ENRICO ROBBA ARAUJO

APRECAMENTO DE TIME DE FUTEBOL: ESTUDO DE CASO DO SAO
PAULO FUTEBOL CLUBE

SAO PAULO
2019



ENRICO ROBBA ARAUJO

APRECAMENTO DE TIME DE FUTEBOL: ESTUDO DE CASO DO SAO
PAULO FUTEBOL CLUBE

Monografia  apresentada a  escola
Politécnica da Universidade de Sao Paulo,
para Obtencdo do Titulo de MBA em
Engenharia Financeira

Area de Concentracdo: Engenharia
Financeira

Orientadora: Profa. Dra. Lucy Aparecida de
Sousa

SAO PAULO
2019



RESUMO

Esse estudo tem com proposito desenvolver metodologia de apregamento (Valuation)
aplicavel a times de futebol brasileiro, através de estudo de caso do S&o Paulo Futebol
Clube. O aprecamento presta-se a realizar operacdes no mercado financeiro e de
capitais, inclusive lancar acoes, para captacéo de recursos.

Como metodologia, foram utilizadas técnicas consagradas como projecdo de fluxo de
caixa, descontado pelo custo médio ponderado de capital (WACC). Para ser montada
essa metodologia foi feita revisao bibliografica como foco em aprecamentos intrinsecos
e relativos, além de comparacfes com metodologias nacionais e internacionais, para
poder criar o melhor método de aproximacao de precificacdo de um time.

Através do estudo de balanco, desconto de fluxo de caixa e calculo de marca, foi
possivel verificar que o valor de mercado do time de futebol do Sao Paulo beiraria os
R$ 2.627 milhdes.

Palavras Chaves: Aprecamento de Time de futebol. Valuation de time de futebol. S&o
Paulo Futebol Clube.



ABSTRACT

This paper has as an objective to develop a valuation methodology, which should be
applicable to the Brazilian football teams, through S&o Paulo Futebol Clube study case.
The objective of the valuation is to operate on the financial market, including Initial public
offer for more sources.

The methodologies, were used the best and more traditional techniques to calculate the
pricing of a company, using cash flow projection, weighted average capital cost (WACC),
intrinsic and relative valuation, beside national and international experiences, to create
the best way to price a football club

Through the balance sheet, cash flow, brand value was possible to conclude the Séo
Paulo will be valuate at 2,627 million Brazilian real.

Key Words: Valuation. Football Team. Soccer Team. Valuation. WACC. Discounted
Cash Flow. Sdo Paulo Futebol Clube.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo criar ou adaptar um método de avaliacdo ou
aprecamento (valuation, em inglés) para os times de futebol brasileiros, a partir de um
estudo de caso. A escolha desse tema levou em consideracdo que tem sido noticiado
nos ultimos anos planos de times de futebol brasileiros entrarem no mercado financeiro
e de capitais, seja por abertura de capital como o Corinthians de acordo com Umpieres
(2016), ou como o Sdo Paulo Futebol Clube(SPFC) que planeja um Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios, conforme Bombana (2019) e analisou a abertura
de capital do time de futebol segundo Sandes, Latif e Martins (2019). Existe também a
discussdo genérica na qual a abertura de capital traria mais retorno para os times,

conforme Capelo (2017).

A partir dessa ideia de abertura de capital, em que um time pode virar empresa,
conforme o artigo 27 paragrafo 13 da Lei 9.615 de 1998, e dessa forma vender suas
acoes e outros valores mobilidrios, sera utilizado o estudo de caso do time S3o Paulo

Futebol Clube.

O objetivo principal é criar um método de apregcamento valido para times de futebol
brasileiros poderem langar valores mobiliarios, especialmente a¢gdes em bolsa, seja para
captar dinheiro para investimento, ou seja, para diminuir em RS 300 milhdes suas

dividas.

Os objetivos secundarios sdo avaliar o método de marcagao de suas marcas e jogadores
nos balangos de time de futebol, suas condi¢Ges financeiras e analisar as perspectivas

de criagdo de um mercado financeiro para times de futebol.

Como metodologia, sera feita uma revisao bibliografica sobre metodologias de valuation
e clubes de futebol estrangeiros que abriram o capital. Na sequéncia serao aplicadas as
técnicas consagradas de aprecamento/valuation, partindo do fluxo de caixa descontado,

mas agregando o intangivel da marca do time.



Este trabalho estd dividido em 3 capitulos: O primeiro capitulo desenvolve uma revisdo
bibliografica sobre métodos de valuation mais utilizados em aberturas de capital e casos

de times estrangeiros que abriram o capital.

O segundo capitulo serd uma comparacdao com metodologias nacionais e internacionais
de marcacdo de valor de times de futebol. O terceiro capitulo trata dos resultados

obtidos para o estudo de caso do SPFC.

Ao final, apresenta-se a conclusao e as referéncias bibliograficas utilizadas.



1. METODOLOGIAS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

Avaliacdo de empresa de acordo com Damodaran (2018), significa calcular o valor justo
a pagar, ndao necessariamente pagar o quanto outros investidores pagam, enquanto de
acordo com o SEBRAE (2019) é julgar a posicdo da empresa em seu mercado e a

avaliagao de retorno de investimentos da empresa.

Segundo Assaf Neto (2017), o método mais utilizado para a avaliacdo de empresa é o
Fluxo de Caixa Descontado, que sera analisado no item 1. e enquanto Damodaran (2018)
informa sobre o fluxo de caixa, ele diz que é necessario fazer uma avaliacdo mais
profunda da empresa e do segmento que ela atua, dessa forma analisando também a
contabilidade da companhia e sua capacidade de crescimento, na qual sera explicada

mais profundamente no item 1.3.

Contudo essas duas formas de avaliagdo mais utilizadas e generalistas, ndo ajudam a
captar a esséncia quando se trata de um time de futebol, ja que 0 mesmo em sua maioria
se trata de ativos intangiveis, por isso sera utilizada um estudo de ambos, com uma

explicacdo de ativos intangiveis no item 1.3.1.

Segundo Assaf Neto (2017), a metodologia do fluxo de caixa descontado se compde das

seguintes etapas:

a) Fluxo de caixas futuros esperados
b) Taxa de desconto, para ter a taxa minima de atragdo para o investidor
c¢) Um prémio de risco tomado pelo investidor

d) Maturidade das projecdes
Na equacdo (1) estd um exemplo de um fluxo de caixa com apenas um recebimento.

Equac¢do 1 — Calculo de um fluxo de caixa para valor presente

VF

VP =——
(1+r)

VP = Valor presente

VF = Valor futuro, ou seja valor esperado a receber no futuro



r = taxa de desconto,na qual pode ser uma taxa fixa ou uma taxa flutuante
t = tempo
FONTE: ASSAF NETO (2017)

Para ser feita a analise de um fluxo de caixa descontado com vérios recebimentos é
necessario trazer todos os possiveis valores para o valor presente na qual sera utilizada

o método explicitado por Assaf Neto (2017) na equacdo (2):

Equagao 2 — Calculo de valor presente para varios fluxos de caixa

VP = Z [ i
(1+r)t
VP = Valor presente de todos os fluxos de caixa
VF = Cada valor esperado a receber no instante i
r = taxa de desconto no instante i, caso seja flutuante
t = tempo
FONTE: ASSAF NETO (2017)

Com essa formula é possivel calcular qual seria o valor que vale todos os futuros
recebimentos na data atual. A taxa de desconto utilizada normalmente é a calculada
pelo conceito de CAPM ou uma taxa atrelada a uma taxa pos fixada, como SELIC, IPCA
ou CDI e mais um prémio de risco. De acordo com Damodaran (2018) o desconto no
fluxo de caixa se da por conta da perda de poder de compra, na qual se da pelos motivos
de as pessoas preferirem comprar hoje a consumir no futuro, a inflacdo diminui a

capacidade de compra e o a incerteza do futuro envolve riscos.
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1.1. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Segundo Assaf Neto (2017) o custo médio ponderado de capital, chamado de WACC
(Weighted Average Cost of Capital), é a taxa minima de atratividade de capital, seja de
credores ou acionistas. Ou seja, € um método de calculo para demonstrar o minimo
retorno que um investidor estd disposto a se sujeitar ao risco inerente ao ativo.
Conforme Investopedia (2019) esse método pode ser utilizado para calcular a taxa que

sera feito os descontos do fluxo de caixa.

EQUACAO 3 — CALCULO DO WACC
E D
WACC =V*R6+V*Rd* (1-To)

E = Valor de mercado dos ativos

D = valor de mercado do Passivo

V = valor total de mercado, (E + D) =V

Re = Custo do Ativo (ou custo do capital proprio)
Rd = Custo do Passivo

TC = Taxa de Juros

FONTE: INVESTOPEDIA (2019)

1.2. Custo de Capital proprio

De acordo com o Assaf Neto (2017) e Will Kenton (2019) o custo de capital proprio
(Capital Asset Pricing Model — CAPM) é uma medida implicita que serve para montar as
expectativas de retorno do investidor, calculado com a taxa livre de risco e das taxas de

mercado, além de considerar o risco implicito da operacao.



11

Equacdo 4 — Custo de capital préprio (CAPM)
K, = Rf +,3[RM — Rr]
Onde:
K, = Custo capital Préprio
Rr = Taxa de juro livre de risco
B = coeficiente beta da agdo
Ry = Retorno da carteira de mercado
Ry — Rp = prémio pelo risco de mercado
B * (Ry — Rr) = Prémio pelo risco do ativo
FONTE: WILL KENTON (2019)

A taxa livre de risco demonstrado na equacdo 4 é a taxa de juros basica do pais, no Brasil
essa taxa € a SELIC decidida pelo Banco Central, ela é utilizada como parametro, pois é
a taxa mais segura de investimento, em que se resume o risco do préprio pais em nao

cumprir suas obrigagdes financeiras com terceiros.

A diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juro livre de risco, serve
para demonstrar calcular o 4gio do risco de mercado, esse indice é calculado a partir da
diferenca da taxa de mercado contra a taxa livre de risco, que no Brasil sdo o retorno do
IBOVESPA contra o retorno da taxa SELIC respectivamente, essas taxas tem que ser

calculados por dados histdricos.

De acordo com Assaf Neto (2017) apds o calculo do prémio pelo risco do mercado é
calculado o coeficiente beta, que serve para medir o risco sistematico do mercado. Para
ser calculado o beta é utilizado os dados histéricos da empresa, contra o histérico do
mercado. Esse calculo é resumido de acordo com o coeficiente angular da reta da

regressao linear entre o retorno da acao com o retorno do mercado.

EQUACAO 5 — COEFICIENTE ANGULAR DA RETA

COVARIANCIAg g,
VARIANCIAg,,




12

FONTE: ASSAF NETO (2017)
R, = taxa de retorno do Mercado (IBOVESPA)

R, = taxa de retorno da agao

1.3. Avaliagao contabil

De acordo com Damodaran (2017) para ser feita a andlise contdbil é necessaria a
demonstracdo financeira, nas quais sdo divididas em trés fatores, sendo o primeiro o
balango patrimonial, em que se exprimem as informagdes de ativos das empresas e de
seus passivos, divididos em capitais de terceiros e capitais préprios. O segundo é a
demonstracdo de resultado em que é informado as operacdes das empresas e seus
lucros ao longo do tempo. A terceira sao os fluxos de caixas da companhia. A partir disso

é possivel montar uma analise contabil.

Tabela 1 — Calculo contdbil de empresa

Indicador Explicagdo
Ativos Existentes Valor dos investimentos ja efetuados,
atualizando para refletir o efetivo potencial de
geracao de caixa
+ Ativos de Crescimento Valor dos investimentos que a empresa
pretende efetuar no futuro (dependendo das
percep¢des das oportunidades de
crescimento)

= Valor Negécio O valor do negdcio é a soma dos ativos
existentes e dos ativos de crescimento
- Dividas (capital de Terceiros) Os credores tém prioridade no recebimento da

geracgao de caixa, durante as operagdes, e do
caixa resultante da venda de ativos, na

liquidagao
= Valor do patriménio liquido Os investidores de capital préprio ficam com o
(capital Préprio) que sobrar depois do pagamento das dividas

FONTE: ADAPTADO DAMADORAN, 2017

O valor do patriménio liquido é o valor da empresa marcado contabilmente, ou seja o
valor que a empresa vale de acordo com as formas de contdbeis do local que estdo
sendo feitas, de acordo com Assaf Neto (2017) esses valores podem ser diferentes dos
valores negociados em mercado, ja que o mercado considera valores futuros enquanto
o balancgo patrimonial sé considera os valores tanto ativo e dos passivos no momento,

como se a empresa fosse encerrar suas atividades imediatamente. De acordo com
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Sebrae (2017) o ativo circulante sdo os valores no Banco, valores em caixa, aplicagcdes
financeiras, contas a receber e enquanto o passivo circulante sdo fornecedores, contas
a pagar e empréstimos. Ou seja, as informacodes circulantes sdo obrigacdes e direitos de
curto prazo. Enquanto o ativo ndo circulante ou permanente sao ativos imobilizados,
entende-se como fabrica, maquinas e equipamentos. De acordo com Damodaran (2018)

0 passivo ndo circulante sao financiamentos de longo prazo.

Equagao 6 — Calculo de Patriménio Liquido
PL = Ativo — Passivo

FONTE: DAMODARAN (2018)

1.3.1. ATIVOS INTANGIVEIS

Ainda de acordo com Damodaran (2018) os ativos intangiveis podem ser capital
humano, vanguarda tecnoldgica, nome da marca ou forca de trabalho leal. Ja que este
trabalho analisa um time de futebol, as duas que analisadas serdo as questGes de marca

e de seus jogadores, ou seja, a forca de trabalho.

Uma das formas mais utilizadas para célculo de valor da marca segundo Damodaran
(2006) é o valor histérico de alocagdo do custo para despesas relacionadas a marca e
nado ao produto, considerando um percentual do valor da propaganda, em que o valor
utilizado é amortizado para saber o quanto a marca ganhou de valor durante os anos
em que se utilizou dessa estratégia. Outra forma de acordo com Damodaran (2006)
comparagdo do tamanho da marca com outros participantes do mesmo mercado sem
nome de marca, nesse caso é possivel verificar em clubes de futebol seus concorrentes
o tamanho deles e o crescimento ao longo do anos, a partir da verificacdo do tamanho

do mercado é possivel fazer um fluxo de caixa de descontado.

Damodaran (2009) informa que uma forma de calcular o valor do capital humano de
uma empresa que se utiliza de servicos é pelo meio de capitalizacdo, na qual se calcula
o valor empregado na contratagdo e quanto custa o treinamento anualmente se

descontado de acordo com o periodo que o mesmo se encontra na empresa e dessa
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forma, terd o ganho humano do servico humano em uma empresa. Um exemplo

empregado por ele se resume na tabela 2.

Tabela 2 — Exemplo de célculo de Capital Humano(milhdes)

Ano Treinamento e Porgio Nio Amortizada Amortizacgao Esse
Recrutamento Ano

Corrente $14,00 100% $14,00
-1 $12,00 75% $9,00 $3,00
-2 $10,40 50% $5,20 $2,60
-3 $9,10 25% $2,28 $2,28
-4 $8,30 - $0,00 $2,08

Valor do Capital Humano $30,48

Amortizagao esse ano $9,95

FONTE: DAMODARAN (2009)

A empresa no final terd uma variacao positiva entre o valor inicial empregado que nesse

caso os S 14,00 relativos aos custos e treinamento menos o valor amortizado que sera

0s $ 9,95, na qual se terd um aumento de ganho operacional e liquido de $ 4,05 milhdes,

ocorrendo um aumento do valor da empresa.
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2. AVALIAGOES INTERNACIONAIS E NACIONAIS

Devido ao fato de times de futebol terem comportamentos pouco previsiveis, na
experiéncia pratica tem sido feitos diferentes modelos de avaliacdo por cada avaliador,
como KPMG (2019) e BDO (2018), sem contar ainda Forbes, Brand Value, Jupiter

Management, entre outras, nas quais também criaram seus métodos de avaliacdo.

2.1. KPMG

No estudo publicado pela consultoria KPMG (2019), ela calcula o valor dos times de
futebol europeus, nas quais usa a metodologia de EV (Enterprise Value ou Valor da
Firma) que significa o patrimonio liquido, mais o total das dividas, menos o dinheiro do
time e aplicacGes. Para conseguir chegar aos seus valores utilizaram como itens de
comparagao entre os clubes como a taxa de retorno do time, em que considera salario
dos seus atletas, técnicos e funcionarios. Contudo consideram os valores antes do EBIT,
gue é o lucro da empresa considerado antes de descontar os impostos devidos e os juros

de seus passivos, e das transferéncias de jogadores.

O segundo item utilizado pela KPMG (2019) é a popularidade considerando o
engajamento de sua torcida em redes sociais, na qual existe uma alta correlagdo entre

a popularidade online dos torcedores com sucesso do time em campo.

Foi considerado pelo estudo da KPMG (2019) o valor dos jogadores que estdo em campo,
na qual foi calculado um valor de mercado para cada um, ja que se considera que um
time com maior valor, conforme é demonstrado no estudo do Itat BBA (2019), maior o

valor do time maior a possibilidade de ganhar.

Na metodologia da KPMG (2019), foi utilizado um dos valores mais estaveis do futebol
que sdo os direitos de transmissao, na qual é calculado o valor que o time recebeu, mais
um prospecto futuro dos pagamentos, além do método de divisdao que cada liga de seu
pais representa, como por exemplo na Inglaterra, de acordo com o Sports Business
Institute (2019), a divisao é feita da seguinte forma 100% do que vendido ao exterior é

dividido igualmente entre todos os times da Premier League, no que é vendido de direito
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de transmissdes no Reino Unido 50% sdo repartidos por igual entre os 20 times, 25% de
acordo com a posicao de cada time e 25% conforme vendas de pay-per-view, enquanto
gue no Brasil os acordos sdo feitos individualmente, conforme pode ser visto no estudo

ltati BBA (2019).

Finalmente, a KPMG (2019), considera a posse de um estadio e se principalmente possui

o terreno do estadio, aumentando dessa forma sua arrecadacdo e seus valores.

2.2. BDO

No estudo da consultoria BDO (2018), feito no Brasil, foi considerada a maioria dos itens
verificados no item 2.1. da KPMG, ja que a base do futebol é a mesma, eles usaram as

seguintes situacoes:

e Dados Financeiros

e Historicos dos clubes

e Pesquisas de tamanhos de torcidas
e Marketing esportivo

e Habitos de consumo dos torcedores
e Participagbes em midias sociais

e Dados sociais e econdmicos do mercado

A partir das premissas acima a BDO (2018) utilizou como dados os valores de balancos
dos clubes, sem serem considerados os valores de transferéncia dos atletas. Dessa
forma, eles chegaram aos valores de marca de vdrios clubes durante o valor de 2017, na

qual apresenta o valor do time S3o Paulo Futebol clube em RS 1.197,6 milhdes.

2.3. Manchester United

O Manchester United é um time de futebol inglés que participa da primeira divisao do
campeonato e como ele possui agdes negociadas na bolsa de Londres, seus dados serdo

utilizados como parametro, pois existem estudos com eles. Como por exemplo o estudo
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feito Boa (2016), em que este autor calcula com base no cdlculo intrinseco,
considerando com principais pontos de partida o recebimento da TV, perspectiva de
colocacdo em campeonatos e com isso aumento de rendimento e venda de jogadores,
na qual para ele o cdlculo justo de um WACC seria de 4,4%, enquanto no mesmo estudo

ele coloca o JP Morgan com seu estudo mostrando um WACC de 8,3%.

Além disso houve um estudo da equipe de Research do Credit Suisse (2015), que fez seu
proprio estudo na qual levava em conta para a marcacao de valor da empresa, tamanho
da marca, da torcida, ganho com jogos, ganho com competicdes, venda de produto,
resposta em suas midias e principalmente o ganho com transmissao de jogo, na qual foi
feito um estudo de qual é o tamanho do canal de esportes no reino unido. Com isso foi
feito uma analise intrinseca com os possiveis cenarios advindos desses ativos e passivo,
montando um balanco considerando os principais itens e calculou-se um WACC,

considerado justo de 7%.

TABELA 3 — COMPARACAO DADOS MANCHESTER UNITED CS, JP MORGAN E JOAO LUIS

BOA
Crescimento Numero de Valor Total Valor da
Andlise B Agoes Manchester United
(Milhoes) (Milhoes)
Credit Suisse [2015| 7,00% 3,00% 164 | £ 2.468,20 £ 15,05
JP Morgan 2016 | 8,30% 2,50% 164 | £2.378,00 £ 14,50
Jodo Luis Boa |2016| 4,40% 2,00% 164 | £2.214,00 £13,50

FONTE: O AUTOR

2.4. ITAUBBA

O Itau BBA (2019) montou um estudo, para verificar a situacdao econémica financeira
dos clubes brasileiros da primeira divisdo, analisando o comportamento do mercado do
futebol no Brasil, verificando como foi o crescimento da arrecadagdo dos clubes de o

ano de 2010, conforme pode ser visto no grafico 1:
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GRAFICO 1 - EVOLUGAO E COMPOSICAO DE RECEITAS CORRIGIDAS DO FUTEBOL
BRASILEIRO
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FONTE: ITAU BBA

Conforme o grafico 1, é possivel verificar que mesmo com o mercado praticamente
estavel ou retraido nos ultimos anos, o mercado do futebol teve um crescimento em
suas arrecadagdes. Assim, é possivel verificar a distribuicdo de receitas entre os clubes,

conforme demonstrado no grafico 2.

GRAFICO 2 — RECEITAS TOTAIS DOS TIMES BRASILEIROS
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FONTE: ITAU BBA
A divisdo de receita demonstra quais os clubes estdao conseguindo arrecadar mais, seja
com ativos recorrentes, com direitos televisivos, sécio torcedor, estadio, publicidade,

entre outros. Contudo, o estudo coloca como parametro a area social do clube, na qual
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pelo efeito do estudo serad descartada, jd que o objetivo é considerar apenas a parte do

futebol.

O estudo também demonstra quais clubes estdo conseguindo serem efetivos em seus
investimentos, assim como o S3o Paulo, sdo informados de ma administracdo dos
fundos, mesmo ocorrendo lucro no final do periodo fiscal. Assim, é possivel perceber
gue mesmo com as altas arrecadacdes ndo significa altos retornos de futebol, caso esses
valores ndo sejam corretamente alocados. Outra informacdo presente nesse estudo é a

correlacdo entre a arrecadacdo e despesas dos times com titulos.
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3. METODOLOGIA E METRICAS PARA O CASO SPFC

A partir da metodologia abordada no capitulo 1, foi montada uma estratégia de cédlculo
de valor do time de futebol SPFC, utilizando as premissas adotadas tanto no estudo da
BDO (2018), quanto o da KPMG (2019) e se usara formas mais utilizadas de avaliagao,
como a analise contabil do time e sera feita uma projecdo de fluxo de caixa descontado,
utilizando a planilha basica de calculo de valuation apresentado no curso, que esta no
apéndice D. Para tudo isso serdo utilizados dados histéricos, como os balangos do SPFC
dos anos de 2018, 2017 e 2016, além da base de dados apresentada pelo estudo do Itad
BBA (2019).

Primeiramente, foi montada uma estratégia de cdlculo, em qual seria cada etapa que

deve ser feita para ser possivel chegar no valor de mercado do clube.

TABELA 4 — ETAPAS DE CALCULO DE PRECIFICACAO

E::a;::lge Descri¢ao
1| Entrada do balancgo financeiro do clube
2 | Estimativa de arrecadacdo do Clube por Sécio Torcedores
3 | Estimativa de arrecadagdo do clube com Estadio
4| Andlise de prospecgao de venda de venda de cadeiras cativas
5 | Calculo do resultado financeiro do Clube
6 | Calculo do WACC para saber a taxa de desconto do fluxo de caixa
7 | Fluxo de Caixa Descontado
8 | Calculo do valor dos jogadores, a partir do método do Damodaran
9 | Calculo do valor da marca a partir do tamanho do time no futebol brasileiro
10 | Célculo do valor de cotas do Sdo Paulo FC

FONTE: O AUTOR

3.1. Balango Financeiro

Com os dados apresentados no Balango do Sao Paulo Futebol Clube, em seu dominio de
internet, foi possivel verificar que o time possui em balango RS 915.487 mil em ativos,
enquanto possui RS 808.192 mil em passivo, além de possuir RS 107.295 mil em
patrimonio Liquido, em que se tem RS 101.047 mil em déficit acumulados do time, uma

diminui¢do do déficit RS 11.000 mil de 2017 para 2018.
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Além disso, por se tratar de um time de futebol, o balanco é separado de uma forma
diferente, ja que ndo existem venda de produto, mas sim de servicos, em que seu maior
valor sdo os jogadores de futebol. Sendo assim, a demonstracdo de resultado do clube
é dividido em receitas dividas em Futebol, drea social e esportes amadores, Estadio e
deducdes, enquanto que para a andlise de despesas utiliza-se a mesma metodologia,
com a excecdo de que ao invés de se demonstrar deducbes, sdo apresentado os
resultados financeiros, assim como ocorrem em relatério de fluxos de empresas.
Entretanto, como até o momento o clube de futebol, assim como o clube social, € uma
associacdo, ndo ocorre a incidéncia de Imposto de Renda, Cofins, Contribuicdo Social
Sobre Lucro Liquido e PIS, sendo esses valores descartados do cédlculo. Contudo com a

consideracao de abertura de capital esses valores foram incorporados aos calculos.

O balanco analisado teve o aval da auditoria RSM, portanto, considerados corretos e

adequados para a utilizacdo posterior de suas informacdes.

3.2. Arrecadagdo Sécio Torcedor

Uma das formas de arrecadacdo que pode aumentar as receitas recorrentes do time é
o socio torcedor, portanto foi feita uma estimativa de receita desse quesito. Para
calcular a arrecadagao com sdécio torcedor do SPFC, foi pesquisado quantos sécios
torcedores ativos existia, que pelo Lucas (2019) e Terra (2019), o time possuia 155.928
sécios torcedores cadastrados, a partir disso foi considerado um preco médio mensal do
plano de R$20,00, ja que os mesmos variam de R$12,00 até R$489,00, apds esse valor,
levou-se uma possibilidade de deixar de pagar de 25% dos torcedores cadastrados, com
isso foi multiplicado esses valores por 12 referente ao ano, para dessa forma saber

guanto seria arrecadac¢ao anual do clube, o estudo foi resumido na tabela 5:

TABELA 5 — ESTIMATIVA DE ARRECADACAO DE SOCIO-TORCEDOR EM 2019

numero de sdcios torcedores 155.928
Média de preco Mensal R$ 20,00
Premissa - Percentual de Pagantes 75%
Arrecadacéo 2019 de ST (Em Mil) R$ 28.067

FONTE: O AUTOR
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A partir do cdlculo de receita advinda do sécio torcedor para o ano de 2019, foi
considerado como premissa um aumento de 5% fixo ao ano na base de sdcios torcedores
pagantes do time, dessa forma ocorrendo um crescimento gradual de receita para os

proximos anos.

3.3. Arrecadagao do Estadio

Outra importante receita corrente do time é a arrecadacdo em dias de jogos, para isso
foi calculado quanto o time pode rentabilizar seu estadio para um ano, considerando os
dados apresentados pelo site Globoesporte (2019), o time até 11 de agosto de 2019,
teve 17 jogos em casa, com uma arrecadacdo de RS 22,3 milhdes e com uma média de
publico pagante de 26.772, considerando que o time tem uma arrecadacdo de
aproximadamente de R$1,3 milhdes por jogo e que no ano anterior o time jogou 31
jogos como mandante, ele pode ter uma arrecadacdo em 2019 de aproximadamente RS

40 milhdes, os dados compilados podem ser verificados na tabela 6:

TABELA 6 — ESTIMATIVA ARRECADAGCAO COM BILHETERIA POR ANO

Média de Publico em 2019 26.772
Arrecadacdo Total (Em mil) RS 22.300,00
Numero de Jogos 17
Arrecadacdao Média por jogo (Em Mil) RS 1.311,76
Total de Jogos no ano (2018) mandante 31,00
Arrecadacgdo Total — Esperada (Em Mil) RS 40.664,71

FONTE: O AUTOR

Como o calculo foi feito para 2019, para os anos subsequentes serd considerado um
valor incremental de 3% ao ano. Esses valores sdo considerados conservadores, ja que
o S3o Paulo até o dia 6 de novembro de 2019, estd entre os 4 primeiros do Brasileirdo,
0 que garante vaga ao torneio Libertadores da América para o ano seguinte, em que
historicamente o time tem o estadio mais lotado, conforme SAO PAULO FUTEBOL CLUBE

(2014), além de possuir mais jogos durante o ano.
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3.4. Calculo de venda de cadeiras Cativas

Calculou-se uma perspectiva de aumento das cadeiras cativas no estadio, ja que essa
arrecadacdo foi a que mais cresceu nos ultimos 3 anos, por isso foi considerado a
variacdo de dois anos, para se criar uma taxa de crescimento de 2018 para os préximos
anos, para se calcular a taxa de crescimento foi montada a equacao 6:

EQUACAO 7 — EQUACAO DE CALCULO DE PERSPECTIVA DE CRESCIMENTO
ARRECADACAO COM CADEIRAS CATIVAS

1
CCC2018>§

T =
xCTES (CCC2016

Tx,resc = E a taxa que aumentou a arrecadacio de cadeiras cativas e camarotes

CCCyp1g = Valor arrecadado com cadeiras cativas e camarotes em 2018

CCCyp16 = Valor arrecadado com cadeiras cativas e camarotes em 2016

1
9.119\2
TxCres = (m) -1=76%a.a.

FONTE: O AUTOR

3.5. Resultado financeiro do clube

A partir da andlise das demonstra¢des de resultado do clube mais as premissas feitas
nos itens anteriores, construiu-se premissas e uma perspectiva de 5 anos de receitas e
de despesas do time, enquanto as principais receitas dos times se dao por negociag¢des
de atletas, publicidade, patrocinio, projeto de sécio torcedor, arrecadagdao com espago
e licenciamento de marca. As principais despesas sao manutencao do time, custo do
estadio, despesas fixas e custos trabalhistas, todos os valores estao apresentados no

apéndice A.

Para ser montado os cendrios foi considerado as seguintes perspectivas de crescimento

ou de queda tanto das receitas quanto das despesas:
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o Taxa de crescimento anual de 10%

Negociacdo de Atletas
Outras receitas do Futebol Profissional

Receitas financeiras

o Taxa de Crescimento Anual de 7%

Licenciamento de Marca
Publicidade do Estadio
Aluguel de Espaco no Estadio

Outras receitas no estadio

o Terd um crescimento anual de 5%

Direito de Transmissdao de TV
Premiacdo em campeonatos
Projeto Sécio Torcedor

Deducdes

o Terd um crescimento anual de 3%

Despesas

Publicidade e Patrocinio do Time de Futebol

Arrecadagao nos jogos

o Taxa de Crescimento anual de 5%

Despesa com o pessoal do futebol

o Taxa de decrescimento anual de 3%

Despesas com jogos
Servigos de futebol
Custo com o pessoal administrativo

Despesas Financeiras

o Taxa de decrescimento anula de 5%

Encargos trabalhistas no futebol
Amortizacdo de contrato de jogadores profissionais

Intermediacdo de negociacdes com atletas
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Os dados que ndo foram inseridos com essa variacao foram considerados estaveis para
os anos subsequentes, na qual ndo seriam os mais importantes e relevantes para a

diretoria se focar.

TABELA 7 — FLUXO DE CAIXA REAL E PROSPECTADO

Ano Receitas (Mil) Despesas (mil) Fluxo (mil)

2017 R$ 469.944 -R$ 454.829 R$ 15.115
2018 R$ 416.451 -R$ 409.208 R$ 7.243
2019 R$ 439.996 -R$ 415.640 R$ 24.356
2020 R$ 466.473 -R$ 423.288 R$ 43.185
2021 R$ 494.972 -R$ 431.987 R$ 62.986
2022 R$ 525.668 -R$ 441.794 R$ 83.874
2023 R$ 558.748 -R$ 452.773 R$ 105.975

FONTE: O AUTOR

3.6. Calculo do WACC

Por se tratar de um time de futebol em que ndo possui acdes em bolsas, ndo é possivel
utilizar a forma normal do WACC para podermos ter uma taxa de desconto satisfatério,
contudo serd utilizada a taxa WACC utilizada pelo Credit Suisse(2015) e serd atualizada
para o risco Brasil. Com isso utilizaremos a taxa SELIC, disponivel no site do Banco
Central, enquanto para os Estados Unidos serd utilizada a taxa do FED, que esta
disponivel no site do Federal Reserve. O Calculo da taxa WACC foi resumida na equagao

8.

EQUAGAO 8 -EQUAGAO DE CALCULO DE WACC NO BRASIL

1+ SELIC ) 1

WACC = (1 + WACC (
( cs) * 1 + TaxaBasicaysy

FONTE: O AUTOR

WACC-s = WACC calculado pelo Credit Suisse
SELIC = Taxa basica de Juros decidida pelo Banco Central brasileiro

TaxaBasicays, = Taxa basica de juros decido pelo Federal Reserve.

1+ 5%

WACC = (1 + 7%) % —— 2
(A +7%) * 57750

-1=10,42%
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Fluxo de caixa descontado
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Apds calcularmos as receitas para 2019 e os anos subsequentes e descobrirmos uma

taxa WACC, para servir como taxa de desconto para descontar todos os fluxos de caixa

calculados em um horizonte de 5 anos, na qual esta resumida na tabela 8.

TABELA 8 — RESUMO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DOS PROXIMOS ANOS

FONTE: O AUTOR

3.8.

Taxa de Desconto 1,1042
2019 (Em mil) RS 47.605
2020 (Em mil) RS 51.056
2021 (Em mil) RS 71.920
2022 (Em mil) RS 76.029
2023 (Em mil) RS 80.472

Calculo de valores intangiveis

Ap0bs o calculo dos fluxos de caixa futuros e seus valores trazidos a valor presente, ainda

falta ajustar dois dos principais ativos intangiveis de qualquer clube de futebol em que

sdo seus jogadores e sua marca, para isso estudou-se primeiro o valor de capital humano

do time.

A partir da analise do balan¢o do Sao Paulo Futebol Clube, foi verificado como é marcado

o valor dos jogadores do time, entretanto os mesmos ja usam as técnicas utilizadas pelo

Damodaran, explicadas no capitulo 2, na qual se demonstra coerente com o que o autor

pesquisava, dessa forma esses valores ndo serdo alterados em marcag¢ao em balanco.

TABELA 9 — CALCULO DE AMORTIZACAO DE CAPITAL HUMANO NO TIME DO SAO

PAULO FUTEBOL CLUBE

Acumulado - Cc?:tsr;ct)ad%Zs 'A"A\mcﬁglljg;da: Amortizagdo Amortizagdo Amortizacao Saldo a Apropriar
2018 (A) ¢ B) 2016 (C) 2017 (D) 2018 (E) (A-B-C-D-E)

Até 2015 R$ 309987 R$ 250.997 R$ 33550 R$ 24591 R$ 753 R$ 96

2016 R$ 89.373 R$ - R$ 18.794 R$ 57504 R$ 12.638 R$ 437

2017 R$ 81.300 R$ - R$ - R$ 17.857 R$ 47.091 R$ 16.352

2018 R$ 64.300 R$ - R$ - R$ - R$ 15.238 R$ 49.062

Total R$ 544960 R$ 250.997 R$ 52.344 R$ 99.952 R$ 75.720 R$  65.947

FONTE: ADAPTADO BALANCOS SPFC (2016), SPFC (2017) E SPFC (2018)

Com a conclusdo dos jogadores de futebol, em que estd de acordo com o proposto,

consideramos os valores de marca a partir de qual foi calculado pela BDO (2018), que



27

foi considerado um valor de aproximadamente RS 1,2 bilhdo, o valor de marca do time,
na qual pode ser resumida, ja que de acordo com o lbope (2019) 8% da populagdo
brasileira torce para o Sao Paulo, além de IBOPE REPUCOM (2016, 2017, 2018, 2019)
demonstra que tem a terceira torcida mais engajada em redes sociais. Com isso, iremos
fazer um ajuste do valor de marca do que aparece no Balanco para o que deveria

aparecer é apresentado na tabela 10:

TABELA 10 - RESUMO VALOR DA MARCA DO TIME

Valor Marca (em R$ mil) R$ 1.197.600,00
Valor da Marca em Balango (em R$ mil) R$ 301,00
Valor Ajustado da Marca R$ 1.197.299,00

FONTE: O AUTOR

A partir dos resultados apresentados nas etapas anteriores, foi calculado qual seria o
valor do S3o Paulo Futebol Clube, considerando que sera lancada hum milhdo de cotas
no mercado financeiro com a abertura de capital, com isso consideramos o fluxo de
caixa, a perpetuidade que foi calculado a partir da expectativa de recebimento apds 5
anos e a taxa de desconto, a divida liquida e o valor ajustado da marca, a partir disso
chegou-se em um valor de aproximadamente RS 2,6 bilhdes, conforme pode ser

verificado na tabela 11.

TABELA 11 — RESUMO VALOR DO TIME E DAS COTAS LANCADAS EM MERCADO

Soma Valor presente R$ 367.705
(+) Perpetuidade R$ 1.137.855
(-) Div.Lig. R$ 75.542
(+) marca R$ 1.197.299
Preco Justo R$ 2.627.318
Numero de cotas 1.000.000
Valor por cota R$ 2.627,32

FONTE: O AUTOR



28

CONCLUSAO

Conforme proposto no problema, a maior questdo era saber se era possivel construir
um modelo sustentdvel em que se podia marcar o valor de um time de futebol pela sua
marca e ativos. A partir da metodologia empregada pelo Damadoran e Assaf Neto e os
dados de marcas apresentados pelo Itat BBA (2019) e a BDO (2018), foi possivel concluir
qgue existe um modelo sustentdvel de marcar os valores do time, na qual pelo estudo

chegou-se ao valor total do Sdo Paulo Futebol Clube em RS 2.627.317.605,53.

Pelos dados do Manchester United, que segundo a KPMG (2019) tem mais de 121
milhdes de torcedores em redes sociais, aproximadamente 846 milhGes de euros em
valor de atletas e um lucro anual antes de juros e impostos de 52 milhdes de euros,
dessa forma o valor de empresa no dia 15 de novembro de 2019 estava cotado USS 2,67
bilhGes, segundo Yahoo (2019) e Google Finance (2019). Comparativamente com o S3o
Paulo, em que pelo estudo presente demonstrou um valor de aproximadamente RS 2,62
bilhGes, em que pela taxa de conversdo de délar para real, o valor do Manchester United
seria mais de 4 vezes maior que o Sdo Paulo, contudo o estudo considerou esse fator
justo, na medida que o S3o Paulo tem 8% da populag¢do Brasileira como torcedores, de
acordo com o Datafolha (2019), tem mais de 14 milhdes de torcedores em redes sociais
e tem capacidade de melhora de governanga e marketing a partir da mudanga de

associagdo para uma empresa

Concluindo é possivel criar uma metodologia para precificagao para outros clubes de
futebol na medida que o time do Sdo Paulo estd avaliado de acordo com os mesmos
instrumentos apresentado nos outros estudos, dessa forma é possivel ser aplicada a

outros clubes com o mesmo propdsito de vender agdes no mercado.
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n? De socios torcedores 155.92§,00
Média de prego Mensal RS 20,00
Premissa - Media de ndo pagantes 75%
Média de Publico em 2019 26.772.00
Arrecadagdio Total RS 22.300,00|mil
Mimero de Jogos 17
Arrecadacio Media por jogo RE 1.311.76|mil
Total de Jogos no anoc (2018) mandante 31,00
Aumento Camarote e Cadeira Catiwvas 1.1k 7.60%
RECEITAS OPERACIONAIS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Futebol profissional e de base 337.213 423.716 369.430 389.250 414.010 440.632 469.277 500.115
Negociagdo de atestadas liberatérios de atletas (nota 18) 111.165 188.664 154.779 130.000 143.000 157.300 173.030 190.333
Direitas de transmissdo de TV 128.032 125.282 135.097 141.852 148.944 156.392 164.211 172.422
Premiages em campeonatos 1.800 1.843 5.397 5.667 5.950 6.248 6.560 6.668
Publicidade e patrocinic 35.297 56.629 23.269 32.000 4 32.960 " 33.949 " 34.987 36.016
Projets sécio torcedor 13.671 10.718 8.610 28.067 29.470 30.944 32.491 34.116
Arrecadagdo de jogos 32.962 26.961 30.778 40,665 41.885 43.141  44.435  45.768
Licenciamento da marca 13.664 12.628 9.483 10.000 10.700 11.449  12.250  13.108
Outras receitas 622 891 2.017 1.000 1.100 1.210 1.331 1.4h4
Sociais e esportes amadores 34.490 33.732 34.260 34.161 34.161 34.161 34.161 34.161
Contribuigfes e tanas 27.472 26.731 26.989 27.064 27.064 27.064  27.064  27.064
Departamentos scciais e esportes amadores 6.162 6.085 6,184 6.144 6.144 6.144 6.144 6.144
Festas e eventos sociais 469 418 515 467 467 467 467 467
Alugueis 387 498 572 486 486 486 486 486
Estadio 21.670 25.147 20.844 23.965 25.701 27.562  29.559  31.701
Camarotes e cadeiras cativas 7.877 8.591 9.119 9.812 10.557 11.359 12.221 13.150
Publicidade 7.029 7.414 7.414 7.414 7.933 8.488 9.082 9.718
Aluguéis 2.881 4.775 1.024 2.827 3.025 3.236 3.483 3.705
Outras receitas 4.083 4.367 3.287 3.912 4.186 4.479 4.793 5.128
Dedugdes -14.228 -14.464 —14.447 —-14.380 -15.099 -15.854 -16.646 -17.479
Tributos -7.829 -8.112 -7.524 -7.822 -8.213 -8.623 -9.055 -9.507
Direito de Arena -6.399 -6.352 -6.923 -6.556 -6.686 -7.230  -7.592  -7.971
TOTAL DAS RECEITAS OPERACIONAIS 379.145 468.131 410.087 432.996 458.772 486.502 516.350 548.499
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DESPESAS OPERACIONATS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Futebol profissional e de base —270.027  -354.760 -310.187  -309.944  -308.779 —308.139 -308.021 -308.425
Pessoal -60.453 -106.611 -101.332 -96.132 -100.939 -105.986 -111.285 -116.649
Encargos trabalhistas -9.478  -11.928 -12.673 -11.360 -10.792  -10.252  -9.739  -9.253
Beneficios -4.566 -4.040 -4.242 -4.283 -4.283 -4.283 -4.283 -4.283
Prémios -5.370  -4.850 -3.162 -4.397 -4.397  -4.397  -4.397 4,397
Direito de usc de imagem -35.030 -35.084 -31.183 -33.766 -33.766 -33.766 -33.766 -33.766
Baiza do custo de atletas em formaglio (nota 8.2) -11.197  -12.730 -12.480 -12.139 -12.138  -12.139  -12.139  -12.139
Emortizagio do custo de atletas formados (nota 8.3) -4.032 -7.719 -8.128 -6.626 -6.626 -6.626 -6.626 -6.626
Amortizagiosbaixa de contratos de atletas profissionais (nota 8.1) -52.344  -99.052 -75.720 -76.005" -72.205" -68.595" -65.1657 -61.007
Mecanismo de Sclidariedade -B880 -622 -2.677 -1.393 -1.393 -1.393 -1.393 -1.393
Empréstimos de atletas -678  -2.798 -6.995 -3.490 -3.490  -3.490  -3.490  -3.400
Arbitragens., federagles e confederages -3.020 -3.109 -2.254 -2.794 -2.794 -2.794 -2.794 -2.794
Despesas com jogos -17.910  -14.362 ~16.581 ~16.284" —15.786" -15.322" -14.8627 -14.416
Participagio de terceiros em direitos econdmicos (nota 17) -21.004 -12.098 -5.280 -5.280 -5.280 -5.280 -5.280 -5.280
Intermediagdes sobre negociagies o/ atletas (nota 17) —4.444  -11.984 ~17.284 ~17.284" -16.420" -15.598"7 -14.819" -14.07%
Agua/LuZ/Tslsfons -1.825 -1.878 -1.656 -1.786 -1.786 -1.786 -1.786 -1.786
Manutengies -840 -697 -587 -708 -708 -708 -708 -708
Depreciagio e amortizagio (softwaresmarcas) -3.552 -3.577 -3.692 -3.607 -3.607 -3.607 -3.607 -3.607
Gerais -974 -400 -1.305 -893 -893 -893 -893 -893
Materiais -7.122 -7.097 -7.280 -7.166 -7.166 -7.166 -7.166 -7.166
Servigos -7.211 -B.934 -5.878 -5.3417 -a.0817  -7.848"  -7.6137  -7.384
Contingéncias trabalhistas (nota 15) -6.768 -15.186 1.665 -6.768 -6.768 -6.768 -6.768 -6.768
Despesas legais e judiciais -353 -52 -187 -197 -197 -197 -197 -197
Perdas estimadas (nota 5) -2.604 -39 525 -706 706 -706 -706 -706
Tributos -11.344  -11.820 -11.364 -11.509 -11.509  -11.509 -11.509  -11.509
Transferéncia para custo de formagfo de atletas (nota 8.2 22.872 22.596 22.573 22.872 22.972 22.872 22.872 22.972
Sociais ¢ esportes amadores -31.897 -32.007 _ -34.453 -32.786 ' -32.786 ' -32.786 ' -32.786  -32.786
Pessoal -10.863 -11.926 -11.969 -11.586 -11.586 -11.586 -11.586 -11.586
Encarges trabalhistas -1.134  -1.221 -1.315 -1.223 -1.223  -1.223  -1.223  -1.223
Beneficiaos -2.098 -2.177 -2.546 -2.274 -2.274 -2.274 -2.274 -2.274
Arbitragens, federagdes e confederactes -687 -g59 -850 -812 -812 -812 -812 -812
Despesas com jogos -1.421 -1.348 -1.817 -1.529 -1.529 -1.529 -1.529 -1.529
Depreciagdo e amortizagdo (software marcas) -3.200 -2.894 -2.773 -2.956 -2.856  -2.956  -2.956  -2.956
Manutengies -612 =707 -300 -540 -540 -540 -540 -540
Materiais -3.272 -1.79 -2.228 -2.432 -2.432  -2.432  -2.432 -2.432
Servigos de Limpeza-Lavanderia-Medicina -4.383 -4.159 -5.009 -4.517 -4.517 -4.517 -4.517 -4.517
AguarLuz Telefone -3.488  -4.059 -4.487 -4.011 -4.011  -4.011  -4.011  -4.011
Tributos -140 =74 -74 -96 -96 -96 -96 -96
Gerais -599 -787 -1.045 -810 -810 -810 -810 -510
Estadio ~16.107 -17.405 -17.704 ' -17.072 ' -17.072 ' -17.072 ' -17.072 ' -17.072
Pessoal -1.980  -2.857 -2.076 -2.238 -2.238  -2.238  -2.238  -2.238
Encargos trabalhistas -214 -310 -269 -264 -264 -264 -264 -264
Beneficios -483 -512 -565 -520 -520 -520 -520 -520
Despesas com jogos -173 -168 -89 -143 -143 -143 -143 -143
Depreciagio e amortizago (software marcas) -8.173  -8.366 -8.406 -8.315 -8.315  -8.315  -8.315  -8.315
Agua/Luz/Telefone -204 -377 -779 -453 -453 -453 -453 -453
Manutengfes -288 -469 -134 =297 =297 =297 =297 =297
Materiais -598 -698 -1.000 -832 -832 -832 -832 -832
Servigos de Limpeza-Lavanderia Medicina -3.046 -2.803 -3.664 -3.171 -3.171 -3.171 -3.171 -3.171
Tributos -714 -66E8 -582 -655 -655 -655 -655 -655
Berais -234 -177 -140 -184 -184 -184 -184 -1684
Administrativas —-23.564 -27.128 -29.943 Y -26.878 -26.483 -26.099 -25.727 -25.367
Pessoal -10.725 -13.645 -15.168 -13.179 -12.784 -12.400 -12.028 -11.668
Encargos trabalhistas -1.108 -1.321 -1.661 -1.363 -1.363 -1.363 -1.363 -1.363
Beneficios -2.486 -2.331 -2.570 -2.462 -2.462 -2.462 -2.462 -2.4R2
Depreciagio e amortizagio (software marcas) -646 -618 -1.112 -792 -792 -792 -792 -792
Agua/Luz/Telefone -1.060 -1.342 -987 -1.130 -1.130 -1.130 -1.130 -1.130
Servigas -3.174 -4.014 -4.842 -4.010 -4.010 -4.010 -4.010 -4.010
Manutengfes -239 =227 -133 =200 =200 =200 =200 =200
Materiais -1.869 -1.913 -1.894 -1.892 -1.892 -1.892 -1.892 -1.892
Berais -1.390 -1.590 -1.784 -1.588 -1.588 -1.588 -1.588 -1.588
Resultado com haixa de bens -12 22 1 4 4 4 4 4
Tributos -1.858 -1.201 -894 -1.318 -1.318 -1.318 -1.318 -1.318
Rateios de serviges de alimentagdo, transporte & lavanderia. 1.003 1.052 1.101 1.052 1.052 1.052 1.052 1.052
Resultado Financeirc -36.728 -21.716 -10.557 -9.413 -8.221 -6.973 -5.663 -4.281
Receitas financeiras 2.638 1.813 6.364 7.000 7.700 8.470 9.318 10.249
D financeiras -39.366 -23.529 -16.921 -16.413 -15.921 -15.443 -14.980 -14.531
TOTAL DAS DESPESAS OPERACIONAIS -378.323 -453.016 -402.844 -396.093 -393.341 —-391.069 -389.268 -387.930
SUPERAVIT DO EXERCicIO 822 15.115 7.243 36.903 65.432 95.433 127.082 160.569
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Acumulade - 2018 Cocn“ts:aotad:;es Amortizagido Amortizagio Amortizagio Amortizagio Az:}:::‘i:r
) Acumulada (B) 2016 (C) 2017 (D) 2018 (E) (A-B-C-D-E)
Até 2015 RS 309.987 RS 250.997 RS 33.550 RS 24.591 RS 753 RS 96
2016 RS 89.373 RS - RS 16.794 RS 57.504 RS 12.638 RS 437
2017 RS 61.300 BRs - RS - RS 17.857 RS 47.091 RS 16.352
2018 RS 64.300 RS - RS RS - RS 15.238  BRg 49.062
Total RS 544.960 RS 250.997 Rg 52.344 RS 99.952 RS 75.720 RS 65.947
Acumulado - 2017 Cocn“ts:aotad(;aﬁses Amortizagdo Amortizagdo Amortizagdo Amortizagdo Ai:})::i:r
A lad B 2015 (C 2016 (D 2017 (E
(a) cumulada (B) () (D) (E) (A-B-C-D-E)
Até 2014 RS 278.853 RS 210.424 Rs 33.170 RS 25.702 RS 9.418 R$ 139
2015 RS 31.134 RS - RS 7.403 RS 7.848 RS 15.173 RS 710
2016 RS 89.373 RS - RS - RS 16.794 RS 57.504 RS 13.075
2017 RS 61.300 RS - RS - RS - RS 17.857 RS 63.443
Total RS 480.660 RS 210.424 RS 40.573 RS 52.344 RS 99.952 RS 77.367
Acumulado - 2016 Cucn“ts:aotad:ﬁses Amortizagido Amortizagio Amortizagio Amortizagio Ai:tlx;:i:r
) Acumulada (B) 2014 (C) 2015 (D) 2016 (E) (A-B-C-D-E)
Até 2013 RS 240.040 RS 1p4.715 RS 36.822 RS 24.474 RS 13.044 RS 985
2014 RS J8.613 RS - RS 6.887 RS 6.696 RS 12.658 Rg §.572
2015 RS 31.134 RS - RS RS 7.403 R$ 7.848 BRg 15.883
2016 RS 839.373 RS - RS - RS - RS 16.794 BRg 70.579
Total RS 399.360 RS 164.715 RS 45.709 RS 40.573 RS 52.344 RS 96.019
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APENDICE C — CALCULO DO VALOR DA MARCA E TAMANHO DA TORCIDA
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APENDICE D — CALCULO DE APREGAMENTO DO SPFC

COMPANHIA: Sio Paulo Futebol Clube

Valores em r$ mil

PERIODO
RECEITA LIQUIDA
IMPOSTOS S/RECEITA
CcPv
DESPESAS DE VENDAS
DESP. GER & ADM
OUTRAS REC/DESP
RESULTADO NAO OPER
ALIQUOTA IR +CS
EQUIVALENCIA PAT.
PARTICIPAGOES
NUMERO DE AGOES
ADIANT CL /PARTES
CAIXA GIRO
ESTOQUES GIRO
CLIENTES GIRO
DESPESAS PRE-PAGAS
INVEST/PART ADIC.
INVEST/PART VENDA
INVEST/PART BAIXA
IMOBILIZADO ADIC.
IMOBILIZADO VENDA
IMOBILIZADO BAIXA
DEPRECIAGAO ANUAL
AMORTIZAGAO ANUAL
FORNECEDORES GIRO
SALARIOS A PAGAR
IMPOSTOS A PAGAR
AMORTIZAGAO EMPR CP
AMORTIZAGAO EMPR LP
EMPR LP ADICIONAL
APLIC FINANC BAIXA
SUBSCRIGAD

PREJUIZO ACUMULADG

APL FIN CP Jurcs aa
APL FIN LP Juros aa
EMPREST.CP Juros aa
EMPREST LP Juros aa

MES FECHAMENTO BALANCO(1..12) 7

2018

360
410.087

o
344,640
47.647

34

1.000

-4751

ANALISTAS: EA

DATA : NOV 2019

——————— [l B Bl Al Al A
UNID | 2019 | INID | 2020 | MID | 2021 | UNID

——————— [Tl B Bl Al Al A

| | | | | |
dias | 360 | dias | 360 | dias | 360 | dies
s | 432,996 | 5 | 4s8.772 | s | 486.502 | §
% | I % | x| [
% | [ 0% 0| %
% | 32730 x| 341.565 | x| 340.925 | %
% | 43es0 g x| 43.555 | x| 43171 %
% | I % | [ [
$ | I s | [ | [
% | M x| M| x| 4| x
$ | (] | [ | [
% | 1% | o= | [
MIL | 1.000 | MIL | 1.000 | MIL | 1.000 | MIL
dv | ldv | fdv | | dwv
dv | ldv | fdv | | d v
dec | 0lde | 0jde | 0jde
dv | 0ldv | 0dv | 0dv
dv | fdv | fdv | | d v
L | s | I s | I s
B | ] | [ | s
$ | (] | [} | I s
s | -4751 5| -4.751 ] 5| -4.751 | §
$ | (] | [ | [
$ | (. | [ | [
% | 2] x| 2] x| 12 x
% | 1% | o= | [
de | tjde | Djde | 0jde
dc | lde | jde | |de
dv | ldv | fdv | | dv
E | - | [ | [
L | - | s | [
E | IS | [ | [
E | IS | [ | [
E | IS | s | s
S | (. | [} | I8
| | | | | |

% | 4.7 1 % | 5.0 | % | 6.3 | %
% | 5.3 1 % | 5.5 | | 7.0 | %
% | 15,8 | x| 16.5 | | 21,0 | %
% | 15,8 | % | 16,5 | | 2,0 | %

34

-4.751
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VP Perpetuidade(A)

-~ 1aavess
R

(-)Div.Lig. RS 75.542
(+) marca BS  1.197.299
VALOR FINAL 2.627.318

Prego Justo 2.627.317,61
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