas robustas conseguem investir na formagdo de elencos
qualificados, o que tende a resultar em boas performances esportivas. Esse desempenho, por
sua vez, gera premiacdes mais expressivas, atracéo e valorizacdo de patrocinios, além de maior
engajamento da torcida, impactando positivamente as receitas associadas a bilheteria, sécio
torcedor e licenciamento. O resultado é a maior capacidade de geragédo de caixa, que fortalece

a sustentabilidade financeira e reforca a vantagem competitiva.

Por outro lado, no ciclo vicioso, a restricdo orcamentdria limita os gastos com folha salarial e
infraestrutura, reduzindo a competitividade esportiva e resultando em desempenhos esportivos

abaixo do esperado. Esses resultados afetam diretamente receitas varidveis, como premiagdes,

? Relatdrio Convocados 2025. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2025
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bilheteria e direitos de transmissdo, agravando a situagdo financeira. Além disso, clubes
inseridos nesse ciclo geralmente convivem com niveis elevados de endividamento, muitas vezes
oneroso e insustentavel, que impulsionam a antecipacéo de receitas futuras, comprometendo

ainda mais o equilibrio orcamentdrio e perpetuando o desequilibrio financeiro.

A transicdo entre esses ciclos, especialmente no caso de clubes submetidos a processos formais
de reestruturacdo, depende, em grande medida, da capacidade de conciliar disciplina
orcamentdria, diversificaco das fontes de receita e estratégias sélidas de engajamento da
torcida, de modo a amortecer as oscilacées de desempenho esportivo e reconstruir a trajetéria

de sustentabilidade.

2.3. Razées para Crise

A necessidade de reestruturacdo econdmico-financeira da SAF Botafogo fundamenta-se em
dois pilares centrais: o impacto financeiro decorrente do modelo de gestdo integrada
internacional adotado pela sua controladora e a dindmica de investimentos intensivos no

departamento de futebol para a elevacéo do patamar desportivo e comercial do clube.
Pilar 1: O Modelo de “Caixa Unico” (Cash Pooling) e o Conflito Societdrio Transnacional

O primeiro vetor da crise estd associado & engenharia financeira estruturada pelo Grupo Eagle.
Sob o conceito de rede multi-clubes, foi implementado um sistema de caixa Unico (cash
pooling), desenhado para permitir a circulacéo fluida de recursos e transacées econdédmicas

entre as agremiagdes integrantes do conglomerado:

Transferéncias Financeiras ndo Reavidas: No periodo compreendido entre margo de

2024 e abril de 2025, a SAF Botafogo realizou sucessivos repasses financeiros que
totalizaram EUR 146 milhées em beneficio do Olympique Lyonnais (Lyon)'?, seja de

forma direta ou por meio de mituos com a Eagle Bidco;

Financiamento de Outros Ativos da Rede: Além do clube francés, o caixa alvinegro

também aportou recursos para subsidiar o RWDM Brussels, na Bélgica. Nenhum desses
montantes biliondrios retornou ao caixa da SAF Botafogo, segundo a Administracéo,

gerando uma severa descapitalizagéo;

10 petigdo Inicial (Pedido de Recuperagdo Judicial) — Processo n2 3071097-93.2026.8.19.0001
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Ruptura Abrupta por Conflito Societario: A viabilidade dessa estrutura ruiv quando

sobreveio um inesperado e intricado conflito entre os socios e credores do Grupo Eagle.
Diante da crise interna, o Lyon rompeu o acordo de cash pooling, retendo os valores

devidos e isolando o Botafogo de suas préprias verbas planejadas;

A Intervencéo da Ares Management: Agravando o cendrio, a Eagle Bidco passou a ser

controlada por uma administragdo nomeada sob as leis de insolvéncia inglesas por sua
maior credora, a Ares Management. Segundo a Administracdo da SAF Botafogo, a
atuagéo da Ares pautou-se exclusivamente em blindar e capitalizar o Lyon para uma
futura venda vantajosa de ativos, agindo com negligéncia em relacéo & sustentabilidade

da operagéo brasileira;

Antecipacéo de Receitas Estrangulada: Privado de reaver um saldo que soma quase

R$ 1 bilhdo em débitos internacionais, o planejamento anual do Botafogo foi
severamente afetado. Para honrar seus compromissos vigentes em 2025, o clube foi
forcado a antecipar receitas previsiveis de 2026, incluindo direitos de transmisséo de
TV, patrocinios e sécio-torcedor. O esgotamento dessa estratégia culminou em atrasos
salariais crénicos e no ajuizamento de execugdes judiciais contra suas parceiras

internacionais.
Pilar 2: Planejomento Orgamentdrio e a Estrutura de Custos Operacionais

O segundo pilar decorre da diretriz estratégica da SAF Botafogo, caracterizada por aportes
expressivos direcionados ao departamento de futebol. Essa politica priorizou o fortalecimento
do elenco profissional como vetor para alcangar a alta performance desportiva e, por

consequéncia, consolidar o valor de mercado da marca:

Evolugdo do Faturamento Operacional: Sob a gestGo da SAF Botafogo, a receita

operacional bruta (excluindo a venda de atletas) apresentou crescimento continuo,
registrando R$ 312 milhées em 2023, R$ 607 milhées em 2024 e R$ 655 milhdes em
2025. Esse desempenho foi impulsionado por resultados desportivos expressivos, como
os titulos do Campeonato Brasileiro e da Copa Libertadores em 2024, além da

participagdo no Mundial de Clubes da FIFA em 2025;

Estrutura de Custos do Futebol: Em contrapartida & expansGo das receitas, a

manutencdo de um elenco altamente competitivo exigiu um patamar elevado de
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dispéndios. No exercicio de 2025, os custos e despesas operacionais da companhia

alcangaram aproximadamente R$ 893 milhées;

Resultados Liquidos do Periodo: Como o crescimento das receitas néo foi suficiente para
absorver a expansdo dos custos operacionais e o servico dos passivos existentes, a
companhia registrou prejuizos liquidos consecutivos de R$ 56 milhées em 2023,

R$ 267 milhdes em 2024 e R$ 291 milhées em 2025;

Balanco Patrimonial: Em dezembro de 2025, o passivo total da SAF Botafogo totalizava

montante superior a R$ 2 bilhées, englobando obrigacées financeiras, operacionais e
fiscais, das quais cerca de R$ 400 milhées referem-se a dividas tributdrias.
Paralelamente, o patriménio liquido da companhia fechou o periodo negativo em
R$ 432 milhoes;

Descompasso de Liquidez Imediata: A andlise técnica do indice de Liquidez Corrente

indica que os ativos realizéveis de curto prazo tornaram-se insuficientes para cobrir as
obrigacées com vencimento imediato. Esse desequilibrio pontual de capital de giro
comprometeu o fluxo de pagamentos correntes, resultando em contestacées de credores

e aplicacdo de sancées administrativas e de registros de atletas pela FIFA.
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3. METODOLOGIA UTILIZADA

A abordagem utilizada para este trabalho foi a abordagem da renda e a metodologia do fluxo
de caixa, que consiste na projecdo de resultado da Companhia, baseado nas premissas de
desempenho, tomando como base as medidas e condicées integrantes no Plano de
Recuperacéo Judicial e nas premissas operacionais, mercadolégicas e financeiras definidas pela

SAF Botafogo e seus assessores.

A utilizagéo desta metodologia teve a finalidade de projetar o fluxo de caixa ao longo dos anos,
contemplando os desembolsos para pagamento dos passivos de acordo com a proposta
apresentada aos credores no Plano de Recuperacéo Judicial. Assim, o Estudo de Viabilidade
tem como objetivo mensurar a viabilidade de cumprimento das condi¢des propostas no PRJ da

SAF Botafogo.

A lista de documentacdo utilizada para elaboragdo do laudo pode ser verificada de forma

detalhada no Capitulo 4 deste Estudo de Viabilidade.
Os principais passos realizados para entendimento e aplicagéo correta da metodologia séo:

Leitura e andlise da Peticéo Inicial e do Plano de Recuperacéo Judicial;

Andlise pormenorizada das documentacdes apresentadas pela SAF Botafogo e seus
assessores;

Andlise do setor de atuagdo da SAF Botafogo;

Validacdo da modelagem apresentada pela SAF Botafogo e seus assessores;

Andlise da proposta de reestruturagéo da divida; e

Andlise de viabilidade do fluxo de caixa projetado vis-a-vis a proposta de reestruturacéo

da divida.
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4. FONTES DE INFORMAGCAO

No presente relatério, além das entrevistas verbais realizadas com a Administracdo da SAF
Botafogo e com seus assessores, foram utilizados os seguintes documentos e informacées

divulgados publicamente e fornecidos pela Recuperanda:

Peticdo Inicial do Requerimento de Recuperacdo Judicial da SAF Botafogo;

Plano de Recuperacéo Judicial da SAF Botafogo;

Demonstracées Financeiras auditadas da SAF Botafogo em 31 de dezembro de 2025;
Balancetes analiticos da SAF Botafogo em 31 de maio de 2026;

Modelo da Recuperagéo Judicial, contemplando o fluxo de caixa elaborado para dar
suporte a proposta, elaborado pela Administracdo da Recuperanda e seus assessores
financeiros;

Lista de bens e ativos da SAF Botafogo; e

Dentre outros.

Além disso, foram utilizadas diversas informa¢des macroeconémicas, indices financeiros e

outras informacdes divulgadas publicamente para o mercado, dentre elas:

Estimativas divulgadas pelo IBGE;

Estimativas divulgadas pelo Banco Central;
Estimativas divulgadas pela FGV;

Estimativas divulgadas pelo Boletim Focus;
Relatérios do setor de atuacdo da SAF Botafogo; e

Outras informagées publicas necessarias.
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5. PROJECOES ECONOMICAS DO PLANO

Nos capitulos que seguem e nos anexos do presente relatério, serGo apresentados os detalhes

e premissas utilizadas nas projecées elaboradas pela SAF Botafogo e seus assessores.
5.1. Premissas Operacionais das Projecdes Apresentadas

A seguir, apresentaremos as principais premissas utilizadas no modelo elaborado e analisado

no presente relatério.

A) Receita Operacional Bruta

Conforme apresentado anteriormente neste relatério, as receitas de um clube ou empresa que
tem como atividade principal a prética de atividades desportivas, em especial o futebol, estdo
fortemente associadas ao desempenho esportivo. Nesse sentido, as projecdes apresentadas
pela SAF Botafogo e seus assessores foram elaboradas, em grande parte, com base em
premissas de crescimento alinhadas as expectativas de resultados em campo. A tabela abaixo
demonstra as premissas de resultado esportivo consideradas como base para as projecées de

resultados:

Campeonato 2026 2027 em diante
Brasileirao 6° Lugar 6° Lugar
Copa do Brasil (CdB) Quinta fase Quartas de Final
Sulamericana Quartas de Final Oitavas de Final

Tabela 1: Proje¢éo de Resultado Esportivo da SAF Botafogo

No modelo financeiro em andlise, as receitas da SAF Botafogo foram classificadas em quatro
grandes grupos: (i) Receitas de Futebol; (ii) Receitas Comerciais; (iii) Receitas de Vendas de

Atletas; e (iv) Outras Receitas.
A seguir, apresenta-se uma descrigdo resumida de cada linha de receita.

Receitas de Futebol:

As Receitas de Futebol compreendem as principais receitas recorrentes diretamente

relacionadas a atividade esportiva da SAF Botafogo, sendo compostas pelas seguintes rubricas:

Receitas de Direito de TV (Broadcasting): Compreendem as receitas provenientes da
comercializagéo dos direitos de transmissé@o das partidas disputadas pela SAF Botafogo,
incluindo contratos firmados com emissoras de televisdo, plataformas de streaming e

demais acordos celebrados no dmbito das competicdes das quais o clube participa, com
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destaque para os contratos negociados pela Liga Forte UniGo (LFU) relativos ao

Campeonato Brasileiro.

As projecbes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e comerciais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
competicdes disputadas e metas de classificacdo; contratos de transmisséo vigentes;
critérios de distribuicdo de receitas estabelecidos pelas competicdes; calenddrio

esportivo; reajustes contratuais; expectativa de inflacéo; dentre outros.

Receitas com Premiacgdes Esportivas: Compreendem as receitas obtidas em decorréncia
da participagéo e do desempenho esportivo da SAF Botafogo nas competicdes nacionais
e internacionais, incluindo premiacgées pagas pelas respectivas entidades organizadoras

dos campeonatos.

As projecdes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e esportivas, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
competicdes disputadas; metas de classificacdo e desempenho esportivo; fase esperada
em cada torneio; valores de premiacéo vigentes para cada competicdo; expectativa de

inflagéo; dentre outros.

Receita com Matchday: Compreendem as receitas geradas pela realizacéo das partidas
em que a SAF Botafogo atua como mandante, incluindo, principalmente, a
comercializagdo de ingressos e demais receitas diretamente associadas aos eventos

esportivos, quando de titularidade da Companhia.

As projecgdes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e esportivas, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
quantidade de partidas disputadas; competi¢cdes disputadas e metas de classificacéo;
publico pagante; taxa de ocupacgédo do estadio; ficket médio dos ingressos; desempenho
esportivo esperado; expectativa de inflagdo; dentre outros. As receitas de bilheteria
foram projetadas liquidas dos beneficios concedidos aos sécios-torcedores do programa

Camisa 7.

Receitas Comerciais:

As Receitas Comerciais compreendem as receitas decorrentes de patrocinios, contratos de

locagéo e sécio torcedor, sendo compostas pelas seguintes rubricas:
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Receitas com Patrocinios: Compreendem as receitas provenientes de contratos de
patrocinio, publicidade, exposicGo de marca, direitos de naming rights, acdes
promocionais e demais acordos comerciais celebrados pela SAF Botafogo com parceiros

e patrocinadores.

As projecoes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e comerciais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
competicdes disputadas e metas de classificacdo; desempenho esportivo esperado;
exposicdo da marca; estudos de benchmarking de contratos de patrocinio; negociagdes

em andamento; reajustes contratuais; prazo de vigéncia dos contratos; dentre outros.

Receitas com Camarotes e Locacdes do Estadio: Compreendem as receitas provenientes
da comercializacdo de camarotes, espacos de hospitalidade, locacdo do estadio para
eventos esportivos e néo esportivos, bem como outras receitas relacionadas a

exploragdo comercial do estéadio.

As projec¢oes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como: quantidade de
eventos realizados; taxa de ocupagdo dos camarotes; numero de contratos ativos;
valores médios de locacdo; desempenho esportivo; calenddrio de partidas; reajustes

contratuais; dentre outros.

Receitas com Sécio-torcedor: Compreendem as receitas provenientes do programa de
sécio-torcedor da SAF Botafogo, incluindo mensalidades, planos de associacdo e demais

contribuicoes recorrentes dos associados.

As projecdes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e comerciais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
quantidade de sécios ativos; evolugéo da base de associados; taxa de retengéo (churn);
ticket médio das mensalidades; desempenho esportivo; campanhas de adeséo;

reajustes dos planos; dentre outros.

Receitas com Licenciamento / Merchandising: Compreendem as receitas provenientes
da exploragéo comercial da marca Botafogo, incluindo royalties de contratos de
licenciamento, comercializacdo de produtos oficiais, vendas em lojas fisicas e virtuais,

bem como demais receitas relacionadas ao merchandising.
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As projecoes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e comerciais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como:
volume de vendas de produtos oficiais; ticket médio dos produtos; quantidade de itens
comercializados; evolugdo da base de torcedores; desempenho esportivo; taxas de

royalties; lancamento de novos produtos; sazonalidade das vendas; dentre outros.

Receita de Venda de Atletas:

As Receitas com Venda de Atletas compreendem os valores recebidos pela SAF Botafogo em
decorréncia da negociacéo definitiva ou tempordria dos direitos econémicos de atletas com

outros clubes.

As projecoes destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e esportivas, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como: metas
anuais de negociacgdo de atletas; desempenho esportivo esperado; valor de mercado do elenco;
potencial de valorizacdo dos jogadores; politica de formacéo de atletas; necessidade de

reinvestimento no elenco; condicdes do mercado de transferéncias; dentre outros.

Outras Receitas:

As Outras Receitas compreendem receitas acessérias néo classificadas nas demais linhas de
negécio, incluindo, entre outras, receitas relacionadas ao futebol feminino, midias sociais e

demais receitas operacionais de menor representatividade.

As projecbées destas receitas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais e comerciais, definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como: evolugéo
das atividades relacionadas ao futebol feminino; crescimento das plataformas digitais e das
receitas de midias sociais; desempenho esportivo; reajustes contratuais; expectativa de

inflacGo; dentre outros.
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O grdfico a seguir apresenta a soma de todas as receitas projetadas, em termos nominais, de

acordo com a modelagem financeira disponibilizada pela SAF Botafogo e seus assessores:

Receita Total da SAF Botafogo (R$ mil)
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Grdfico 10: Receitas Operacionais e Receita de Vendas de Atletas Botafogo SAF '’
Vale ressaltar que o crescimento da receita estd diretamente relacionado com as performances
esportivas e avanco nas Séries dos Campeonatos disputados, os quais foram definidas de

acordo com as expectativas da SAF Botafogo e seus assessores.

B) Impostos, Custos e Despesas

Nas projecdes financeiras disponibilizadas pela SAF Botafogo e seus assessores, os impostos,
custos e despesas foram estimados com base nas premissas operacionais, financeiras e

esportivas adotadas pela Administragéo, conforme detalhado a seguir:

Impostos:

Correspondem aos tributos incidentes sobre as operacées da Companhia. Para fins de
projecéo, foi considerado o regime de tributagdo especifico das Sociedades Anénimas do
Futebol, instituido pela Lei n® 14.193/2021 ('Lei da SAF"), que prevé o recolhimento unificado
de tributos por meio do Regime de Tributagcdo Especifica do Futebol (TEF). As projecdes

tributdrias consideraram as aliquotas previstas na legislagdo vigente, sendo:

(i) Durante os cinco primeiros anos apés a constituicdo da SAF, aplica-se uma aliquota
de 5% incidente sobre todas as receitas recebidas, exceto as oriundas de transacées
de atletas; e

(ii) Apds o quinto ano, aplica-se aliquota de 4% sobre todas as receitas recebidas.

1 A receita decorrente da venda de atletas serd apresentada no Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento, enquanto todas as demais
receitas sdo classificadas no Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais.
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Deducébes:

Compreendem as demais deducées incidentes sobre determinadas linhas de receita, incluindo,
entre outras, Deducdes sobre os Recebiveis da LFU, Concessdo do Estddio Nilton Santos,

Deducées sobre Direito de Arena e Impostos sobre Vendas (Merchandising).

As projecdes de todos os impostos e dedugdes foram realizadas considerando os contratos
vigentes, as regras de distribuicGo das competicées, a natureza de cada receita operacional e

as demais premissas definidas pela SAF Botafogo e seus assessores.

Gastos com Pessoal (Futebol Profissional, Futebol Feminino e Categorias de Base):

Compreendem as despesas com saldrios, direitos de imagem, remuneracdo da comisséo
técnica, equipe de apoio, participacdo nos lucros e resultados (PLR), beneficios, encargos
trabalhistas e previdencidrios, bem como demais gastos relacionados ao quadro de pessoal da

Companhia.

As projecoes destas despesas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como: competicdes disputadas
e metas de classificacdo; planejamento esportivo; estrutura salarial do elenco e da comissdo
técnica; politica de contratacdo e retencdo de profissionais; reajustes salariais; evolucdo do

quadro de colaboradores; dentre outros.

Gastos com Fornecedores e Despesas Operacionais: Compreendem as despesas operacionais

relacionadas as atividades da Companhia, incluindo, entre outras, despesas de mafchday,
logistica, viagens, servigos puUblicos, fornecedores em geral, programa de sécio-torcedor,
produtos licenciados, comissdes sobre contratos de patrocinio e demais servigos necessdrios @

operacgdo da SAF Botafogo.

As projecoes destas despesas foram realizadas considerando diversos fatores e premissas
operacionais definidos pela SAF Botafogo e seus assessores, tais como: calenddrio esportivo;
quantidade de partidas disputadas; competicdes previstas; estrutura operacional necessdria
para suportar as atividades do clube; volume esperado de operacées; desempenho esportivo;

expectativa de inflagéo; dentre outros.
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O gréfico a seguir apresenta a evolugdo dos custos e despesas projetados, de acordo com a

modelagem financeira disponibilizada pela SAF Botafogo e seus assessores:

Custos, despesas e dedugoes operacionais da SAF Botafogo (R$ mm)
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Grdfico 11: Custos, despesas e impostos/deducées da SAF Botafogo’?
5.2. Fluxo de Caixa Operacional

Considerando as informagdes supracitadas, apresentamos a seguir a evolugdo do Fluxo de

Caixa Operacional da SAF Botafogo:

Fluxo de Caixa Operacional da SAF Botafogo (R$ mm)
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Grdfico 12: Fluxo de Caixa Operacional da SAF Botafogo'?
5.3. Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento

As projecdes econdmicas constantes do PRJ e da modelagem financeira disponibilizados pela
SAF Botafogo e seus assessores contemplam uma estimativa de investimentos (Capex),

elaborada com base nas expectativas e premissas operacionais definidas pela Administracéo.

2 0s impostos decorrentes da venda de atletas serdo apresentados no Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento, enquanto os demais
impostos e dedug8es serdo classificados no Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais.
13 As receitas e dedugdes relacionadas a venda de atletas est3o representadas no Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento.
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Os investimentos projetados compreendem, principalmente, despesas com melhorias no centro
de treinamento, aquisicdo de equipamentos, infraestrutura e contratacéo e venda de novos
atletas. Cabe ressaltar que a operagéo de compra e venda de direitos econédmicos de atletas é
uma atividade intrinseca a indUstria do futebol e envolve diversos riscos de execucéo, tais como
a incerteza quanto a concretizagdo das negociagbes nos prazos e valores projetados, a
dependéncia de desempenho esportivo dos atletas, a volatilidade do mercado de
transferéncias, as variagées cambiais em operacdes internacionais, o risco de lesdes que podem
impactar o valor de mercado dos jogadores, bem como fatores regulatérios aplicaveis as
janelas de transferéncia e as normas dos 6rgdos de governanca do futebol nacional e

internacional.

O grdfico abaixo demonstra o fluxo de caixa de investimento projetado:

313
301
290
28 ‘ ‘

%
2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

Fluxo de Caixa das Afividades de Investimento da SAF Botafogo (R$ mm)
350

268
257
248
250 oo 238
220 -
212
203
196
200 184 o . 188
162 164
s 151

150 -
100

50

2031

2026 2027 2028 2029 2030

326

® Fluxo de Caixa das Afividades de Investimentos

Grdfico 13: Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento

5.4. Fluxo de Caixa de Financiamento

As projecgdes do fluxo de caixa de financiamento constantes do PRJ e da modelagem financeira
disponibilizados pela SAF Botafogo e seus assessores contemplam, principalmente, os
desembolsos relacionados ao pagamento das obrigagdes financeiras da Companhia, bem
como as entradas de recursos previstas para suportar a execucdo do Plano de Recuperacéo

Judicial.

No que se refere as saidas de caixa, a modelagem detalha o cronograma de liquidagéo das
dividas tributdrias, trabalhistas e com demais credores extraconcursais, considerando as
condicdes previstas nas renegociagdes ja celebradas ou na expectativa de renegociagdo dessas
obrigacées. As projecdes incorporam, conforme aplicavel, os respectivos prazos de

amortizagdo, taxas de juros, indices de atualizagdo monetdria, eventuais descontos (haircuts) e
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demais encargos financeiros. Por sua vez, as entradas de caixa contemplam, principalmente, a
captacéo de recursos por meio de operacgdes de D/P Financing, bem como os aportes de capital
previstos por parte do novo sécio controlador da SAF Botafogo, conforme as premissas
adotadas pela AdministracGo e seus assessores, observando que tais aportes estéo

condicionados a conclusdo das negociacbées em andamento.

Cabe ressaltar que os ativos e passivos infercompany (recebiveis e obrigacdes relacionadas ao
Grupo Eagle) ndo foram considerados pela Administracéo e seus assessores nesse PRJ. Segundo
entendimentos mantidos, estes ativos e passivos sdo objeto de disputas judiciais e nGo fazem

parte das dividas concursais ou extraconcursais da SAF Botafogo na data-base desse relatério.

Dessa forma, as projegdes do fluxo de caixa de financiamento refletem as condicées financeiras
e contratuais consideradas pela Administracdo na estruturacdo do PRJ, incorporando as
premissas de captacéo de recursos e de liquidacdo das obrigacées financeiras ao longo do

horizonte de projecéo.

Fluxo de Caixa de Financiamento da SAF Botafogo (R$ mm)
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Grdfico 14: Fluxo de Caixa de Financiamento

5.5. Fluxo de Caixa Pré-Pagamento da Recuperagédo Judicial

Considerando todas as informagdes descritas acima, podemos determinar a geracéo de caixa
anual projetada para a SAF Botafogo, de acordo com o PRJ e o modelo financeiro elaborado
pela administracdo e seus assessores. O grdafico abaixo demonstra os fluxos de caixa

operacional, de investimento e o financeiro, bem como o saldo resultante para cada periodo:
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Fluxo de Caixa da SAF Botafogo pré-Pagamento dos Credores da RJ (R$ mm)
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Grdfico 15: Fluxo de Caixa Pré-Pagamento dos credores da Recuperacdo Judicial

Vale destacar que a manutengdo de um nivel relevante de caixa constitui premissa essencial a
sustentabilidade da operacdo da SAF Botafogo ao longo do periodo projetivo. Como é
caracteristico de boa parte da indUstria do futebol, e conforme apresentado nas projecées
apresentadas neste relatério, a SAF Botafogo apresenta resultados operacionais recorrentes
deficitdrios ou de margens reduzidas, uma vez que os custos com folha salarial e manutencgéo
de elencos competitivos consomem parcela substancial das receitas recorrentes (direitos de
transmiss@o, bilheteria, patrocinios e sécio torcedor). Nesse contexto, o equilibrio econémico-
financeiro depende, em grande medida, dos resultados obtidos em transa¢des de direitos
econdmicos de atletas, receita de natureza intrinsecamente voldtil e ndo recorrente, sujeita a
fatores exdégenos como as condigdes do mercado internacional de transferéncias, o

desempenho esportivo, a valorizacéo individual dos jogadores e as janelas de negociacéo.

Dessa forma, considerando que parcela relevante da geracéo de caixa projetada decorre dessa
atividade sujeita a incertezas quanto a valores, prazos e efetiva concretizacdo, a Administracéo
da SAF Botafogo entende que é imprescindivel a manutengéo de uma reserva de liquidez capaz
de absorver eventuais frustracdes ou postergacdes dessas receitas de vendas de atletas, sem
comprometer o fluxo de pagamentos correntes, o cumprimento das obrigagdes assumidas no

Plano de Recuperagdo Judicial e a continuidade das atividades da Companhia.
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6. PROPOSTA DE REESTRUTURAGAO DA DIVIDA

O Plano de Recuperacédo Judicial apresentado explicita o detalhamento de sua proposta de

reestruturacdo dos créditos concursais e extraconcursais.
6.1. Credores Trabalhistas — Classe |

Segundo o PRJ, os Credores Trabalhistas terGo seus créditos pagos em algumas das formas

descritas abaixo.

6.1.1.Regra Geral — Créditos Trabalhistas. Os Credores Trabalhistas que néo se

enquadrarem em nenhuma das outras subclasses listadas no PRJ, serdo
reestruturados nas seguintes condiges:

e Desdagio: 92% (noventa e dois por cento) sobre o valor nominal de seu crédito
trabalhista;

e Caréncia: 12 (doze) meses contados da Data da Homologacéo do PRJ;

e Forma: Apés a aplicacdo do desdgio, o valor remanescente do Crédito
Trabalhista até o limite de 150 (cento e cinquenta) Saldrios Minimos serd
pago em parcela Unica, no dia Util subsequente ao fim do prazo de caréncia;

e Saldo Residual: Apés a aplicagdo do desdgio, o valor remanescente do
Crédito Trabalhista que exceder 150 (cento e cinquenta) Saldrios Minimos
seré pago no mesmo cronograma de pagamentos previsto na Clausula 4.3.8,
sem a aplicacéo de novo desdgio; e

e Remuneracao: Correco monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%.

6.1.2.Créditos Trabalhistas detidos por Atletas do Elenco Atual. Os Atletas do Elenco Atual

que possuirem créditos trabalhistas com a SAF Botafogo e ndo optaram pelo
recebimento de seus créditos trabalhistas pela Regra Geral — Créditos Trabalhistas

receberdo seus créditos nas seguintes condigées:

e Desdagio: Nao haverd deséagio;

e Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacgéo do PRJ;

e Forma: Parcela Unica no dia 0til subsequente ao fim da caréncia;

e Remuneracgdo: Néo haverd corregdo monetdria nem incidéncia de juros; e

e Requisitos: (i) ser Atleta do Elenco Atual, nos termos do PRJ; e (ii) possuir
créditos de natureza trabalhista contra a SAF Botafogo.

6.1.3.Créditos Trabalhistas detidos por credores CNRD. Os Credores CNRD devem

possuir créditos submetidos a discuss@o ou reconhecidos no d@mbito da CNRD, tanto
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vencidos quanto vincendos, ou devem ter origem em contratos que contenham
clausula de eleicdo de foro perante a CNRD, desde que o Credor ndo tenha
renunciado o foro e remetido as discussées ao Poder Judicidrio. Para esse grupo, o
pagamento do crédito sera feito conforme previsto no plano coletivo CNRD ou nos

planos coletivos CNRD que venham a substitui-lo.

Os credores CNRD poderéo optar pelo pagamento conforme a Regra Geral —

Créditos Trabalhistas.
6.2. Credores com Garantia Real — Classe Il

A Recuperanda néo reconhece a existéncia de Créditos com Garantia Real, tampouco constam
créditos de tal natureza na Relagéo de Credores disponivel nos autos da Recuperacgéo Judicial.
Eventual Crédito com Garantia Real que venha a ser reconhecido no curso da Recuperacéo

Judicial seré pago conforme Regra Geral — Créditos Trabalhistas.
6.3. Credores Quirografdarios — Classe Il
Os Credores Quirografdrios terdo os seus Créditos pagos em alguma das seguintes opgdes.

6.3.1.0pcdo A — Credores Quirografdrios — Pagamento Linear. Os Credores

Quirografdrios que detenham créditos até o valor de R$ 20.000 (vinte e mil reais)
e que escolherem essa opgdo terdo seus créditos reestruturados e pagos conforme

os seguintes termos e condicdes:

e Desdgio: Nao haverd desdagio nessa modalidade de pagamento;

e Caréncia: Inicio do pagamento em 35 (trinta e cinco) dias apés a Data da
Homologacdo do PRJ;

e Forma: Parcela tnica no primeiro Dia Util subsequente ao fim da caréncia; e

e Remuneracdo: Néo haverd correcdo monetéria nem incidéncia de juros.

e O Credor Quirografario que detenha créditos acima de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) poderd escolher essa opgéo, hipétese em que receberd o valor de
R$ 20.000,00 (vinte mil reais), mas renunciard, automaticamente, de modo
irrevogavel e irretratavel, o recebimento do saldo que exceder o valor de
R$ 20.000,00 (vinte mil reais).

6.3.2.0pcdo B — Credores Fornecedores Parceiros. Os Créditos dos Credores

Fornecedores Parceiros que vdlida e tempestivamente exercerem essa opgéo de

pagamento seréo reestruturados conforme as condigées abaixo:
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Desdgio. Ndo haverd desdgio.

Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacéo;

Forma. Pagamento de parcela inicial no valor de R$ 20.000,00 (vinte mil
reais), no primeiro dia Util subsequente ao fim da caréncia, e o saldo
remanescente do Crédito Quirografario em 10 (dez) parcelas anuais, sendo
a primeira devida em até 12 (doze) meses contados da parcela inicial,

conforme o cronograma de pagamento abaixo:

% do saldo por ano

Ano 1 1,00%
Ano 2 2,50%
Ano 3 5,00%
Ano 4 10,00%
Ano 5 10,00%
Ano 6 10,00%
Ano 7 10,00%
Ano 8 15,00%
Ano 9 15,00%
Ano 10 21,50%

Tabela 2: Tabela de Pagamento da Op¢éo B — Credores Fornecedores Parceiros
Remuneracéo: Correcdo monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%
ao ano.

Para se qualificar como Credores Fornecedores Parceiros o credor
quirografario devera cumulativamente atender aos seguintes requisitos: (i)
Ser titular de créditos decorrentes de fornecimento de mercadorias e/ou
prestacéo de servicos @ Recuperanda; (ii) Ter prestado servico, fornecido
produtos ou mantido contrato ativo com a Recuperanda apés a Data do
Pedido; (iii) Manter ou retomar o fornecimento e/ou a prestacéo de servigos
a Recuperanda em condigbes comerciais compativeis com as praticadas
antes do pedido de recuperacéo judicial ou negociadas diretamente com a
Recuperanda; (iv) Néo adotar medidas de bloqueio, suspensGo ou
interrupgdo de fornecimento, em razdo do ndo pagamento de créditos
concursais; (v) Conceder, quando aplicavel, prazo comercial minimo ou
condicées de fornecimento compativeis com o fluxo de caixa da
Recuperanda; (vi) Nao apresentar oposicdo @ Homologacdo Judicial do

Plano e seus eventuais aditivos, por quaisquer meios, incluindo a

36



/WNEDEN

interposicdo de recursos, objecdes, peticdes, requerimentos administrativos,
notificacées ou qualquer outra medida que tenha por finalidade impedir,
dificultar, integral ou parcialmente, a Homologacéo Judicial do Plano.
Caso o Credor Quirografdrio deixe de atender a qualquer dos requisitos
previstos acima, o saldo remanescente do seu crédito serd pago na forma

da Opgdo G - Credores Quirografdarios Modalidade Geral.

6.3.3.0pcdo C — Credores CNRD. Os Credores CNRD devem possuir créditos submetidos

a discuss@o ou reconhecidos no @mbito da CNRD, tanto vencidos quanto vincendos,
ou devem ter origem em contratos que contenham cldusula de eleicdo de foro
perante a CNRD, desde que o Credor néo tenha renunciado o foro e remetido as
discussées ao Poder Judicidrio. Para esse grupo, o pagamento do crédito serd
conforme previsto no plano coletivo CNRD ou nos planos coletivos CNRD que

venham a substitui-lo.

Os credores CNRD poderéo optar pelo pagamento conforme a Opgéo G - Credores

Quirografarios Modalidade Geral.

6.3.4.0pcao D — Créditos Quirografdrios detidos por Atletas do Elenco Atual. Os Créditos

Quirografdarios detidos exclusivamente por Atletas do Elenco Atual seréo

reestruturados e pagos nas seguintes condicdes:

e Desagio: Nao haverda desagio;

e Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacgédo do PRJ;

e Forma: Parcela Unica no dia 0til subsequente ao fim da caréncia;

e Remuneracdo: Nao haverd correcdo monetéria nem incidéncia de juros; e

e Requisitos: (i) ser Atleta do Elenco Atual, nos termos do PRJ; e (ii) possuir
Créditos Quirografarios trabalhista contra a SAF Botafogo, tais como aqueles
decorrentes de “luvas”, premiacdes de natureza civil, e exploracdo dos

direitos de imagem ou qualquer outra verba de natureza civil.

6.3.5.0pcéo E — Credores Partes Relacionadas. Os Créditos Quirografdrios detidos por

Partes Relacionadas serdo reestruturados e pagos nas seguintes condicdes:
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e Desagio: 95% (noventa e cinco por cento);

e Caréncia: 3 (trés) anos contados da Data da Homologagéo do PRJ;

e Forma: 17 (dezessete) parcelas anuais, a primeira com vencimento no
primeiro dia Util subsequente ao fim da caréncia, conforme o cronograma de

pagamentos abaixo:

Periodo % do valor novado por ano

Ano 1 0,00%
Ano 2 0,00%
Ano 3 0,00%
Ano 4 5,00%
Ano 5 5,00%
Ano 6 5,00%
Ano 7 5,00%
Ano 8 5,00%
Ano 9 5,00%
Ano 10 5,00%
Ano 11 5,00%
Ano 12 5,00%
Ano 13 5,00%
Ano 14 5,00%
Ano 15 5,00%
Ano 16 5,00%
Ano 17 5,00%
Ano 18 10,00%
Ano 19 10,00%
Ano 20 10,00%

Tabela 3: Tabela de Pagamento da Opg¢éo E — Credores Partes Relacionadas
e Remuneracgdo: Correcdo monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%

ao ano.

6.3.6.0pcdo F — Créditos Quirografdrios detidos por Entidades de Administracdo de

Modalidade Desportiva. Os créditos detidos por Confederacées, Federacées ou

Entidades de Administraggo de Modalidade Desportiva, nacionais ou
internacionais, seréo reestruturados da seguinte forma, independentemente do

exercicio da escolha da opgdo de pagamento.

e Desdgio: Nao ha desdgio;

e Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacéo do PRJ;
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e Forma: 4 (quatro) parcelas anuais, sendo a primeira devida no primeiro dia
otil subsequente ao fim da caréncia, conforme o cronograma de pagamentos

abaixo:

Periodo % do valor novado por ano

Ano 1 25,00%
Ano 2 25,00%
Ano 3 25,00%
Ano 4 25,00%

Tabela 4: Tabela de Pagamento da Op¢do F — Créditos Quirografdrios detidos por Entidades de
Administracdo de Modalidade Desportiva

e Remuneracao: Correcdo monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%

ao ano.

6.3.7.0pcdo G — Credores Quirografdrios Modalidade Geral. Os Credores que exercerem

a Opcdo G — Credores Quirografdarios Modalidade Geral, bem como aqueles que
ndo exercerem tempestivamente uma das opgdes de pagamento previstas neste
Plano, na forma e prazo previstos na Clausula 4.5, receberdo seus créditos nos

termos e condicdes elencadas abaixo:

e Desagio: 90% (noventa por cento) sobre o valor nominal do crédito;

e Caréncia: 3 (trés) anos contados a partir da Data da Homologacéo;

e Forma: 17 (dezessete) parcelas anuais, a primeira com vencimento no
primeiro dia Util subsequente ao fim da caréncia, conforme o cronograma de

pagamentos abaixo:
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Periodo % do valor novado por ano

Ano 1 0,00%
Ano 2 0,00%
Ano 3 0,00%
Ano 4 5,00%
Ano 5 5,00%
Ano 6 5,00%
Ano 7 5,00%
Ano 8 5,00%
Ano 9 5,00%
Ano 10 5,00%
Ano 11 5,00%
Ano 12 5,00%
Ano 13 5,00%
Ano 14 5,00%
Ano 15 5,00%
Ano 16 5,00%
Ano 17 5,00%
Ano 18 10,00%
Ano 19 10,00%
Ano 20 10,00%

Tabela 5: Tabela de Pagamento da Opg¢do G — Credores Quirografdrios Modalidade Geral
e Remuneracgdo: Corregéio monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%

ao ano.

6.4. Credores Micro Empresas e Empresas Pequeno Porte (ME e EPP) — Classe

v

Segundo o PRJ, os Credores ME e EPP terdo seus créditos pagos em algumas das formas

descritas abaixo.

6.4.1.0pcdo A — Credores ME e EPP Pagamento Linear. Os Credores que detenham

Créditos ME e EPP até o valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) e que validamente
escolham a Opcgéo A — Credores ME e EPP Pagamento Linear, terGo seus Créditos

reestruturados e pagos conforme os seguintes termos e condigdes:
e Desdagio: Néao ha desagio;
e Caréncia: Inicio do pagamento em 35 (trinta e cinco) dias apés a Data da
Homologacéo do PRJ;
e Forma: Parcela Gnica no primeiro Dia Util subsequente ao fim da caréncia;

e Remuneracao: Ndo haverd correcGo monetdria nem incidéncia de juros;
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O Credor que detenha Créditos ME e EPP acima de R$ 20.000,00 (vinte mil
reais) poderd exercer a Opcéo A — Credores ME e EPP Pagamento Linear,
hipétese em que receberd o valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) na forma
das Cldausulas acima, mas renunciard, automaticamente, de modo
irrevogavel e irretratavel, o recebimento do saldo que exceder o valor de
R$ 20.000,00 (vinte mil reais). Ao exercer a opgéo de pagamento e receber
o valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), o Credor confere & Recuperanda a
mais ampla, rasa, irrevogavel e irretratdvel quitagdo sobre o valor do seu

Crédito Quirografdrio que exceder R$ 20.000,00 (vinte mil reais).

6.4.2.0pcao B — Credores Fornecedores Parceiros ME e EPP. Os Créditos ME e EPP dos

Credores Fornecedores Parceiros que vdlida e tempestivamente exercerem essa

opcdo de pagamento serdo reestruturados conforme as condi¢ées abaixo:

Desdagio. Néao ha desdgio.

Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacéo;

Forma. Pagamento de parcela inicial no valor de R$ 20.000,00 (vinte mil
reais), no primeiro dia Util subsequente ao fim da caréncia, e o saldo
remanescente do Crédito ME e EPP em 10 (dez) parcelas anuais, sendo a
primeira devida em até 12 (doze) meses apés o pagamento da parcela inicial,

conforme o cronograma de pagamento abaixo:

Periodo % do saldo por ano
Ano 1 1,00%
Ano 2 2,50%
Ano 3 5,00%
Ano 4 10,00%
Ano 5 10,00%
Ano 6 10,00%
Ano 7 10,00%
Ano 8 15,00%
Ano 9 15,00%
Ano 10 21,50%

Tabela 6: Tabela de Pagamento da Op¢do B — Credores Fornecedores Parceiros ME e EPP
Remuneragdo: Correcéo monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%

ao ano; e

41



/WNEDEN

e Requisitos: Para se qualificar como Credor Fornecedor Parceiro ME e EPP, o
Credor detentor de Créditos ME e EPP deverd cumulativamente atender aos
requisitos abaixo: (i) Ser titular de Créditos ME e EPP decorrentes de
fornecimento de mercadorias e/ou prestagéo de servicos a Recuperanda; (ii)
Ter prestado servico, fornecido produtos ou mantido contrato ativo com a
Recuperanda apés a Data do Pedido; (iii) Manter ou retomar o fornecimento
e/ou a prestacdo de servicos a Recuperanda em condicdes comerciais
compativeis com as praticadas antes do pedido de recuperagéo judicial ou
negociadas diretamente com a Recuperanda; (iv) Ndo adotar medidas de
bloqueio, suspens@o ou interrupcdo de fornecimento, em razédo do néo
pagamento de Créditos Concursais; (v) Conceder, quando aplicavel, prazo
comercial minimo ou condi¢des de fornecimento compativeis com o fluxo de
caixa da Recuperanda; (vi) Nao apresentar oposicéo a Homologagéo Judicial
do Plano e seus eventuais aditivos, por quaisquer meios, incluindo a
interposicdo de recursos, objecoes, peticdes, requerimentos administrativos,
notificacées ou qualquer outra medida que tenha por finalidade impedir,
dificultar, integral ou parcialmente, a Homologacéao Judicial do Plano; (vii)
Caso o Credor detentor de Crédito ME e EPP deixe de atender a qualquer dos
requisitos previstos nas Cldusulas acima, o saldo remanescente do seu crédito

serd pago na forma da Opcgéo E - Credores ME e EPP Modalidade Geral.

6.4.3.0pcdo C — Credores CNRD ME e EPP. Os Credores CNRD devem possuir créditos

submetidos & discussdo ou reconhecidos no dmbito da CNRD, tanto vencidos
guanto vincendos, ou devem ter origem em contratos que contenham cldusula de
eleicdo de foro perante a CNRD, desde que o Credor néo tenha renunciado o foro
e remetido as discussées ao Poder Judicidrio. Para esse grupo, o pagamento do
crédito serd conforme previsto no plano coletivo CNRD ou nos planos coletivos
CNRD que venham a substitui-lo. Os credores CNRD poderéo optar pelo
pagamento na forma da Opcéo E - Credores ME e EPP Modalidade Geral.

6.4.4. Opcdo D — Créditos ME e EPP Elenco Atual. Os Créditos ME e EPP detidos por

Microempresas e Empresas de Pequeno Porte de titularidade de Atletas do Elenco

Atual seréo reestruturados e pagos nas seguintes condiges:
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e Desdgio: Nao haveré desagio;

e Caréncia: 30 (trinta) dias contados da Data da Homologacéo do PRJ;

e Forma: Parcela Unica no dia 0til subsequente ao fim da caréncia;

e Requisitos: (i) ser Microempresa ou Empresa de Pequeno Porte titularizada
por Atleta do Elenco Atual, conforme definido Clausula 1.1.5; e (ii) possuir
Créditos de natureza civil contra a SAF Botafogo, tais como aqueles

decorrentes de “luvas”, premiacées e exploracéo dos direitos de imagem.

6.4.5.0pcdo E — Credores ME e EPP Modalidade Geral. Os Credores que exercerem a

Opcdo F — Credores ME e EPP Modalidade Geral, bem como aqueles que néo
exercerem tempestivamente uma das opg¢des de pagamento previstas neste Plano,
na forma e prazo previstos na Cldusula 4.5, receberéo seus Créditos ME e EPP nos

termos e condigdes elencadas abaixo:

e Desdgio. 90% % (noventa por cento) sobre o valor nominal do crédito.

e Caréncia: 3 (trés) anos contados a partir da Data da Homologacéo do PRJ.

e 4.453. Forma: 17 (dezessete) parcelas anuais, a primeira com vencimento
no primeiro dia Util subsequente ao fim da caréncia, conforme o cronograma

de pagamentos abaixo:
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Periodo % do valor novado por ano

Ano 1 0,00%
Ano 2 0,00%
Ano 3 0,00%
Ano 4 5,00%
Ano 5 5,00%
Ano 6 5,00%
Ano 7 5,00%
Ano 8 5,00%
Ano 9 5,00%
Ano 10 5,00%
Ano 11 5,00%
Ano 12 5,00%
Ano 13 5,00%
Ano 14 5,00%
Ano 15 5,00%
Ano 16 5,00%
Ano 17 5,00%
Ano 18 10,00%
Ano 19 10,00%
Ano 20 10,00%

Tabela 7: Tabela de Pagamento da Op¢do E — Credores ME e EPP Modalidade Geral
e Remuneracao: Correcdo monetdria pelo indice TR acrescido de juros de 1%

ao ano.
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7. ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DO PLANO DE RECUPERACAO

O capitulo que segue visa demonstrar as projecdes de pagamento dos credores listados na
Lista de Credores, tendo em vista as premissas descritas nos capitulos anteriores deste relatério
e os mecanismos elaborados e descritos no Plano de Recuperacdo Judicial apresentado pela

SAF Botafogo e seus assessores.

A partir das premissas descritas neste relatério e das andlises realizadas pela Meden
Consultoria a respeito das proje¢des apresentadas pela SAF Botafogo e seus assessores, foram
calculadas as perspectivas de pagamento da divida, levando em consideracéo todas as notas
apresentadas durante este trabalho e as regras previstas no Plano de Recuperacéo Judicial

apresentado.

O prazo da projecéo do fluxo de caixa leva em consideracéo os prazos de pagamento aos
credores estipulados no PRJ e todas as premissas fornecidas pela Administraco da SAF

Botafogo e seus assessores juridicos e financeiros.

As tabelas e o grdafico abaixo apresentam a dindmica projetada do fluxo de caixa e pagamento
dos credores, assim como o nivel de caixa da SAF Botafogo e o endividamento durante todo o

periodo projetivo, sendo ambos pautados na estrutura operacional esperada.

FLUXO DE CAIXA LIVRE ( R$ mil ) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES OPERACIONAIS (A ) (97.835) (58.229) (43.805) (28.070) (10.969) 9.759 10.150
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO ( B ) 183.540 161.911 142.931 1571.204 164.303 178.526 180.906
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ( C) 88.209 (87.733) (32.015) (171.311) (151.902) (156.690) (123.458)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | PRE PAGAMENTO RJ (A+B+C) 173.914 15.949 67.111 (48.177) 1.432 31.595 67.598
Classe | - Trabalhista - (5.875) (3.083) (3.083) (3.083) (3.391) (3.700)
Classe Il - Garantia Real - - - - - R -
Classe lll - Quirograférios - (21.227) (13.408) (13.596) (19.081) (22.383) (23.069)
Classe IV - ME e EPP ; (13.167) (3.618) (3.927) (3.903) (4.163) (4.422)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | POS PAGAMENTO RJ 173.914 (24.321) 47.002 (68.783) (24.634) 1.658 36.406
SALDO DE CAIXA | BoP 15.267 189.181 164.860 211.862 143.079 118.445 120.103

A Fluxo de Caixa do Periodo 173.914 (24.321) 47.002 (68.783) (24.634) 1.658 36.406
SALDO DE CAIXA | EoP 189.181 164.860 211.862 143.079 118.445 120.103 156.509

Tabela 8: Fluxo de caixa pré-pagamento do PRJ e fluxo de caixa do periodo da SAF Botafogo, parte 1
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CONSULTORIA

FLUXO DE CAIXA LIVRE ( R$ mil ) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES OPERACIONAIS (A ) 10.556 10.978 11.417 11.874 12.348 12.842 13.356
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (B ) 188.142 195.668 203.494 211.634 220.100 228.904 238.060
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ( C ) (126.920) (133.095) (143.010) (117.611) (125.229) (23.189) (12.132)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | PRE PAGAMENTO RJ (A + B + C) 71.778 73.551 71.902 105.897 107.219 218.557 239.283
Classe | - Trabalhista (3.700) (3.700) (3.700) (3.700) (3.700) (3.700) (1.850)
Classe Il - Garantia Real - - - - - R -
Classe lll - Quirograférios (22.895) (23.007) (23.107) (23.287) (22.222) (20.835) (13.449)
Classe IV - ME e EPP (4.398) (4.373) (4.349) (4.324) (3.996) (3.681) (1.969)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | POS PAGAMENTO RJ 40.785 42.470 40.746 74.586 77.301 190.341 222.015
SALDO DE CAIXA | BoP 156.509 197.293 239.763 280.510 355.096 432.397 622.738

A Fluxo de Caixa do Periodo 40.785 42.470 40.746 74.586 77.301 190.341 222.015
SALDO DE CAIXA | EoP 197.293 239.763 280.510 355.096 432.397 622.738 844.753

Tabela 9: Fluxo de caixa pré-pagamento do PRJ e fluxo de caixa do periodo da SAF Botafogo, parte 2

FLUXO DE CAIXA LIVRE ( R$ mil ) 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES OPERACIONAIS (A) 13.890 14.44¢6 15.024 15.625 16.250 16.900 17.576 18.279
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (B) 247.582 257.485 267.785 278.496 289.636 301.221 313.270 325.801

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ( C) - - - - = = o -

FLUXO DE CAIXA LIVRE | PRE PAGAMENTORJ (A + B+ C) 261.472 271.931 282.809 294.121 305.886 318.121 330.846 344.080

Classe | - Trabalhista - - - - - - - -
Classe Il - Garantia Real - - - -

Classe IIl - Quirograférios (6.063) (5.923) (5.784) (5.645) (7.823) (9.896) (9.617) (4.704)
Classe IV - ME e EPP (258) (251) (245) (238) (232) (226) (219) (107)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | POS PAGAMENTO RJ 255.152 265.757 276.780 288.238 297.831 308.000 321.010 339.269
SALDO DE CAIXA | BoP 844.753 _ 1.099.905 _ 1.365.662 _ 1.642.442 _ 1.930.679  2.228.511 _ 2.536.510 _ 2.857.520

A Fluxo de Caixa do Periodo 255.152 265.757 276.780 288.238 297.831 308.000 321.010 339.269
SALDO DE CAIXA | EoP 1.099.905  1.365.662 _ 1.642.442  1.930.679 _ 2.228.511 _ 2.536.510 _ 2.857.520 _ 3.196.788

Tabela 10: Fluxo de caixa pré-pagamento do PRJ e fluxo de caixa do periodo da SAF Botafogo, parte 3

Evolucdo da Divida Concursal da SAF Botafogo (R$ mm)
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Grdfico 16: Saldo da divida da SAF Botafogo

Portanto, conforme é possivel verificar, de acordo com as expectativas de geracéo de caixa
futura apresentadas pela SAF Botafogo, a Recuperanda passar a ter capacidade para

pagamento de suas dividas frente aos seus credores.
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8. CONCLUSAO

Com base nas andlises realizadas pela Meden Consultoria, e considerando todo o exposto no
presente relatério, as projecdes dos demonstrativos financeiros apresentadas no Plano de
Recuperacdo Judicial demonstram capacidade de geracéo de caixa suficiente para a cobertura
do programa de pagamento aos credores e continuidade operacional, suportando a viabilidade
econdmico-financeira da SAF Botafogo, garantindo, assim, a preservacdo da empresa como

geradora de riqueza, tributos, renda e emprego.

Desta forma, dentro das ressalvas previamente indicadas, o Plano de Recuperacéo Judicial
proposto atende aos principios da Lei de Recuperacéo Judicial, Extrajudicial e Faléncia do
Empresdrio e da Sociedade Empresdria (Lei n°. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 - “Lei de
Recuperacéo de Empresas”), no que tange ao aspecto da viabilidade econémico-financeira,
garantindo os meios necessdrios para a continuidade e a recuperagdo econdmica e financeira

da SAF Botafogo.

O presente estudo técnico de viabilidade econémica de Recuperacdo Judicial se pautou no
plano de negécios elaborado pela SAF Botafogo e seus assessores, além de premissas de
mercado, resultados esportivos, situagdo macroeconémica e renegociacdo da divida da SAF
Botafogo incluida na Recuperacéo Judicial. Desta forma, o ndo atingimento de qualquer uma
das premissas aqui adotadas, como, ilustrativamente, alteragdo na situagdo macroecondmica,
desempenho operacional da SAF Botafogo e alteracGo nos moldes de pagamento da divida
tornardo a andlise sujeitas a revisGo e, consequentemente, sujeito a alteracdo quanto a

viabilidade do Plano de Recuperacgéo.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2026

Atenciosamente,

ALESSANDRO  Assinade de formadigt FELLIPE FRANCO et o oo
SANSONE: 14636 SANSONE:14636108744 ROSMAN:111411 ROSMAN:11141150700
108744 S, 0071200922 50700 20095 0300

Alessandro Sansone — Sécio Diretor Fellipe Franco — Sécio Diretor
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9. ANEXOS

1. Projecdo de Premissas Operacionais e Fluxo de Caixa

2. Glossario
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ANEXO 1 - FLUXO DE CAIXA | SAF BOTAFOGO

FLUXO DE CAIXA LIVRE ( R$ mil ) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES OPERACIONAIS (A) (97.835) (58.229) (43.805) (28.070) (10.969) 9.759 10.150 10.556 10.978 11.417 11.874
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO ( B ) 183.540 161.911 142.931 151.204 164.303 178.526 180.906 188.142 195.668 203.494 211.634
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ( C) 88.209 (87.733) (32.015) (171.311) (151.902) (156.690) (123.458) (126.920) (133.095) (143.010) (117.611)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | PRE PAGAMENTO RJ (A+B+C) 173.914 15.949 67.111 (48.177) 1.432 31.595 67.598 71.778 73.551 71.902 105.897
Classe | - Trabalhista - (5.875) (3.083) (3.083) (3.083) (3.391) (3.700) (3.700) (3.700) (3.700) (3.700)
Classe Il - Garantia Real - - - - - - - - - R .

Classe Ill - Quirograférios : (21.227) (13.408) (13.596) (19.081) (22.383) (23.069) (22.895) (23.007) (23.107) (23.287)
Closse IV - ME e EPP - (13.167) (3.618) (3.927) (3.903) (4.163) (4.422) (4.398) (4.373) (4.349) (4.324)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | POS PAGAMENTO RJ 173.914 (24.321) 47.002 (68.783) (24.634) 1.658 36.406 40.785 42.470 40.746 74.586
SALDO DE CAIXA | BoP 15.267 189.181 164.860 211.862 143.079 118.445 120.103 156.509 197.293 239.763 280.510
SALDO DE CAIXA | EoP 189.181 164.860 211.862 143.079 118.445 120.103 156.509 197.293 239.763 280.510 355.096
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ANEXO 1 - FLUXO DE CAIXA | SAF BOTAFOGO

FLUXO DE CAIXA LIVRE ( R$ mil ) 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047

FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES OPERACIONAIS (A) 12.348 12.842 13.356 13.890 14.446 15.024 15.625 16.250 16.900 17.576 18.279
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTO ( B ) 220.100 228.904 238.060 247.582 257.485 267.785 278.496 289.636 301.221 313.270 325.801
FLUXO DE CAIXA DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ( C) (125.229) (23.189) (12.132)

FLUXO DE CAIXA LIVRE | PRE PAGAMENTO RJ (A+B+C) 107.219 218.557 239.283 261.472 271.931 282.809 294.121 305.886 318.121 330.846 344.080
Classe | - Trabalhista (3.700) (3.700) (1.850) -

Classe Il - Garantia Real - - - - - - - - - - -
Classe Ill - Quirograférios (22.222) (20.835) (13.449) (6.063) (5.923) (5.784) (5.645) (7.823) (9.896) (9.617) (4.704)
Closse IV - ME e EPP (3.996) (3.681) (1.969) (258) (251) (245) (238) (232) (226) (219) (107)
FLUXO DE CAIXA LIVRE | POS PAGAMENTO RJ 77.301 190.341 222.015 255.152 265.757 276.780 288.238 297.831 308.000 321.010 339.269
SALDO DE CAIXA | BoP 355.096 432.397 622.738 844.753 1.099.905 1.365.662 1.642.442 1.930.679 2.228.511 2.536.510 2.857.520
SALDO DE CAIXA | EoP 432.397 622.738 844.753 1.099.905 1.365.662 1.642.442 1.930.679 2.228.511 2.536.510 2.857.520 3.196.788
JT\ MEDEN LAUDO DE AVALIAGAO 2/2
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ANEXO — GLOSSARIO

Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressdes em lingua estrangeira, além de siglas e indicadores em geral que possam ter

sido utilizados neste trabalho:

Termo Descri¢éo
ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica
BACEN Banco Central do Brasil
Benchmark Padréo de exceléncia do mercado
Beta Coeficiente que quantifica o risco néo diversificavel a qual um ativo esta sujeito, é um indicador de correlacao entre o
setor analisado e o mercado como um todo.
Bloomberg Servico especializado de informacées financeiras
B3 Bolsa de Valores Brasileira
BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social
Book Value Valor Contdbil de uma Agéo
BOP Inicio do Periodo
CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual (Compound Annual Growth Rate)
CAPEX Termo em inglés para gastos com aquisi¢do de bens de capital (Capital Expenditure)
CAPM Sigla em inglés para modelo de precificacdo de ativos financeiros
CDI Taxa média praticada pelas instituicdes financeiras nas operacées com Certificados de Depésitos Interfinanceiros
CNP)J Cadastro Nacional da Pessoa Juridica
COFINS Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

Cross-selling
CSLL

Venda Cruzada
Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido

CVM Comisséo de Valores Mobilidrios
DRE Demonstragéo do Resultado do Exercicio
\ye Termo em inglés que designa um procedimento de andlise através do qual um comprador procura se certificar da

Duve dilligence . . . . .
veracidade e seguranga das informagdes obtidas durante a fase de negociagéo

Earn outs Forma de pagamento baseado em performance

EBITDA Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizacéo (Earnings Before Inferest, Taxes,
Depreciation, Depreciation and Amortization)

EMBI+ indice utilizado como medida de risco pais (Emerging Markets Bond Index)

EOP Final do Periodo



EV

FCD

Fundling
GAAP

IBGE

ICMS

IGP-M

IPCA

IPI

IPO

IPTU

IRPJ

ISS

ITR

Joint Venture
Kd

Ke

LALUR
Leasing
Market Cap
Market Premium
Market Share
NA

ON

OPA

P&D

PDD
Perpetuidade
PF

PIB

ANEXO — GLOSSARIO

Sigla em inglés para Valor da Empresa (Enferprise Value)

Fluxo de Caixa Descontado

Termo usado para a captacéo de recursos por instituicées financeiras

Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

indice Geral de Precos do Mercado

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Imposto sobre Produto Industrializados

Sigla em inglés para Oferta Publica Inicial de Agées (/nitial Public Offering)
Imposto Predial e Territorial Urbano

Imposto de Renda Pessoa Juridica

Imposto sobre Servicos

Informacdes Trimestrais

Expresséo em inglés para unido de sociedades com o objetivo de realizar uma atividade econémica comum
Custo da Divida

Custo do Capital Préprio

Livro de Apuragéo do Lucro Real

Arrendamento Mercantil

Valor total das agdes/quotas da empresa

Prémio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno obtido em titulos livre de risco
Participacéo de Mercado

Néo aplicavel

Acédo Ordindria

Oferta Publica de Aquisicéo de Agdes

Pesquisa e Desenvolvimento

Provisé@o para Devedores Duvidosos

Valor presente dos fluxos de caixa gerados apés o Ultimo ano de projegéo

Pessoa Fisica

Produto Interno Bruto



PIS

PJ

PL

Player

PME

PN

Risco Pais
Risk Free Rate
ROE

ROL
Securitizagéo
SELIC

Size premium

Spread Bancério
Stand-alone (valor)
Crescimento na
Perpetuidade (“g")
T-Bond

Ticker

usD

WACC

ANEXO — GLOSSARIO

Programa de Integracéo Social

Pessoa Juridica

Patriménio Liquido

Participante de mercado

Pequenas e Médias Empresas

Acéo Preferencial

Risco de um pais néo honrar sua divida soberana

Taxa livre de risco

Retorno sobre o Patriménio Liquido (Retfurn on Equity)

Receita Operacional Liquido

Transformacéo de Direitos Creditérios ou Recebiveis em Titulos Negociaveis

Taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do BACEN

Prémio por tamanho, representa o quanto historicamente as companhias com menor valor de mercado tem rendido acima
do previsto pelo modelo CAPM

Diferenga entre taxa de juros de aplicagé@o e de captagéo de recursos

Valor calculado com base nas projegdes sem sinergias decorrentes da transagé@o analisada

Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa crescam no periodo da perpetuidade

Titulos emitidos pelo governo norte-americano (Treasury Bonds)

Cédigo de Negociacéo de um Ativo na Bolsa de Valores

Délares americanos

Sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost Of Capital)




