LUIS CLAUDIO DA SILVA JUNIOR

ANALISE SETORIAL E AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DE
UM CLUBE DE FUTEBOL NO BRASIL

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de Sdo Paulo para a
obtencdo do Diploma de Engenheiro de Producao.

Sao Paulo
2022






LUIS CLAUDIO DA SILVA JUNIOR

ANALISE SETORIAL E AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DE
UM CLUBE DE FUTEBOL NO BRASIL

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de Sdo Paulo para a
obtencdo do Diploma de Engenheiro de Producao.

Orientador: Prof. Dr. Roberto Marx

Sao Paulo
2022



Autorizo a reproducdo e divulgagéo total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio
convencional ou eletrdnico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a fonte.

Catalogacéo-na-publicacéo

Silva, Luis

Analise setorial e avaliagdo econdmico-financeira de um clube de
futebol no Brasil / L. Silva -- S&o Paulo, 2022.
96 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade de Séo
Paulo. Departamento de Engenharia de Producéo.

1.Avaliagdo de clubes 2. Sociedade Anbénima do Futebol 3. Investimentos
I. Universidade de S&o Paulo. Escola Politécnica. Departamento de
Engenharia de Produgéo










AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer primeiramente a minha familia e ao apoio que sempre me deram
durante toda a minha formacédo académica, incentivando meu estudo e dedicacéo durante todos
esses anos.

A minha companheira Camila, por todo o suporte fornecido e por estar comigo em todos
0S momentos necessarios, sendo eles bons ou ruins.

Agradeco também a todos 0s meus amigos, tanto os que conheci durante a minha
graduacdo, quanto aqueles que estdo comigo desde minha infancia e sempre incentivaram a
minha permanéncia na universidade.

Ao meu orientador, Roberto Marx, pelo suporte fornecido este semestre e pela
dedicacdo em me auxiliar, mesmo com os desafios enfrentados na elaboracdo deste trabalho.

A todos que fizeram parte dessa fase da minha vida, mesmo que de maneira indireta,

sendo eles docentes da universidade ou colegas de turma.












RESUMO

SILVA, Luis Claudio da. Analise setorial e avaliacdo econdmico-financeira de um clube de
futebol no Brasil. 2022. 96 p. Trabalho de Formatura (Diploma de Engenharia de Producgédo) —
Escola Politécnica, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2022.

O objetivo deste trabalho em questéo é apresentar uma analise econdmico-financeira de
um clube de futebol no Brasil, dada a recente mudanca regulatdria no pais que permite a criacao
de Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs). Com a adoc¢do deste novo modelo de corporacéo,
especificamente pensado e desenvolvido para times de futebol, é necessario entender como essa
indUstria pode ser analisada e como clubes devem ser avaliados, levando em consideracéo que,
com tais mudancas, podemos esperar aumento nas atividades de investimento relacionadas a

clubes e até mesmo aquisicdes de franquias.

Palavras-chave: Sociedades Andnimas do Futebol. Avaliacdo de clubes. Investimentos






ABSTRACT

The objective of this study is presenting a financial/economic analysis of Brazilian
football clubs, given the recent regulatory change in the country, that allow clubs to become
Football Corporations (Sociedades Andnimas do Futebol in Portuguese). By adopting this new
enterprise model, specifically thought and designed for football clubs, it is necessary to
understand the specifics of this industry and how can we value a fooball team, given that, with
this regulatory change, it’s natural to expect an increase on investment’s inflows related to

football clubs in Brazil and even possible team’s acquisitions.

Keywords: Football Corporations. Club’s Valuation. Investments.
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizagédo do trabalho

O tema escolhido para este trabalho estd alinhado com um novo projeto em
desenvolvimento dentro do banco em que o autor estagia, BTG Pactual. Fundado em 1983, no Rio
de Janeiro, o banco oferece um amplo portfélio de servigos financeiros a uma base de clientes
brasileiros e internacionais, atuando em trés continentes. Especificamente, o projeto em questao,
é parte integrante da area de Equity Research (ER), na qual o autor exerce funcGes de estagiario
desde abril de 2021.

Equity Research é um segmento do mercado financeiro que possui como objetivo
assessorar investidores profissionais em suas tomadas de decisdo, além de das suporte & outras
areas internas do banco, como Investment Banking (IB) e Sales & Trading (S&T), elaborando
analises financeiras detalhadas sobre empresas, listadas ou ndo na bolsa de valores, e apresentando
recomendacfes de investimentos (compra, venda ou neutro) para cada companhia sob sua
cobertura. Dentro do BTG Pactual, atualmente, as empresas da cobertura de Equity Research séo

divididas em 16 segmentos.

1.2 Motivacoes

O autor estagia na area de ER do banco BTG Pactual desde abril de 2021, sendo integrante
da equipe responsavel pela cobertura do setor de Financials (traduzida para instituicdes
financeiras), que € responsavel pelas analises e acompanhamento quantitativo e qualitativo de 31
companhias. Dentro deste leque de empresas estdo inseridos bancos, seguradoras, adquirentes,
empresas de pagamentos, fundos de Venture Capital e Private Equity, e outros servicos
financeiros.

Apesar de fazer parte da equipe de Financials, em 2022 o banco iniciou um novo projeto
que visa a criacdo de uma nova frente de ER focada no acompanhamento do setor de clubes de
futebol no Brasil, no qual o autor esta também envolvido. Essa nova iniciativa foi inspirada em
uma mudanga regulatoria na industria de esportes nacional, que permite que clubes de futebol

deixem de ser intitulados como Associa¢Ges Sem Fins Lucrativos (ASFL), e passem a adotar um



modelo de clube-empresa no formato de Sociedades Andnimas de Futebol (SAFs). Com isso, ndo
apenas podemos esperar melhorias na gestao financeira e governanga de clubes, mas também nasce
uma nova avenida de investimentos relacionadas a clubes de futebol no pais.

Como investimentos em clubes no Brasil ainda ¢ um tema muito novo e pouco disseminado
dentro do universo de investidores profissionais, o autor, junto de dois socios do banco, esta
desenvolvendo um novo projeto de “educagao financeira” sobre o setor de futebol no Brasil. A
motivacdo deste trabalho, assim como do projeto do estégio, é apresentar uma anélise econémico-
financeira do setor de clubes de futebol no Brasil, utilizando como base dados de economias onde
0 tema j& é muito mais avancado, como na Europa, e propor uma sugestdo de modelo de
precificacdo de clubes de futebol no Brasil, levando em consideracdo as caracteristicas e

especificidades desta industria, dentro do cenario nacional.

1.3 Definicédo do problema e relevancia do trabalho

O problema a ser abordado neste trabalho é a baixa disponibilidade de informagfes sobre
investimentos em clubes de futebol e as dificuldades de se precificar um ativo relacionado ao setor
do futebol, dadas as suas especificidades e diferencas em relacfes a empresas de outros setores.

Com a aprovacao da Lei da Sociedade Anénima do Futebol, surge a demanda iminente em
entender o setor e analisar oportunidades de investimentos por parte de investidores profissionais,
fundos de investimentos, fundos de Private Equity, entre outras instituigdes. Considerando (i) a
dimenséo deste setor, que em 2019 e 2020 foi responsavel pela geracdo de cerca de R$11 bilhdes
em receitas, (ii) o potencial fluxo de investimentos no segmento, e (iii) a velocidade em que vemos
a industria do futebol se transformando no Brasil, com muitos clubes ja buscando investimentos e
se tornando Sociedades Andnimas do Futebol, o problema se torna extremamente relevante, atual

e urgente dentro da realidade nacional.
1.4  Estrutura do trabalho
O presente trabalho esta organizado em cinco sess@es, sendo elas: revisdo bibliogréfica,

andlise setorial, proposta de avalicao financeira e precificacdo de um clube, conclusdo e referéncias

bibliograficas.



Em um primeiro momento, na revisdo bibliografica, serdo abordados os temas de
Sociedades Andnimas do Futebol, conceitos de contabilidade e métodos de avaliagdo de empresas
mais utilizados no mercado.

Na sessdo de andlise setorial, sera feita uma avaliagéo da indUstria esportiva, com foco em
futebol. Além disso, sera feita uma comparagdo do cenario global com o cenério nacional, para
dimensionar 0 mercado brasileiro de futebol e entender o tamanho da oportunidade de
investimentos criada com a implementacdo do modelo de SAFs no Brasil e a reorganizacdo de
clubes.

Nessa secdo, serdo descritas em mais detalhes as dindmicas de resultado de clubes de
futebol, com a descricdo de cada uma das principais linhas de receitas, custos, geracao de caixa,
investimentos e nivel de endividamento de clubes.

Na sequéncia, serd proposto um método de anélise econdbmico-financeira de clubes de
futebol no Brasil, levando em consideracdo as dinamicas de receitas e custos de clubes e as
especificidades que devem ser levadas em consideracdo para times inseridos na inddstria de futebol
nacional. Para isso, serdo apresentadas possiveis metodologias de analise e selecionada a que
melhor se aplica ao caso estudado.

Por fim, baseado no desenvolvimento do trabalho em questdo, serdo apresentadas
conclusdes sobre a andlise e destacados 0s principais pontos a serem levados em consideracédo
durante o processo de tomada de decisdo de investimento em times de futebol brasileiros. Ademais,
sera apresentado um panorama de como o setor de futebol vem se transformando no pais e 0 que

podemos esperar para 0s proximos anos.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

21 Sociedade Andnima do Futebol — SAF

2.1.1 Lei N°14.193/2021

Em 06 de agosto de 2021, foi promulgada no Brasil a Lei N° 14.193, que permite que clubes
de futebol possam adotar o modelo de Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs), estrutura
empresarial especificamente desenvolvida e pensada para a realidade dos times de futebol
nacionais. Tendo como objetivos atrair investimentos para a industria nacional de esportes,
melhorar a governanga dos clubes de futebol no Brasil e auxiliar na reestruturacéo de dividas de
clubes brasileiros, a Lei da SAF nao foi a primeira iniciativa legal visando a criagdo de “clubes-
empresa’ no pais.

Em 1993, a ideia de possibilitar que clubes de futebol adotassem algum tipo de modelo
empresarial surgiu com o advento da Lei N° 8.672/1993, popularmente conhecida como Lei Zico.
Tal lei permitia que as associag¢des civis sem fins lucrativos destinadas a pratica do futebol
adotassem modelos de sociedades empresariais de forma facultativa.

A Lei Zico, por sua vez, também tinha como objetivo reduzir a interferéncia do Estado no
esporte, 0 que até entdo era previsto pela constituicdo de 1988, onde o esporte passou a ser
contemplado no artigo 217, que ditava como dever do Estado a garantia da fomentacéo de praticas
desportivas formais e ndo formais. Apesar do avanco em relacdo ao gerenciamento e
independéncia de clubes, a Lei Zico previa que tal reducdo de interferéncia do Estado so seria
possivel através da transformacéo do clube original em uma sociedade comercial, ou seu controle
por sociedades comerciais com finalidade desportiva, o que de certa maneira obrigava clubes a
adotarem modelos corporativos, caso desejassem reduzir intervencdo do governo.

Assim, devido &, ainda elevada, intervencdo do Estado subentendida na iniciativa,
investimentos advindos do setor privado acabaram sendo afastados, o que limitou o potencial de
impactos desta nova Lei.

Cinco anos apds a primeira tentativa de modificar o setor de futebol no Brasil, e do sucesso
limitado da Lei Zico, em 1998, foi promulgada a Lei N° 9.615/1998 que recebeu o0 nome de Lei

Pele. Esta possuia objetivos similares a da Lei Zico, porém, em sua redacdo original, tornava-se



obrigatdria a transformacéo das associages civis sem fins lucrativos em sociedades empresariais,
ou pelo menos que fosse contratada uma sociedade comercial para administrar a instituicdo. Tal
caracteristica diferenciava a nova iniciativa da Lei Zico, sendo a primeira apenas sugestiva,
enquanto a mais atual se mostrava mandatoria.

Devido ao radicalismo de tal iniciativa, dirigentes desportivos da época acaloraram as
discussbes a respeito de mudancgas na nova Lei, que inicialmente sofreu alteracbes de prazo
méaximo para a transformacéo, e acabou resultando na publicacdo de uma nova Lei, de N° 9.981/00,
em 2000, que abandonou a obrigatoriedade desta transformacdo, tornando-a facultativa para as
entidades nacionais relacionadas a pratica desportiva de futebol.

Além da questdo de reorganizacdo estrutural dos clubes, a Lei Pelé também foi alvo de
criticas a respeito da instituicdo do fim do chamado “passe” nos clubes, de uma forma que o futebol
brasileiro passasse a ser controlado, quase que exclusivamente, por instituicdes privadas. Antes de
sua aprovacao, atletas do setor de futebol eram vinculados a seus respectivos clubes através de um
“passe”, que limitava a autonomia de jogadores e prejudicava a transparéncia de negocia¢oes no
setor. Apesar de aparentar um progresso na industria, a maneira como a Lei Pelé foi redigida
apenas transferiu as decisdes de carreira de um atleta do clube para uma instituicdo privada, o que
ainda privava jogadores de sua liberdade de escolhas de carreira.

Cerca de 20 anos ap0s a primeira inciativa, surge a SAF, um novo tipo societario
especificamente desenvolvido para clubes de futebol e que oferece ferramentas de arrecadacdo de
recursos, novas alternativas de renegociacdo de dividas e um modelo tributario exclusivo,

conforme serd abordado adiante.

2.1.2 Criagéo de uma Sociedade Andnima do Futebol

De acordo com a Lei N° 14.193, existem trés diferentes maneiras das quais um clube de

futebol pode escolher para constituir uma SAF, sendo elas:

1. Transformagéo de uma associagao sem fins lucrativos em uma SAF;
2. Desmembramento do Departamento de Futebol do clube, criando-se uma SAF em
gue ambos o investidor e o clube se tornam acionistas;

3. A partir de iniciativas de entidades legais e fundos de investimentos.



2.1.2.1 Transformacéo da associacdo sem fins lucrativos em uma SAF

A primeira alternativa para a constituicdo de uma SAF é descrita no art. 2° e prevé a
“transformacao do clube ou pessoa juridica original em Sociedade Andnima do Futebol”. Dessa
maneira, o clube ou entidade desportiva deixa de existir, dando assim origem a SAF.

A Sociedade Anbénima do Futebol constituida sucede todas as obrigacdes do clube no que
diz respeito a suas relagfes contratuais com atletas profissionais ou quaisquer outros contratos
vinculados a atividade do futebol. Tal sucessdo também diz respeito a toda e qualquer relacéo do
clube original com Federacdes, Ligas e a Confederacdo Brasileira de Futebol (CBF).

Ademais, ao ser constituida uma SAF, esta terd o direito de participar de campeonatos
esportivos, copas e torneios, sob as mesmas condi¢fes previamente acordadas para o clube, no
momento em que foi anunciada a sua transicdo para o modelo de SAF. Cabe, portanto, as entidades
administrativas da SAF garantir que a sucessdo ocorra sem quaisquer prejuizos de ordem
desportiva.

Sob tais condi¢des de mudanca, obrigatoriamente, todos os bens e direitos, inclusive ativos

imobiliarios, passaram a ser da SAF.

2.1.2.2 Desmembramento do Departamento de Futebol

A segunda alternativa a ser selecionada no processo de criagdo de uma SAF é também
descrita no art. 2° e deve ocorrer “pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica
original e transferéncia do seu patrimoénio relacionado a atividade futebol”. Tal opcdo € indicada
para clubes que ndo desejam extinguir a associacdo sem fins lucrativos ou pessoa juridica (PJ)
original.

Sob tal circunstancia, da mesma forma que no processo de transformacdo de uma
associagdo sem fins lucrativos em uma SAF, a Sociedade Andénima do Futebol constituida sucede
todas as obrigacOes do clube no que diz respeito a suas relacbes contratuais com atletas
profissionais ou quaisquer outros contratos vinculados a atividade do futebol. Tal sucessdo também
diz respeito a toda e qualquer relagdo do clube original com Federac@es, Ligas e a Confederacdo
Brasileira de Futebol (CBF).



Além disso, na data de constituicdo da SAF, o clube e a SAF devem estipular, via contrato,
os termos de condicdo da utilizacdo e pagamento de remuneracdo decorrente da exploracdo de
direitos de propriedade intelectual e titularidade do clube que ndo séo transferidas
obrigatoriamente para a SAF.

Os bens e direitos a serem transferidos para a SAF podem ser feitos em definitivo ou a
termo, de acordo com o que for acordado e contratado com o clube original. O mesmo serve para
as instalacdes desportivas que podem ser transferidas para a SAF. Caso isso ndo ocorra, o clube e
a SAF devem estipular sob clausulas contratuais as condic¢@es de utilizacdo de tais instalacdes.

A divisdo de controle entre o clube e investidores (SAF), ocorre a partir da emissao de
acOes ordinarias de classe A, de forma que o clube ou pessoa juridica original detenha, ao menos,
10% do capital volante ou capital social total. Apesar de sua participacdo minoritaria em alguns
casos, o clube possui direito societario na forma de “golden share” (traduzido para “agdo de ouro”),
em que decisdes sensiveis e de grande importancia para entidade desportiva devem ser aprovadas
pelo clube antes de serem implementadas, independentemente do nimero de acbes detidas por
este.

Ademais, ao ser constituida uma SAF sob o0 modelo de cisdo do departamento de futebol
do clube, é exigido que parte das receitas recorrentes da operacdo da SAF sejam direcionadas para
a amortizacdo da divida do clube no momento da criacdo da SAF. Mais detalhes sobre

reestruturacdo de dividas serdo abordados mais adiante neste trabalho.

2.1.2.3 Iniciativas de entidades legais e fundos de investimento

A terceira e Ultima opcdo de criacdo de uma Sociedade Andnima do Futebol estd
relacionada as iniciativas de entidades legais e fundos de investimentos, descrita no art. 2° da Lei
14.193/2021 como “pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento”.

Tal inciso, possibilita a criacdo de uma SAF sem a necessidade de existéncia de uma
associagdo sem fins lucrativos ou pessoa juridica original, ou seja, juntamente com a constituicao
da SAF, se dara a criacdo de uma nova entidade de pratica desportiva voltada ao exercicio da

atividade de futebol.



2.1.3 Praticas de governanca sob o modelo de SAF

Ao aderir 0 modelo de SAF, a equipe possui uma série de praticas de governancga a serem
adotadas ou melhoradas segundo as Secdes 111 e 1V da Lei N° 14.193/2021.

Primeiramente, acionistas que detenham mais de 10% de participacdo em uma SAF, de
maneira direta ou indireta, ndo podem participar de decisdes de governanga de outra Sociedade
Anénima do Futebol. Caso esta clausula seja desobedecida, o acionista em questdo perde seu
direito de voto na SAF em que detém participacdo, e sera impedido de participar das atividades de
administracao do clube. O mesmo pode ocorrer com acionistas que possuam participacdo em mais
de uma SAF.

E exigido também da SAF que sejam criados um Conselho de Administragdo e um
Conselho Fiscal, cujos membros ndo sejam (i) participantes do Conselho de Administragéo e
Conselho fiscal de outra SAF; (ii) membros dos 6érgdos de administracdo, deliberacdo ou
fiscalizacdo, bem como de érgdo executivo de Entidade de Administracdo Desportiva; (iii) atleta
profissional de futebol com contrato vigente; (iv) treinador de futebol ativo com contrato vigente
com o clube ou SAF; ou (V) arbitro de futebol em atividade. Vale ressaltar que o estatuto da SAF
pode estabelecer outros requisitos necessarios para a eleicdo do conselho de administracéo.

Ainda a respeito das praticas de governanca estabelecidas por lei, enquanto um membro de
administracdo da SAF for acionista da mesma, € vetado o recebimento de qualquer tipo de
remuneracdo para o exercicio cumulativo de atividades de qualquer érgdo de administracao,
deliberacdo ou fiscalizacdo do clube. Ademais, ndo sera elegivel ao Conselho Fiscal ou diretoria,
membros de 6rgdos de administracdo, deliberacdo ou fiscalizacdo, ou pessoa juridica original, que
forem acionistas da SAF. Diretores da SAF devem também possuir dedicacdo integral e exclusiva
a SAF.

Como forma de garantia de transparéncia da governanca da SAF, qualquer PJ com
participacdo superior a 5% do capital social da SAF, deverd informar os dados (nome, qualificacao,
endereco e contato) da pessoa que exerca o controle da mesma. O mesmo deve ser feito quando se
trata de investimentos advindos de um fundo de investimento, que é obrigado a identificar seus
cotistas com mais de 10% de seu patriménio.

A respeito das divulgacOes e publicagdes informativas de uma SAF, caso a mesma possui

uma receita anual bruta inferior a R$78 milhGes, podera realizar as publicagdes obrigatorias, como



atas, convocacdes, e Demonstracdes Financeiras (DFs), de forma eletrénica através de seu website.
As informac6es devem estar disponiveis por um prazo de, no minimo, 10 anos.

Além das publicacbes mencionadas, o site eletrénico da SAF deverd, também, possuir (i)
detalhamento de sua composicao aciondria; (ii) seu estatuto social e atas das assembleias gerais;
(iii) informacdes e biografia de membros do Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e
Diretoria; (iv) relatorio da administracdo sobre negécios sociais da SAF.

No caso de clubes que se encontram em processo de Recuperacédo Judicial (RJ), ou Regime
Centralizado de Execucdes (RCE), deve ser atualizada, mensalmente, uma lista dos credores do
clube.

Para garantir o cumprimento das exigéncias de governanca relacionadas a publicacdo de
dados e documentos, os administradores da SAF e PJ original sdo pessoalmente responsabilizados
pelo descumprimento de tais obrigagdes.

Tabela 1 - Praticas de governanca da SAF

Praticas de Governanga
Acionistas com 10%, ou mais, de agdes de qualquer SAF, ndo podem participar (direta ou indiretamente) nas decis6es de
governanga de qualquer oufra sociedade andnima do futebol
As SAFs devem ter um Conselho de Administragdo e um Conselho Fiscal
Todos os membros associados a qualquer comité de governanga, enquanto detentor de participagdo da SAF, ndo podem receber
nenhum tipo de remuneracéo pelo seu cargo
N&o séo elegiveis para o Conselho de Administragdo, nem para o Conselho Fiscal, os acionistas associados a gestdo e entdades
de fiscalizagdo
Qualquer PJ com participacéo superior a 5% do capital social da SAF, devera informar os dados da pessoa que exerga o confrole
da mesma. Fundos de investimentos s&o obrigados a identificar seus cofistas com mais de 10% de seu patrimdnio.
As empresas de futebol com receita bruta anual inferior a R$78 milhdes, podem publicar suas informagdes financeiras e legais
elefronicamente. O conteldo deve estar disponivel por 10 anos
O site da SAF deve conter informagdes sobre a esftrutura acionaria, estatutos e atas de assembleias de acionistas, membros e
informagdes do Conselho de Administragdo e Conselho Fiscal e relatdrios de iniciativas sociais
Os administradores da SAF e PJ original sdo pessoalmente responsabilizados pelo descumprimento de tais obrigagdes.

Fonte: Lei 14.193, elaboracéo propria

2.1.4 Reestruturacgdo de dividas

Uma das caracteristicas dos clubes de futebol brasileiros, que faz com que a ado¢do de um
modelo de SAF seja benéfica, é o alto nivel de endividamento de algumas franquias de futebol.

Ao final do primeiro trimestre de 2022, os 20 clubes com maior volume de divida no Brasil,



somaram cerca de R$8,8 bilhdes, o que mostra a importancia de boas alternativas de reestruturacéo
e amortizacdo de dividas na industria esportiva.

Clubes de futebol possuem basicamente duas alternativas de restruturacdo de dividas
quando se tornam uma SAF, sendo elas: pedido de Recuperacdo Judicial ou Extrajudicial; ou
adocédo do Regime de Centralizacdo de Execucdes.

Enquanto a primeira alternativa ndo depende da implementacdo de uma SAF para ser
adotada, o RCE é uma ferramenta relacionada a SAFs, mais especificamente aquelas criadas a
partir do desmembramento do departamento de futebol.

2.1.4.1 Recuperacao Judicial ou Extrajudicial

Uma das alternativas que um clube de futebol possui no que diz respeito a reestruturacéo
ou amortizacao de dividas é a solicitacdo de um processo de Recuperacédo Judicial segundo previsto
pela Lei N° 11.101/05. O processo tem como objetivo “viabilizar a superagdo da situagdo de crise
econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa,
sua func¢ao social e o estimulo a atividade economica.”.

Sob tal hipotese, o clube deve cumprir uma série de determinacdes em um prazo de 60 dias,
dentre elas a estruturagdo de um plano de Recuperagao Judicial que deve conter (i) “discriminagédo
pormenorizada dos meios de recuperagao a ser empregados”; (ii) “demonstracao de sua viabilidade
econdmica”; e (iii) “laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor,
subscrito por profissional legalmente habilitado ou empresa especializada”.

Caso aprovado o plano de Recuperagdo Judicial, o clube deve cumprir todas as suas
obrigacdes previstas em até dois anos, sendo que, o descumprimento de quaisquer de seus itens

acarretarad na convolacdo da Recuperacdo Judicial em Faléncia.
2.1.4.2 Regime de Centralizacédo das Execuctes (RCE)
No caso de criagcdo de uma SAF através da cisdo do departamento de futebol de um clube

e divisdo de acdes entre a ASFL original e seus investidores, € possivel adotar o Regime de

Centralizacdo das Execucdes, que se trata de um modelo de renegociacao unificada de dividas.



No momento da criacdo de uma SAF, ela se torna responsavel pelo pagamento das dividas
existentes antes de sua implementacdo. Para isso, 0 RCE prevé que 20% das receitas recorrentes
do clube sejam destinadas para amortizacdo de dividas com credores, assim como 50% dos
dividendos distribuidos aos acionistas. Assim, a equipe se compromete a quitar suas dividas
atraves de suas receitas proprias somadas as receitas descritas anteriormente, advindas da SAF.

Neste modelo, o clube tera seis anos para pagar seus credores, sendo que, se ao final deste
periodo, a0 menos 60% da divida j& tenha sido amortizada, o RCE pode ser estendido por quatro
anos adicionais, totalizando um plano de pagamento de dividas de 10 anos. Do sétimo ao décimo
ano, a SAF pode optar pela reducdo de 20% para 15% do uso de suas receitas recorrentes para
pagamento da divida, caso seja economicamente viavel.

Se ao final de 10 anos ainda haja divida pendente, o clube pode solicitar uma renegociacao
financeira com o intuito de reduzir o valor nominal da divida restante. Vale ressaltar que, se ao
final do sexto ano de RCE, o clube ndo tiver quitado 60% de sua divida inicial, a responsabilidade

pelo pagamento do montante em abeto é dos investidores da SAF em conjunto com o clube.

Tabela 2 - Regime de Centralizacdo das Execucdes x Recuperacéo Judicial

Regime de Cetralizagdo de Execugdes Recuperagao Judicial
Renegociacdo unificada de dividas de forma que parte das O clube deve assinar um acordo de "standstill", que facilita
receitas da SAF s&o repassadas para credores pagamentos programados de juros sobre dividas em aberto
20% das receitas da SAF e 50% de seus dividendos devem [ O plano de Recupragdo Judicial ndo é padronizado e pode
ser ufilizados para o pagamento de dividas variar entre SAFs
Plano de pagamento possui uma duragdo de 6 anos, podendo | Pode conta com diferentes prazos, inclusive com a opgéo de
ser prolongado por mais 4, fotalizando 10 anos um periodo de caréncia
Requer andlise de viabilidade econdmica, com um laudo
econdmico financeiro a ser aprovado por um juiz

Fonte: Lei 14.193, Lei 11.101, elaboracéo prépria

2.1.5 Regime de Tributacao Especifica do Futebol (TEF)

Ao ser criada uma SAF, o modelo de tributagéo se torna diferente do modelo de cobranca
de ASFLs. Segundo os artigos 31 e 32 da Lei N° 14.193/2021, a SAF esta sujeita ao Regime de
Tributacdo Especifica do Futebol (TEF), que consiste em um recolhimento mensal unificado do
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ), Contribuicdo para os Programas de
Integracdo Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep), Contribuigéo



Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins).

Nos primeiros cinco anos apds a criagdo da SAF, a aliquota unificada descrita
anteriormente é de 5% e incide sobre a receita bruta, excluindo as receitas de transferéncia de
jogadores, 0 que se mostra um grande beneficio tributario para clubes, considerando a realidade
do setor de compra e venda de jogadores no pais.

A partir do sexto ano ap0s a criagdo da SAF, a aliquota unificada € reduzida para 4%, porém
passa a incidir sobre o total de receitas brutas dos clubes, incluindo as receitas de transferéncias de
jogadores.

A TEF posiciona a tributacdo SAF abaixo do que é cobrado em empresas ndo relacionadas
a prética do futebol, porém acima da tributacdo de ASFL, que possuem isencdo de IRPJ, CSLL e
Cofins, sendo cobrada uma aliquota reduzida de apenas 1% do PIS sobre a receita do clube.

Tabela 3 - Comparativo de regimes de tributacédo

. Associacdes Financeiras  Sociedades Andnimas do Média -
Incide sobre i . =
Sem Fins Lucrativos Futebol Corporagdes
COFINS  Receitas Isento 3%
R 0,
PIS Receitas Aliguota de 1% Taxa unifcada de 5% nos. 0.65%
IRPJ L | primeiros 5 anos e 4% a partr 15% - 259
ucro sento do sexto ano o - 28%
CSLL Lucro Isento 9%

Fonte: Lei 14.193, elaboracéo propria

2.2 Conceitos de Contabilidade

Para propor um método de avaliacdo econémico-financeira de um clube de futebol é
necessario entender alguns conceitos basicos de contabilidade que servirdo como base para a
precificacao do clube.

Além desses conceitos, nessa se¢do também serdo abordados modelos de avaliacdo de
empresas para que seja possivel entender qual a melhor metodologia para ser utilizada na avaliacéo
de um clube de futebol brasileiro.

Primeiramente, serdo abordados os dois principais demonstrativos financeiros utilizados
em avaliacdo de modelos de clubes de futebol, sendo eles (i) o Balango Patrimonial (BP) e a (ii)

Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE).



2.2.1 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial é a demonstracdo contabil que evidencia os Ativos, Passivos e
Patriménio Liquido (PL) de uma companhia (ludicibus et al., 2010). O BP néo apenas quantifica
cada um dos itens citados, como também resume a proporcao entre o capital proprio e capital de
terceiros que financiam os bens e direitos de uma empresa em determinado momento (Damodaran,
2012). O Balango Patrimonial é estruturado da maneira em que a soma dos ativos de uma empresa
se iguala a soma dos passivos mais a soma do PL, segundo a Equacdo Fundamental do Patriménio
(ludicibus et al., 2010).

Figura 1 — Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

Ative Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa e Equivalentes Empréestimos e Financiamentos Curto Prazo
Contas a Receber Fornecedores
Estogues

Ativo Ndo Circulante

Realizdvel a Longo Prazo Patrimdnio Liquido
Intangivel Capital Social
Imobilizado Reserva de Lucros
TOTAL DO ATIVO TOTAL DO PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO

Fonte: Adaptado de Marion (2012)

Equacdo 1 - Equagdo Fundamental do Patriménio

Y. Ativos = ), Passivos + ), Patrimonio Liquido

Fonte: Adaptado de ludicibus et al. (2010)



2.2.1.1 Ativos

Os ativos podem ser descritos como todo bem e direito de uma empresa, sendo eles
mensurdveis monetariamente. Os ativos representam tanto beneficios presentes quanto beneficios
futuros para uma empresa (Marion, 2012). Alguns exemplos de ativos de uma companhia s&o:
caixa, estoque, recebiveis, imdveis, automoveis, acoes, entre outros (ludicibus et al., 2010).

Como os bens e direitos de uma empresa sdo obtidos a partir das suas fontes de
financiamento, que podem ser divida (Passivos) ou capital préprio (PL), o ativo também pode ser
encarado como um demonstrativo de como uma companhia se utiliza do capital disponivel
(Brigham e Ehrhardt, 2013).

Dentre os ativos, é feita, por convencdo uma classificacdo em que 0s mesmos sdo
ordenados de acordo com o nivel de liquidez. A coluna dos ativos, geralmente, se encontra no lado
esquerdo de um BP, sendo que, dentro dela, os ativos sdo ordenados do mais liquido (parte
superior) para 0 menos liquido (parte inferior).

A ordem de liquidez de ativos cria trés subcategorias, sendo elas (i) ativos circulantes, (ii)
ativos realizaveis a longo prazo e (iii) ativos permanentes (Marion, 2012).

Ativos circulantes sdo os bens e direitos mais liquidos de uma empresa. Ativos realizaveis
a longos prazo sao aqueles que podem ser liquidados em um periodo um pouco maior do que 0s
ativos circulantes (geralmente apds um ano fiscal). Por fim, ativos permanentes sdo aqueles que
apresentam baixa liquidez e que dificilmente sdo transformados em dinheiro, como por exemplo

imoveis, veiculos e maquinario.

2.2.1.2 Passivo

O passivo é uma das fontes de financiamento de uma empresa e pode ser descrito como as
dividas, obrigacdes e deveres financeiros de uma entidade (ludicibus et al., 2010). Dentro do
passivo encontramos algumas linhas como salarios a pagar, pagamento de fornecedores, dividas,
financiamentos, entre outros.

Por convencao, os passivos sdo geralmente descritos no lado direito superior de um BP,

acima do PL. Assim como os ativos, passivos também podem ser classificados de acordo com a



sua ordem de liquidez, sendo os mais liquidos denominados passivos circulantes, enquanto 0s
menos liquidos sdo comumente chamados de passivos nédo circulantes.

Alguns exemplos de passivos circulantes séo dividas de curto prazo, como pagamentos de
saldrios a funcionérios, pagamentos de servigos prestados por fornecedores e terceiros e
financiamentos de curto prazo, geralmente inferiores a um ano fiscal.

Ja os passivos ndo circulantes sdo dividas e obrigacdes de medio e longo prazo, podendo

se tratar, por exemplo, de empréstimos bancérios de longo prazo.

2.2.1.3 Patrimo6nio Liquido

Por fim, o terceiro item que compde o BL de uma empresa é o Patrimdnio Liquido.
Matematicamente, o PL de uma companhia pode ser calculado pela diferenca entre a soma do
valor dos ativos de uma companhia e a soma do valor dos passivos da mesma (ludicibus et al.,
2010).

Conceitualmente, o PL é composto pelo capital investido por s6cios em troca de acdes,
quotas ou participacdes e os lucros acumulados por uma companhia e ndo distribuidos para os
investidores (Brigham e Ehrhardt, 2013).

2.2.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é um demonstrativo geralmente
constituido mensalmente, trimestralmente ou anualmente, e descreve as contas de receitas, custos
e despesas de uma empresa em determinado periodo (Brigham e Ehrhardt, 2013). A DRE ¢
utilizada para apurar o lucro (ou prejuizo) de uma operagdo em certo exercicio. Vale destacar que,
enquanto a DRE descreve os acontecimentos de um intervalo de tempo definido, o0 BL mostra a
composicdo de ativos, passivos e PL na data em que este foi levantado (ludicibus et al., 2010).

A maneira como uma DRE é contabilizada pode variar de acordo com o regime adotado,
sendo as duas maneiras possiveis chamadas de (i) regime de caixa e (ii) regime de competéncia.

O regime de caixa é 0 modelo menos comum utilizado por empresas e trata-se do método
de contabilidade que considera na DRE apenas a receitas e despesas recebidas e despendidas no

exercicio analisado. Em outras palavras, se uma compra € realizada no ano “n”, porem seu



pagamento sera feito apenas no ano “n+1”, a DRE do ano “n” tera um impacto de zero em suas
receitas advindas de tal compra, enquanto o impacto no ano “n+1” sera positivo.

Por outro lado, o regime de competéncia, amplamente aceito e oficialmente utilizado nas
divulgacdes financeiras da maioria das companhias, contabiliza em sua DRE todas as receitas e
despesas geradas no exercicio em questao, independentemente de serem recebidas ou dependidas
no mesmo periodo (Marion, 2012).

A composicdo de uma DRE é apresentada de forma vertical e dedutiva, ou seja, no topo
sdo descritos os itens referentes a suas receitas, e ao longo de sua estrutura sao descontados custos

e despesas até que seja calculado o lucro (ou prejuizo) da operacdo durante certo exercicio.

Tabela 4 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

DRE - Demonstragdo de Resultado do Exercicio
Receita Bruta

(-) Devolugoes
(-) Impostos
Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos e Mercadorias Vendidas (CPV ou COGS)
Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais (SG&A)
(-) Administracao
(-) Vendas / Marketing
(-) Outros
Lucro Operacional (EBIT)
(+/-) Resultados Financeiros
(-) Despesas Fin.
(+) Receitas Fin.
Lucro Antes de Impostos (EBT)
(-) Imposto de Renda
Lucro Liquido

Lucro Operacional (EBIT)
(+) Depreciacao e Amortizacao
EBITDA

Fonte: Adaptado de Marion (2012)

A seguir, uma breve descri¢do de cada uma das principais linhas de uma DRE:



2.2.2.1 Receita Bruta

Resultado integral das vendas de mercadorias ou prestacdo de servi¢os durante o periodo
em analise. Esta linha ndo contabiliza deducgdes, abatimentos ou impostos sobre mercadorias ou

prestacdo de servicos;

2.2.2.2 Receita Liquida

Resultado integral das vendas de mercadorias ou prestacdo de servigos durante o periodo
em andlise, deduzidos de devolugdes, abatimentos e impostos sobre mercadorias vendidas ou

prestacao de servicos.

2.2.2.3 Lucro Bruto

E calculado a partir da subtragio entre a receita liquida e o Custo de Produtos e Mercadorias
Vendidas (CMV), sendo o0 CMV o custo operacional de producado relacionado a atividade-chave

da empresa.

2.2.2.4 Lucro Operacional

Também conhecido como EBIT (do inglés Earnings Before Interest and Taxes), o Lucro
Operacional € obtido a partir da subtracdo entre o Lucro Bruto e as Despesas Operacionais de uma
empresa. Despesas operacionais (em inglés Selling, General & Administrative Expenses, ou
SG&A) sdo aquelas relacionadas as vendas de produtos, administracdo da companhia, manutencao
e marketing.

Apesar de ser uma métrica extraoficial, o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo (do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ou
EBITDA) é calculado ao somar o valor de Depreciagdo e Amortizacdo (D&A) ao Lucro
Operacional de uma empresa. O EBITDA é uma métrica amplamente utilizada no mercado e

importante para quantificar a capacidade de geragédo de caixa de uma empresa.



2.2.2.5 Lucro Antes de Impostos

A partir do Lucro Operacional (EBIT), ao somar (ou subtrair) os Resultados Financeiros
no exercicio, obtemos o Lucro Antes de Impostos (do inglés Earnings Before Taxes, ou EBT).
Resultados financeiros sdo obtidos pela subtracdo entre receitas financeiras (ganhos néo
provenientes da atividade principal de uma empresa, geralmente remuneracdo de caixa) e suas

respectivas despesas financeiras (geralmente constituidas de juros de dividas).

2.2.2.6 Lucro Liquido (LL)

Finalmente, o Lucro Liquido (ou Despesa Acumulada) do exercicio se da pela diferenca
entre EBT e o Imposto de Renda cobrado.

2.3  Meétodos de Avaliacdo de Empresas

Ativos no geral podem ser precificados, independentemente de serem ativos reais ou ativos
financeiros. Precificar um ativo, no entanto, requer que um investidor ndo apenas entenda o seu
funcionamento histdrico e presente, mas também qual o seu potencial de geracdo de valor no futuro
(Damodaran, 2012). Dessa maneira, investidores interessados em realizar aportes financeiros em
modelos empresariais, podem identificar, ou ndo, valor em determinadores ativos ao comparar o
seu valor estimado com o seu valor precificado pelo mercado no momento do investimento.

Caso 0 prego pago por um investimento esteja acima do valor que um investidor estimou
para certa companhia, esse investimento pode ter pouca valorizacdo (ou até mesmo resultar em
uma perda econdmica para o investidor).

Caso contrario, levando em consideracéo o nivel de risco de tal investimento, pode haver
um ganho financeiro na operagdo no momento em que o mercado como um todo perceber o real
potencial de geracdo de resultados de uma empresa, e 0 preco seja ajustado para um valor mais
proximo do estimado pelo investidor.

Vale ressaltar que esse processo se baseia em diversas premissas de riscos e retornos,

portanto ndo se trata de um método 100% acurado, e sim uma estimativa que, se feita de maneira



correta, e considerando a realidade do setor em que uma empresa se encontra e o valor de empresas
concorrentes, pode se aproximar muito do valor real de tal ativo.

A seguir, serdo descritos dois métodos de avaliacdo de empresas muito utilizados em
andlises econdémico-financeiras, sendo eles (i) Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e (ii) Avaliacao
Relativa, também conhecida como analise de multiplos.

Considerando a industria de futebol no Brasil, o nivel de detalhamento de dados financeiros
divulgados pelos clubes nacionais e tendo como base outros paises, em que o setor j& se mostra
mais desenvolvido, a avaliacdo por multiplos é a mais indicada no setor futebolistico como um
todo.

Sendo assim, sera descrita de maneira mais generalista 0 modelo de FCD, pois este ainda
sim pode ser utilizado para clubes mais bem estruturados. No entanto, o foco da analise que sera
desenvolvida adiante neste trabalho estd na Analise de Multiplos, que sera mais aprofundada no
item 2.3.2.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado é pautada na premissa de que € possivel
precificar um ativo a partir das projecGes de seus fluxos de caixa no futuro, trazendo esses
indicadores a um valor presente a partir de uma taxa de desconto que leva em consideracdo a
relacdo de risco-retorno de um investimento (Damodaran, 2012).

Tanto o céalculo de FCD, quanto a taxa de desconto utilizada no calculo do valor de um
ativo se baseiam em premissas do investidor. Além disso, existem duas maneiras de se calcular o
FCD de uma empresa, sendo elas através de um (i) Fluxo de Caixa Descontado para os Acionistas
(do inglés Free Cash Flow to Equity, ou FCFE), ou (ii) Fluxo de Caixa Descontado para a Firma
(do inglés Free Cash Flow to Firm, ou FCFF).

De acordo com Damodaran (2012), o FCFE pode ser calculado a partir do lucro liquido de
um periodo, descontado dos investimentos em ativos fixos (Capex), somado a (i) depreciacéo e
amortizacdo, (ii) a variacdo de capital de giro e (iii) a variacdo da divida de uma companhia,
comparada ao exercicio anterior. Segue abaixo uma estruturacdo dé célculo em formato de

formula:



Equacdo 2 - Fluxo de Caixa Descontado ao Acionista

FCFE = Lucro Liquido — Capex + D&A + A Capital de Giro + A Divida

Onde:

Capex = Investimentos em ativos fixos

D&A = Depreciacdo e Amortizacdo

Capital de Giro = Ativo Circulante - Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)

Apos calculado o fluxo de caixa descontado ao acionista em cada periodo desejado, tais
indicadores devem ser trazidos a valor presente a partir de uma taxa conhecida como custo de
capital préprio (Ke), uma vez que o FCFE considera apenas a parcela do ativo referente a seus
acionistas, e ndo de dividas.

Para calcular o custo de capital proprio de um investimento, devemos utilizar a formula de
retorno esperado de um ativo através do modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM) descrito
abaixo, onde Rf se refere ao retorno do ativo livre de risco, Bi se refere a volatilidade de um ativo
comparado ao portfolio de mercado e PR se trata do prémio de risco exigido por investidores para

alocar seu capital em determinado ativo.

Equacdo 3 - Capital Asset Pricing Model (CAPM)

E(Ri) = Rf + Bix PR

Onde:

E(Ri) = Retorno esperado

Rf= Retorno do ativo livre de risco
PBi = Beta do Ativo

PR = Prémio de Risco

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)



Outra maneira de se utilizar a avaliacdo por fluxo de caixa descontado € a partir do modelo
de FCFF, que € comum em casos em que ha muita volatilidade em relacdo a estrutura de capital
de uma companhia, o que pode resultar em mudancas significativas em seu custo de capital ao
longo do tempo, ou quando o FCFE de uma companhia é negativo, o que impede a utilizacdo de
tal abordagem.

Como o FCFF considera ndo apenas 0s ativos de acionistas, mas também as dividas de uma
companhia, tal parcela ndo deve ser descontada no célculo do FCFF e, além disso, a taxa de
desconto a valor presente utilizada ndo pode ser apenas o custo de capital proprio, e sim o custo

médio de capital ponderado, que pode ser calculado como apresentado na equacao abaixo:

Equacdo 4 - Custo Médio de Capital Ponderado (WACC)

E D
WACC = Ke x <D+E)+de (D-I—E)

Onde:
WACC = Custo Médio de Capital Ponderado
Ke = Custo de Capital Préprio
Kd = Custo de Capital de Terceiros
E = Patriménio
D = Divida
Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)

2.3.2 Andlise de Multiplos (Avaliacéo Relativa)

Apesar de muito utilizada, a avaliacdo por fluxo de caixa descontado n&o é o Gnico método
de avaliacdo econémico-financeira de uma empresa. Uma forma alternativa de se precificar um
ativo é através da avaliagdo relativa, que se utiliza de indicadores especificos (multiplos) para
comparar empresas de ramos/atividades especificas.

Para comparar multiplos entre empresas similares é necessario seguir uma série de quatro

passos (Rosenbaum et al., 2013), sendo eles (i) selecionar o universo de ativos comparaveis, (ii)



escolha de métricas de valor e financeiras para o célculo de mdaltiplos significativos, (iii)
verificacdo da validade do grupo de empresas selecionadas e (iv) estimativa de avaliacao.

Durante a fase de sele¢cdo de um universo de ativos comparaveis é necessario escolher
alguns critérios especificos de comparacao que fagam com que as companhias se encaixem em um
mMesmo grupo e sejam comparaveis entre si. Tais critérios podem se basear em setor de atuacao,
modelo de negdcio, modelo de rentabilizagdo de um servico, tipos de produtos oferecidos, entre
outros.

No caso da analise relativa de clubes de futebol, que é um método de analise comum,
podemos utilizar como base de comparacéo, por exemplo, clubes de futebol destintos que estejam
inseridos na mesma liga (caso haja uma no pais), clubes de um mesmo pais, clubes que atuam na
mesma divisdo, entre outros critérios.

Os multiplos utilizados para comparar empresas sao originados a partir de uma métrica de
valor de uma empresa, que pode ser seu Valor das Operacdes (ou Enterprise Value em inglés) ou
o0 seu Valor de Mercado do Patriménio Liquido (também conhecido como Equity Value, do inglés),
e uma meétrica financeira, por exemplo receitas, EBITDA, lucro, entre outros.

No caso da andlise relativa de clubes de futebol, como veremos mais adiante neste trabalho,
os multiplos mais comumente utilizados para comparar clubes de futebol, utilizam métricas
financeiras de receitas, podendo ser receitas recorrentes ou totais. 1sso pode ser explicado pelo fato
de que os resultados de clubes de futebol podem variar muito de um periodo para outro em
detrimento de premiacdes, desempenho em campo, contratacdo ou venda de atletas, entre outros
motivos. Sendo assim, a utilizacdo de métricas de receita permitem uma maior previsibilidade e
menor volatilidade dos maltiplos obtidos.

Em seguida, na fase de verificacdo da validade do grupo escolhido, é importante verificar
se ndo existem pontos fora da curva (outliers) que podem acabar poluindo ou prejudicando a
analise. No caso de clubes de futebol, por exemplo, alguns fatores como endividamento, tamanho
de torcida ou presenca em torneios internacionais, podem fazer com que as receitas de clubes de
uma mesma divisdo sejam muito distintas em um certo periodo, 0 que as torna menos comparaveis
entre si.

Por fim, é necessario estabelecer um valor de referéncia para a analise, a partir do qual,
cada empresa sera precificada ao se multiplicar seu multiplo por tal valor, levando em consideracao

ajustes individuais de cada companhia que podem tornar a compara¢do nao 100% direta. Em



alguns casos se utiliza como valor base a média de valores de operacdo de um grupo de empresas

do setor, ou até mesmo sua mediana.



3 ANALISE SETORIAL

A industria do futebol sofreu uma forte transformacéo ao longo das ultimas décadas, e
atualmente se trata de um setor que movimenta dezenas de bilhGes de ddlares anualmente. Alguns
mercados, como o Europeu, ja se mostram mais avancados, com clubes multibilionarios, ligas de
futebol bem estabelecidas e respeitadas e até mesmo clubes de futebol com capital aberto, listados
em bolsas, como séo os casos do Manchester United, Borussia Dortmund, Juventus, Ajax e outros.

Para ilustrar a grandeza do setor esportivo em locais onde a indUstria futebolistica se mostra
mais madura, podemos destacar que, apenas na temporada de 2020, o setor de futebol europeu foi
responsavel pela geracdo de cerca de €25 bilhdes em receitas, sendo que aproximadamente 60%

foram originadas nas 5 principais ligas de futebol europeu.

Gréfico 1 - Evolucdo de receitas de ligas de futebol europeias (€ bilhdes)
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Fonte: Dados da Deloitte, elaboracéo prépria

3.1 Receitas

No Brasil, apesar do setor estar em um estagio menos avancado, o esporte possui relevancia
em termos de geragdo de receitas, uma vez que 75% dos Brasileiros apontam o futebol como seu

esporte favorito, o que ajuda a explicar o fato de que em 2021, mais de R$7 bilhdes foram gerados



em receitas ao considerarmos clubes posicionados na série A e série B (R$6,6 bilhGes advindos da
primeira divisdo e R$ 900 mil da segunda divisdo).

Atualmente, o setor de maneira geral passa por uma fase de recuperacdo devido aos
impactos observados nos anos de 2020 e 2021, decorrentes da pandemia de Covid-19, que abalou
diversos setores da economia, e ndo deixou a industria do esporte de fora.

Ao analisarmos a evolucdo de receitas totais geradas por clubes da série A ao longo dos
altimos 10 anos, podemos observar um setor relativamente estagnado, com baixo crescimento

apesar dos grandes potenciais de melhoria quando comparado ao setor europeu por exemplo.

Grafico 2 - Receitas totais de clubes da Série A do campeonato brasileiro (R$ milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracéo propria

Apesar do comportamento estatico do setor nos Ultimos anos, podemos enxergar uma
realidade mais positiva para o futebol brasileiro em 2022, com a Lei da SAF aprovada e clubes
optando pela adogdo de um modelo empresarial, 0 mercado de apostas esportivas crescendo
bastante no pais, chegando a gerar mais de R$25 bilhGes em apostas no Brasil apenas no ano de
2021 e o advento de ativos digitais relacionados a clubes.

Analisando as receitas do setor do futebol brasileiro de forma abrangente, podemos dividir
as principais linhas de receitas em dois subgrupos, sendo eles receitas recorrentes e receitas ndo

recorrentes.



Receitas recorrentes, sdo aquelas que, apesar de volateis, sdo constantes em todos 0s
exercicios. No caso de clubes de futebol, as principais linhas de receitas recorrentes sao (i) receitas
de direitos audiovisuais, (ii) receitas comerciais, (iii) receitas de bilheteria e (iv) outras.

Jé as receitas ndo recorrentes, sdo aquelas que ndo fazem parte das atividades operacionais
e diarias de um clube, podendo, ou ndo, impactar as receitas do clube. Apesar de sua importancia
para 0 cenario nacional, as principais linhas que compdem as receitas ndo recorrentes sao as (V)

receitas de negociacdo de jogadores e (vi) receitas de premiacéo.

Gréfico 3 - Quebra de receitas por tipo de Série A do campeonato brasileiro (%)
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Fonte: Dados do Itai BBA, Elaboracéo Propria

A sequir, serdo descritas em mais detalhes cada linha de receita de um clube de futebol,
apontando sua relevancia e composi¢cdo dentro das receitas totais de clubes da série A do

campeonato Brasileiro como forma de ilustra-las.

3.1.1 Receitas de direitos audiovisuais

A principal linha de receitas dentro dos clubes de futebol é a de direitos de transmisséo.

Em suma, clubes recebem dinheiro de canais de transmisséo para que estes tenham o direito de



transmitir partidas e utilizar a imagem de jogadores de clubes. Considerando as 5 maiores ligas de
futebol europeu, por exemplo, os direitos de transmissao representaram 51% das receitas totais
recorrentes.

No Brasil, a distribuicdo de receitas também favorece a linha de direitos de
televisionamento, sendo que em 2021, praticamente 64% das receitas recorrentes eram advindas

dessa linha.

Gréfico 4 - Evolucdo de receitas de direitos de transmissao nas principais ligas da Europa (€

milhdes)
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Fonte: Dados da Ernst & Young, elaboragdo prépria

O principal driver de receitas de direitos audiovisuais € 0 modelo de negocia¢édo adotado,
podendo ele ser centralizado ou descentralizado.

Em uma negociacdo de direitos de transmissdo centralizada, um grupo de clubes
(geralmente uma liga), é responsavel pela negociacdo dos direitos audiovisuais dos clubes que a
compdem de maneira conjunta e unificada. Por outro lado, negocia¢bes descentralizadas séo
aquelas em que os clubes séo responsaveis por negociar diretamente e individualmente com canais
de televisdo, plataformas de streaming e outros veiculos de divulgacdo para obter uma quantia

pelos seus direitos audiovisuais.



Apesar de simples, a diferenca em termos de quantidade de receitas e distribuicdo entre 0s
clubes é muito grande, sendo que modelos de negociagédo centralizada tendem a obter negocios
melhores, além de garantir uma distribuicdo mais igualitaria de receitas entre os clubes.

Em termos de receitas totais de direito de televisionamento, 0 modelo de negociacéo
centralizado se destaca, pois, ao negociarem de maneira conjunta, os clubes possuem maior poder
de barganha para propor negocios aos canais de distribuicdo de imagem. Enquanto isso, quando
clubes negociam individualmente, o processo se torna mais desafiador e o total de receitas como
um todo acaba sendo inferior.

Para ilustrar tal efeito, podemos analisar o caso da liga de futebol espanhola, La Liga, que
alterou o seu modo de negociacdo de descentralizado para centralizado no ano de 2015. Devido a
essa mudanga, as receitas de direitos de transmisséo cresceram 40% de um ano para outro, e desde
entdo apresentaram um crescimento anual médio de 16% entre 2015 e 2020, como mostrado no

gréafico abaixo.

Gréfico 5 - Evolucao de receitas de direitos de transmissao La Liga

1418

2014-15 2015-16 2019-20

Fonte: Dados da Ernst & Young, elaboragéo prépria



Além de possibilitar uma maior geracéo de receitas para os clubes como um todo, a adogéo
de um modelo de negociacao de direitos de transmissao centralizado também ajuda a impulsionar
a induastria no que diz respeito a questdo de competitividade e atratividade. 1sso se explica pelo
fato de que, ao negociar tais direitos de forma unificada, a distribuicdo de receitas entre os clubes
integrantes se mostra muito mais igualitaria, ao contrario da negociacdo individual, onde
naturalmente, clubes maiores, com mais torcedores e melhores desempenhos em campeonatos,
acabam concentrando a maior parte das receitas, enquanto clubes menores e com performances
inferiores em campeonatos recentes acabam recebendo muito pouco pelos seus direitos
audiovisuais.

Traduzindo a disparidade de receitas entre clubes em nimeros, podemos utilizar como
exemplo as ligas de futebol europeias. A liga inglesa, Premier League, por exemplo, negocia seus
direitos de transmissdo de forma centralizada, enquanto a liga de futebol portuguesa, Liga NOS,
utiliza o modelo de negociacdo descentralizado.

Ao compararmos as disparidades de receitas entre o clube que mais recebe sobre o clube
gque menos recebe em termos de receita de televisionamento dentro de cada liga, em 2020, a
disparidade na liga inglesa é de apenas 1,6x, enquanto, na liga portuguesa, chega a 15.4x, vide

gréafico abaixo

Gréfico 6 - Disparidade de receitas de direitos de transmissdo entre o clube que mais ganha e o
clube que menos ganha (2020)
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Fonte: Dados da Ernst & Young, elaboracao prépria



No Brasil, as negociagdes de direitos de transmissdo séo feitas de forma descentralizada,
parte devido a auséncia de uma liga nacional que negocie tais direitos de maneira conjunta. Muitas
discussbes vém sendo realizadas recentemente a respeito da criagdo de uma liga de futebol
nacional, o que pode ajudar a aumentar as receitas como um todo, e reduzir a disparidade entre
clubes, que em 2020 chegou a 6,4x.

No Brasil, os direitos de transmisséo ja foram negociados de maneira centralizada para um
grupo selecionado de clubes, durante o periodo de existéncia do chamado “Clube dos 13”, grupo
responsavel por representar os interesses econdémicos e comerciais dos 13 times melhores
colocador no ranking da CBF. No entanto, essa iniciativa deixou de existir em 2011, quando alguns
dos maiores times do Clube dos 13, se mostraram insatisfeitos com a forma de distribuicdo de
direitos audiovisuais entre as franquias.

Outro fator que ajuda a aumentar receitas de transmissdo é o desempenho de clubes em
campeonatos, principalmente continentais e internacionais. Ao analisarmos a evolucéo de receitas
de direitos audiovisuais entre 2017 e 2021, levando em consideracdo todas as receitas de
campeonatos Estaduais, Copa Do Brasil, Brasileirdo, Libertadores, Sul-americana e Mundial,
podemos aferir um forte aumento no ano de 2021 devido a maior participagéo de clubes brasileiros

em finais da Libertadores e Sul-americana.

Grafico 7 - Evolucéo de receitas de direitos de transmisséo no Brasil e % sobre o total de receitas

(R$ milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracéo propria



3.1.2 Receitas comerciais

Dando continuidade a analise das receitas de um clube de futebol, outra fonte séo as
chamadas receitas comerciais que dizem respeito a receitas advindas de patrocinadores, materiais
esportivos vendidos, royalties, licenciamentos, lojas e midias digitais.

N&o apenas as receitas comerciais de clubes de futebol cresceram ao longo dos ultimos
anos em termos gerais, mas também a participacdo do futebol dentro do orgamento de publicidade

aferido como porcentagem do total, atingindo quase 2% no ano de 2021.

Gréfico 8 - Evolucdo de receitas comerciais no Brasil e % sobre o total de receitas (R$ milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research e Ital BBA, elaboragdo propria

O sucesso comercial de clubes de futebol ndo depende apenas do numero de torcedores de
um clube, o que pode ser avaliado como um dos seus drivers, mas também da eficiéncia de cada
time em termos de engajamento de sua base de fas e sucesso na venda de artigos e afins

relacionados ao time.



Como apresentado nas tabelas a seguir, ao ordenarmos clubes de futebol a partir de seu
numero de torcedores (IBGE) e comparar uma lista dos mesmos clubes, porém ordenados de
acordo com uma meétrica de engajamento (volume financeiro em receitas comerciais por torcedor
— R$/torcedor), é possivel auferir uma diferenca significativa no ordenamento de cada uma das
listas.

Tabela 5 - Ordenamento dos principais clubes brasileiros por nimero de torcedores (2021)

Numero de Torcedores

Clube (milhdes)
Flamengo 40.1
Corinthians 30.0
Sao Paulo 19.2
Palmeiras 16.4
Grémio 7.8
Vasco 6.8
Atlético MG 6.2
Santos 55
Internacional 4.8
Cruzeiro 4.7
Botafogo 3.7
Bahia 3.0
Fluminense 2.5
Athletico Paranaense 1.7
Fortaleza 15
Ceara 1.3

Fonte: Dados do IBGE, elaboracéo propria



Tabela 6 - Ordenamento dos principais clubes brasileiros por receita comercial por torcedor
(2021)

Receita comercial por

Clube torcedor (R$ / torcedor)
Athletico Paranaense 18.5
Ceara 12.0
Palmeiras 11.6
Internacional 11.4
Fortaleza 9.6
Atlético MG 8.1
Cruzeiro 8.0
Fluminense 8.0
Santos 7.7
Grémio 7.5
Bahia 6.1
Flamengo 5.7
Corinthians 4.5
Vasco 29
Sao Paulo 2.6
Botafogo 2.3

Fonte: Dados do IBGE e do Itai BBA, elaborag&o propria

A geracéo de receita comercial de clubes depende dos incentivos e pontos de comunicagéo
entre um time de futebol e sua base de fas. Politicas internas e conteudos distribuidos via redes
sociais e campanhas de marketing, podem ajudar a impulsionar a estratégia de aumento dessa linha
de receitas. Entender os pontos mais importantes para os torcedores e investir no aumento de seu

engajamento com o time pode ajudar na criacdo de valor.

3.1.3 Receitas de bilheteria e programas de Socio Torcedor

Dentre as linhas de receitas recorrentes de clubes, também é possivel destacar as receitas
de bilheteria e aquelas advindas de programas de Socio Torcedor. Essa linha inclui ndo apenas o
volume financeiro de venda de ingressos em dias de partidas, mas também todo o faturamento de
um estadio durante eventos, como a utilizacdo de camarotes, alimentacdo, bebidas e programas de

socio torcedor.



Programas de socio torcedor sdo modelos de assinatura mensal, em que torcedores pagam
um valor para o clube em troca de beneficios, como descontos em ingressos, artigos e sorteios.
Vale destacar, portanto, que as receitas de bilheteria e socio torcedor dependem bastante do
tamanho da torcida de clubes, e principalmente o seu engajamento com eventos relacionados ao
time.

Analisando a evolucao de receitas de bilheteria ao longo dos Gltimos cinco anos, é possivel
notar que os clubes estéo passando por um processo de recuperagdo em relacdo a esta linha, o que
pode ser justificado pelos impactos da pandemia de Covid-19 que atingiram a industria de futebol,

principalmente nas temporadas de 2020 e 2021.

Gréfico 9 - Evolucdo de receitas de bilheteria no Brasil e % sobre o total de receitas (R$ milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracdo propria

Apesar da pandemia ter resultado em impactos no setor como um todo, a linha de bilheteria
e socio torcedor foi a mais afetada devido as restricOes estipuladas pelo governo a respeito da
realizacdo de eventos e aglomeracOes de pessoas. Com estadios fechados o nimero de vendas de
ingressos caiu vertiginosamente em 2020, além de muitos torcedores optarem por também cancelar
suas assinaturas de programas de socios torcedores, uma vez que nao enxergavam valor nos

beneficios do programa durante a pandemia.



Gréfico 10 - Evolucao de receitas de socio torcedor no Brasil e % sobre o total de receitas (R$

milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracéo propria

3.1.4 Outras receitas recorrentes

Ainda em relacdo a receitas recorrentes, nos deparamos com a linha de outras receitas, que
inclui algumas avenidas como receitas de campanhas sociais, pagamentos de royalties,
negociacdes de direitos de plataformas de aposta e até mesmo receitas advindas de plataformas de

esportes eletrénicos e competicbes (do inglés e-Sports).

3.1.5 Receitas de transferéncia de jogadores

Uma fonte de receitas muito importante para a inddstria do futebol, principalmente no
Brasil é o mercado de transferéncias de atletas. Apenas levando em consideracdo os 10 clubes
brasileiros com maior volume acumulado de transferéncias entre os anos de 2003 e 2020, estes

foram responsaveis pela geracdo de R$ 18,5 bilhdes (SportsValue).



Em 2021, a FIFA registrou um total de 18.068 transferéncias internacionais de jogadores,
que envolveram um total de 4.544 clubes de futebol, 15.617 jogadores diferentes, de 179

nacionalidades.

Gréfico 11 - Evolucdo do namero de transferéncias internacionais de atletas
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Fonte: Dados da FIFA, elaboracédo prépria

Transferéncias de jogadores, no entanto, ndo € uma linha de receita considerada recorrente
na analise de demonstracdo de resultados de clubes. Isso ndo se da pelo nimero de transferéncias,
que no geral estdo presentes em todas as temporadas, mas sim pelas incertezas a respeito dos tipos
de transferéncia realizadas e os valores recebidos.

O Brasil é o pais com maior nimero de transferéncias de jogadores, registrando 1.749
movimentacdes apenas no ano de 2021, muito acima do segundo colocado da lista da FIFA, a
Argentina, que foi responsavel por apenas 896 transferéncias.

No entanto, ao analisarmos os volumes financeiros recebidos em transferéncias para cada
confederacdo, e possivel identificar uma tendéncia diferente para a Confederagdo Sul-Americana
de Futebol (CONMEBOL).



Gréfico 12 - Ranking dos 10 paises com maior numero de transferéncias de jogadores em 2021
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Fonte: Dados da FIFA, elaboracéo propria

Gréfico 13 - Assimetria entre taxas de transferéncia pagas e recebidas por confederagdo (US$

milhdes)
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Fonte: Dados da FIFA, elaboracao propria

Na América do Sul como um todo, ha uma forte assimetria entre volume pago e volume

recebido em taxas de transferéncias de atletas, que s&o valores acordados durante a negociacao de



um jogador, e visam a mitigacdo dos impactos de venda de tal atleta para o clube de origem. Parte
dessa assimetria pode ser explicada pelo movimento natural de jogadores que, no geral, optam por
jogar em ligas europeias ao invés de ligas sul-americanas, e a questdo do cdmbio que torna o Brasil
um forte mercado de venda de jogadores para times inseridos em economias que contam com
moedas mais fortes.

Além disso, ao longo dos ultimos anos, observa-se uma reducdo nos valores de taxa de
transferéncia pagas durante movimentagdes, sendo estas ndo obrigatdrias. Apesar do forte nimero
de operacdes, os clubes se mostram cada vez menos adeptos a pagamentos de taxas extras. Em
2021, apenas 12,3% das movimentacdes de atletas contaram com pagamentos de taxas de

transferéncia.

Gréfico 14 - Evolugdo de taxas de transferéncias pagas (US$ bilhdes)
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Fonte: Dados da FIFA, elaboracao propria

Transferéncias podem ocorrer no decorrer do ano e até mesmo durante temporadas
regulares de campeonatos, porém, tais receitas séo mais concentradas em alguns meses do ano, em
que sdo determinadas as chamadas janelas de transferéncias. Geralmente, a janela ocorre na metade
do ano, entre julho e agosto, podendo ser alterada dependendo dos acontecimentos de cada ano

(por exemplo em 2022, quando a janela seré esticada devido ao Mundial de Futebol que ocorrera



no final do ano no Catar). Em 2021, 43% das transferéncias internacionais ocorreram dentro da

janela preestabelecida.

Tabela 7 - Janelas de transferéncia de atletas

Janeiro  Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro  Outubro Novembro Dezembro
2021 2,286 2,502 1,561 539 257 587 3,796 3,974 1,558 536 257 115

2020 4,216 2,176 613 68 44 481 1,380 2,361 2,573 2,274 676 328

Fonte: Dados da FIFA, elaboracéo propria

O mercado de transferéncias no geral é bastante complexo e grande, e pode representar
uma parcela significativa das receitas de um clube. Muitos clubes pequenos, inclusive no Brasil,
se sustentam apenas da atividade de formacdo e treinamento de atletas da base para futura
comercializacdo de tais jogadores para clubes de maior porte. Sendo assim, vale a pena entender
quais os tipos de transacdes de jogadores que existem dentro do mercado.

O primeiro tipo de transagdes é o de atletas que estdo sem nenhum vinculo contratual no
momento, podendo isso ser justificado por um contrato antigo que ja expirou, um acordo mutuo
de termino de contrato entre o jogador e seu antigo clube, um término de contrato unilateral ou até
mesmo 0 caso de um jogador em inicio de carreira que nunca assinou um contrato profissional
com um clube de futebol. Esses tipos de contrato sdo 0os mais comuns dentro do mercado de
transferéncia e representam historicamente mais de 60% do total delas.

O segundo tipo de transferéncia é conhecido como transferéncia permanente entre clubes.
Essa operagédo ocorre quando dois clubes acordam pela transferéncia de direitos de um jogador
que pode estar jogando no seu clube de origem, ou ja estar jogando no clube de destino durante
um periodo de empréstimo. Esse tipo de transferéncia pode, ou ndo, contar com as taxas de
transferéncias mencionadas anteriormente, dependendo de fatores como idade do jogador, tempo
de carreira, experiéncia, desempenho em campo, entre outros.

Além das transferéncias permanentes, existem também alguns contratos temporarios
assinados entre clubes que sdo (i) empréstimos de atletas e (ii) retorno de empréstimos. Nestes
casos, ¢ estabelecido, sob contrato, um acordo de “aluguel” de um jogador por um periodo
predeterminado, sendo que tal contrato pode ser eventualmente estendido caso haja interesse de

ambas as partes da negociacao.



Ja as chamadas transferéncias de retorno de jogadores, sdo aquelas que marcam o final de
um periodo de empréstimo, quando um atleta retorna para o seu clube de origem e o contrato nao
é mais prorrogado.

Segue abaixo uma quebra de tipos de transferéncia e o quanto cada uma delas representa

historicamente sobre o total de transferéncias internacionais divulgados pela FIFA.

Gréfico 15 - Quebra de tipos de transferéncia de jogadores e representatividade sobre o total
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Fonte: Dados da FIFA, elaboracdo propria

No Brasil, as receitas de transferéncia de jogadores, apesar de ndo consideradas recorrentes
sdo bastante representativas dentro da quebra de receitas de clubes nacionais da Série A. Essa
realidade é tipica do futebol brasileiro, ndo apenas na primeira divisdo, mas principalmente em
divisdes menos qualificadas, onde muitos clubes de pequeno porte focam as suas atividades em
treinamento de atletas de base e formacdo de novos jogadores, com 0 objetivo de potencializar

suas receitas totais através da comercializacdo de talentos.



Grafico 16 - Evolucdo de receitas de transferéncias no Brasil e % sobre o total de receitas (R$

milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research, elaboragédo propria

3.1.6 Receitas de premiacao

Finalmente, dentro das receitas de clubes também podemos destacar as premiacoes
relacionadas a desempenho de times em competicBGes. Apesar de haver discussdes a respeito de se
tal linha deve, ou ndo, fazer parte de receitas recorrentes, neste trabalho em questdo, as receitas de
premiacdes serdo sim consideradas recorrentes.

Tais discussdes podem ser justificadas pelo fato de que algumas competi¢cdes tenham
prémios muito elevados, o que pode facilmente distorcer uma andlise de resultado de um clube
durante uma temporada em que o time tenha sido campeé&o de tal competicao.

Para fins de quantificacdo, seguem abaixo duas tabelas com valores atualizados de
premiacao de clubes em dois campeonatos considerados disruptivos em suas regioes em termos de
receitas, a Libertadores da América (realizada na América) e a Champions League (realizada na

Europa).



Como apresentado abaixo, tais premiacfes podem chegar a valores muito elevados que
diferenciam clubes de seus pares, principalmente considerando um mercado muito volatil e com

baixa previsibilidade de resultados.

Tabela 8 - Distribuicao de prémios Libertadores da América

Prémio Acumulado

Fase Prémio (US$ milhdes) (US$ milhoes)
Campedo $16.00 $23.55
Vice-campedo $6.00 $13.55
Semi-final $2.00 $7.55
Quartas de final $1.50 $5.55
Oitavas de final $1.05 $4.05
Fase de grupos $3.00 $3.00

Fonte: Dados da MKT Esportivo, elaboracdo propria

Tabela 9 - Distribuicdo de prémios Champions League

Prémio Acumulado

Fase Prémio (€ milhées) (€ milhdes)
Campedo €20.00 €69.71
Vice-campedo €15.50 €65.21
Semi-final €12.50 €49.71
Quartas de final €10.60 €37.21
Fase dos 16 €9.60 € 26.61
Fase de grupos €15.64 €17.01
Terceira fase classificatoria €048 €1.37
Segunda fase classificatoria €0.38 €0.89
Primeira fase classificatdria €0.28 €0.51
Fase preliminar €0.23 €0.23

Fonte: Dados da Football Transfers, elaboracéo prépria

3.2 Custos e despesas

Ao continuar a analise de resultados de um clube de futebol, apos a descri¢do de linhas de
receitas recorrentes e ndo recorrentes, nos deparamos com 0s custos e despesas da franquia. Assim
como ocorrido com as linhas de receitas, 0s custos e despesas também sofreram impacto nos

Gltimos dois anos devido a pandemia de Covid-19, quando clubes foram obrigados a adotar



medidas de aumento de eficiéncia e reducdo de gastos para compensar a reducdo de receitas
advindas do impacto da pandemia.

O gréfico abaixo ilustra a evolucdo de custos e despesas totais de clubes brasileiros
inseridos na Série A, sendo esses valores compostos por salérios e encargos de funcionarios,
direitos de imagem e sistema de remuneracdo varidvel, pago a jogadores em premiacdes por

conquistas em campo.

Gréfico 17 - Evolugdo de custos e despesas da Série A no Brasil (R$ milhdes)
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Fonte: Dados da XP Research

Os custos e despesas podem ser divididos em dois subgrupos, sendo eles (i) custos e

despesas com pessoal e (ii) outros custos e despesas.

3.2.1 Pessoal

A linha de custos e despesas com pessoal € a mais significativa dentro dos custos e despesas

totais e representam todos os pagamentos de salarios e encargos para funcionarios do clube. Esse



valor costuma ser elevado, principalmente devido aos altos custos fixos de salarios de jogadores,
que sdo acordados em contratos durante a sua negociacao e podem durar anos.

Além da parcela destinada a atletas, também séo considerados custos com outros membros
da estrutura do clube, como técnicos, equipe médica, auxiliares, treinadores, entre outros. Tal
parcela representa uma porcentagem menor dos custos e despesas de pessoal de um clube.

Como os custos fixos de times costumam ser elevados, uma métrica importante a ser
analisada neste contexto € o indice de eficiéncia calculado a partir da diviséo de custos por receitas
do clube. Tais valores podem variar de clube para clube, sendo que franquias menores acabam
apresentando mais dificuldades em manter seus indices de eficiéncia no mesmo patamar de clubes
grandes.

Como exemplo, ao considerarmos os 32 maiores clubes da Europa em termos de geracéao
de receitas operacionais, popularidade e ranking da UEFA, podemos notar uma clara diferenca de

eficiéncia entre a média dos 10 primeiros colocados e os 22 clubes seguintes (KPMG).

Gréfico 18 - Custos de pessoal / receitas dos 32 maiores clubes da Europa

73%

65% 64% 65% 65%

61%
59% .
57% 57% %%
0
w 54M
2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Custos com pessoal / receitas dos 10 primeiros clubes do ranking
Custos com pessoal / receitas dos 22 Ultimos clubes do ranking

Fonte: Dados da KPMG, elaborag&o propria



No Brasil, a realidade € similar, porém, a media de eficiéncia dos clubes classificados para
a primeira divisao se encontra em niveis saudaveis, abaixo do maximo estabelecido pela UEFA

em seu modelo de Sustentabilidade Financeira (70%).

Gréafico 19 - Custos de pessoal / receitas da Série A no Brasil
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Fonte: Dados do Ital BBA, elaboracéo propria

Como mencionado anteriormente, e evidenciado no grafico acima, em 2020 e 2021 a
métrica de custos de pessoal sobre receitas de clubes no Brasil se mostra superior aos niveis
historicos por conta da manutencdo de altos custos fixos de pagamento de salério de jogadores e a
reducdo de receitas disponiveis em detrimento da pandemia de Covid-19 no mundo.

3.2.2 Outros

Apesar das despesas com remuneracdo serem as principais dentre os custos e despesas
totais dos clubes de futebol, outros custos e despesas também compdem essa linha. Dentre eles,
podemos destacar os direitos de imagem e sistema de remuneragdo variavel pago a jogadores em

premiacdes por conquistas em campo.



Essa parcela dos custos e despesas é significativamente menor do que 0s custos e despesas
com remuneracdo, assim como mostrado no grafico a seguir. Além disso, por serem custos e
despesas mais féceis de controlar e reduzir em caso de crises, como foi o periodo de pandemia no
Brasil, ao analisarmos a representatividade de outros custos e despesas sobre o total de receitas de
clubes da Série A, podemos observar uma forte queda desse indicador nos ultimos dois anos (2020
e 2021).

Gréfico 20 - Quebra histdrica de custos e despesas na Série A no Brasil
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracéo propria

Gréfico 21 - Outros custos e despesas / receitas da Série A no Brasil
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Fonte: Dados da XP Research, elaboracdo propria



3.3  Geragao de Caixa

Uma métrica importante de ser analisada no setor futebolistico é a capacidade de geracéo
de caixa de cada clube (EBITDA). Ela pode ser traduzida como a capacidade de clubes em arcar
com 0s Sseus custos e despesas operacionais e financeiras a partir de sua geracdo de receitas, de
modo que ao final do ano fiscal, o time tenha sido capaz de gerar caixa que pode ser distribuido
para lideres e acionistas, ou até mesmo ser utilizado em investimentos estratégicos.

Ao analisar geracéo de caixa total de clubes da Série A do campeonato brasileiro, obtemos
resultados positivos historicamente, 0 que nao é verdade para a geracdo de caixa recorrente, que
exclui receitas nao recorrentes (como transferéncias de jogadores).

Em 2021 especificamente, podemos observar uma geracdo de caixa recorrente
historicamente superior & média dos Gltimos 5 anos, 0 que pode ser encarado como um evento
extraordinario, pois com o advento da pandemia, fechamento de estadios, atraso de calendarios e
pausas em contratos de televisionamento, parte das receitas recorrentes dos clubes de futebol

brasileiro acabaram sendo transferidas para o exercicio fiscal do ano seguinte, no caso 2021.

Grafico 22 - Evolucdo da geracdo de caixa total (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracédo prépria



Grafico 23 - Evolucdo da geracdo de caixa recorrente (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracdo prépria

Tal efeito descrito acima ndo é exclusivo da realidade brasileira. Em diversas ligas do
exterior, vemos um impacto positivo nas receitas da temporada de 2021 devido ao atraso de
receitas do ano anterior que acabaram sendo exercidas apenas ap0s a retomada de campeonatos e
reabertura de economias.

O porqué de a geracdo de caixa ser uma métrica importante para clubes de futebol é a
possibilidade de andlise da satde financeira de um clube de futebol, a sua capacidade de investir
internamente e principalmente a sua capacidade de amortizacdo de dividas, que € um tema muito
importante no setor, principalmente no Brasil, onde observamos altos niveis de endividamento e
alavancagem de clubes.

A geracdo de caixa € um desafio ndo apenas para clubes no Brasil, mas também em
mercados mais bem estabelecidos como é o caso da Europa. Ao analisarmos por exemplo a
rentabilidade de ligas de futebol europeias, é possivel observar que poucas sdo capazes de gerar

lucros ao final de seus exercicios.

3.4 Dividas e investimentos

Ao analisarmos financeiramente um clube de futebol é importante entender o seu nivel de

endividamento para entender como o clube é capaz de manter o funcionamento de suas operagdes



e identificar a capacidade de pagamento de dividas de um clube a partir da sua capacidade de
geracdo de receitas e caixa.

No Brasil, especificamente, a questdo de endividamento é uma pauta muito importante,
pois ao calcular a divida liquida dos principais clubes nacionais, identificamos casos de clubes

com dividas que ultrapassam a casa dos bilhdes de reais.

Tabela 10 - Divida liquida de clubes brasileiros em 2021

Divida Liquida 2021 Divida Liquida 2021

Clubes (R$ mc:Ihées) Clubes " s n::Ihées)
Atlético MG BRL 1,315 Grémio BRL 236
Corinthians BRL 963 Coritiba BRL 225
Cruzeiro BRL 723 Sport BRL 195
Vasco BRL 710 Bahia BRL 176
Sao Paulo BRL 632 América MG BRL 101
Inter BRL 578 Avai BRL 101
Fluminense BRL 501 Chapecoense BRL 93
Botafogo BRL 465 Ceara BRL 49
Flamengo BRL 450 Goias BRL 44
Athletico PR BRL 450 Fortaleza BRL 43
Palmeiras BRL 449 Juventude BRL 29
Santos BRL 448 Cuiaba BRL 12
RB Bragantino BRL 331 Atlético GO BRL 7

Fonte: Dados da XP Research elaboracéo propria

O grande desafio em relacdo ao endividamento ndo esta apenas no controle da tomada de
divida, mas também no aumento da capacidade de geracdo de receitas que podem auxiliar no
pagamento de tais passivos. Nos ultimos 10 anos por exemplo, enquanto a divida dos principais
clubes nacionais cresce cerca de 2,2 vezes, a geracdo de receitas ndo foi capaz de acompanhar tal
tendéncia, crescendo apenas 1,8 vezes, e tornando mais delicada a situacdo de clubes com altos
niveis de endividamento.

Com os impactos da pandemia, o endividamento de clubes passa por um processo de
reducdo em 2021, uma vez que em 2020, com os impactos nas linhas de receitas, clubes se viram
obrigados a levantar mais dividas para pagar os altos custos fixos de sua operacéo, principalmente

os relacionados ao pagamento de salarios de jogadores e funcionarios.



Como exposto no item 2.1.4.2 deste trabalho, quando tratamos de alternativas de
amortizacdo de dividas com a implementacdo de uma SAF, é interessante analisarmos a
capacidade de pagamento de dividas dos clubes levando em consideracdo 20% das receitas
recorrentes dos clubes, como previsto no RCE.

Sendo assim, se considerarmos a média das receitas recorrentes dos principais clubes do
Brasil nos anos de 2020 e 2021 e considerarmos como constante este valor para 0s préximos anos,
podemos estimar quanto seria desprendido de uma SAF caso 20% destas receitas fossem
direcionadas ao pagamento da divida existente no ano de 2021. Segue abaixo, uma anélise de
nimero de anos que cada clube levaria para pagar suas dividas existentes, considerando a
metodologia e aproximacdo exemplificadas acima, onde apenas 20% das receitas recorrentes

seriam destinados a amortizacdo de passivos.

Tabela 11 - Simulacédo de tempo necessario para pagamento de divida apenas com a utilizacéo de
receitas da SAF segundo o RCE

Clubes Divida Liquida 2021 Média de receitas 20% direcionados Tempo de
(R$ milhdes) recorrentes 2020/2021 ao RCE pagamento (anos)

Atlético MG BRL 1,315 BRL 279 BRL 56 24
Corinthians BRL 963 BRL 391 BRL 78 12
Cruzeiro BRL 723 BRL 117 BRL 23 31
Vasco BRL 710 BRL 144 BRL 29 25
Sé&o Paulo BRL 632 BRL 295 BRL 59 1
Inter BRL 578 BRL 265 BRL 53 1
Fluminense BRL 501 BRL 182 BRL 36 14
Botafogo BRL 465 BRL 95 BRL 19 25
Flamengo BRL 450 BRL 648 BRL 130 3
Athletico PR BRL 450 BRL 195 BRL 39 12
Palmeiras BRL 449 BRL 597 BRL 119 4
Santos BRL 448 BRL 236 BRL 47 10
RB Bragantino BRL 331 BRL 188 BRL 38 9
Grémio BRL 236 BRL 318 BRL 64 4
Coritiba BRL 225 BRL 77 BRL 15 15
Sport BRL 195 BRL 76 BRL 15 13
Bahia BRL 176 BRL 147 BRL 29 6
América MG BRL 101 BRL 73 BRL 15 7
Avai BRL 101 BRL 22 BRL 4 23
Chapecoense BRL 93 BRL 42 BRL 8 1
Ceara BRL 49 BRL 105 BRL 21 2
Goias BRL 44 BRL 46 BRL9 5
Fortaleza BRL 43 BRL 124 BRL 25 2
Juventude BRL 29 BRL 45 BRL 9 3
Cuiaba BRL 12 BRL 48 BRL 10 1
Atlético GO BRL7 BRL 81 BRL 16 0

Fonte: Dados do BTG Pactual, elaboragao prépria



Além da analise de dividas, também é crucial entender o comportamento dos investimentos
no setor de futebol atualmente.

O investimento em elenco e infraestrutura € um ponto de extrema importancia para o
sucesso financeiro de clubes de futebol. Tal argumento pode ser justificado pelo fato de que
investimentos podem gerar um ciclo virtuoso para times que, ao melhorarem seu elenco e
infraestrutura, sdo capazes de melhorar também seu desempenho em jogos, aumentando, portanto,
seu potencial de geracdo de receitas e com isso possibilitando uma maior geragcdo de caixa que
pode ser utilizada em novos investimentos.

Investimentos podem ser subdivididos em trés categorias principais sendo elas (i)
investimentos em elenco profissional, (ii) investimentos na categoria de base e (iii) investimentos
em infraestrutura.

Investimentos em elenco profissional sdo aqueles destinados a aquisicdo de novos
jogadores via contratos. Por serem operacOes de alto valor agregado, tais investimentos sdo 0s
mais representativos dentre os trés mencionados em termos de volume financeiro. Em 2021, por
exemplo, investimentos em elenco profissional representaram 65% dos investimentos totais (77%
em 2020).

Investimentos em categorias de base sdo aqueles realizados com o intuito de treinar novos
talentos para que estes possam futuramente integrar o elenco profissional do clube, ou serem
vendidos para outros clubes a um preco maior do que o investido nestes. Vale lembrar que no
Brasil, muitos clubes de divisbes menos qualificadas e menor popularidade focam muito nesse tipo
de investimento, uma vez que sua perpetuidade depende muito da negociacdo de atletas.

Por fim, investimentos em infraestrutura séo relacionados aos aportes realizados para
melhoria de centros de treinamento, estadios, equipamentos e outros ativos. Apesar de ser a vertical
menos representativa dentre os investimentos, esta € vital para clubes que visam melhorar sua
performance em campo e potencialmente aumentar sua geracdo de receitas com melhores

negociacOes de direitos e receitas de premiacdes.



Grafico 24 - Evolucdo e quebra de investimentos de times no Brasil (R$ milhdes)

1,526

1,466
1270 1275
1,070 141 270 194 139
185 224 304
195
1,103 1,125
2017 2018 2019 2020 2021

M Elenco Base M Infraestrutura

Fonte: Dados da XP Research, elaboracdo propria



4 AVALIACAO DE UM CLUBE DE FUTEBOL

Com a industria do futebol evoluindo no Brasil e a aprovacdo da Lei da SAF, como ja
tratado anteriormente neste trabalho, nasce a possibilidade de investimentos em clubes de futebol.
No entanto, ao negociar a participacdo ou a compra de um clube é necessario que ele seja
precificado de alguma maneira.

Como abordado no item 2.3, algumas técnicas de avaliacdo de empresas sdo mais utilizadas
por investidores no mercado, porém quando se trata de futebol, nem todas apresentam um grau de
assertividade grande.

Levando em consideracdo a abordagem fluxo de caixa descontado, apesar de sua vasta
amplitude em termos de setores, no futebol esse método ndo se mostra muito eficaz, pois para
utiliz&-lo é necessario projetar algumas linhas com certo grau de assertividade. Infelizmente, se
tratando de um setor com muitas incertezas e resultados com alto nivel de volatilidade, o FCD
acaba sendo descartado quando se visa dar valor a um clube.

Sendo assim, um dos métodos mais utilizados na industria € o de analise de multiplos, que
se aplica bem em setores em que hd menos previsibilidade de resultados e maior volatilidade de
rentabilidade (Damodaran, 2012). Sabendo qual o método de avaliacdo econémico-financeira
utilizar, o préximo passo é decidir quais clubes podemos utilizar como base no momento de

comparacéo. Para isso, duas abordagens podem ser adotadas. Estas serdo detalhadas abaixo:

4.1  Selecdo de ativos comparaveis

A primeira forma de selecionar ativos comparaveis seria utilizar como base clubes de
futebol listados em bolsa (capital aberto) fora do Brasil, e a partir de seus valores de marcado e
métricas financeiras decidir quais os multiplos dos mesmos e quanto valeriam clubes brasileiros
levando em consideracao tais multiplos.

Ja a segunda abordagem seria a utilizacdo dos valores oferecidos a clubes brasileiros para
criacdo das primeiras SAFs no pais e a partir disso determinar qual foram os maltiplos pagos em
cada investimento, ou proposta de investimento. Assim, seria possivel determinar um cenario de

avaliacdo relativa mais proxima, apesar dos poucos pares utilizados.



4.1.1 Valor de mercado de clubes listados em bolsa

Embora no Brasil, a abertura de capital de clubes ainda seja um tema muito novo e distante
da realidade da industria nacional, em outros paises existem clubes de futebol que negociam
participacdo de capital em bolsas de valores ha décadas. O racional por tras dessa pratica é
possibilitar que investidores e torcedores sejam capazes de se aproximar das operacdes de um
clube de futebol, detendo uma participagédo em seu capital, ajudando no valor de mercado de um
time e até mesmo tendo a possibilidade de participar mais de perto das decisdes estratégicas de um
clube, que passam a ser mais transparentes e publicas.

Evidentemente, o valor de mercado de clubes, que é determinado a partir do preco das
acOes negociadas e a sua quantidade, varia de acordo com alguns fatores. O mais importante é a
oferta e demanda que pode ajudar a elevar ou reduzir o prego de um papel negociado, porem outros
fatores mais qualitativos acabam entrando na equacdo, quando se trata do mercado de futebol.

Dentre os fatores adicionais que alteram o valor de mercado de um clube e podem gerar
flutuacBes de precos podemos destacar métricas financeiras de um clube (como nivel de
endividamento, por exemplo), performance de um clube em jogos recentes, movimentacOes de
jogadores no mercado de transferéncias, contratos de patrocinio, rentabilidade, popularidade, entre
outros.

Antes de analisar multiplos de clubes devemos esclarecer quais times de futebol possuem
capital aberto. Segue abaixo uma tabela com uma lista de clubes de futebol que possuem capital

aberto e em quais bolsas de valores suas acdes podem ser negociadas atualmente.

Tabela 12 - Lista de clubes com capital aberto em bolsa

Clube Ticker da agdo Bolsa
Manchester United MANU US  New York Stock Exchange
Juventus JUVE IM Borsa Italiana

AS Roma ASR IM Borsa ltaliana
Borussia Dortmund BVB GR Frankfurt Stock Exchange
Celtic CCP LN London Stock Exchange
Lazio SSL IM Borsa ltaliana

Ajax AJAXNA  Amsterdam Stock Exchange
Benfica SLBEN PL Euronext Lisbon
Sporting CP SCP PL Euronext Lisbon

FC Porto FCPPL Euronext Lisbon

Fonte: Dados da Bloomberg, elaboracéo propria



4.1.2 Propostas de investimentos em SAFs

Hoje, no Brasil, alguns clubes j& aderiram 0 modelo de SAF enquanto outros ja declararam
interesse em se tornar Sociedades Andnimas. Se considerarmos as divisdes A-D do futebol
nacional, ao menos sete clubes ja aderiram oficialmente 0 modelo de SAF, sedo eles descritos na

tabela abaixo:

Tabela 13 - Sociedades Andnimas do Futebol no Brasil

Divisao Clube Sede Estado Estadio Capacidade CNPJ Razdo Social
A América Mineiro Belo Horizonte Minas Gerais  Independéncia 23018 43.574.008/0001-74  America Futebol Clube Sociedade Anonima do Futebol
A Botafogo Rio de Janeiro Rio de Janeiro  Nilton Santos 44661 44.705.141/0001-85 S.AF Botafogo
A Coriiba Curiba Parana Couto Pereira 40502 45.240.156/0001-88 Coritiba Sociedade Anonima do Futebol
A Cuiaba Cuiaba Mato Grosso  Arena Pantanal 44097 04.847.144/0001-39  Cuiaba Esporte Clube - Sociedade Anonima do Futebol
B Cruzeiro Belo Horizonte  Minas Gerais Mineirao 61846 44.490.706/0001-54  Cruzeiro Esporte Clube - Sociedade Anonima do Futebol
c Figueirense ~ Floriandpolis Santa Catarina Orlando Scarpelli 19584  44.701.689/0001-57 Figueirense Futebol Clube S.A.F
D Gama Brasflia Distrito Federal Bezerrdo 20310 44.696.966/0001-80 Gama Sociedade Anonima de Futebol

Fonte: Dados do BTG Pactual, elaboracéo propria

No entanto, apesar de SAFs, nem todos os clubes ja receberam investimentos de terceiros,
portanto, nem todos poderiam ser utilizados na analise de mdltiplos uma vez que ndo foi
precificada uma operacéo a seu respeito ainda.

Porém, alguns clubes ja receberam propostas de investimentos em suas SAFs, mesmo ainda
ndo tendo adotado oficialmente o modelo, e a partir disso podemos utiliza-los como ativos
comparaveis para determinar maltiplos de mercado adequados. Sendo assim, € importante
especificar quais sdo esses clubes e qual o racional de cada oferta.

O primeiro clube a ser analisado é o Cruzeiro, um dos primeiros clubes a adotar o modelo
de SAF a partir do desmembramento de seu departamento de futebol. Rebaixado para a segunda
divisdo em 2019 e com um alto nivel de endividamento, o clube se utiliza da SAF como uma
alternativa de recuperacéo financeira e de performance.

A proposta de investimento na SAF do Cruzeiro foi estruturada pelo ex-jogador Ronaldo
Luis Nazério de Lima (conhecido popularmente como Ronaldo Fenémeno), também dono de um

clube espanhol de futebol chamado Real Valladolid. O ex-jogador ofereceu um valor de R$400



milhdes para a aquisicdo de 90% das acdes da SAF, sendo uma a parcela paga a vista e outra a ser
paga futuramente com receitas geradas pela propria SAF.

O segundo clube utilizado na andlise é o Botafogo, time carioca que assinou um acordo de
venda de 90% de suas acOes para o investidor americano John Textor, também por um montante
de R$400 milhdes. A situacdo financeira do clube se assemelha a do Cruzeiro, com alto nivel de
endividamento e tendo sido rebaixado recentemente, em 2020, antes de voltar a atuar na primeira
divisdo em 2022.

O pagamento do investimento sera feito também com uma parcela a vista e o restante
distribuido em pagamentos e investimentos ao longo dos proximos 3 anos. John Textor € um
investidor conhecido na industria do esporte, tendo participacdo no clube belga RWD Molenbeek
e sendo socio do clube inglés Crystal Palace.

O terceiro clube que sera utilizado como pardametro na analise é o Vasco da Gama, que
assinou um memorando de entendimento com o fundo de investimentos alternativos americano,
777 Partners. A proposta de investimento estruturada prevé a compra de uma participacao
acionéria de 70% da SAF por um valor de R$700 milhdes.

Assim como nos outros investimentos, o investidor, 777 Partners, também possui
experiencia na industria de esportes, sendo dono do clube de futebol italiano, Genoa, e com
participacdo minoritaria no espanhol, Sevilla.

Como complemento para a analise, apesar de ser uma proposta de investimento que nao foi
aceita, adicionaremos também em nosso calculo a proposta realizada pelo conglomerado esportivo
City Football Group (CFG). O CFG é um grupo dono de diversos clubes, incluindo o Manchester
City, na Inglaterra, € no primeiro trimestre deste ano estendeu uma proposta ao Atlético Mineiro,
prevendo a aquisicdo de 51% das acdes de sua eventual SAF por um valor aproximado de R$1,0
bilhdo.

Apesar do acordo ndo ter sido fechado, é importante adicionar tal proposta em nossa
analise, pois ajuda no entendimento de valores que investidores estdo dispostos a alocar em clubes

de futebol no Brasil, tendo em mente seu desempenho financeiro nos ultimos anos.



Tabela 14 — Propostas de investimentos em SAFs (ou possiveis SAFs)

Clube Valor da operagao Participagao
Cruzeiro Esporte Clube BRL 400,000,000 90%
Botafogo de Futebol e Regatas BRL 400,000,000 90%
Club de Regatas Vasco da Gama  BRL 700,000,000 70%
Clube Atlético Mineiro BRL 1,000,000,000 51%

Fonte: Dados do BTG Pactual, elaboracéo prépria

4.2  Escolha de maltiplos

Como ja descrito no item 2.3.2, os multiplos utilizados na analise relativa sdo compostos
por uma métrica de valor e uma métrica financeira.

Para a analise dos clubes listados em bolsa a métrica de valor a ser analisada seré o proprio
valor de marcado da companhia, obtido a partir da multiplicacdo do numero de acdes em
negociacado pelo preco de cada agdo. Ja no caso da analise de propostas de investimentos em SAFs
precedentes, o multiplo de valor utilizado sera o valor pago (ou oferecido) pela participacdo no
clube.

Sendo assim, 0 préximo passo é selecionar uma métrica financeira para compor o multiplo
de forma que este seja significativo.

Tratando-se da industria do futebol, algumas métricas financeiras comumente utilizadas
em avaliacdo relativa em outros setores ndo sdo significativas pelo fato do setor ser muito
imprevisivel e com métricas muito volateis.

Sendo assim, multiplos comuns como Preco sobre o Lucro (do inglés, Price to Earnings —
P/E), Valor de Mercado sobre EBITDA (do inglés, Enterprise Value to EBITDA — EV/EBITDA)
e Preco sobre Patriménio Liquido (do inglés, Price to Book Value — P/BV), acabam sendo
descartados pois todas essas métricas financeiras sdo relativamente volateis e de dificil
previsibilidade.

Sob tal perspectiva, a métrica financeira mais utilizada em calculos de mdaltiplos no
mercado de esportes € a receita, sendo mais indicada a receita recorrente em casos de mercados
com altos niveis de receitas ndo-recorrentes. Os motivos dessa escolha s&o baseados nos fatos de

que receitas de clubes sdo menos volateis do que resultados, existe uma maior comparabilidade de



estrutura de receitas de clubes diferentes do que outras métricas e receitas, no geral, costumam ser
menos distorcidas por eventos extraordinarios e incertezas.

Logo, a partir do valor de mercado de clubes listados em bolsa e suas respectivas receitas
é possivel calcular um mdaltiplo significativo de Valor de Mercado sobre Receitas (do inglés,

Enterprise Value to Revenues).

Tabela 15 - Mdltiplos de clubes listados em bolsa

Clube Ticker da acao Valor de mercado Multiplo
Manchester United MANU US $1,864,751,600 2.7x
Juventus JUVE IM $998,703,900 1.4x
AS Roma ASR IM $282,201,100 1.6x
Borussia Dortmund BVB GR $409,766,300 1.0x
Celtic CCPLN $141,537,600 1.6x
Lazio SSL IM $71,542,800 0.7x
Ajax AJAXNA $228,308,000 1.3x
Benfica SLBEN PL $81,455,300 n.a
Sporting CP SCP PL $57,032,300 0.4x
FC Porto FCPPL $19,270,900 0.1x
Média $415,456,980 1.9x

Fonte: Dados da Bloomberg, elaboragdo propria

Para a anélise de propostas de investimentos em SAFs, a logica utilizada é similar, porém
o multiplo utilizado sera o Valor do Investimento sobre Receita dos clubes. Em busca de uma
maior profundidade da analise, seguem duas analises de multiplos, uma realizada a partir das

receitas recorrentes de clubes e outra utilizando a receita total.

Tabela 16 - Multiplos de propostas de investimentos em SAFs (Receita Recorrente)

Clube Valor da operagao Participagdo Valorimplicito do clube Receita Recorrente Multiplo
Cruzeiro Esporte Clube BRL 400,000,000 90% BRL 444,444,444 BRL 123,000,000 3.6x
Botafogo de Futebol e Regatas BRL 400,000,000 90% BRL 444,444,444 BRL 86,000,000 5.2x
Club de Regatas Vasco da Gama  BRL 700,000,000 70% BRL 1,000,000,000 BRL 125,000,000 8.0x
Clube Atlético Mineiro BRL 1,000,000,000 51% BRL 1,960,784,314 BRL 433,000,000 4.5x
Média BRL 625,000,000 75% BRL 962,418,301 BRL 191,750,000 5.4x

Fonte: Dados do BTG Pactual, elaboragao prdpria



Tabela 17 - Mdltiplos de propostas de investimentos em SAFs (Receita Total)

Clube Valor da operagdo Participagao Valorimplicito do clube Receita Total Multiplo
Cruzeiro Esporte Clube BRL 400,000,000 90% BRL 444,444,444 BRL 154,000,000 2.9x
Botafogo de Futebol e Regatas BRL 400,000,000 90% BRL 444,444,444 BRL 122,000,000 3.6x
Club de Regatas Vasco da Gama  BRL 700,000,000 70% BRL 1,000,000,000 BRL 186,000,000 5.4x
Clube Atlético Mineiro BRL 1,000,000,000 51% BRL 1,960,784,314 BRL 506,000,000 3.9x
Média BRL 625,000,000 75% BRL 962,418,301 BRL 242,000,000 4.1x

Fonte: Dados do BTG Pactual, elaboracdo prépria

4.3  Anélise de multiplos

A partir das andlises propostas acima é possivel perceber que o patamar dos multiplos de
clubes listados em bolsa e dos multiplos das propostas de investimentos em SAFs dos clubes
brasileiros séo diferentes.

Isso pode ser explicado por fatores locais que tornam o setor do futebol diferente em cada
economia. Enquanto na Europa, por exemplo, a industria do futebol se mostra mais evoluida e
estabelecida, no Brasil, o desempenho de clubes ainda é inferior, com receitas menores, 0 que
impacta diretamente os maltiplos.

Além disso, o valor pago em propostas de investimentos em SAFs ndo necessariamente
sdo traduzidos como valor de mercado de um clube, pois nessa negociacdo leva-se em
consideracdo outros aspectos financeiros como investimentos e dividas, além de considerar
aspectos qualitativos como potencial de crescimento do setor no Brasil, impactos da estrutura de
SAFs para a industria brasileira, potencial de melhoria de performance de clubes, entre outros.

No caso dos mdltiplos de clubes listados em bolsa, o valor médio calculado (1.9x) €
ponderado pelo valor de mercado de cada clube para tornar a média mais significativa. Tanto
valores de mercado quanto multiplos de receita foram obtidos a partir de bases de mercado ja
compiladas pela Bloomberg, o que é valido para a metodologia de analise relativa (Damodaran,
2012).

Ja no caso de multiplos de propostas de investimentos em SAFs de clubes brasileiros, as
médias apresentadas acima (5,4x para receita recorrente e 4,1x para receita total) sdo ponderadas
pelos valores implicitos oferecidos em cada proposta. Essa abordagem € uma forma de tornar o
numero mais significativo do que na utilizacdo de uma média aritmética que ndo leva em

consideracdo a dimensao e potencial de geracao de receita de cada clube.



4.4  Precificacdo de clubes brasileiros

Estipular um valor para um clube de futebol no geral € um processo complexo e composto
por incertezas. Tais incertezas se potencializam ainda mais ao adotarmos como foco de nossa
analise o cenario da industria de futebol brasileira, que passa por um processo de transformacao
continuo e profundo.

Apesar disso, é possivel utilizar premissas de mercado para aproximar o valor justo a ser
pago por um clube. Apesar dos multiplos calculados acima em propostas de investimentos
parecerem elevados em relacdo aos multiplos observados em clubes listados, € importante destacar
mais uma vez que existe uma diferenca entre o valor real de um clube, e o quanto efetivamente é
pago por ele.

As propostas de investimento feitas em SAFs ao longo dos ultimos meses acabam
precificando ndo apenas o valor da franquia, mas também a situacdo econdmica atual de cada
clube, o potencial de melhoria com a adoc¢do de um modelo de sociedade andnima, as dividas de
cada time e os potenciais de melhora em infraestrutura e elenco a partir de investimentos.

Colocando de lado tais fatores qualitativos, podemos propor uma andlise direta e
quantitativa entre multiplos de receita dos clubes brasileiros, que estdo passando por
transformacdes, e multiplos de receitas de clubes ja bem estabelecidos e com capital aberto. Tal
andlise nos permite balizar os multiplos de cada grupo de time de uma maneira em que seja
possivel calcular um “meio termo” entre o cenario de clubes em fase inicial de transformacéo e o
cenario de clubes inseridos em mercados mais evoluidos.

Sendo assim, pode-se estabelecer um paralelo entre o valor de mercado de clubes listados
em bolsa com o valor implicito nas propostas de investimentos em SAFs no Brasil. Dessa maneira,
ao convertermos todos os valores para uma moeda comum, no caso dolar, e ponderar os multiplos
de receita de todos 0s grupos em um conjunto unificado, é possivel mitigar os efeitos de fase de
mercado de cada time e encontrar um multiplo mais universalizado para atribuir um valor real para
clubes de futebol no Brasil.

A seguir, estdo presentes duas tabelas de analise de multiplos com um multiplo médio

ponderado a partir do valor de mercado de clubes, nos casos de times listados em bolsa, ou a partir



de valores implicitos em negocia¢des de investimentos em SAFs no Brasil. A diferenca entre cada

analise é o tipo de receita utilizada nos maltiplos das SAFs, que podem ser recorrentes ou totais.

Tabela 18 - Analise agregada de multiplos (com receitas recorrentes de clubes brasileiros)

Clube Valor de mercado Multiplo
Manchester United $1,864,751,600 2.7x
Juventus $998,703,900 1.4x
AS Roma $282,201,100 1.6x
Borussia Dortmund $409,766,300 1.0x
Celtic $141,537,600 1.6x
Lazio $71,542,800 0.7x
Ajax $228,308,000 1.3x
Benfica $81,455,300 n.a
Sporting CP $57,032,300 0.4x
FC Porto $19,270,900 0.1x
Cruzeiro Esporte Clube $85,470,085 3.6x
Botafogo de Futebol e Regatas $85,470,085 5.2x
Club de Regatas Vasco da Gama $192,307,692 8.0x
Clube Atlético Mineiro $377,073,906 4.5x
Média $349,635,112 2.4x

Fonte: Dados da Bloomberg, dados do BTG Pactual, elaboragéo propria

Tabela 19 - Andlise agregada de multiplos (com receitas totais de clubes brasileiros)

Clube Valor de mercado  Multiplo
Manchester United $1,864,751,600 2.7x
Juventus $998,703,900 1.4x
AS Roma $282,201,100 1.6x
Borussia Dortmund $409,766,300 1.0x
Celtic $141,537,600 1.6x
Lazio $71,542,800 0.7x
Ajax $228,308,000 1.3x
Benfica $81,455,300 n.a
Sporting CP $57,032,300 0.4x
FC Porto $19,270,900 0.1x
Cruzeiro Esporte Clube $85,470,085 2.9x
Botafogo de Futebol e Regatas $85,470,085 3.6x
Club de Regatas Vasco da Gama $192,307,692 5.4x
Clube Atlético Mineiro $377,073,906 3.9x
Média $349,635,112 2.2x

Fonte: Dados da Bloomberg, dados do BTG Pactual, elaboragéo propria



Para os multiplos de receita de clubes listados em bolsas, sdo utilizadas receitas totais, pois
diferente do cenario Brasileiro, em que taxas de juros e assimetria entre entrada e saida de
jogadores tornam as receitas de transferéncias muito mais volateis, na Europa, essa linha impacta

muito menos as flutuacdes de receita de clubes.

4.4.1 Expandindo a analise

Além da comparacdo de multiplos de clubes com capital aberto em bolsa, e negociacfes de
participacdo em SAFs no Brasil, o estudo pode ser expandido para mais clubes de futebol, porém
utilizando como base os valores de mercado atribuidos a clubes, calculados por especialistas do
mercado esportivo. Empresas de consultoria ou equipes de analise de operagdes no setor de esporte
costumam divulgar periodicamente listas de valores de mercado de clubes estrangeiros, obtidas
por modelos de precificacdo proprietarios.

A partir da andlise desses valores de clubes, e os dados de receitas que podem ser obtidos
através de demonstragdes financeiras de times de futebol, também é possivel estruturar uma analise
relativa de valor sobre receitas de um grupo expandido de clubes.

Para a realizacdo dessa andlise adicional, sera utilizado como base um estudo da Football
Benchmark, uma empresa que surgiu a partir da célula de analise de esportes da KPMG e que
publica trimestralmente analises econémicas de clubes de futebol europeus a partir de um método
de precificagdo proprietario.

Neste modelo, é calculado o valor de mercado de times a partir do patriménio dos clubes,
somado a suas dividas totais, descontadas de caixa e equivalentes. Tal metodologia leva em
consideracao o valor de um clube independente de sua estrutura de capital, também a partir de uma
andlise de multiplos de receitas, que sdo mais simples e diretos de comparar, sdo sempre positivos
e menos volateis do que lucro.

Além dos aspectos financeiros de cada clube, a analise que sera apresentada leva em
consideracdo cinco pilares que podem ajustar os mdultiplos de cada clube, sendo eles (i)
lucratividade, (ii) popularidade, (iii) potencial esportivo, (iv) direitos de transmisséo e (v) posse
de estadio.

A lucratividade ¢é avaliada em relacdo a métricas de eficiéncia que relacionam custos e

despesas de pessoal com receitas, assim como ja descrito anteriormente no item 3.2. Em relacéo a



popularidade, o algoritmo de calculo de valor de clubes da Football Benchmark considera também
o nivel de engajamento de torcedores de clubes em suas respectivas redes sociais, uma vez que
esse fator pode ser relacionado ao desempenho de um clube em campo.

A respeito de potencial esportivo, os multiplos sdo ajustados com base no valor do elenco
de cada clube. Jogadores de futebol possuem valor de mercado que refletem suas caracteristicas
profissionais, como idade, experiéncia, desempenho em campo, posi¢do, entre outros. Além disso,
é adicionado no célculo o valor dos direitos de transmissdo em acordados com canais de
distribuicéo e o tipo de negociacdo utilizada, o que impacta diretamente o potencial de geracéo de
receita de clubes.

Por fim, o ultimo aspecto levado em consideracdo no modelo de precificacdo a seguir é a
posse de um estadio, que influencia diretamente no potencial de geragdo de receitas de bilheteria
de cada time.

Segue abaixo, uma relacdo de intervalos de valores de 24 clubes de futebol atuantes em

ligas de futebol europeu e seus respectivos pontos médios.

Tabela 20 — Valor estimado de 24 clubes de futebol europeus (€ milhdes)

Clube Valor minimo Valor Maximo  Média |Clube Valor minimo Valor Maximo  Média
Real Madrid €3,079 €3,289 €3,184 [Borussia Dortmund €1,177 €1,275 €1,226
Manchester United €2776 €2,989 € 2,883 [Internazionale Milano €952 €1,041 €997
Barcelona €2,710 €2918 €2,814 |AC Milan € 544 €613 €579
Bayern Munchen €2,653 €2,845 €2,749 [West Ham €515 € 567 € 541
Liverpool €2,469 €2,643 €2,556 |Leicester City €502 €550 €526
Manchester City €2,398 €2,567 €2,/483 [SSC Napoli €462 €505 €484
Chelsea €2,098 €2,259 €2,179 |Atalanta €432 €475 €454
PSG €2,049 €2,215 €2,132 [Everton €428 €472 €450
Tottenham Hotspur € 1,838 €1,987 €1913 [AS Roma €392 €434 €413
Juventus €1,534 €1,659 €1,597 |[Sevilla €372 €408 €390
Arsenal €1,523 € 1,646 €1,585 |[Aston Villa €292 €324 €308
Atlético de Madrid €1,179 €1,290 €1,235 |[SS Lazio €286 €318 €302

Fonte: Dados do Football Benchmark, elaboragdo propria

A partir das estimativas de valor de mercado de cada clube, para calcular os multiplos de
receita € necessario utilizar alguma meétrica de receita dos clubes listados. Segue abaixo uma

relacdo das receitas totais dos 24 clubes listados acima no ano de 2021.



Tabela 21 — Receitas totais de clubes europeus em 2021 (€ milhdes)

Clube Receita 2021 [Clube Receita 2021
Real Madrid €641 Borussia Dortmund €338
Manchester United €558 Internazionale Milano € 331
Barcelona €582 AC Milan €216
Bayern Munchen €611 West Ham €222
Liverpool €550 Leicester City € 256
Manchester City €545 SSC Napoli €175
Chelsea €493 Atalanta €188
PSG € 556 Everton €218
Tottenham Hotspur €406 AS Roma €190
Juventus €434 Sevilla €200
Arsenal € 367 Aston Villa €207
Atlético de Madrid €333 SS Lazio € 164

Fonte: Dados da Deloitte, elaboracéo prépria

Em posse das estimativas de valor de cada clube e suas respectivas receitas no ano de 2021,
é possivel replicar a analise de multiplos apresentada no item 4.3. deste trabalho. Segue abaixo

uma tabela com os respectivos multiplos de receita de cada um dos 24 clubes em questé&o.

Tabela 22 — Anélise de maltiplos de receita a partir de estimativas de valor de clubes europeus

Clube Valor Médio Receita 2021 Multiplo |Clube Valor MédioReceita 2021 Multiplo
Real Madrid €3,184 €641 5.0x Borussia Dortmund €1,226 €338 3.6x
Manchester United €2,883 €558 5.2x Internazionale Milano €997 €331 3.0x
Barcelona €2,814 €582 4.8x AC Milan €579 €216 2.7x
Bayern Munchen €2,749 €611 4 5x West Ham € 541 €222 2.4x
Liverpool € 2,556 €550 4.6x Leicester City €526 € 256 2.1x
Manchester City €2483 €545 4.6x SSC Napoli €484 €175 2.8x
Chelsea €2,179 €493 4.4x Atalanta €454 €188 2.4x
PSG €2,132 €556 3.8x Everton €450 €218 2.1x
Tottenham Hotspur  €1,913 €406 4.7x AS Roma €413 €190 2.2x
Juventus €1,597 €434 3.7x Sevilla €390 €200 2.0x
Arsenal €1,585 € 367 4.3x Aston Villa €308 €207 1.5x
Atlético de Madrid €1,235 €333 3.7x SS Lazio €302 €164 1.8x
Média €2,276 €506 4.5x

Fonte: Dados da Football Benchmark, dados da Deloitte, elaboracéo prépria



Vale ressaltar que os multiplos foram calculados a partir do ponto médio do intervalo de
valor de cada time estimado pela Football Benchmark. Ademais, o multiplo médio obtido a partir
da analise adicional é ponderado pela estimativa de valor de cada clube para tornar o nimero mais
representativo.

Como observado acima, os multiplos obtidos para os clubes sdo superiores aos maltiplos
obtidos na primeira analise de clubes (listados em bolsa). Isso pode ser justificado pela diferenca
na maneira de calcular o valor de cada clube.

Enquanto na analise de times com capital aberto o valor considerado € o seu market share,
na analise mais atual o valor levado em consideracdo inclui outros aspectos quantitativos como
divida liquida, além de ajustes a partir de indicadores qualitativos, como popularidade, potencial
esportivo, posse de um estadio, lucratividade e direitos audiovisuais.

Sendo assim, levando em consideracdo o que foi discutido no item 4.3., a respeito de como
as propostas de investimentos em SAFs no Brasil consideram métricas qualitativas, podemos
concluir que a comparacdo dos mdaltiplos de operacGes no Brasil € mais significativa quando
realizada com a analise de multiplos obtida a partir de estimativas da Football Benchmark.

Apesar de ser uma alternativa vidvel, a comparacdo com multiplos de clubes listados em
bolsa acaba se distanciando da realidade atual do setor brasileiro, tanto por ndo precificarem divida
liquida, tanto por ndo levarem em consideracdo fatores macro e qualitativos do mercado.

Assim, segue abaixo uma nova andlise expandida de multiplos com os clubes brasileiros
inseridos, também ponderada pelo valor estimado de clubes europeus e valores de propostas de
investimentos em SAFs no Brasil.

Assim como na primeira andlise, serdo apresentadas duas tabelas de multiplos agregados,
sendo a primeira relacionada as receitas recorrentes dos clubes brasileiros de futebol que
receberam propostas de investimentos em suas SAFs, e a segunda referente as receitas totais dos

mesmos clubes.



Tabela 23 — Analise agregada de maltiplos com estimativas de valor de clubes europeus —
Receitas recorrentes de SAFs (€ milhoes)

Clube Valor Médio Receita 2021 Maultiplo |Clube Valor Médio Receita 2021 Multiplo
Real Madrid €3,184 €641 50x  |AC Milan €579 €216 2.7x
Manchester United €2,883 €558 5.2x West Ham €541 €222 2.4x
Barcelona €2,814 €582 4.8x Leicester City €526 €256 2.1x
Bayern Munchen €2,749 €611 4.5x SSC Napoli €484 €175 2.8x
Liverpool € 2,556 €550 4.6x Atalanta €454 €188 2.4x
Manchester City €2,483 €545 4.6x Everton €450 €218 2.1x
Chelsea €2,179 €493 44x  |AS Roma €413 €190 2.2x
PSG €2,132 €556 3.8x  |[Sevilla €390 €200 2.0x
Tottenham Hotspur €1,913 €406 4.7x Aston Villa €308 €207 1.5x
Juventus €1,597 €434 3.7x SS Lazio €302 €164 1.8x
Arsenal €1,585 €367 4.3x Cruzeiro Esporte Clube €80 €22 3.6x
Atlético de Madrid €1,235 €333 3.7x Botafogo de Futebol e Regatas €80 €16 5.2x
Borussia Dortmund €1,226 €338 3.6x Club de Regatas Vasco da Gama €181 €23 8.0x
Internazionale Milano €997 €331 3.0x Clube Atlético Mineiro €354 €78 4.5x
Média €1,238 €318 4.2x

Fonte: Dados da Football Benchmark, dados da Deloitte, dados do BTG Pactual, elaborac¢éo prépria

Tabela 24 - Analise agregada de multiplos com estimativas de valor de clubes europeus —
Receitas totais de SAFs (€ milhdes)

Clube Valor Médio Receita 2021 Maultiplo |Clube Valor Médio Receita 2021 Multiplo
Real Madrid €3,184 €641 50x  |AC Milan €579 €216 2.7x
Manchester United €2,883 €558 5.2x West Ham €541 €222 2.4x
Barcelona €2,814 €582 4.8x Leicester City €526 €256 2.1x
Bayern Munchen €2,749 €611 4.5x SSC Napoli €484 €175 2.8x
Liverpool € 2,556 €550 4.6x Atalanta €454 €188 2.4x
Manchester City €2,483 €545 4.6x Everton €450 €218 2.1x
Chelsea €2,179 €493 44x  |AS Roma €413 €190 2.2x
PSG €2,132 €556 3.8x  |[Sevilla €390 €200 2.0x
Tottenham Hotspur €1,913 €406 4.7x Aston Villa €308 €207 1.5x
Juventus €1,597 €434 3.7x SS Lazio €302 €164 1.8x
Arsenal €1,585 €367 4.3x Cruzeiro Esporte Clube €80 €22 2.9x
Atlético de Madrid €1,235 €333 3.7x Botafogo de Futebol e Regatas €80 €16 3.6x
Borussia Dortmund €1,226 €338 3.6x Club de Regatas Vasco da Gama €181 €23 5.4x
Internazionale Milano €997 €331 3.0x Clube Atlético Mineiro €354 €78 3.9x
Média €1,238 €318 4.1x

Fonte: Dados da Football Benchmark, dados da Deloitte, dados do BTG Pactual, elaborac¢éo prépria

Dessa forma, a partir das analises apresentadas acima, é possivel concluir que para estimar
0 valor de clubes brasileiros 0 modelo de avaliagéo relativa com mdltiplos de receitas é o mais

indicado. No entanto, o processo de selecdo de pares e a metodologia de precificacdo utilizada



pode alterar drasticamente o patamar do multiplo ponderado médio obtido, o que impacta
diretamente a estimativa de valor de um clube brasileiro.

Sendo assim, levando em consideracdo as abordagens de comparacdo com clubes listados
em bolsa e de valores estimados por profissionais do mercado, cada um possui sua utilidade.

Caso um investidor deseje calcular uma aproximacéo do valor de um clube de futebol no
Brasil hoje, € mais indicada a segunda abordagem, em que séo considerados valores de clubes com
suas respectivas dividas liquidas e outros fatores qualitativos. 1sso pode ser justificado pelo fato
deste método ser mais completo e melhor comparavel com a situacdo atual de times brasileiros,
que possuem grande potencial de melhoras no seu setor e altos niveis de endividamento.

No entanto, caso investidores desejem estruturar estimativas de valor de mais longo prazo
dentro do mercado de clubes de futebol, a analise de valor patrimonial (de clubes com capital
aberto) pode ser mais interessante, pois ndo considera métricas com alto nivel de incerteza e podem

apresentar um valor mais conservador e proximo do real em um panorama de longo prazo.



5 CONCLUSAO

A industria do futebol passa por constantes transformacgdes, tanto no Brasil, quanto no
mundo. Alguns mercados s&o mais desenvolvidos, com clubes com maior valor e campeonatos
mais competitivos, enquanto outros buscam melhorar seu setor futebolistico e aproveitar do
potencial de aumento de receitas que podem ser geradas.

Dentro dessa realidade, foi aprovada em agosto de 2021 a Lei da SAF, que representou um
passo muito importante para a evolucdo do setor no Brasil. Tanto em relacdo ao modelo de
organizacdo e praticas de governanca dos clubes, quanto no que diz respeito a criagdo de
oportunidades de investimentos em clubes, a SAF é um processo transformacional e sua
implementacdo no pais se trata de algo disruptivo.

Diante dessa nova realidade, com a emissdo de agdes por clubes e possibilidades de
investimentos em times de futebol, nasce também a questdo de como € possivel analisar
economicamente e financeiramente clubes de futebol no Brasil.

No decorrer desse trabalho, foram abordados alguns conceitos de contabilidade e métodos
de avaliacdo de empresas que podem ser aplicados a clubes de futebol. Além disso, foi realizada
uma analise setorial da industria de futebol, suas particularidades e 0 modo de estruturacdo de uma
demonstracdo de resultado de exercicio de um clube.

Tendo em mente as particularidades do setor e as suas incertezas, pudemos concluir que
alguns métodos de avaliagdo de empresas sdo mais recomendados no momento de analisar
financeiramente um clube.

A partir das caracteristicas e dinamicas financeiras de clubes é possivel concluir que a
melhor maneira de se precificar um ativo do setor de futebol (clube) é utilizando analise relativa
de maltiplos. Assim, para determinar o preco de um clube é necessario selecionar um grupo de
controle de outros times e a partir destes determinar quais sdo os multiplos mais significativos para
a comparacao.

No total, trés principais grupos de pares foram considerados na avaliacdo de um clube de
futebol, sendo eles (i) uma lista de clubes listados em bolsas de valores, (ii) clubes brasileiros que
ja receberam propostas de investimentos de fundos ou investidores profissionais e (iii) clubes de

futebol europeus avaliados por profissionais do mercado de esportes.



Um ponto importante da analise foi determinar qual o melhor maltiplo a ser utilizado como
base para precificar times. A partir das dindmicas de resultado dos clubes, é possivel concluir que
as melhores métricas financeiras utilizadas sdo as receitas dos clubes (totais ou recorrentes). 1sso
é justificado pelo fato de rentabilidade e resultados financeiros de clubes de futebol, no geral,
serem muito volateis e imprevisiveis, podendo variar substancialmente dependendo dos
acontecimentos de um ano fiscal.

A partir das listas de clubes e da sele¢do de um mdltiplo significativo, foi possivel estruturar
andlises de multiplos médio para os clubes, levando em consideracdo os valores de mercado de
clubes listados em bolsa, o valor implicito de ofertas de investimentos em SAFs no Brasil e 0s
valores atribuidos a clubes por analistas financeiros.

Com isso, é possivel identificar uma diferenca de patamar entre os multiplos médio de
clubes listados (ponderado pelo valor de marcado), os multiplos médios de SAFs (ponderados
pelos valores implicitos de investimentos ou propostas de investimento) e os multiplos médios de
clubes avaliados por analistas (ponderados pelo ponto médio do intervalo de valor atribuido a cada
time).

A partir dos grupos de clubes, foram estruturadas duas metodologias de obtencdo de
multiplos que possam ser utilizados na precificacdo de clubes de futebol no Brasil. A primeira,
considera o grupo formado por clubes listados em bolsa e as SAFs que receberam propostas de
investimentos atualmente. A segunda conta com a comparagdo de multiplos de clubes avaliados
por profissionais e as SAFs novamente.

Como discutido anteriormente, cada abordagem possui sua utilidade préatica, portanto a
realizacdo desse trabalho foi capaz de ressaltar duas possiveis abordagens de avaliacdo econdmico-
financeira de clubes de futebol no Brasil.

A primeira, mais focada em uma andlise de curto prazo, se utiliza da metodologia de analise
relativa comparando multiplos de clubes ajustados a suas dividas liquidas e aspectos qualitativos.

Ja a segunda é mais util ao analisar o setor em um horizonte de tempo mais amplo, em que

a comparacao com multiplos de clubes listados em bolsa pode ser mais conservadora e previsivel.



5.1  Objetivos versus resultados

A estruturagédo deste trabalho visava a apresentacdo de um panorama geral do setor do
futebol no Brasil e no mundo, apresentar as mudancas na legislacéo referente a estruturacéo de
clubes de futebol no pais e propor uma avaliacao financeira de times de futebol.

Tais objetivos foram atingidos com a elaboracdo de uma analise setorial com destaques
para as dinamicas financeiras de clubes, uma explicacdo em detalhes da aprovacéo da nova Lei da
SAF e suas mudancas no setor, e uma proposta de avaliacdo de clubes de futebol a partir de
multiplos de receitas de times estrangeiros.

Como mencionado no inicio do trabalho, cada pais possui suas caracteristicas proprias do
setor de futebol, com nuances a serem consideradas. Sendo assim, apesar de ilustrativa e
elucidativa, a proposta de avaliacdo de clubes utilizando multiplos de times europeus apresentada
neste trabalho ndo é uma maneira totalmente precisa de se precificar um clube brasileiro.

Devido as diferencas de maturidade de mercado, dindmicas financeiras, modelos de
negociagdo de direitos audiovisuais, niveis de endividamento e investimentos de clubes, entre
outros fatores, a melhor maneira de se comparar multiplos no Brasil é a partir de uma andlise
complexa e aprofundada dos clubes nacionais.

Infelizmente, por enquanto, o setor ainda vem apresentando 0s primeiros sinais de evolucao
e a disponibilidade e abertura de dados financeiros de clubes ainda é extremamente limitada, o que
dificulta que uma analise tdo profunda seja realizada no momento.

Sendo assim, vale destacar a importancia em continuar acompanhando as dinamicas do
setor e investindo nas melhorias da industria. Isso pode ajudar a fomentar pesquisas e estudos
realizados em clubes, assim como incentivar os times a organizar melhor as suas informagdes, o

que pode ser de grande utilidade para possiveis investidores e pesquisadores do setor.
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