AS FINANCAS
DOS CLUBES
BRASILEIROS

Edic3o 2025

7 X\ Sociedade

2L Esportiva
Y o RO
/Aﬁt‘ Palmeiras




PLURI Sports Capital

As Finangas dos Clubes Brasileiros

www,plurisports.com.br

[m @fernandopluri
X @fernandopluri

@] @fernandopluri
u @canaldapluri

Fernando Ferreira | Diretor

Eernando@pluriconsultoria.com.br

Agosto 2025

Em 2024, o Palmeiras consolidou-se como um dos clubes de maior solidez financeira no futebol
brasileiro, alcangando a marca histérica de R$ 1,27 bilhdo em receitas totais, 30% acima do ano
anterior. O resultado foi puxado pela alta de 135% nas receitas com vendas de atletas, que
atingiram R$ 440 Milhdes, recorde no futebol Brasileiro. As receitas recorrentes cresceram R$
14% e atingiram R$ 625 Milhdes, recuperando parte das perdas dos 2 anos anteriores. Ja as
despesas subiram num ritmo bem inferior, de 11%, para 1,076 Bilhdo, puxada pela alta de 23%
nas despesas com futebol, que atingiram R$ 781 Milhdes, equivalente a 61% das receitas totais.
Com isso, o EBITDA subiu 149% para R$ 463 Milhdes, e o resultado final disparou para R$ 198
Milhdes, recorde do clube, com uma margem liquida de 16% sobre as receitas.

Esse resultado levou a uma queda de 12% na divida liquida, para R$ 825 MilhGes, nivel que
equivale a 0,6x a receita total, confortavel para o padrdo do mercado brasileiro. Na mesma linha,
tivemos uma alta de 114% no Patriménio liquido do clube, que fechou em R$ 277 Milhoes.

Em resumo, os expressivos resultados na venda de atletas levaram o Palmeiras a um patamar
de robustez financeira invejavel, justamente no ano em que o Flamengo, seu maior concorrente
em termos de capacidade de investimentos, teve uma piora em seus resultados. Para o futuro,
vale aqui a regra de ouro do futebol: Capacidade de invetimento conta muito, mas nao é tudo, ja
que ela precisa ser acompanhada por uma maior eficiéncia na aplicagao destes recursos.

O Presente Relatoério foi elaborado a partir das demonstragdes Financeiras dos préprios clubes.

Sociedade Esportiva Palmeiras

Séo Paulo-SP o Numero estimado de 15.9
Fundacg&o: 26 de Agosto de 1914 O~ Torcedores e !
Formato: Entidade Associativa Simpatizantes - Milhdes 4°
Estadio: Allianz Parque (Proprio) % Potencial de Consumo 473.7
Capacidade: 43.713 Estimado da Torcida - ’
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Fonte: Relatério IBOPE-Repucom Ago/25
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Principais Indicadores Financeiros

Indicador 2019 2020 2021
Série A A A A A A
Receitas Totais - R$ Milhdes 641,9 558,7 992,0 912,9 981,6 1.274 1
Receitas Recorrentes - R$ Milhdes 533,7 409,7 852,7 643,3 546,3 625,0
Receita Broadcasting - R$ Milhdes 238,2 200,5 551,5 289,3 289,9 258,8
Receita Matchday - R$ Milhdes 107,9 31,2 107,9 107,9 107,9 169,9
Receita Comerciais - R$ Milhdes 136,9 136,9 200,7 165,3 164,6 188,8
Receita Vendas de Atletas - R$ Milhées 108,2 148,6 139,1 173,9 187,0 440,3
Despesas Totais - R$ Milhces -640,2 -709,7 -858,8 -894,7 -973,1 -1.076,0
Despesas com Futebol - R$ Milhdes -470,9 -521,2 -637,7 -541,2 -634,7 -781,3
EBITDA - R$ Milhdes 20,3 -89,4 179,6 78,5 185,9 462,7
Margem EBITDA - % Receita 3% -16% 18% 9% 22% 38%
Resultado Financeiro - R$ Milhdes -16,4 -60,4 -46,3 -41,2 -53,3 -76,5
Resultado Financeiro - % Receita -3% -11% -5% -5% -6% -6%
Resultado do Exercicio - R$ Milhdes 1,7 -151,0 133,1 18,2 8,5 198,2
Margem Liquida - % Receita 0% -27% 13% 2% 1% 16%
Divida liquida - R$ Milhdes 501,1 565,2 878,3 875,7 942,6 825,3
Divida liquida / Receita Total 0,8 1,0 0,9 1,0 1,0 0,6
Necessidade Capital Giro - R$ Milhdes 168,6 256,3 215,2 236,1 429,5 151,7
Patriménio Liquido - R$ MilhGes 61,4 -89,6 102,4 120,7 129,2 276,6

Fonte: Balango dos clubes. Elaboragéo: PLURI.
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RECEITAS

Palmeiras

Receita Bruta

R$ Milhdes
74,1

Var %
14%

R$ Milhoes
4.719,3

Evolugdo anual das Receitas - RS Milhdes
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Distribuicdo das Receitas por Categoria

34,6%
14,8%

m Direitos de Transmissdo m Comercial
m Matchday Negociagdo de atletas
Outros

Receitas acumuladas nos ultimos 5 anos por
categoria - RS Milhdes

Outros 601,4

Negociagdo de atletas 1.089,0

Matchday 584,2

Comercial 854,9

Direitos de Transmissdo

| Composi¢ao da variagdo da receita no ultimo ano -
R$ Milhdes
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Evolug¢do anual das Receitas oriundas diretamente
4 dos torcedores - R$ Milhdes
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p|uri Receita Recorrente
2 Ottimos  ancs Gitimos 10 anos

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

625,0 14% 3.076,9 17% 5.307,9 72%

Evolugdo anual das Receitas recorrentes - RS Evolugdo anual das Receitas nio recorrentes - RS

Milhdes MilhGes
853 649
643 625
534 546 435
466
410
270
225 149
166 182 139
37

22 2l
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® Pluri Receita nao recorrente

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

649,2 49% 1.642,4 2.039,8 938%

Receita recorrente x Receita ndo recorrente -
Evolugdo da distribuicao %

0,
93% 94% 96% 93%

Evolugdo do indice Receita Recorrente / Receita
Nao recorrente

24,8

14,8
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% Pluri DIVIDA E PATRIMONIO

Endividamento Liquido

I B T S

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %
825,3 -12% 501,1 332,7 148%

Evolugdo anual da Divida Liquida - R$ Milhdes
878 876

43
825
m Fornecedores FB%
565 ® Empréstimos
410 395 392 163 m m Negociacdes de atletas
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B clube —média geral Bl clube —média geral

Composig¢do da variacio do endividamento no Divida de curto prazo - % do total

ultimo ano - RS Milhdes

ativos | <747 51%

49% 48%

Outros I 18,5 439, 44% 45% ar%
Antecipacdes - 76,3 38% 359 37% 37%
Empréstimos+For{1&eezi- 32%
Negociac¢do de atletas _ 293,5
Tributarias - 67,5
Trabalhistas I 14,9
-117,3 10t
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Plur| Necessidade de Capital de giro
IR TS

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

151,7 -65% 168,6 -10% 107,4 41%
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Patriménio Liquido

R$ Milhdes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

276,6 114% 61,4 117% -128,2 136%
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fe Pluri DESPESAS

Despesas Totais

R$ Milhdes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

-1.076,0 11% -4.512,3 68% -6.957,1 296%

Evolugdo anual das Despesas totais - RS Milhdes s Despesas Totais / Receitas Totais - Em %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 127%
0

I I I 99%
-209 -200
-272
-341
-394
-447
-623 _640
-710
-859
-895
-973

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-1.076
EmClube —média geral

g Pluri Despesas com futebol

R$ Milhdes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %

-781,3 23% -3.116,2 66% -4.879,0 455%

Evolugdo anual das Despesas com Futebol - RS
Milhdes

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Despesas com Futebol / Receitas Totais - Em %

93%

- -134 . 65%
140 141 I s9% ° 61%
-249
311 354
-403
-471
-521 541
-638 -635
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fe Pluri RESULTADO

EBITDA

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %
462,7 149% 817,3 2177% 1.146,7 14597%

Evolugdo do EBITDA - RS Milhdes Margem EBITDA - Em %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

38%
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Bl Clube —média geral

g Pluri Resultado Financeiro Liquido

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %
-277,7 366% -412,5 167%

Resultado Financeiro Liquido - R$ Milhdes ‘~._-} Resultado Financeiro Ll’quido /Receitas totais - Em

b -6%
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g Pluri Resultado Liquido recorrente

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %
-242,2 36% -882,0 127% -1.077,3 172%

Margem liquida recorrente - Em %

38%
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e Pluri Resultado Liquido Final

R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var % R$ Milhoes Var %
198,2 2225% 207,0 11396% 390,6 -816%

£ A\ , o . el & / i i 1 - )
'7 ) Resultado Liquido Final - RS Milhdes 8.8 Margem Liquida final - Em %
\/ '/" X
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-60

Bl Clube —média geral
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Composi¢ao da variagdo do resultado no ultimo
ano - RS Milhdes

Resultado Finamaetrl

_102’9 -

Receitas ndo recorrentes _ 213,9

Receitas recorrentes - 78,7

Indicadores

Custo aparente das dividas - % aa

20,6%
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B Clube —média geral
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indice Participagdo do Capital de terceiros (PC+PELP))/PL)
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Comparativo de Indicadores

Indicador Palmeiras Maior / Melhor Média
Valor Ranking Clube Valor Série A Série B
Receitas Totais - RS Milhdes 1.274 2 Flamengo 1.334 538 67
Receitas Recorrentes - RS Milhdes 625 4 Flamengo 1.158 356 47
Receita vinda do Torcedor - RS Milhdes 208 3 Flamengo 294 105 12
Receita vinda do Torcedor - % Total 16% 31 Santa Cruz 53% 19,6% 18,3%
Receita Broadcasting - RS Milh&es 258,8 4 Flamengo 453,5 166,2 19,3
Receita Matchday - RS Milhdes 169,9 3 Flamengo 243,5 92,7 13,3
Receita Comerciais - RS Milhdes 188,8 3 Flamengo 420,2 95,7 13,0
Receita Vendas de Atletas - RS Milhdes 440,3 1 Palmeiras 440,3 126,5 14,4
Despesas Totais - RS Milhdes -1.076 3 Flamengo -1.337 -609 -92
Despesas com Futebol - RS Milhdes -781 2 Flamengo -988 -609 -92
Despesas com Futebol - % Receita Total 61% 41 América-MG 204% 79,9% 95,9%
Resultado do Exercicio - RS Milhdes 198 1 Palmeiras 198 -71 -26
Margem Liquida - % Receita 16% 4 Volta Redonda 57% -13,7% -39,0%
Resultado sem Recorr. - RS Milhdes -308 48 Juventude 36 -147 -34
EBITDA - RS Milhdes 463 1 Palmeiras 463 65 -22
Margem EBITDA - % Receita 38,3% Ponte Preta 49,4% 12,7% -33,7%
Resultado Financeiro - RS Milhdes -76 44 RB Bragantino 9 -58 -7
Resultado Financeiro - % Receita -6,3% 28 Guarani 14,4% -11,3% -0,5%
Custo aparente da divida - % AA 20,6% 5 Goias 91,2% 11,5% 5,7%
Custo aparente da divida - % Selic 189,8% Goias 837,8% 105,8% 52,5%
Resultado Financeiro 5 anos - RS Milhges -278 45 Cruzeiro 305 -149 -7
Resultado Financeiro 5 anos / Divida -0,3 40 Operdrio 1,1 -0,2 -0,1
Divida liquida - RS Milhdes 825,3 8 Atlético-MG 1.923 652,8 125,2
Divida liquida / Receita Total 0,6 33 ABC 3,6 1,2 1,9
Divida liquida / Receita Recorrente 1,3 33 Santa Cruz 28,7 1,8 2,7
Divida com instit. financ. - RS Milhdes 0,0 29 Atlético-MG 942 96,6 10,8
Divida Trabalhista - RS Milh&es 111,6 11 Corinthians 322 99,9 25,5
Divida Tributaria - RS Milhdes 113,1 16 Corinthians 779 190,3 50,9
Divida ¢/ negoc. de atletas - RS Milhdes 554,7 2 Botafogo-RJ 608 171,9 12,6
Necessidade Capital Giro - RS Milhdes 151,7 12 Atlético-MG 958 187,1 22,0
Necessidade Capital Giro / Receitas 0,1 30 Portuguesa-RJ 0 0,3 0,3
% de Dividas de curto prazo 51% 11 Mirassol 100% 43% 33%
Patriménio Liquido - RS Milhdes 277 6 Athletico-PR 1.129 40 -37
PL /Ativos 0,2 16 Mirassol 1,0 0,0 -0,3
indice Liquidez Geral (AC+RLP / PC+PNC) 0,3 18 Mirassol 5,3 0,3 0,2
indice de Liquidez Corrente (AC / PC) 0,4 15 Mirassol 5,3 0,3 0,4
Endividamento Geral (PC + PNC)/PT 0,8 32 Novorizontino 20,6 1,0 1,3
Alavancagem de Recursos Proprios (AT/PL) 6,4 2 Flamengo 2,5 27,7 -3,7
Indice Participagdo do Capital de terceiros
(PC+PELP))/PL =4 - ' i e i
(CI:’C?(F:’(Z;?’TET_:)O Endividamento 0,5 35 Novorizontino 0,0 0,4 0,3
Imobilizagdo do Patriménio Liquido (Imob +
Invest / Pcl.) i ( 2.7 i ’ i 85 21
Capital de Giro préprio (Patrimonio -
ImZbiIizado/ In\E)estFi)mergtos) - RS Milhdes 479,68 42 Athletico-PR 201,2 "298,4 "112,6
Capital circulante liquido (AC-PC) - RS -151,7 38 Athletico-PR 2188 -187,1 22,0

MilhGes

Fonte: Balangos dos clubes. Elaboragdo: PLURI.



Receitas Totais - R$

Receitas Recorrentes -

Receita vinda do

% Pluri Evolugdo 2024 x 2023

Receita vinda do

Milhoes R$ Milhoées Torcedor - R$ Milhées Torcedor - % Total
1.274 1 . 625,0 208,5 16% ‘
30% 14% 2% -22%

Receita Broadcasting -

Receita Matchday - R$

Receita Comerciais - R$

Receita Vendas de

R$ MilhGes MilhGes Milhées Atletas - R$ MilhGes
258,8 169,9 188,8 440,3 .
-11% 1% 15% 135%

Despesas Totais - R$ |Despesas com Futebol -| Despesas com Futebol -|Resultado do Exercicio -
MilhGes R$ Milhoes % Receita Total R$ MilhGes
-1.076 -781,3 61% . 198,2 .
11% 23% -5% 2225%
Resultado sem Recorr. - I Resultado Financeiro - Custo aparente da
R$ Milhdes e e R$ Milhdes divida - % AA
-307,6 462,7 . -76,5 21% ‘
77% 149% 43% 118%
Divida liquida - R$ Divida liquida / Receita | Divida liquida / Receita | % de Dividas de curto
Milhoes Total Recorrente prazo
825,3 0,6 1,3 51% ‘
-12% -33% -23% 5%
Divida com instit. financ.| Divida Trabalhista - R$ | Divida Tributaria - R$ Divida c/ negoc. de
- R$ MilhGes MilhGes Milhées atletas - R$ MilhGes
0,0 111,6 113,1 . 5547 ‘
-100% 15% 148% 112%
Necessidade Capital Necessidade Capital | Patrimoénio Liquido - R$ | indice Liquidez Geral
Giro - R$ Milhées Giro / Receitas Milhoes (AC+RLP / PC+PNC)
151,7 ‘ 0,1 . 276,6 0,3
-65% -713% 114% 82%

indice de Liquidez
Corrente (AC / PC)

Alavancagem de
Recursos Préprios

Endividamento Geral
(PC + PNC)/PT

Capital circulante
liquido (AC-PC) - R$

(AT/PL) Milhdes
0,4 . 6,4 . 0,8 -151,7 ‘
166% -35% -6% -65%

Fonte: Balangos dos clubes. Elaboracdo: PLURI
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Colocagao no Ranking por Indicador

Indicador

Posigdo no Ranking

46°a
50°

41°a
45°

36°a
40°

31°a
35°

26°a
30°

21°a
25°

16°a
20°

11°a
15°

6°a
10°

3°ab°

Receitas Totais - RS Milhdes

Receitas Recorrentes - RS Milhdes

20

Receita vinda do Torcedor - RS Milh8es

Receita vinda do Torcedor - % Total

Receita Broadcasting - RS Milhdes

Receita Matchday - RS Milhdes

Receita Comerciais - RS Milhdes

Receita Vendas de Atletas - RS Milhdes

Despesas Totais - RS Milhdes

Despesas com Futebol - RS Milhdes

Despesas com Futebol - % Receita Total

Resultado do Exercicio - RS Milh8es

Margem Liquida - % Receita

Resultado sem Recorr. - RS Milh&es

EBITDA - RS Milhdes

Margem EBITDA - % Receita

Resultado Financeiro - RS Milhdes

Resultado Financeiro - % Receita

Custo aparente da divida - % AA

Custo aparente da divida - % Selic

Resultado Financeiro 5 anos - RS Milhdes

Resultado Financeiro 5 anos / Divida

Divida liquida - RS Milhdes

Divida liquida / Receita Total

Divida liquida / Receita Recorrente

Divida com instit. financ. - RS Milhdes

Divida Trabalhista - RS Milhdes

Divida Tributdria - RS Milhdes

Divida ¢/ negoc. de atletas - RS Milhdes

Necessidade Capital Giro - RS Milhdes

Necessidade Capital Giro / Receitas

% de Dividas de curto prazo

Patriménio Liquido - RS Milhdes

PL /Ativos

indice Liquidez Geral (AC+RLP / PC+PNC)

indice de Liquidez Corrente (AC / PC)

Endividamento Geral (PC + PNC)/PT

Alavancagem de Recursos Proprios (AT/PL)

Composi¢do do Endividamento
(PC/(PC+PELP)

Capital de Giro préprio (Patrimonio -
Imobilizado/ Investimentos) - RS Milhdes

Capital circulante liquido (AC-PC) - RS
Milhdes

Fonte: Balangos dos clubes. Elaboragéo: PLURI.




Produtos e Servigos

A PLURI possui 3

Valuation de Clubes,

SAFs | Para Clubes e  Atletas e

Investidores

Propriedades

areas de Atuacao:

Pesquisas de Mercado -
Para Clubes, Entidades,
empresas e

Elencos,

Comerciais, etc

Investidores

Produtos para SAFs

Somos uma Boutique de M&A que atende Clu
a0s Nossos parceiros especialistas, atuamos co

bes (Sell-side) e Investidores (Buy-side). Junto
mo uma “one-stop shop” para SAFs, oferecendo

apoio em todo o processo, incluindo Valuation, criagédo legal e financeira, captagao de
investidores e implantagao de gestao profissional.

1. Captacao de Investimentos
Valuation e Estudo de viabilidade da SAF

Criagao de planos de reestruturacao de dividas

Mapeamento de Investidores Potenciais

Recuperacao Judicial e Dividas Fiscais

Definicdo de modelos de aporte (equity, dividas, etc)

Suporte em negociagbes com credores

Formacao de Consorcio de Investidores

Planejamento orgcamentario e controle financeiro

Estruturacao de produtos de captagao

Reposicionamento da marca do clube
Comunicacao institucional do processo de SAF

4. Suporte Juridico

Estruturacao legal e modelagem juridica da SAF
(estatuto, governanga, etc)

Estratégia de engajamento com torcedores
Apoio em RP e gestdo de imagem
Negociacao de contratos de Patrocinios

Elaboragéo de contratos de SAFs (Instrumento de
Compra e Venda, Acordo de Acionistas, Cesséao de
uso da Marca, etc)

5. Governanga Corporativa e Compliance

Estruturacdo de conselhos (adm., fiscal, consultivo).

6. Consultoria Patrimonial

Regularizagéo de Imoéveis

Implantagdo de Programas de Transparéncia

Projetos para Operagéo de Estadios e CTs

Politicas de governanca, ética e compliance.

CT - Estudos de dimensionamento, viabilidade e

Monitoramento de boas praticas de mercado.

captacgao de recursos

Apoio aos poderes do Clube (CD, CG, etc) sobre
modelos de operagdes de SAFs.

Estadios - Estudos de viabilidade e Captagao de
Recursos para ampliacdo/modernizagao

Produtos de Valuation
2. Valuation de Jogadores e Elencos

1. Valuation de Clubes
Precificagdo de clubes para processos de venda

Precificacdo de direitos econdmicos de atletas.

parcial ou total (SAF, M&A).

Projecéo de Valor de Mercado Futuro do atleta

Modelos financeiros considerando ativos tangiveis
(estadio, CT, imoveis) e intangiveis (marca, torcida,

Avaliacao dos fatores que potencializam o valor de
mercado do atleta

base de féas, elenco).

Calculo de valor de mercado de elencos inteiros

Metodologias: Fluxo de Caixa descontado, Multiplos

Estudos para fundos de investimento em atletas.

de Mercado, Valoragao da Marca.




3. Valuation de Marca e ativos intangiveis 4. Valuation de Propriedades Comerciais

Avaliagdo de base de torcedores (volume, perfil, Calculo de valor de patrocinios e contratos de midia.
ticket medio, lifetime value). Projecdes de direitos de transmisséo.
Avaliagao do Potencial de consumo do torcedor Precificacdo de naming rights de arenas e centros de

Avaliagdo da Forga, engajamento e presenca digital  treinamento.

Precificagao de ativos digitais: fan tokens, NFTs, etc Estudos de precificagdo de bilheteria e matchday.

Pesquisas de Mercado

Censo de torcedores: dimensionamento do tamanho Recall e exposi¢cdo de marca em uniformes, estadios

das torcidas por clube, nacional e regional. e midias digitais.

Perfil sociodemogréfico: idade, género, renda, Avaliacao de campanhas de patrocinadores junto a
escolaridade, localizagédo geografica. torcida.

Comportamento e habitos: consumo de midia Estudos de valoragao de naming rights (estadios,
esportiva, frequéncia em estadios, compra de centros de treinamento, torneios).

produtos licenciados.
Pesquisas de intengdo de compra: novos produtos,

Segmentacao de torcedores: torcedor casual x experiéncias VIP, pacotes de viagem para jogos
fanatico, local x internacional, digital-first, etc. internacionais.

Mapeamento de mercado potencial para sécio- Testes de novos produtos (merchandising, streaming
torcedor e produtos. exclusivo, experiéncias digitais).

g Pluri Alguns de nossos clientes
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Legenda de Rating

Rating Definicéo Rating Definigao Rating Definicdo
Maxima qualidade de crédito. Denota a menor expectativa de Boa qualidade de Crédito. Expectativas de risco de Risco de crédito Substancial. Margem de
risco de inadimpléncia, atribuida apenas em casos de inadimpléncia atualmente baixas, com capacidade CCC seguranga muito baixa. A inadimpléncia &
AAA capacidade excepcionalmente forte de pagamento de BBB de pagamento de compromissos financeiros uma possibilidade real.
compromissos financeiros. E altamente improvavel que essa adequada, mas com condi¢des comerciais ou Niveis muito altos de risco de crédito.
capacidade seja afetada negativamente por eventos econdmicas adversas podendo comprometer essa CC  Parece provavel algum tipo de
previsiveis. capacidade. inadimpléncia.

Especulativo. Vulnerabilidade elevada ao risco de

Qualidade de crédito muito alta. Expectativas de risco de inadimpléncia, especialmente em caso de mudangas Préximo ao Default. Um processo de
AN inadimpléncia muito baixo, com uma capacidade muito forte de BB adversas nas condigdes comerciais ou econémicas C inadimpléncia ou similar foi iniciado ou a
pagamento de compromissos financeiros, ndo sendo ao longo do tempo; no entanto, ha alguma capacidade de pagamento esta

significativamente vulneravel a eventos previsiveis. flexibilidade comercial ou financeira suportando o irrevogavelmente prejudicada.
cumprimento dos compromissos financeiros.

Qualidade de crédito alta. Expectativas de baixo risco de Altamente Especulativo. Existe um risco significativo Default. O devedor entrou em processo
inadimpléncia, com capacidade de pagamento de de inadimpléncia, mas ainda ha uma margem de de faléncia, administragao judicial,
compromissos financeiros considerada forte. Essa capacidade seguranga limitada. Os compromissos financeiros recuperagdo judicial, liquidagao ou outro

A pode, no entanto, ser mais vulneravel a condigdes comerciais B estdo sendo cumpridos, mas a capacidade de D procedimento formal de liquidagdo ou que
ou econdmicas adversas do que no caso de classificagdes mais| pagamento continuada é vulneravel a deterioragdo encerrou suas atividades e ainda possui
altas. do ambiente econémico e de negécios. dividas pendentes.

® Pluri Disclosure

Este material foi elaborado pela area de Research da PLURI CONSULTORIA ("PLURI"), seus analistas e representantes, e ndo configura um relatério de andlise
de ativos e/ou valores mobilidrios. As informagdes, prazos, taxas e condicdes aqui contidas sdo meramente indicativas e informativas, e ndo devem ser
interpretadas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento de participagdo e/ou aquisicdo de qualquer estratégia de negécios
especifica, qualquer que seja a jurisdicdo. A PLURI nédo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade, suficiéncia ou exatiddo
de tais informagdes, bem como, ndo assume qualquer responsabilidade pela verificagdo independente de quaisquer informagdes anteriores. A andlise realizada
pela PLURI foi baseada no pressuposto de que as informagdes a PLURI disponibilizadas eram completas e precisas em todos os aspectos. Nenhuma afirmagao
ou garantia é prestada pela PLURI quanto a exequibilidade, consecucéo ou razoabilidade de quaisquer projecdes, estimativas, metas de gestéo ou perspectivas.
A PLURI aconselha que o destinatéario realize seus proprios juizos e avaliagdes das informagdes aqui prestadas.Estdo expressamente proibidas, sem qualquer
excegdo, modificar, copiar, transmitir, distribuir, expor, desenvolver, reproduzir, publicar, licenciar, copiar formato, criar trabalhos derivados, transferir, citar,
referenciar ou de outra forma utilizar, no todo ou em parte, o documento, ou parte do documento, sem prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da PLURI .

Uma vez que as opinides pessoais dos analistas e demais representantes da PLURI podem ser divergentes entre si, a PLURI pode ter publicado ou podera vir a
publicar outros relatérios que nao apresentem uniformidade e/ou cheguem a diferentes conclusdes em relagdo as informagdes fornecidas neste material. Este
material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor e/ou emissor. Nenhuma
declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a desempenhos futuros, e nem deve ser interpretada como tal. A PLURI
se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu conteudo. A
PLURI n&o se compromete a proporcionar ao(s) destinatario(s) quaisquer informacdes adicionais ou a atualizar as informagdes incluidas neste material, ou, ainda,
corrigir quaisquer imprecisdes nele presente que venham a se tornar aparentes. O destinatario deve estar ciente de que, apesar de que este material possa conter
referéncias juridicas, fiscais ou contabeis a fim de esclarecer seu contetdo, ele ndo representa consultoria juridica, fiscal ou contabil. O destinatario, nestes
termos, deve buscar assessoria juridica, fiscal e contabil prépria, além de qualquer outra assessoria necessaria para a avaliagdo de seus objetivos de
investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas. Nada neste material deve ser considerado como uma recomendagdo e/ou orientagdo de
investimentos. Este material ndo se destina a fornecer e ndo deve ser tomado como base de qualquer decisdo e/ou orientagdo de investimentos, devendo o
destinatario realizar sua prépria diligéncia, individualmente ou com a contratagéo de terceiros para esta finalidade.
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