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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o processo de reestruturacao
financeira iniciado pela Sociedade Esportiva Palmeiras em 2013, a partir de uma
perspectiva de qualidade de crédito. A base metodoldgica utilizada foi a do Critério
para Ratings Corporativos de uma das principais agéncias de rating do mundo, a
S&P Global, com foco no critério especifico para entidades esportivas em “Key
Credit Factors For The Leisure And Sports Industry”. A andlise englobara os
instrumentos utilizados para mudanca no perfil da divida, além da alavancagem da
receita no periodo através da diversificacdo, a relacdo de parceria com a CREFISA e
0 prognostico de projecdes financeiras para os proximos anos, que justificam a
perspectiva de manutencdo do protagonismo do clube no cenéario do futebol
nacional.

Palavras-chave: Reestruturacdo; Palmeiras; qualidade de crédito; rating; divida;
diversificacao; futebol.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the process of financial restructuring initiated by
Sociedade Esportiva Palmeiras in 2013, from a credit quality perspective. The
methodological basis used was the Criteria for Corporate ratings of one of the main
rating agencies in the world, S&P Global, focusing on the specific criteria for sports
entities in "Key Credit Factors for the Leisure and Sports Industry”. The analysis will
include the instruments used to change the debt profile, in addition to the leverage of
revenue in the period through diversification, the partnership relationship with
CREFISA and the forecast of financial projections for coming years, which justify the
perspective of maintaining the leading role of the club on the national football scene.

Keywords: Restructuring; credit quality; Palmeiras; rating; debt; diversification;
football.
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INTRODUGCAO

O modo de gestdo de um clube de futebol assemelha-se a uma atividade
empresarial. Por mais que o objetivo final ndo seja prioritariamente a geracédo de
lucro, mas a conquista de titulos, o clube deve equiparar sua estrutura de receitas
com as elevadas despesas estruturais e investimentos, principalmente na aquisi¢cao
ou formacao de atletas, que permita manter uma condicdo competitiva com uma

visdo de prazo mais duradoura.

Sendo assim, ha a necessidade em constituir fontes diversificadas de receita
gue absorvam impactos temporais negativos, caracteristico do esporte, ligados a
imprevisibilidade do resultado esportivo a se obter. A histéria do futebol comprova
gue o resultado obtido dentro de campo ndo necessariamente ira refletir a condi¢céo
financeira do clube, ja que diversas vezes times de menores investimentos

conseguiram obter resultados esportivos superiores a times de maior investimento.

No caso brasileiro, houve um movimento histérico no qual os clubes que
investiam fortemente em contratacfes, posteriormente eram obrigados a se desfazer
da maioria de seus grandes jogadores para equilibrar a situacéo financeira, tendo
em vista que as fontes de receita obtidas, mesmo quando os objetivos esportivos
eram conquistados, ndo eram compativeis com os elevados custos associados.
Exemplos para comprovar esse ponto ndo faltam, como o caso do Corinthians
campedo brasileiro em 2015, que encerrou o exercicio com déficit de R$72,9
milhdes® e, no ano seguinte, se viu obrigado a vender quatro de seus principais
jogadores para o futebol chinés. O clube arrecadou mais de R$140 milhdes com
essas vendas, garantindo um superavit no exercicio seguinte de R$59,2 milhdes?,
mas apresentando resultados esportivos bem abaixo do realizado em 2015. O
Corinthians encerrou 0 ano de 2016 na sétima colocacdo do campeonato brasileiro,
sem conseguir vaga para a Taca Libertadores da América do ano seguinte,
perdendo, portanto, uma importante fonte de alavancagem de receita, que poderia
impactar positivamente as contas de arrecadacdo com jogos, direitos de

transmissao, premiacdes e patrocinio.

' DF 2015
> DF 2016



Outro bom exemplo é o caso recente do Cruzeiro apés a conquista do
bicampeonato brasileiro (2013 e 2014). Apesar do sucesso esportivo obtido, o clube
encerrou 0 ano de 2014 com déficit de exercicio de R$5,9 milhdes®. No ano
seguinte, com a necessidade de reequilibrar sua situagdo financeira, vendeu
diversos titulares importantes das duas campanhas, como Ricardo Goulart e Everton
Ribeiro®, faturando ao final do exercicio cerca de R$142 milhdes com vendas, valor
que nao foi suficiente para superar déficit no exercicio no valor de R$25,8 milhdes®.
Tais vendas prejudicaram o resultado esportivo do clube, que terminou 2015 apenas
na oitava posicdo do Campeonato Brasileiro, ndo obtendo a vaga para a

Libertadores.

Esses sdo apenas dois casos recentes que demonstram um padréo histérico
no futebol nacional, no qual clubes que atingiam sucesso esportivo, tendiam a
negociar seus principais atletas como forma de equilibrar situacéo financeira, ja que
as demais fontes de receita eram incapazes de sustentar os elevados gastos

relacionados a manutencéao de um elenco vitorioso.

O reflexo desta medida - além do prejuizo esportivo das competicdes
nacionais, tendo em vista a iminente saida dos principais jogadores para atuar no
exterior - € a dificuldade dos clubes em manter uma estrutura competitiva em um
periodo de tempo mais duradouro, mesmo com a instabilidade do futebol brasileiro.
Além disso, quando os altos investimentos ndo se traduziam em sucesso esportivo,
a estrutura da divida do clube ficava muito comprometida, jA que estes em sua

maioria recorriam a entidades financeiras para financia-los®.

O Palmeiras recentemente apresentou uma mudanca em relacdo a esse
padrao histérico. Desde 2015, o clube tem apresentado sucessivos superavits de
resultado financeiro, conquistou trés importantes titulos nacionais no periodo, além
de conseguir manter elevados investimentos na composi¢cdo do elenco por meio da

geracdo de caixa de suas atividades operacionais, sem recorrer a venda de seus

® DF 2014 do Cruzeiro

4 Disponivel em: https://oglobo.globo.com/esportes/cofres-cheios-cruzeiro-fatura-80-milhoes-com-
vendas-em-2015-15154562

> DF. 2015 do Cruzeiro

®Disponivel em:

https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2018/09/04/internas _economia,985860/clubes-de-futebol-
brasileiros-faturam-r-5-bilhoes-mas-divida-e-maior.shtml



https://oglobo.globo.com/esportes/cofres-cheios-cruzeiro-fatura-80-milhoes-com-vendas-em-2015-15154562
https://oglobo.globo.com/esportes/cofres-cheios-cruzeiro-fatura-80-milhoes-com-vendas-em-2015-15154562
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https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2018/09/04/internas_economia,985860/clubes-de-futebol-brasileiros-faturam-r-5-bilhoes-mas-divida-e-maior.shtml

principais atletas. Para este, manteve todo o elenco campeéo brasileiro em 2018,
mesmo com forte assédio do mercado chinés a dois de seus principais jogadores,

Dudu e Bruno Henrique”.

Essa saude financeira do clube, capaz de manter a estrutura esportiva
competitiva, gera um ciclo virtuoso que permite uma analise prospectiva positiva
para os resultados do clube nos préximos anos. Elenco forte atrai mais torcedores
aos jogos e favorece a adesdo ao plano sécio torcedor, mantendo em niveis
elevados suas fontes de arrecadacdo. Resultados esportivos favoraveis tendem a
elevar a geragdo de receita com premiacgles, direitos de transmisséo e patrocinio.
Por sua vez, essa elevacéo de receitas permite maior investimento direto no futebol,
complementando um circulo virtuoso de competitividade esportiva e saude

financeira.

O presente trabalho ir4 analisar os instrumentos utilizados pelo clube, no
periodo que compreende 2013 a 2019, para a diversificacdo de receitas e mudanca
no perfil da divida, que, desde 2016, ndo apresenta nenhuma obrigacdo com bancos
gue cobram taxas de juros elevadas. Com base numa perspectiva de crédito, o
panorama dessa reestruturagdo serd descrito com base no critério da S&P Global
para ratings corporativos®. A utilizacdo deste critério é justificada pela semelhanca
entre a gestdo de um clube de futebol com relacdo a gestdo empresarial, de forma
gue os pontos relevantes apontados pelo critério permitam explorar os fatores que
justificam a melhora da estrutura financeira do clube, com reflexo no sucesso
esportivo obtido nos dltimos anos, de modo comparavel ao que seria atribuido a

qualquer empresa de diversos setores®.

! Disponivel ~em:  https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2019/02/04/rico-e-estavel-

palmeiras-mostra-forca- para-afastar-investidas-da-china.htm.

8 Disponivel em: http://standardandpoors.com.

® Conforme artigo principios de ratings de crédito: uma nota de rating atribui mesmo nivel de crédito
comparavel entre empresas de setores diferentes.
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1 METODOLOGIA PARA ANALISE DE RATING

A andlise utilizara os critérios da S&P Global de “Metodologia de Ratings
Corporativos”, publicado em 2013, que é uma base metodolbgica para a aplicacao

de rating a entidades corporativas, e o de “Key Credit Factors For The Leisure And

»10

Sports Industry”™, que engloba fatores especificos de analise para entidades

esportivas sem fins lucrativos, como € o caso da Sociedade Esportiva Palmeiras.
O critério metodologico para Ratings Corporativos:

organiza o processo analitico de acordo com uma estrutura comum e
apresenta as etapas para se determinar o Perfil de Crédito Individual
(SACP, na sigla em inglés para stand- alone credit profile) e o Rating
de Crédito de Emissor (ICR, ou lIssuer Credit Rating) de uma
entidade corporativa.™

A avaliacao reflete o perfil de risco de negocios (Business Risk Profile) e o

perfil de risco financeiro (Financial Risk Profile) das entidades corporativas.

O perfil de risco de negocios abrange o potencial de risco e retorno
de uma empresa nos mercados em que atua, o cenario competitivo
nesses mercados (seu risco da industria), os riscos-pais nesses
mercados e as vantagens e desvantagens competitivas da empresa
neles (sua posicdo competitiva). O perfil de risco de negocios
determina o grau de risco financeiro que uma empresa pode suportar
de acordo com seu nivel de SACP e constitui a base para o sucesso
econdmico esperado da mesma. Combinamos nossa avaliacdo de
risco da industria, risco-pais e posi¢cdo competitiva para determinar a
avaliag&o do perfil de risco de negécios de uma empresa.*?

O perfil de risco financeiro reflete as decisdes tomadas pela
administracdo no contexto de seu perfil de risco de negdcios e de
sua toleréncia ao risco financeiro. Isso inclui decisdes sobre como a
administracdo busca captar recursos (funding) para a empresa e
como compde seu balanco patrimonial. Também reflete a relacdo
entre os fluxos de caixa que a organizacdo pode atingir, dado seu
perfil de risco de negdcios, e suas obrigagfes financeiras. O critério
utiliza uma andlise de fluxo de caixa/alavancagem para determinar o
perfil de risco financeiro de um emissor corporativo.*®

A determinacédo do Perfil de Risco de Negdcios de uma empresa advém da

combinacdo da avaliacdo acerca do risco da induastria, risco pais e posicéo

1% pisponivel em: http://standardandpoors.com.
1 Metodologia de Ratings Corporativos. p. 3.
12 Metodologia de Ratings Corporativos. p. 3.
13 Metodologia de Ratings Corporativos. p. 3.



http://standardandpoors.com/
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competitiva, enquanto o Perfil de Risco Financeiro analisa métricas de fluxo de caixa

e de alavancagem.

A combinacdo de ambos os perfis determina sua “ancora”, que pode ser
modificada de acordo com os chamados “Fatores adicionais”, que sdao:
diversificacao/efeito-portfolio, estrutura de capital, politica financeira, liquidez e
administracdo e governanca corporativa. Em seguida, faz se uma andlise com

ratings comparaveis para determinar o Perfil de Crédito individual para o emissor.

O objetivo desse trabalho ndo é aplicar rating para o Palmeiras, pois uma
analise mais profunda, que englobe todos os fatores adicionais, depende de maior
acesso a informagbes que o clube ndo disponibiliza para o publico em suas
demonstracdes contabeis, impossibilitando uma aplicacdo de Rating que indique
com preciséo a qualidade de crédito em total comparabilidade com outros setores e
empresas ™. Assim, apenas utilizara dos fatores de analise, conforme os critérios da
S&P, para justificar a melhora do perfil de crédito do clube a partir da reestruturagéo
financeira iniciada em 2013, baseando- se nos fatores observados pelo perfil de
risco de negocios e pelas métricas do Perfil de Risco Financeiro, que ja dao

embasamento suficiente para a argumentagao.

Figura 1 - Estrutura dos ratings corporativos

Estrutura dos ratings corporativos

Risco da industria MODIFICADORES

Diversificao/
Efeito-portdlio
PERFIL DE

RISCO DE

Risco-Pais

Estrutura
de capital

NEGOCIOS

Politica PERFIL DE RATING DE
financeira CREDITO CREDITO
Liquidez —_— INDIVIDUAL DE
(SACP) EMISOR

Posicdao Competitiva
ANCORA

Administragéo/ —

PERFIL DE St

Fluxo de Caixal
Alvancagem

RISCO
FINANCEIRO

Suporte do
grupo ou
do Governo

Fonte: Metodologia para Ratings Corporativos (2014)

1 a Standard & Poor's busca gue cada simbolo de rating indique o mesmo nivel de qualidade de
crédito para emissores e emissdes em diferentes setores e momentos diferentes” (Principios dos
Ratings de Crédito, 2011)
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1.1 Perfil de Risco do Nego6cio

O Perfil de Risco de Negdcio € determinado conforme combinacdo de uma
avaliacao qualitativa - que distingue os fatores de risco (risco pais, risco da industria
e posicdo competitiva) para fornecer um viés da posicao competitiva do emissor -
com uma avaliagdo quantitativa, que avalia o nivel de rentabilidade e a volatilidade
desta num dado periodo de tempo, de forma a analisar a ciclicidade histérica dos
niveis de receita e lucro. O perfil de risco de negocios pode ser avaliado em: 1,

excelente; 2, forte; 3, satisfatorio; 4, regular; 5, fraco; e 6, vulneravel.
1.1.1 Determinando o CICRA

O CICRA é formulado a partir da combinacédo entre o risco-pais e o risco da

industria em que determinada empresa esta inserida.

O risco pais, que aborda os riscos econdmico, institucional e de eficicia da
governanca, e riscos do sistema financeiro e da cultura de pagamento ou do Estado
de Direito nos paises onde uma empresa opera™, é pré-determinado na anélise e se
aplica a todas as industria que possuem a maior parte de suas receitas

concentradas no Brasil, no qual é atribuido risco “moderadamente elevado”*®.

O mesmo se aplica para o risco da industria, que aborda a solidez e a
estabilidade relativas dos mercados em que uma empresa opera'’, determinado,
conforme o critério de “Key Credit Factors For The Leisure And Sports Industry”,

como intermediario para industrias de lazer e esporte.

Ambos os fatores possuem o carater de limitantes do rating final da
empresa. A combinacdo das avaliacbes de risco-pais e risco da industria é
conhecida como Avaliacdo do Risco da Industria Corporativa e do Risco-Pais

(CICRA, na sigla em inglés para Corporate Industry and Country Risk Assessment).

No caso das entidades esportivas brasileiras, a combina¢cdo de um risco da

industria “intermediario” com risco pais “moderadamente alto”, limita a avaliacao final

12 Metodologia Corporativa, 2013
16 Conforme “Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao Risco-Pais” (2013)
" Metodologia Corporativa, 2013
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para o Perfil de Risco de Negdcio ao nivel 2, “forte”, conforme combinacdo das

tabelas abaixa retiradas do critério “Metodologia para Ratings Corporativos”:

Figura 2 - CICRA como limitante da avaliagéo do perfil de risco de negdcios

DETERMINANDO A AVALIACAO DO PERFIL DE RISCO DE NEGOCIOS

| ~CICRA- |

Avaliagdo 1 2 g 4 3 6

da posigao

competitiva

1 (excelente) 1 1 1 2 3+ 5

2 {forte) 1 2 2 3 4 5

3 (satisfatoria) 2 3 3 3 4 ]

4 (regular) 3 4 4 4 5 6

5 (fraca) 4 ] 3 ] ] ]

6 (vulnerdvel) 5 ] B ] ] i

Fonte: Metodologia Corporativa (2013)

1.1.2 Posicdo Competitiva

A posicao competitiva de uma empresa considera:

1) suavantagem competitiva;

2) sua escala, escopo e diversificacao;
3) sua eficiéncia operacional; e

4) sua rentabilidade.

Os pontos fortes e fracos da empresa com relacdo aos trés primeiros
componentes moldam sua competitividade no mercado e a
sustentabilidade ou vulnerabilidade de suas receitas e margens A
rentabilidade pode confirmar nossa avaliagdo inicial da posicéo
competitiva ou modifici-la, positiva ou negativamente.

O perfil de risco de negdcios de uma empresa pode ser mais forte ou mais
fraco conforme este conjunto de caracteristicas de posi¢cdo competitiva desta, em

uma comparacao com a média da industria.

Os componentes avaliados, em cada consideracdo para a composicdo da
posicdo competitiva de uma entidade corporativa, sdo descritos conforme tabela
extraida da metodologia de Ratings Corporativos:
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Figura 3 - Componentes da posigdo competitiva e subfatores

COMPONENTES DA POSICAO COMPETITIVA E SUBFATORES

Componente

1. Vantagem competitiva (Apéndice
B, secao 1)

2. Escala, escopo e diversificagio
(Apéndice B, Segéo 2)

3. Eficiéncia operacional (Apéndice
B. Secdo 3)

4. Rentabilidade

@Fonte: Standard & Poor’s 2013,

Explicacao

O posicionamento estratégico

e a atratividade para os clientes
de produtos ou servigos de

uma empresa, e a fragilidade ou
sustentabilidade do seu modelo de
negocios

A concentragdo ou diversificacio das
atividades do negdeio

A qualidade e flexibilidade da base
de ativos de uma empresa e sua
gestdo e estrutura de custos

+ Reputacio da marca e marketing

* Qualidade do produto e/ou servico

+ Barreiras & entrada, custos de substituicao (swilching costs)
+ Vantagens e capacidades tecnoldgicas e vulnerabilidade a/

+ Caracteristicas da base de ativos

* Diversificacio de produtos ou servigos
» Diversificacéo geografica
= Volumes, tamanho dos mercados e receitas, e participacoes de

* Maturidade dos produtos ou servicos

» Estrutura de custos

* Processos de producio

= Gestdo de capital de giro
+ Tecnologia

+ Nivel de rentabilidade (retorno sobre capital, margem EBITDA e/ou

* Volatilidade da rentabilidade

Subfatores

+ Estratégia
» Diferenciagio/exclusividade/ posicionamento de produto/pacotes

integrados (bundling)

habilidade para conduzir mudancas tecnologicas

mercado

métricas relevantes do setor tanto histéricas quanto projetadas)

Fonte: Metodologia Corporativa (2013)

Os fatores de vantagem competitiva; escala, escopo e diversificacdo, e

eficiéncia operacional, sdo avaliados como: 1, forte; 2, forte/adequada; 3, adequada;

4, adequada/fraca; ou 5, fraca.

No caso de entidades esportivas, tal avaliagdo e sua devida classificacao

seguem o critério “Key Credit Factors For The Leisure And Sports Industry”.

1.1.2.1 Vantagens competitivas

Uma entidade esportiva sera avaliada como “forte” ou “forte/adequado” com

relacdo as vantagens competitivas a partir da combinac¢éo dos fatores abaixo:

1. Forca da marca e tamanho e nivel de entusiasmo de seus torcedores,

refletida no publico médio dos eventos esportivos;

2. Forte e sustentavel relagdo com o patrocinador e com detentoras dos

direitos de transmissdo dos jogos na TV, refletida em receitas elevadas

nessas duas importantes frentes; e,
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3. Posicdo de mercado, mas precisamente avaliada em cima dos resultados
esportivos obtidos nos ultimos anos, tendo em vista que este é 0 objetivo

final do clube de futebol.

No caso de ndo cumprimento de um desses atributos, a avaliagdo se
consolida como *“adequada”, “adequadal/fraca” ou “fraca”, dependendo da

guantidade de fatores nao cumpridos.

Uma empresa com Vantagens competitivas em nivel “forte”, tende a
apresenta, conforme o critério, vantagem competitiva em funcdo de um ou mais
fatores que suportam o crescimento das receitas e das margens, em consonancia
com volatilidade da rentabilidade abaixo da média, além de se esperar que esta
sustente essa vantagem no longo prazo. Essa vantagem permite a empresa resistir
a possiveis desaceleracdes econbmicas e ameacas competitivas, como o0

desenvolvimento de novas tecnologias por parte de seus principais competidores.*®

J4 uma empresa com Vantagens competitivas em nivel “fraco”, apresenta
poucas ou nenhuma vantagem competitiva, além de diversas desvantagens,
fornecendo perspectiva incerta para uma avaliacdo de longo prazo e,
provavelmente, apresentard volatilidade de sua rentabilidade acima da média da
industria. Além disso, possiveis ameacas econbmicas ou competitivas devem trazer
impactos negativos a esta, apresentando maior volatilidade durante periodos de

desaceleracdes econdémicas.

1.1.2.2 Escala, escopo e diversificacao

Uma entidade esportiva sera avaliada como “forte” ou “forte/adequado” com

relacdo a escala, escopo e diversificacdo, a partir da combinacdo dos fatores abaixo:
1. Elevado grau de diversificacdo de eventos e da estrutura esportiva,

2. Diversificacdo de receitas, que englobe eventos ndo esportivos, impacto
da torcida como fonte de arrecadacao, patrocinio, direitos de transmissao

e outras fontes potenciais na geracao de receita; e

3. Vasta distribuicdo da marca e de produtos oficiais numa avaliacéo global.

18 Critério
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No caso de ndo cumprimento de um desses atributos, a avaliagdo se
consolida como *“adequada”, “adequadal/fraca” ou “fraca”, dependendo da

guantidade de fatores ndo cumpridos.

Escala, escopo e diversificacdo em nivel “forte” de uma empresa suportam
maior estabilidade de suas receitas e lucros e tende a fornecer maior seguranca e
protecdo a esta em caso de uma combinacgao de fatores adversos, exceto em casos

mais prejudiciais.

Possibilita melhor enfrentamento a ameacas econdmicas, regionais,

competitivas e tecnologicas, em comparacado com seus competidores na industria.

J& uma empresa com Escala, escopo e diversificacdo em nivel “fraco”, tem
comprometida sua estabilidade e sustentabilidade de receitas e lucros, tornando-a
mais vulneravel a ameacas econdmicas, competitivas ou tecnolégicas que seus

competidores.
1.1.2.3 Eficiéncia Operacional

Uma entidade esportiva sera avaliada como “forte” ou “forte/adequado” com

relacdo a eficiéncia operacional, a partir da combinacéo dos fatores abaixo:

1. Todos os custos e investimentos no futebol sdo realizados e manejados

de forma a suportarem consistentes niveis de rentabilidade;

2. Elevacdo em termos de visibilidade com patrocinio, midias e receitas
auxiliares se traduzem diretamente em elevacdo nos niveis de

rentabilidade; e

3. Forte e consistente participacdo do torcedor nos eventos esportivos, que
se traduzem em receitas elevadas com bilheteria e programas de sécio

torcedor.

Uma empresa com eficiéncia operacional em nivel “forte” é aquela que

maximiza receitas e margem mediante o uso inteligente de seus ativos e a
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minimizacdo de custos e aumento de eficiéncia'®, o que lhe possibilita um melhor

enfrentamento a desaceleracfes econdmicas que seus competidores.

Ja uma empresa com eficiéncia operacional em nivel “fraco”, em razéo da
menor utilizacdo de seus ativos e/ou de sua estrutura de custos mais elevada e

menos flexivel, tende a possui carater menos rentavel que seus competidores.

Todos os pontos sao analisados em cima de comparagdes com outros
clubes brasileiros (chamados no critério de “Pares”. No caso deste trabalho, a
comparacao baseou- se principalmente nos outros trés clubes que obtiveram as
maiores receitas do futebol brasileiro: Flamengo, S&o Paulo e Corinthians, que, junto

com o Palmeiras, formam os quatro clubes com as maiores torcidas no pais.

O peso relativo a cada componente da Posicdo competitiva varia de acordo
com o perfil de negocios com o qual a empresa se envolve, no que a S&P Global
classifica como “Perfil de Grupo da Posicdo Competitiva” (CPGP). Entidades
esportivas se encaixam no perfil atribuido a “Servicos e Produtos”, descrito conforme

tabela abaixo, extraida diretamente do critério:

Tabela 1 - CPGP - Defini¢éo e caracteristicas

CPGP DEFINICAO E CARACTERISTICAS

Marcas, qualidade do produto ou tecnologia, e
reputacdo dos servicos sdo em geral o0s
principais fatores de diferenciacdo para competir
Servigos e produtos na inddstria. A intensidade de capital
normalmente € de baixa a moderada, embora o
suporte a marca frequentemente exija
reinvestimento continuo na base de ativos.

Tendo esse perfil definido, a classificagcdo de pesos relativos a cada

componente é:
1. Vantagem competitiva: 45%
2. Escala, escopo e diversificacao: 30%

3.  Eficiéncia operacional: 25%

19 Critério 2013



17

1.1.3 Avaliagdo de Rentabilidade

Utilizando-se da mesma escala de ‘1’ a ‘6’ utilizada na avaliacdo da posicao
competitiva, a avaliacdo da rentabilidade consiste na combinacdo entre dois

subcomponentes: nivel de rentabilidade e volatilidade da rentabilidade.

O nivel de rentabilidade é avaliado a partir da Margem EBITDA, em uma
escala de trés pontos: acima da média (Margem EBITDA acima de 30%), média
(Margem EBITDA entre 20% e 30%) e abaixo da média (Margem EBITDA abaixo de

20%), conforme critério de “Key Credit Factors For The Leisure And Sports Industry”.

Geralmente, calculamos os indices de rentabilidade com base em
uma meédia de cinco anos, compreendendo dois anos de dados
historicos, nossas proje¢cBes para 0 exercicio atual (incorporando os
resultados até a data da analise e as estimativas para o restante do
ano), e os proximos dois anos.?

A volatilidade da rentabilidade, baseada no erro-padréo da regresséo (SER,
na sigla em inglés para standard error of the regression) para o histérico da margem
EBITDA, ndo sera utilizada na analise, tendo em vista que o presente estudo nao
obteve acesso ao modelo de realizacdo deste calculo da empresa. Dessa forma,
para a continuidade da analise, atribuir-se-4 a mesma avaliacdo de rentabilidade
para sua volatilidade.

Em geral, esperamos que empresas com avaliacdo de posicdo
competitiva preliminar forte apresentem métricas de rentabilidade
fortes e menos volateis. Por outro lado, empresas com avaliacdo de
posicdo competitiva preliminar relativamente fraca geralmente
apresentam métricas de rentabilidade mais fracas e/ou mais volateis.
Nossa analise da rentabilidade ajuda a verificar se a administracao
da empresa estd traduzindo quaisquer vantagens competitivas
percebidas, beneficios de diversificagdo e medidas de gestdo de
custos em maior rentabilidade e em indices de retorno sobre capital e
retorno sobre vendas mais estaveis do que as médias da industria.
Quando a rentabilidade difere substancialmente da avaliacdo de
posicdo competitiva preliminar/ancora do que de outra forma
implicaria, ajustamos a avaliacdo da posi¢édo competitiva de acordo.

A combinado entre a posicdo competitiva preliminar — combinacédo entre

Vantagens competitivas, Escala, escopo e diversificacdo, e eficiéncia operacional -

2% Metodologia Corporativa, 2013.
?! Metodologia, 2013.
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com a avaliacdo da rentabilidade forma a Posicdo Competitiva da empresa,

conforme tabela abaixo extraida diretamente do critério:

Figura 4 - Posicdo Competitiva

COMBINANDO A AVALIACAO DE POSICAO COMPETITIVA PRELIMINAR COM A AVALIACAO DA RENTABILIDADE

-- Avalia¢do da posi¢io competitiva preliminar --

Avaliagdo da 1 2 3 4 5
rentabilidade
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Fonte: Metodologia Corporativa (2013)

1.2 Perfil de Risco Financeiro

1.2.1 Avaliando o Fluxo de Caixa e Alavancagem

O padrao de geracéo de fluxo de caixa, atual e futuro, em relacdo as
obrigacbes de caixa é geralmente o melhor indicador do risco
financeiro de uma empresa.?

Os indices principais analisados séao os de divida sobre Ebtida e de geracéo
interna de caixa (FFO, na sigla em ingés para Funds from Operations) sobre divida.
O indice suplementar, utilizado para confirmar ou ajustar a avaliagdo preliminar de
fluxo de caixa/alavancagem (Critero, 2014), que serd aplicado na analise € o de
fluxo de caixa operacional (CFO, ou Cash Flow from Operations) sobre divida,
conforme critério especifico para entidades esportivas, refletindo os elevados custos
operacionais ligados a entidades futebolisticas. Todas as métricas para fluxo de
caixa/alavancagem, sao determinadas como 1, minimo; 2, modesto; 3, intermediario;

4, significativo; 5, agressivo; ou 6, altamente alavancado, conforme tabela:

2 Metodologia de Ratings Corporativos, 2013.
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Figura 5 - indices de andlises de Fluxo de Caixa/Alavancagem

INDICES DE ANALISE DO FLUXO DE CAIXA/ALAVANCAGEM — VOLATILIDADE-PADRAO

-- indices principais-- -- indices de cobertura -- indices de retorno suplementares--
suplementares--

FFO/divida Divida/ FFO/juros EBITDA/ CFO/divida FOCF/divida DCF/divida

(%) EBITDA (x) caixa (x) juros (x) (%) (%) (%)
Minimo 60+ Inferior a 1.5 Superior a 13 Superior a 15 Superior a 50 40+ 25+
Modesto 45-60 1.5-2 9-13 10-15 35-50 25-40 15-25
Intermedidrio 30-45 2-3 6-9 6-10 25-35 15-25 10-15
Significativo 20-30 34 4-6 3-8 15-25 10-15 5-10
Agressivo 12-20 4-5 2-4 2-3 10-15 5-10 2-5
Altamente Inferiora 12 Superior a 5 Inferior a 2 Inferiora 2 Inferior a 10 Inferiora 5 Inferior a 2
alavancado

Fonte: Metodologia Corporativa (2013)

1.2.2 Projecdes e célculo das métricas

Os indices de crédito de uma empresa podem variar, em geral
significativamente, ao longo do tempo em razdo de ciclos
econdmicos, competitivos, tecnoldgicos e de investimentos, o estagio
de vida da empresa e ag¢des corporativas ou estratégicas. Assim,
avaliamos indices de crédito com base em uma série temporal com
uma clara tendéncia prospectiva.?®

No caso de entidades futebolisticas, a imprevisibilidade do resultado
esportivo torna-se outro fator temporal importante a ser avaliado, tendo em vista seu
reflexo nas principais fontes de geracéo de receita do clube. Portanto, € importante
gue a estimativas partam de um cenario pessimista com relacdo a esses resultados,

de forma a absorver os riscos de resultados esportivos aguém do esperado.

O critério geralmente considera os indices de crédito das empresas de um a
dois anos anteriores, da projecdo para o ano corrente, e da projecao para os dois
exercicios seguintes®*. Os padrdes histéricos de fluxo de caixa podem trazer
informacdes importantes na elaboracéo das projecfes. No caso do Palmeiras, o ano
de 2017 se configura como uma importante base para as estimativas, pois se
caracterizou por elevados gastos efetuados na montagem do elenco, resultado
superavitario, forte geracdo de caixa e reducdo de divida, mesmo com o clube néo
cumprindo com as expectativas criadas acerca do resultado esportivo, ja que

terminou o ano sem titulos.

O critério em geral atribui maior énfase aos anos projetados do que aos

histéricos na série temporal ao calcular o indice de crédito indicativo:

% Metodologia, 2013.
* Metodologia Corporativa, 2013.
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No caso de empresas para as quais possuimos dados de indices de
cinco anos, geralmente calculamos o indice indicativo ponderando os
dois anos anteriores, o ano atual e os dois anos projetados com
ponderacdes de 10%, 15%, 25%, 25% e 25%, respectivamente.”

Assim, a avaliacao final de Fluxo de caixa/Alavancagem, se da através do
célculo das métricas citadas para cada ano (os dois anos anteriores, o ano atual e
os dois anos projetados). A métrica final se da pela média ponderada de todas essas
meétricas, ja multiplicadas aos pesos relativos para cada ano. Em seguida, utiliza-se
0os indices principais para uma avaliacdo preliminar do fluxo de caixa,
complementando com o calculo do indice suplementar especifico — no caso, o

CFO/divida — para determinar a avaliacao final de Fluxo de caixa/Alavancagem.

Se a avaliacdo de fluxo de caixa/alavancagem indicada pelos indices
suplementares relevantes diferir da avaliacdo de fluxo de
caixa/alavancagem preliminar, podemos ajustar esta em uma
categoria na direcdo da avaliagcdo de fluxo de caixa/alavancagem
indicada pelo indice suplementar para obter a avaliagdo ajustada de
fluxo de caixa/alavancagem. Realizaremos esse ajuste se, a n0sso
ver, o indice suplementar representar o melhor indicador futuro de
alavancagem da empresa.”

Como as projecdes ja se configuram em cima de uma premissa pessimista,
nNao sera necessario um ajuste de volatilidade, que avalia o decréscimo dos indices
analisados em caso de stress extremo (geralmente considera uma queda de 30% do
EBITDA em relacdo ao seu nivel atual). As premissas foram calculadas
considerando uma queda de 10% do EBITDA. Por mais que o futebol seja um dos
esportes mais imprevisiveis do mundo com relacdo ao resultado final de uma
partida/campeonato, as possibilidades do Palmeiras enfrentar um cenario de stress
extremo - que se configuraria com a ndo classificacdo do clube para a Taga
Libertadores da América, ou seja, terminando o campeonato brasileiro abaixo da
sexta colocacdo — podem ser consideradas infimas, ja que o clube atualmente € o
atual campeéo e ndo sabe o0 que é derrota no campeonato brasileiro a mais de 30

jogos?’

2 Metodologia, 2014.
%6 Metodologia, 2014.
2" Com base nos resultados obtidos até a nona rodada do campeonato de 2019.
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1.2.3 Formagc&o da “Ancora”
A combinacéo do perfil de risco de negocios com o perfil de risco financeiro,

gue determina o Rating para a ancora, € feita conforma tabela abaixo:

Tabela 2 - Perfil de risco financeiro

-- Perfil de risco financeiro - |

Perfil de risco 1 (minimo) 2 (modesto) 3 4 (significativo) 5 (agressivo) 6 (altamente
de negocios (intermediario) alavancado)
1 {excelente) aaa/aa+ aa a+/a a- bbb bbb-/bb+

2 (forte) aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb

3 (satisfatorio) ala- bbb+ bbb /bbhb- bbb-/bb+ bb b+

4 (regular) bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b

5 (fraco) bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-

6 (vulneravel) bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Fonte: Metodologia Corporativa (2013)

Essa tabela ndo se aplica para emissores que atendem as condicbes para
atribuicdo de ratings “CCC+”, “CCC”, “CCC-" e “CC". Tais condi¢cBes sado atribuidas
guando a estrutura de capital de um emissor € considerada insustentavel pela
empresa ou se suas obrigacdes estiverem atualmente vulneraveis ao néo
pagamento, e se o devedor depender de condicbes favoraveis de negécios,
financeiras e econbmicas para honrar seus compromissos relativos as suas
obrigacfes.23 - 0 que nédo representa o caso da Sociedade Esportiva Palmeiras,
nem dos demais clubes utilizados como base de comparacédo na analise - Para este
caso, utiliza-se do critério “Critério para Atribuicdo de ratings ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-" e
‘CC™, de 1° de Outubro de 2012.

Esses sdo os pontos do critério que serdao usados como base para a analise
da reestruturacdo financeira do Palmeiras, desde 2013, sob uma perspectiva de
crédito. Os pontos de relevancia do Perfil de Risco de Negdcio, combinados com os
do Perfil de Risco Financeiro, ddo embasamento suficiente para uma andlise concisa
acerca da melhora com relacdo a saude financeira do clube, que impactou
diretamente no sucesso esportivo obtido nos udltimos anos, além de fornecer base
suficiente para uma projecdo de manutencdo destes resultados nos proximos

periodos.

Como ja afirmado, ndo serd aplicado uma nota de rating para o Palmeiras
devido a auséncia de informacdes relevantes para o complemento desta nota, de

forma a torna-la comparavel com todos os demais ratings realizados pela empresa.
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Sem essas informacgdes, o rating aplicado né&o refletiria por completo a qualidade de

crédito do clube.
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2 APLICACAO DA METODOLOGIA NA SOCIEDADE ESPORTIVA PALMEIRAS

Conforme previamente explicado no critério utilizado, o perfil de risco de
negoécio é dividido em trés categorias que englobam diversos fatores chaves pra
analise das operacbes do clube: Vantagens competitivas; escala, escopo e
diversificacdo; eficiéncia operacional; e rentabilidade (em niveis absolutos e a

volatilidade no periodo de 7 anos).
2.1 Posicdo Competitiva do Palmeiras
2.1.1 Vantagens Competitivas

O Palmeiras € um dos clubes mais tradicionais do Brasil, mesmo com altos e
baixos em sua histéria. O clube é detentor da marca de “maior campeé&o do Brasil”,
com 14 titulos nacionais no total, trés a mais que o segundo colocado e seu principal

rival, o Corinthians.

Tabela 3 -Maiores campe®es nacionais

Clube Total

Palmeiras 14 | (10 Campeonatos Brasileiros, 3 Copas do Brasil e 1 Copa dos Campedes)
Corinthians 1 (7 Campeonatos Brasileiros, 3 Copas do Brasil e 1 Supercopa do Brasil)
Cruzeiro 10 (4 Campeonatos Brasileiros e 6 Copas do Brasil)
Santos (8 Campeonatos Brasileiros e 1 Copa do Brasil)
Flamengo (5 Campeonatos Brasileiros, 3 Copas do Brasil e 1 Copa dos Campedes)

Sao Paulo (6 Campeonatos Brasileiros)
Fluminense (4 Campeonatos Brasileiros e 1 Copa do Brasil)
Vasco da Gama (4 Campeonatos Brasileiros e 1 Copa do Brasil)
Internacional 4 (3 Campeonatos Brasileiros e 1 Copa do Brasil)
Fonte: Disponivel em: https://www.futebolstats.com.br/brasil-os-maiores-campeoes-nacionais-943/

9
9
Grémio 8 (2 Campeonatos Brasileiros, 5 Copas do Brasil e 1 Supercopa do Brasil)
6
5
5

Entretanto, essa “hegemonia” no cenario nacional ndo é vista da mesma
forma no cenério internacional. Mesmo sendo o clube brasileiro com maior nimero
de participacfes na Taca Libertadores da América, ao lado de Sao Paulo e Grémio,
e ter em sua historia cinco finais ja disputadas, sagrou-se campeao apenas uma vez,
em 1999.


https://www.futebolstats.com.br/brasil-os-maiores-campeoes-nacionais-943/

Tabela 4 - Participacdes de clubes brasileiros na Taca Libertadores da América

Clube

Participagdes Titulos - Libertadores

Titulos Mundiais

24

Sao Paulo 19 3 (1992, 1993, 2005) 3(1992, 1993, 2003)
Grémio 19 3 (1983, 1995 2017) 1(1983)
Palmeiras 19 1(1999) -
Cruzeiro 17 2 (1976, 1997) -
Flamengo 15 1(1981) 1(1981)
Corinthians 14 1(2012) 1(2012)"
Santos 14 3 (1962, 1963, 2011) 2 (1962, 1963)
Internacional 12 2 (2006, 2010) 1 (2006)
Atlético Mineiro 10 1(2013) -
Vasco da Gama 9 1(1998) -

Fonte: Disponivel em: https://www.futebolstats.com.br/brasil-os-maiores-campeoes-nacionais-943/ **

Desde 2016, o Palmeiras tem figurado entre os clubes brasileiros
classificados no torneio, tendo inclusive chegado as semifinais em 2018 e, pela
qualidade do elenco (o mais bem avaliado no Brasil segundo o Transfermarkt?®,
pode ser considerado um dos favoritos ao titulo ndo apenas em 2019, como nos
proximos anos por vir, tendo em vista a estrutura econdmica e esportiva solidificada,
em que é dificil de imaginar o Palmeiras ndo figurando entre os quatro primeiros no

campeonato brasileiro e, consequentemente, garantindo a vaga para o torneio.

Em 2015 o Clube fechou patrocinio Master com a CREFISA, cuja presidente,
Leila Pereira, é também conselheira do Palmeiras. O contrato de patrocinio foi
recentemente renovado até o fim da atual gestdo, com valores que superam R$ 80
milhdes ao ano®’, disparada o maior do pais. Para viés de comparacao, o Flamengo,
clube de maior torcida no pais, recentemente fechou contrato com o Banco BS2, que
pagard R$30 milhdes em dois anos, além de variaveis que podem somar até R$20
milhdes. S&o Paulo recebe R$23 milhdes ao ano do Banco Inter, e o Corinthians

recebe cerca de R$ 12 milhdes ao ano do BMG.*!

20 presente estudo ndo considera o titulo do Mundial de Clubes da FIFA de 2000 conquistado pelo
Corinthians, tendo em vista que o campe&o da Libertadores foi 0 Boca Juniors, também vencedor do
Mundial Interclubes no ano.

? Transfermarkt — site especializado na avaliagdo de mercado de clubes e jogadores

%0 Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/renovacao-com-

CREFISA-dara-ao- palmeiras-cerca-de-r-81-milhoes-em-patrocinio-por-ano.ghtml
3 Disponivel em: https://pvc.blogosfera.uol.com.br/2019/01/26/0s-patrocinios-dos-grandes-clubes-do-
brasil/



https://www.futebolstats.com.br/brasil-os-maiores-campeoes-nacionais-943/
https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/renovacao-com-crefisa-dara-ao-%20palmeiras-cerca-de-r-81-milhoes-em-patrocinio-por-ano.ghtml
https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/renovacao-com-crefisa-dara-ao-%20palmeiras-cerca-de-r-81-milhoes-em-patrocinio-por-ano.ghtml
https://pvc.blogosfera.uol.com.br/2019/01/26/os-patrocinios-dos-grandes-clubes-do-brasil/
https://pvc.blogosfera.uol.com.br/2019/01/26/os-patrocinios-dos-grandes-clubes-do-brasil/
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Além do patrocinio master, o clube ird faturar em 2019 cerca de R$ 22,5
milhdes com a nova fornecedora de material alema®?, a Puma, que substituiu a
marca Adidas, apés 12 anos de parceria com o clube. Vale destacar que o
Palmeiras € o Unico clube no pais que tera seu material fornecido pela empresa, o
gue permite uma maior exposi¢cdo da marca no cenario internacional, a partir da

venda de camisas em lojas oficiais da Puma ao redor do mundo>3.

Os direitos de Transmissdo do futebol para TV aberta e sistema Pay Per
View, pertencem ao Grupo Globo, que esse ano alterou a forma como os
pagamentos serdo feitos: 40% das receitas serdo distribuidas igualmente entre os
clubes, 30% serao referentes a quantidade de jogos transmitidos, e os demais 30%
de acordo com a posicdo final no campeonato®*. Para jogos da TV fechada, o
Palmeiras ja havia fechado desde 2016 com o Grupo Turner e recentemente
renovou com o Grupo Globo pelas transmissfes para TV aberta e Pay Per View, em
uma negociagdo que durou meses e, aproveitando-se do maior poder de barganha
conquistado pela marca, atual campea do Brasileirdo e de sua condicédo financeira
de menor dependéncia de receitas advindas das transmissdes, calcula-se que o
clube serd o terceiro mais bem remunerado neste quesito, atrds apenas de

Flamengo e Corinthians e superando o também rival Sdo Paulo®.

Desde a inauguracdo da Arena Allianz Parque, o Palmeiras atingiu outro
patamar com relacdo a arrecadacdo com jogos e com média de publico pagante.
Como base de comparagcdo, em 2010 (ultimo ano de jogos como mandante no
Palestra Itdlia, antes da reforma), o clube registrou média de publico pagante de
apenas 11.234 torcedores®. Em 2014, dltimo ano antes da utilizacdo da Arena, a

média no campeonato brasileiro foi de 19.755, com preco médio do ingresso de R$

% Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/palmeiras-e-puma-

iniciam-parceria- em-virada-do-ano-estreia-da-camisa-sera-em-3-de-janeiro.ghtml

Disponivel em: 30 https://www.lance.com.br/palmeiras/aprova-linha-puma-anima-com-
exclusividade-parceria.html
% Disponivel em: http://chuteirafc.cartacapital.com.br/entenda-acordo-palmeiras-e-globo-no-contrato-
fechado-de- transmissao-do-brasileirao-ate-2024/
* Disponivel em: https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2019/05/23/palmeiras-cola-em-
flamengo-e- corinthians-em-cotas-de-tv-e-se-isola-de-sp.htm
% Disponivel em: https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2015/11/30/media-de-publico-do-
palmeiras-no- brasileiro-tem-aumento-de-163-em-5-anos.htm
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https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2019/05/23/palmeiras-cola-em-flamengo-e-%20corinthians-em-cotas-de-tv-e-se-isola-de-sp.htm
https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2015/11/30/media-de-publico-do-palmeiras-no-%20brasileiro-tem-aumento-de-163-em-5-anos.htm
https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2015/11/30/media-de-publico-do-palmeiras-no-%20brasileiro-tem-aumento-de-163-em-5-anos.htm
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35 por torcedor®’. J& no primeiro ano de Allianz Parque, a média de pagantes subiu
para 29.582 com o preco médio mais caro do pais, de R$ 68 reais*®. Tais médias se
mantiveram nos anos que se sucederam e esta passou a representar uma das
principais fontes de receita do clube, que encerrou o campeonato brasileiro de 2018
com renda bruta de R$ 79,5 milhdes e uma taxa de ocupacéo de 74%>°, liderando

ambos 0s quesitos no campeonato, conforme tabela extraida do globoesporte.com.
Figura 6 - O publico nos Estadios do Brasil em 2018

Ranking de equipes das séries A, Be C

Considerando todos o5 jogos em todos 05 CAMpeonatos apenas das equipes das trés divisdes principais. Cligue nos times para uma visdo detalhada.

W Flamengo Sl ) 54% @ R$ 30.988.237 RS 33
& raimeiras 32.006 | 71% g R$ 79.550.151 RS 67
¥ Ccorinthians 31552 | 67% @ R$ 59.304.872 RS 52
¥ 530 paulo 29565 | 44% RS 30.141.835 RS 32
W Fortaleza 23.931 | 35% @ R$ 9.879.864 RS 14
& cremio 23857 | 429% @ R$ 37.204.289 RS 43
© Internacional o RS 20.488.940 RS 31
® cruzeiro 23.046 RS 30.455.241 RS 35
W cears b ong 32% # RS 9.884.247 RS 15
® Bania el 35% @ RS 12.887.493 RS 20

Fonte: Globo.com

A maior participacdo do torcedor esta ligada aos resultados esportivos
obtidos desde 2015, quando os frutos da reestruturacéo financeira comecam a ser
colhidos. O forte investimento no elenco, que se iniciou em 2015%, refletiu na
conquista da Copa do Brasil de 2015 e de dois Campeonatos Brasileiro, em 2016 e
2018, algo que até entdo era impensavel para um clube que havia disputado a série
B em 2013 e que por muito pouco néo retornou a ela em 2014, escapando do
rebaixamento na dltima rodada. O Palmeiras venceu dois dos Ultimos trés

campeonatos nacionais, foi vice em 2017 e no primeiro semestre de 2018, liderou

8 Disponivel em: https://esporte.uol.com.br/futebol/ultimas-noticias/2015/11/30/media-de-publico-do-
palmeiras-no-brasileiro-tem-aumento-de-163-em-5-anos.htm

8 Disponivel em: http://app.globoesporte.globo.com/futebol/publico-no-brasil/2015/index.html

39 Disponivel em: http://app.globoesporte.globo.com/futebol/publico-no-brasil/2018/index.html

% DF 2015 — Fluxo de Caixa de Investimentos
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com folga o campeonato brasileiro, o que justifica essa taxa de ocupacéo elevada

mesmo com o preco médio dos ingressos sendo 0 mais caro do pais.

Parte da reestruturacdo do Palmeiras envolveu também investimentos na
formacao de atletas de base, algo que até entdo era objeto de muitas criticas ao
clube. Historicamente o clube revelou poucos nomes de protagonismo no futebol em
sua historia, o que gerava pouca arrecadacdo com os jogadores da base ao mesmo
tempo em que os esforcos agregavam pouco ao elenco profissional. Essa realidade
se alterou nos ultimos anos, principalmente a partir de 2016, em que o clube passou
a obter resultados expressivos nos campeonatos de base. Por mais que ainda tenha
poucos atletas formados no proprio clube em seu elenco profissional, o Palmeiras a
venda de jogadores passou a uma nova importante fonte de receita, tendo os
exemplos de Gabriel Jesus em 2016 (Total de R$121 milhdes), e, em 2018,
Fernando (R$24 milhdes) e Jodo Pedro (R$17,5 milhdes)*!, sendo estes dois Gltimos
jogadores com até entdo pouco destaque esportivo no clube. Neste ano, o clube
acertou a venda do lateral Luan Candido*?, promessa da base de 18 anos que nem
estreou entre os profissionais, ao Red Bull Leipzig por R$34,6 milhdes e possui

outros diversos atletas na mira do futebol europeu®.
2.1.2 Escala, escopo e diversificacao

O Palmeiras tem cerca de 90% de suas receitas advindas do futebol

1 e sua marca pouco aparece no cenario nacional em outros esportes. E

profissiona
dono de uma moderna Arena multiuso capaz de receber diversos eventos nao
esportivos, principalmente shows de bandas internacionais. Entretanto, as receitas
desses eventos sdo em sua totalidade alocadas para a gestora da Arena, a
construtora WTorre*, como forma de pagamento & reforma do estadio, conforme
firmado no contrato. Assim, o Palmeiras sO poderd absorver os impactos das
receitas elevadas que as atividades néao ligadas ao futebol oferecem num futuro

distante.

*1 DF 2018 — Contexto Operacional

4 Disponivel em: https://www.lance.com.br/palmeiras/vende-luan-candido-para-leipzig-alemanha.html
Disponivel em:  https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/nao-e-so-no-

profissional-base-do- palmeiras-sofre-com-assedio-de-clubes-do-exterior.ghtml

* DF 2018 — DRE

** DF 2018 - DRE
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Outra estratégia bem sucedida utilizada pelo Palmeiras € a diversificacdo de
suas fontes de receita a partir de a partir de 2013, ano do primeiro mandato do

Presidente Paulo Nobre.

No Brasil, a maioria dos clubes ainda depende fortemente das receitas
advindas com direitos de transmissdo e venda de atletas, sendo esta Ultima
dependente das condicbes de mercado e desempenho esportivo e, portanto, com
elevado grau de imprevisibilidade e risco. Essa era a situacdo do Palmeiras até
2014, com o adendo de que o clube historicamente pouco arrecadava com venda de
atletas, ao contrario dos outros trés grandes do Estado de Sao Paulo (Sao Paulo,

Santos e Corinthians)“°.

Em 2015 esse panorama comeca a mudar. A arrecadacdo dos jogos na
Arena Allianz Parque ganha relevancia nas receitas do clube, o Plano Sécio-torcedor
se consolida garantindo uma das maiores adesdes entre 0s clubes brasileiros apos
sua reestruturacdo nos anos de 2013 e 2014. Além disso, apOs dois anos sem um
patrocinador master estampado na camisa, 0 clube acerta uma parceria de trés
anos, renovada em 2019, com a CREFISA, que paga anualmente ao clube valores

bem acima dos praticados no mercado esportivo.

Grafico 1 - Evolugéo das Receitas do Palmeiras

Evolucio das Receitas do Palmeiras (MRS$)
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Fonte: Demonstrac¢@es financeiras 2013 - 2018

46 Disponivel em:; https://www.espn.com.br/futebol/artigo/ /id/4774888/o-ranking-dos-clubes-

brasileiros-gue-mais- ganharam-dinheiro-com-venda-de-jogadores-desde-2010
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Utilizando como comparacdo os trés clubes de maior torcida no pais

7

(Flamengo, Corinthians e S&o Paulo), € notavel como o Palmeiras sai de uma

situacdo com valores mais baixos de receita que os demais em 2013 para o de

maior receita ja registrada na historia do futebol brasileiro em 2018.
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Gréfico 2 - Receita Bruta dos quatro clubes de maior torcida do pais

Evolucdo - Receita Bruta (MRS)
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Fonte: Demonstrag@es financeiras do Palmeiras, Séo Paulo, Corinthians e Flamengo

O Séo Paulo em 2013 apresentou o maior valor de receita do futebol

brasileiro, alavancada pela sua capacidade historica em negociar atletas a valores

elevados para o mercado, mas nos anos seguintes nao obteve éxito em diversificar

suas fontes de receita, e acaba encerrando 2018 com o menor valor entre os quatro

clubes de maior arrecadacdo no pais, em um processo inverso ao Visto no

Palmeiras.



Grafico 3 — Evolucao da Receita Bruta: Comparacdo Palmeiras x Sdo Paulo
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Fonte: Demonstracdes financeiras do Palmeiras, Sao Paulo, Corinthians e Flamengo
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Ja o Palmeiras, com receita alavancada por meio da diversificagdo, passa a

investir fortemente na compra de atletas em busca do protagonismo esportivo no

cenario brasileiro. O Clube consegue ser um dos que mais investe em contratacdes

de atletas, e mesmo assim tem mantido resultados superavitarios de exercicio desde

2015, com geracao intensiva de caixa, 0 que fornece as condicfes necessérias para

a manutenc&o do atual elenco mais caro do pais avaliado em €% 116 milhdes®’.

Tabela 5 - Ranking de clubes brasileiros - Valor de mercado

VALOR DE

CLUBE PLANTEL IDADE  MERCADO \I\@;‘éigg
TOTAL
Sociedade Esportiva Palmeiras 36 279 11595M€ 3,22M €
Santos FC 39 249 9795M€ 251 M€
Clube de Regatas do Flamengo 32 248 95 70M€ 299 M€
Grémio Football Porto Alegrense 36 26,3 8465M€ 235M€
S&o Paulo Futebol Clube 37 257 8385M€ 227TME€
Sport Club Corinthians Paulista 34 269 76,05M€ 224 M€
Fluminense Football Club 38 243 63,05M€ 1,66 M€
Sport Club Internacional 35 27 61,50 M € 1,76 M€
Cruzeiro Esporte Clube 33 27 51,056 M € 155M€
Clube Atlético Mineiro 40 259 4890ME€ 122M€

*" Ranking Transfermarkt

Fonte: Transfermarkt
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Quando comparado com times europeus, que costumam ter uma gestao
mais profissionalizada, a discrepancia entre os elencos de clubes brasileiros é clara.
Isso porque o valor de mercado do elenco palmeirense, o mais caro do pais, se
equipara a times de pouca relevancia no futebol espanhol, como Getafe (€$ 125
milhdes) e Leganés (€$105,3)*®. Mesmo assim, numa andlise voltada apenas para o
futebol brasileiro, que sempre foi marcado pelo equilibrio com ao menos cinco
clubes por ano tendo condicbes de brigar de maneira igualitaria pelas primeiras
posicdes, o Palmeiras, desde 2016, vem sendo apontado entre diversos jornalistas
esportivos como a principal for¢ca do futebol brasileiro em termos de qualidade de

jogadores, sem que isso comprometa as financas do clube.

2.1.2.1 Arrecadac&do com jogos

Como ja previamente citado, a inauguracdo do Allianz Parque representou
uma alavancagem significativa ao Palmeiras em termos de arrecadagcédo com jogos.
Desde sua inauguracgdo, o clube saltou de R$ 23,2 milhdes arrecadados em 2014
para uma média de R$85,7 milhdes ao ano. O clube atingiu patamar historico em
2018 ao arrecadar R$112 milhdes com jogos, o que representou 17% do total das
receitas e refletiu a boa campanha na Taca Libertadores. Neste caso, 0 preco
cobrado pelos ingressos e a presenca de publico superam as médias das demais
competicbes. Foi um total de seis jogos no Allianz Parque na competicdo
internacional, com taxa de ocupacdo meédia de 78% e preco médio do ingresso de
R$94 reais. Ja no Brasileirdo, preco médio em 2018 foi de R$60, configurando uma

receita média por partida de R$3,2 milhdes ao longo da competicdo.*

*® Transfermarkt
49 Disponivel em: http://app.globoesporte.globo.com/futebol/publico-no-brasil/2018/index.html
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Graéfico 4 - Arrecadacao com Jogos

Arrecadacdo com Jogos (em milh&es RS)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do Clube de 2013 a 2018

O reflexo esportivo do alto grau de investimento feito pelo clube na
contratacdo de atletas nos ultimos anos permite ao Palmeiras a manutencdo de altas
taxas de ocupacado no estadio, mesmo com a cobranc¢a dos ingressos mais caros do
pais. Desde a inauguracdo do estadio, a taxa de ocupacdo média do torcedor
palmeirense esteve sempre proxima a 70%, com destaque para o ano de 2018 que,
com o titulo brasileiro e a boa campanha no torneio sul-americano, atingiu uma taxa
de ocupacdo média de 74%°. O clube s6 nao liderou esses quesitos em 2015 e
2017, anos em que o Corinthians foi campedo nacional.’’. Entretanto, toda a renda
advinda com arrecadacdo de jogos do Corinthians é convertida em pagamento ao
fundo responsavel pelo financiamento da constru¢do de sua Arena e, portanto, ndo
configura uma importante fonte de receita como visto no Palmeiras.”® As receitas
geradas até 2014, ano de conclusdo da construcdo da Arena ltaquera, eram

advindas da utilizagédo do estadio municipal do Pacaembu.

Na comparagdo com o0s outros trés clubes de maiores receitas no pais, tem-
se claro o diferencial que o Allianz Parque trouxe para a arrecadacédo do clube. O
Flamengo ndo possui arena propria e se utiliza do Maracana para 0S seus jogos,

além de cobrar ingressos significativamente mais baratos do que o Palmeiras (em

%0 Disponivel em: http://app.globoesporte.globo.com/futebol/publico-no-brasil/2018/index.html
> Disponivel em: http://app.globoesporte.globo.com/futebol/publico-no-brasil/2017/index.html
5 Demonstracdes Financeiras do Corinthians desde 2015.
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2018, a média do ingresso no campeonato brasileiro foi de R$33,00, metade do
valor cobrado pelos jogos do Palmeiras. O Sdo Paulo € dono do maior estadio
préprio do pais®, mas ndo se adaptou ao conceito das modernas arenas multi-uso
inauguradas no pos-copa, além de ter uma baixa taxa de ocupacao, que é reflexo

das recentes mas campanhas esportivas do clube.

Grafico 5 - Comparacao das Receitas com Arrecadagéo de Jogos

Receita com Arrecadacao de Jogos (MRS)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do Clube de 2013 a 2018
2.1.2.2 Plano Saocio Torcedor AVANTI

Apos reformulacéo do plano sécio torcedor, em 2014 o Palmeiras passou a
contar com mais uma fonte de receita, e ainda pouco explorada pela maioria dos
clubes brasileiros. Ao virar socio torcedor, o associado paga uma mensalidade em
troca de desconto em ingressos e em alguns produtos oficiais da marca. No caso do
Palmeiras, os planos variam entre R$17,99 até R$779,99°, e, desde 2015, é uma
fonte de receita recorrente e segura ao clube. O Palmeiras se tornou um dos clube
gue mais gera receita com socios em 2018, atras apenas de Internacional (R$64

milhées) e Grémio (R$80 milhdes), dois dos clubes pioneiros na estruturagdo do

%8 Disponivel em: https://www.saopaulo.com.br/morumbi-casa-sao-paulo-f-c-maior-estadio-particular-
940-brasi|/

Disponivel em: https://socio-
palmeiras.futebolcard.com/plans?gclid=Cj0KCQjwo7foBRDSARISAHTYy2wmx_ctjaf6946ApNL9fZ5TnN
60ewyVxfiMcohTRaD|CdTGwYg3TTEaAqgoBEALw wcB
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sécio torcedor no Brasil, e se equiparando ao Flamengo, clube de maior torcida no

pafs, ambos com R$48 milhdes.”

Graéfico 6 - Evolugdo das Receitas com Socio Torcedor Avanti
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Fonte: Demonstragdes financeiras do Clube de 2013 a 2018

47,9

Pelo gréfico nota-se que o crescimento da receita tem conexdo com a
inauguracao da Arena, pois ingressos mais caros sustentam a busca por descontos
gue os planos oferecem. Paralelamente, as boas campanhas desde 2015 também
influenciam na receita. Conforme ja citado anteriormente, times competitivos, que
oferecem as condi¢cBes para conquistas de titulos, tendem a atrair cada vez mais

torcedores aos estadios e a adesao ao plano sécio torcedor.

Dos times utilizados na comparacédo, apenas o Flamengo conseguiu usufruir
de uma fonte de receita significativa e recorrente como o Palmeiras. O Sao Paulo
formulou o plano até com certo pioneirismo, mas ndo foi capaz de estrutura-lo de
maneira a equiparar as receitas com as do Palmeiras, também reflexo dos maus
resultados esportivos nos ultimos anos, que reflete em um afastamento na relacdo
clube-torcedor, como ja visto no quesito de arrecadacdo com jogos. No caso
corinthiano, ndo h& abertura de receita para o Plano Fiel- torcedor, por isso ndo sera

utilizado nessa comparacdo, mas sabe-se que os valores gerados estdo préximos

> Disponivel em: https://www.lance.com.br/futebol-nacional/quem-quer-dinheiro-estudo-divulga-

ranking-dos-clubes- com-maiores-receitas-brasil.html
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aos do Sao Paulo, mesmo sendo um dos clubes com o maior nUmero de associados

no Brasil®®.
Graéfico 7 - Comparacédo da Receita com Sécio Torcedor
. -
Receita com Sécio Torcedor (MRS)
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Fonte: Demonstra¢des financeiras do Flamengo e Sdo Paulo
2.1.2.3 Patrocinio

Muitos jornalistas esportivos atribuem o sucesso financeiro do Palmeiras
exclusivamente ao seu patrocinador master. E fato que a CREFISA se consolidou
como principal fonte de receita do clube nos ultimos anos, representando 20% do
total das receitas geradas entre 2015 e 2018, mas as receitas ndo séo suficientes
pra justificar o argumento de que o Palmeiras depende da patrocinadora

financeiramente.®’

Em 2013 e 2014, a falta de um patrocinador master era uma das principais
criticas a gestao de Paulo Nobre. Sob a justificativa de que as propostas recebidas
nao atendiam os parametros solicitados pelo clube, o Palmeiras deixou de receber
nestes dois anos uma fonte de receitas significativa®. Se em 2012, com o patrocinio

master da Kia Motors, o clube arrecadou cerca de R$44,2 milhdes, em 2013 esse

% Disponivel em: https://www.meutimao.com.br/forum-do-corinthians/bate-papo-da-

torcida/147186/fiel torcedor receita_do_programa

>’ DF’s 2013-2018

%8 Disponivel em: http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/palmeiras-
vence-concorrencia- do-sao-paulo-e-fecha-com-patrocinador.html



https://www.meutimao.com.br/forum-do-corinthians/bate-papo-da-torcida/147186/fiel_torcedor_receita_do_programa
https://www.meutimao.com.br/forum-do-corinthians/bate-papo-da-torcida/147186/fiel_torcedor_receita_do_programa
http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/palmeiras-vence-concorrencia-%20do-sao-paulo-e-fecha-com-patrocinador.html
http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/palmeiras-vence-concorrencia-%20do-sao-paulo-e-fecha-com-patrocinador.html
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valor caiu para R$24,5 milh6es e, no ano seguinte, para R$17,5 milhdes,
integralizado em sua maior parte pelos valores de contrato com seu fornecedor de

material esportivo até entdo, a Adidas.”®

Em 2015, o cenério se altera completamente com o acordo com a CREFISA
como patrocinador master e exclusivo na camisa do clube, por valores fixos
inicialmente acordados em R$23 milhdes ao ano®, subindo para R$66 milhdes em
2016° e renovado em 2017, para R$ 72,5 milhdes anuais®. Apds a renovacéo no
fim de 2018, o valor do contrato supera R$80 milh&es, valor muito acima da média

de mercado®.

A parceira também contribuiu na contratacdo de jogadores importantes
durante esses quatro anos de parceria, por valores que anteriormente eram
contabilizados na conta de patrocinio. Entretanto, apés a CREFISA ser multada pela
Receita Federal, que considerou ilegal a forma como a empresa fez o aporte para
contratacdes e exigiu uma mudanca de termos no contrato, a administracdo do
Palmeiras aprovou em 2018 aditivos nos contratos que alocaram esses valores
(R$142,7 milhdes) na conta de empréstimos e financiamentos, ja com 0s juros
contabilizados. A forma como esse valor sera quitado, entretanto, ndo representa
uma pressao de liquidez ao clube, conforme trecho retirado da “Nota 8 —

Empréstimos e Financiamentos” da demonstracao financeira de 2018:

Com base nos aditivos contratuais celebrados em 2018 entre o Clube e sua
patrocinadora master, CREFISA S/A - Crédito, Financiamento e Investimentos,
determinadas transagdes realizadas originalmente como patrocinios foram alteradas
para empréstimos vinculados a aquisicdo de determinados atletas do futebol

profissional.

Com isso foi reconhecido nesta rubrica o saldo da obrigacdo a pagar
acrescido de encargos financeiros (CDI) devidos até a data do

59 Demonstracdes Financeiras 2013 — 2018.

Disponivel em: http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/palmeiras-
vence-concorrencia- do-sao-paulo-e-fecha-com-patrocinador.html
ot Disponivel em: https://www.terra.com.br/esportes/lance/CREFISA-representou-19-das-receitas-do-
palmeiras-em-2016-veja-a-relacao,84d63cc8fa5fad82475cb9fd14ad456dntkpfhOk.html
62 Disponivel em: http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2017/02/palmeiras-
oficializa-renovacao- com-CREFISA-por-mais-dois-anos.html
63 Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/renovacao-com-
CREFISA-dara-ao- palmeiras-cerca-de-r-81-milhoes-em-patrocinio-por-ano.ghtml
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balanco. A liquidacdo desta divida ocorrera nas seguintes condi¢des
e prazos previstos nos correspondentes aditivos contratuais:

a) Em caso de venda do atleta: restituicdo do saldo devedor
(principal e juros) sera realizada ap6s o recebimento deste pelo
Clube. Caso o valor do recebimento seja menor que o saldo da
divida, o Clube devera efetuar o pagamento da diferenca em até 24
meses;

b) Em caso de término definitivo do vinculo trabalhista: O saldo
devedor (principal e juros) sera liquidado em até 02 anos contados
da data do término definitivo do vinculo trabalhista entre Clube e
atleta.

Devido a liquidacdo estar condicionada ao término do contrato de
trabalho ou quando da venda do atleta, o Clube reconheceu o saldo
do empréstimo no passivo nao circulante.

Como o clube zerou suas dividas bancérias em 2016 e amortizou o total de
suas obrigacdes com o fundo que geria os empréstimos feitos pelo presidente Paulo
Nobre, o valor devido a CREFISA passou a ser a Unica obrigacao que o clube possui
na conta de financiamentos, com juros bem abaixo do que os praticados por
entidades financeiras e vencimentos que nao sugerem uma pressao em cima da
geracado de caixa do clube. Mesmo em caso de ndo venda do atleta e consequente
necessidade de arcar com o valor integral ao pago pela CREFISA no momento da
contratacao, o clube ja demonstrou capacidade de angariar fundos significativos com
receitas nao recorrentes, como a venda de atletas feita em 2018, que atingiram valor
liquido de quase R$170 milhdes. Apenas uma dessas vendas teve impacto em
termos de qualificacdo do elenco, caso do zagueiro Yerry Mina, que era titular,
enquanto as demais vendas eram de jogadores oriundos da base, com pouco
espaco no time profissional, ou que atuavam por empréstimos em outros clubes

brasileiros.

O clube contabiliza em seu ativo intangivel o valor de R$279,3 entre atletas
base e profissionais®. Mesmo se tratando de ativos dificeis de mensurar, ja que seu
valor pode sofrer alteracfes rapidamente por conta da dindmica do esporte e das
condicdes de mercado, ainda é possivel assumir que o Palmeiras dispde de uma

fonte segura de receita para cobrir possiveis necessidades de curto prazo.

* DF’'s 2016
s DF’s 2018
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Como ja citado anteriormente, o clube renovou no fim de 2018 o contrato
com a CREFISA por mais trés anos, com valores anuais fixos de R$80 milhdes, com
a adicdo de R$ 15 milhdes de luvas e ainda R$6,8 milhdes em “propriedades de
marketing” (que inclui salarios de jogadores), o que totaliza R$102,8 milh6es68.
Disparado o patrocinio mais vantajoso do pais, esse valor se equipara ao recebido
por clubes europeus: se aplicarmos uma taxa cambial média de R$4,3 reais para o
euro, o valor resultante de €$24 milhdes é inferior apenas aos recebidos pelos
gigantes espanhois (Barcelona e Real Madrid), da poténcia alema (Bayern de
Munigue), do novo rico francés (Paris Saint-Germain) e do top seis times ingleses

(Liverpool, Manchester City, Manchester United, Arsenal, Chelsea e Tottenham).®®

Graéfico 8 - Evolugdo da Receita com Patrocinio

Receita com patrocinio (MRS)
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Fonte: Demonstraces financeiras do Palmeiras

No futebol brasileiro, apenas o Flamengo consegue chegar a valores

préximos com patrocinio e publicidade, pelos seguintes motivos:
I ser o clube de maior torcida no pais,

ii. receber crescentes e elevados investimentos no futebol,

66 Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/renovacao-com-

CREFISA-dara-ao- palmeiras-cerca-de-r-81-milhoes-em-patrocinio-por-ano.ghtml
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iii.  figurar nos Ultimos anos entre as primeira colocagdes no campeonato
brasileiro, mesmo que isso ainda ndo tenha se traduzido em titulos de
expressdo nacional®’.

O Corinthians ja ha alguns anos também tem recebido valores elevados com
patrocinio, com o reflexo do sucesso esportivo com diversos titulos de expressao
nos ultimos 10 anos, entre eles trés Campeonatos Brasileiros, uma Libertadores e
um Mundial de Clubes da FIFA. Entretanto, em 2018 o clube fechou o0 ano sem um

patrocinador master, o que refletiu em uma queda significativa nessa fonte de receita
no ano®.

Grafico 9 - Comparacao de receitas com Patrocinio
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2.1.2.4 Direitos de Transmissao

Gréfico 10 - Receita com Direitos de Transmissao
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Com relacdo aos direitos de transmissdo, em 2018 o Palmeiras s6 ficou
atrds de Corinthians e Flamengo que, por possuirem as duas maiores torcidas do
pais (37,5 milhdes e 29 milhdes respectivamente, enquanto o Palmeiras € o quarto
no quesito com 12,5 milhdes)®®, sempre desfrutaram de maior prestigio com a dona
dos direitos de transmissdo do futebol brasileiro em TV Aberta e sistema Pay Per
View, o Grupo Globo, tendo arrecadado, em 2018 R$197,8 milhdes e R$222,5
miln6es respectivamente. Até a renovacdo de contrato em 2019, o Palmeiras
mantinha valores em patamares semelhantes aos, recebidos pelo Sdo Paulo,

mesmo que este possua também uma torcida quantitativamente maior.

Ao negociar a renovacdo com a Rede Globo, o Palmeiras’ se aproveitou do
maior poder de barganha que possuia, por conta dos resultados esportivos obtidos
nos ultimos anos e por liderar no primeiro semestre do ano o campeonato brasileiro.
Além disso, a estrutura financeira consolidada do clube reduz sua dependéncia com
relacdo a receita por direitos de transmissdo. Dessa forma, apdés uma negociacao
gue se arrastou por meses, 0 clube acertou valores anuais de R$95 milhdes pela

transmissdao do campeonato brasileiro, entre luvas e valor garantido do Pay Per

69

IBGE
7 Disponivel em: https://veja.abril.com.br/placar/acordo-com-globo-faz-palmeiras-ter-terceiro-maior-
contrato-de-pay- per-view/
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View, enquanto Flamengo e Corinthians recebem cerca de R$120 milhdes cada’’.

Todos os valores podem aumentar dependendo da posicéo na tabela do clube.

Com relacdo a transmissao em TV fechada, o clube ja havia firmado acordo
com o Grupo Turner para as transmissdes do campeonato brasileiro e recebeu cerca
de R$100 milhdes s6 em luvas pela assinatura’®. N&o foi possivel acessar os
valores contratuais acordados para a transmissao dos jogos do clube, mas estima-
se que o valor total a ser arrecadado em 2019 na conta de direitos de transmissao
deva superar o de 2018, tendo em vista a renovagdo com a Globo e a expectativa de

que o clube atinja resultados esportivos expressivos no ano.

Mesmo com isso em mente, neste ponto de geragao de receita, Corinthians
e Flamengo sempre terdo vantagem com relacdo aos demais, até por isso é
importante para o Palmeiras (e demais clubes) conseguir outras fontes de receita
capazes de mitigar esse efeito histérico e que ainda deva permanecer durante

muitos anos.

Gréfico 11 - Comparacéo da Receita com Direitos de Transmisséo
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n Disponivel em: http://chuteirafc.cartacapital.com.br/entenda-acordo-palmeiras-e-globo-no-contrato-
fechado-de-transmissao-do-brasileirao-ate-2024/
* DF’s 2016.
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2.1.2.5 Negociacao de atletas

Por se tratar de fontes de receita ndo recorrentes, mas que podem socorrer
o clube em momentos de necessidade de geragcao de caixa em um curto prazo, esse

ponto também sera tratado como parte da diversificacdo das receitas.

No Brasil, a negociacdo de atletas historicamente tem sido, junto com os
direitos de transmissédo, a principal fonte de receita com o futebol. A discrepancia
econdmica do pais com os clubes europeus tornam os atletas que atuam no futebol
nacional uma o6tima opcdo de mercado, a precos relativamente baixos, para os
clubes que atuam nas principais ligas mundiais e que movimentam receitas
significativamente maiores que as vistas no cenario brasileiro. Por isso, clubes
brasileiros que sempre se destacaram nesse quesito, como o S&do Paulo Futebol
Clube e o Santos Futebol Clube’, foram capazes de manter-se em niveis de
protagonismo num periodo em que as receitas do futebol brasileiro eram pouco

diversificadas.

Entretanto, como cada vez mais se elevam as cifras envolvidas no esporte,
tal geracdo de receita passou a ser insuficiente para manutengcdo de uma estrutura
competitiva, como vemos claramente o caso do SPFC, que continua gerando
recursos elevados com vendas, mas que ha anos ndo consegue emplacar bons
resultados esportivos. Ou seja, mesmo que ainda tratemos como uma fonte
importante de receita, principalmente quando a venda envolve atletas que custaram
relativamente pouco ao clube, como é o caso daqueles formados na base, é
importante que esta ndo possua peso extremamente significativo na receita total

gerada pelo clube.

s Disponivel em:; https://www.espn.com.br/futebol/artigo/_/id/4774888/0-ranking-dos-clubes-

brasileiros-gue-mais- ganharam-dinheiro-com-venda-de-jogadores-desde-2010
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Gréfico 12 - Receita com negociacgdes de atletas
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Fonte: Demonstraces financeiras do Palmeiras

O Palmeiras historicamente era pouco notabilizado por sua capacidade de
gerar receitas elevadas a partir da venda de atletas. Contudo, parte da
reestruturacdo do clube passou por maiores investimentos nos times de base,
oferecendo melhores condicbes de treino e preparagcdo, como a construcdo do
centro de treinamento em Guarulhos e com profissionais atuando no mundo inteiro
na busca por revelacdes que se encaixem no padrdo buscado pelo clube. O
resultado dos times de base atingiram um novo patamar, com titulos conquistados
em diversas categorias, sendo 0 mais recente o bicampeonato mundial da categoria
sub-17"%,

Investimentos na base se constituiram em novas receitas para o clube.
Apenas em 2018, trés jogadores da categoria foram vendidos para o futebol europeu
pelo valor bruto de 10 milhdes de euros. Em 2019, o clube ja acertou a venda do
lateral Luan Candido, figura constante nas convocacodes das selec¢des de base, por 8

milhdes de euro e ainda possui diversas sondagens por outros jovens talentos, ja

™ Disponivel em: http://www.palmeiras.com.br/news/2019/06/15/sub-17-do-palmeiras-conquista-o-

bicampeonato-do- mundial-de-clubes-na-espanha.shtml



http://www.palmeiras.com.br/news/2019/06/15/sub-17-do-palmeiras-conquista-o-bicampeonato-do-%20mundial-de-clubes-na-espanha.shtml
http://www.palmeiras.com.br/news/2019/06/15/sub-17-do-palmeiras-conquista-o-bicampeonato-do-%20mundial-de-clubes-na-espanha.shtml
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gue teve mais quatro jovens convocados para a disputa do ultimo sul-americano sub
20 disputado”.

A base de jogadores do clube constitui um elemento importante numa
analise de crédito para clubes de futebol, pois tende a garantir sustentacao
financeira e esportiva por prazos mais longos, como é facilmente observado no
Santos, clube com capacidade de investimento muito menor que o Palmeiras, mas
gue consegue se manter competitivo por conta de suas revelagdes, como Neymar e
Robinho, por exemplo. Em 2018, o jogador Rodrygo foi vendido ao Real Madrid por
45 milhdes de euros(cerca de R$193 milhdes considerando a taxa de cambio no
periodo da venda), antes mesmo de completar 18 anos’®. Por mais que o Palmeiras
utilize pouco de seus jogadores revelados no elenco profissional, até por possuir o
elenco mais valioso do pais, o clube pode usufruir da formacédo de atletas para repor
possiveis necessidades de caixa e também possiveis lacunas no elenco que podem

ser geradas a partir de vendas de atletas profissionais.

No grafico de comparacéo abaixo, podemos ver como tal receita pode variar
significativamente de um ano para o outro, e como o Sdo Paulo conseguiu sempre
manter patamar elevado de arrecadagdo, mesmo com o atual mau momento vivido

pelo clube.

e Disponivel em: http://www.palmeiras.com.br/news/2018/12/14/convocados-ao-sul-americano-sub-
20-do-verdao- comemoram-chance-na-selecao-brasileira.shtml

‘e Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/sp/santos-e-
regiao/futebol/times/santos/noticia/rodrygo-do-santos- assina-contrato-com-o-real-madrid-ate-

2025.ghtml



http://www.palmeiras.com.br/news/2018/12/14/convocados-ao-sul-americano-sub-20-do-verdao-%20comemoram-chance-na-selecao-brasileira.shtml
http://www.palmeiras.com.br/news/2018/12/14/convocados-ao-sul-americano-sub-20-do-verdao-%20comemoram-chance-na-selecao-brasileira.shtml
https://globoesporte.globo.com/sp/santos-e-regiao/futebol/times/santos/noticia/rodrygo-do-santos-%20assina-contrato-com-o-real-madrid-ate-2025.ghtml
https://globoesporte.globo.com/sp/santos-e-regiao/futebol/times/santos/noticia/rodrygo-do-santos-%20assina-contrato-com-o-real-madrid-ate-2025.ghtml
https://globoesporte.globo.com/sp/santos-e-regiao/futebol/times/santos/noticia/rodrygo-do-santos-%20assina-contrato-com-o-real-madrid-ate-2025.ghtml
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Grafico 13 — Comparagao de receita com negociacéo de atletas

Receita com Negociacao de Atletas (MRS)
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Fonte: Demonstragdes financeiras do Palmeiras

O percentual que esta fonte representa no total de receitas geradas pelo
clube também é um fator importante da analise, ja que mostra o grau de
dependéncia que o clube tem com as receitas advindas de um fator com certo grau
de imprevisibilidade e que pode afetar diretamente nos resultados esportivos de um
clube. Isso porque pode representar uma perda significativa em termos de qualidade
de elenco no futebol, como € o caso do S&o Paulo nos udltimos anos. Também é o
caso do Corinthians, em 2016, que negociou seus principais jogadores da conquista
do Brasileiro de 2015, permitindo uma arrecadacdo de R$144 milhdes’’, mas que
resultou em fraco desempenho esportivo no ano, encerrando o campeonato
brasileiro na sétima colocacdo. Por isso, ndo se classificou para a Taca Libertadores

da América no ano seguinte.

Tendo isso em vista, um ponto que se destaca no Palmeiras foi o fato de ter
arrecadado quase R$170 milhdes na venda de atletas em 2018, sem prejuizo
gualitativo no elenco, que se sagrou campedo brasileiro naquele ano. Em 2019, o

clube ainda tem conseguido superar o assédio do exterior, principalmente do futebol

" DF’s Corinthians 2016.
® DF’s Palmeiras 2018
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chinés, e manteve todos os jogadores importantes campedes do ano anterior’.
Aproveitando-se da sua solida estrutura financeira, o clube superou, dessa forma,
uma tendéncia historica no Brasil, onde times que obtinham resultados esportivos
expressivos eram desmantelados no ano seguinte por conta do assédio financeiro

de clubes da Europa e, mais recentemente, da China.
2.1.2.6 Eficiéncia operacional

Neste ponto avalia-se as relacfes entre receitas, custos e resultado
esportivo com os gastos feitos no futebol, tendo em vista que o esporte €&
imprevisivel e muitas vezes o melhor time, com maior investimento, obtém
resultados inferiores a clubes com investimentos significativamente menores. Além
disso, analisa-se o perfil de atracdo do clube para com patrocinadores e midia,
permitindo-lhe maior poder de barganha na negociacéo de contratos com duas das

principais fontes de receitas no meio futebolistico.

Outra questdo importante € ocupacdo media do estadio e preco dos
ingressos, de forma a avaliar o fator lealdade do torcedor mesmo em situacées nas
guais os resultados esportivos ficam aquém do esperado ou quando os precos dos
ingressos estdo acima do que o espetéaculo oferece e do que a grande maioria da

populacéao tem condi¢des de arcar.

Como ja citado, o Palmeiras mantém elevadas médias de ocupacao de seu
estadio durante os jogos, tem obtido resultados esportivos em linha com os altos
investimentos realizados e a elevada e diversificada geracdo de receita tem sido
capaz de sustentar os altos custos envolvidos na manutengcdo do elenco mais

valioso do pais.

Com o maior valor recebido por patrocinio do pais, terceira maior receita
com direitos de transmissdo, maior arrecadador com jogos, plano sécio torcedor
estruturado que gera a terceira maior renda do pais, conclui-se que o clube tem uma
estrutura sélida e estavel de geracdo de receita, sem necessidades imediatas de

venda de atletas para arcar com obrigacdes. Nos ultimos quatro anos, o clube gerou

7 Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/palmeiras-supera-

assedio-a-jogadores- e-constroi-elenco-com-contratos-a-longo-prazo.ghtml



https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/palmeiras-supera-assedio-a-jogadores-%20e-constroi-elenco-com-contratos-a-longo-prazo.ghtml
https://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/palmeiras-supera-assedio-a-jogadores-%20e-constroi-elenco-com-contratos-a-longo-prazo.ghtml
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uma média superior a R$ 200 milhdes por ano® de caixa a partir de suas operacoes,
comparavel a nivel nacional apenas com o Flamengo, demonstrando uma estrutura

operacional eficiente e capaz de arcar com os elevados custos com o futebol e com
as obrigacdes de curto prazo do clube.

2.1.3 Rentabilidade

De acordo com a demonstragéo financeira do Palmeiras, o clube apresentou
as seguintes receitas e despesas operacionais em 2018:

Tabela 6 - DRE 2018

Clube social e
Notas Futebol profissional Futebol amador  esportes amadores Total
Receitas operacionais
Direitos de transmissdo de TV 136.724 - 136.724
Publicidade e patrocinio 95.123 - 3583 95476
Arrecadagdo de jogos 112127 381 3.925 116.433
Megociagao de atletas 169.585 - - 169.585
Socio forcedor Avant 47.870 47870
Timemania e outros 2.082 - 2.052
Premiagoes 33.104 - - 33.104
Arrecadacao social - - 37.529 37.529
Licenciamentos da marca e franquias 5.250 27 5.277
Departamentos amadores - - 38 38
Rendas diversas 152 84 9.526 9.762
601,987 465 51.398 653,850
Despesas operacionais
Pessoal & encargos sociais [174.956) (4.220) (31.277) (210.453)
Despesas com direito de imagem (79.681) - (28) (79.709)
Despesas com jogos (31.919) (682) (107) (32.702)
Despesas socio torcedor Avanti (30.635) - - (30.635)
Despesas gerais e administrativas 13 (98.413) (1.287) (28.731) (128.431)
Depreciagdo & amortizagio (978) (79) (4.987) (6.054)
Amorfizagdo - direitos com jogadores (80.660) (291) - (80.951)
Baixa de gastos com afletas (19.724) (12.148) (31.870)
(516.966) (18.705) (65.134) (600.805)

Excluindo da conta de despesas operacionais as depreciacdes e
amortizagbes, que no ano somaram cerca de R$87 milhdes, o EBITDA (Receitas
operacionais — Despesas operacionais) foi de R$140,1 milhdes, com margem

EBITDA de 21,4%, o que equivale a escala “Average”.

Com relacdo ao valor concreto de margem EBITDA utilizado na anélise do

nivel de rentabilidade, utilizar-se-4 a média para os cinco anos de analise conforme
tabela abaixo:

8 DF’s Palmeiras 2013 - 2018
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Tabela 7 - EBITDA

2018 2019pP 2020E 2021E Média do periodo

Receita liquida

EBITDA Ajustado

Margem EBITDA (%)

Os valores de EBITDA da projecdo foram gerados e descritos durante a
analise do Perfil de Risco Financeiro, com a descricdo de todo o processo de

projecéo realizado pelo estudo.

O valor médio de 22,6%, para os dois ultimos resultados anuais realizados,
combinado com as projecdes para 0 ano atual e os dois préximos em sequéncia,

sustenta a avaliacdo de nivel de rentabilidade na média para o setor.

Gréfico 14 - Margem EBITDA (%)
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30
Tﬂ

25

22,7
21 !
4 148 == Margem EBITDA (%)
15 T T T T 1
2017 2018 2019P  2020E  2021E

A rentabilidade média dos ultimos sete anos, avaliada pela métrica de

margem EBITDA, sustenta a classificacao final da rentabilidade como “Average”.
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2.2 Perfil do risco financeiro
2.2.1 Panorama Geral da Reestruturacao

2.2.1.1 Reconstrucdo Financeira do Palmeiras — “Primeiros tijolos”

A reconstrucdo financeira do clube tem inicio em 2013, com a eleic&o para o
primeiro mandato do Paulo Nobre, um milionario com reconhecimento no mercado
financeiro®’. A situacéo econdmica e esportiva do clube no momento em que o novo
presidente assume era delicada: recém-rebaixado para série B, com 90% das
receitas para o ano previamente antecipadas por gestdes anteriores® e com dividas
bancéarias que atingiam o valor de R$ 67,5 milhdes, sendo R$46,3 milhdes com
vencimentos de curto prazo e juros elevados, por conta dos riscos inerentes
atribuidos ao futebol que aumentam o retorno sobre um empréstimo junto a um
banco®. No ano fiscal de 2012, o clube pagou cerca de R$ 18,5 milhdes s6 em juros
de divida.

Dividas bancarias em 2012%*

81

Disponivel em: https://www.terra.com.br/esportes/palmeiras/empresario-e-piloto-de-rali-conheca-
novo-presidente-do-palmeiras,3b55b7969706¢310VgnVCM20000099cceb0aRCRD.html

82 Disponivel em: https://www.vice.com/pt_br/article/9a9ja3/como-o-palmeiras-saiu-da-lama-para-se-
tornar-uma-potencia-esportiva-e-financeira

* DF's 2013

® DF's 2013



https://www.terra.com.br/esportes/palmeiras/empresario-e-piloto-de-rali-conheca-novo-presidente-do-palmeiras,3b55b7969706c310VgnVCM20000099cceb0aRCRD.html
https://www.terra.com.br/esportes/palmeiras/empresario-e-piloto-de-rali-conheca-novo-presidente-do-palmeiras,3b55b7969706c310VgnVCM20000099cceb0aRCRD.html
https://www.vice.com/pt_br/article/9a9ja3/como-o-palmeiras-saiu-da-lama-para-se-tornar-uma-potencia-esportiva-e-financeira
https://www.vice.com/pt_br/article/9a9ja3/como-o-palmeiras-saiu-da-lama-para-se-tornar-uma-potencia-esportiva-e-financeira

Tabela 8 - Dividas bancéarias

e e . 5 5 5 Valor (em milhares de
Instiruigdo Financeira Taxa Garantia Meodalidade )
reais)
(CDI +0,68%, (1,95%), Awvalistas, Antecipagdo i )
BMG S.A. . L Capital de Giro 35.823
(1,83%) e (1,92% ao més) de recebiveis
(CDI+0,75%) e (1,5% + . B .
BANIF S.A. . Contrato de Patrocinio Capital de Giro 22.252
CDI) ao més
Antecipagdo de
Bradesco S.A. CDI +0,82% ao més P ‘Q ) Capital de Giro 6,157
recebiveis
Antecipacio de
Bradesco S.A. 1,90% ao més P ‘Q i Conta garantida 70
recebiveis
Bradesco S.A. 2,50% ao més O proprio bem Leasing 15
Bradesco S.A. Conta corrente negativa 377
Mercedes Benz 2,50% ao més O proprio bem Leasing 23
Antecipacio de
Banco ABC do Brasil §/A 1,60% ao més P ,Q i Capital de Giro 2.824
recebiveis
TOTAL 67.547
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Para aliviar a carga financeira referente a empréstimos junto aos bancos,
Paulo Nobre tomou uma medida pouco usual no meio futebolistico: emprestou cerca
de R$70 milhdes do proprio bolso, a uma taxa entre 9% e 12% ao ano (bem abaixo
das praticadas por entidades financeiras),e obteve sucesso na renegociacdo com

demais credores, aliviando o saldo de curto prazo.

Dessa forma, o Palmeiras reduziu seu saldo de divida bancaria quase pela
metade, para R$34,7 milhdes, sendo R$21,2 milhdes com vencimentos de curto
prazo. O pagamento de juros a esses empréstimos reduziu para R$9,8 milhées, uma

melhora significativa em comparacdo ao ano anterior®.

Entretanto, essa melhora na qualidade da divida no clube né&o refletiu em
efeitos positivos no resultado financeiro com relacdo ao exercicio encerrado em
2013, justificado pelo baixo valor de receita total, ja previamente comprometida por
gestbes anteriores. O clube ainda dependia fortemente de receitas advindas dos
direitos de transmisséo e fechou o ano fiscal sem um patrocinador master. Somado
a isso, a construgcdo da Arena multiuso “Allianz Parque” ainda nao havia sido
concluida e o programa socio torcedor ndo estava estruturado. Neste ano, o clube
somou o valor de receita total de apenas R$176,8 milhdes, conforme demonstracao

financeira do clube no ano.

% DF's 2013
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O valor total de divida do clube, que soma “Empréstimos e Financiamentos”
(R$34,7 milhdes), “Partes Relacionadas” (R$75,1 milhdes), “Titulos a pagar” (R$51,3
milhdes) e “Impostos Parcelados” (R$46,4) atingiu R$207,5 milhdes, ou seja, valor
17% maior do que o clube gerou de receita no ano®. Para as métricas do critério, o
valor de Divida/EBITDA ficou em 5,1x, o de FFO/Divida em 15,1% e o Palmeiras
ainda consumiu caixa com suas operacdes, produzindo um CFO/Divida negativo,
engquadrando o clube numa avaliacdo “Altamente alavancado”, conforme critério da
S&P.

No quesito esportivo, pode-se dizer que o principal objetivo da temporada,
gue era o acesso a série A, foi cumprido sem dificuldades. Entretanto, com um
elenco modesto, mas suficiente para o baixo nivel competitivo do campeonato em
guestado, era necessario investimento no futebol para competir em alto nivel no ano
de 2014.

No segundo ano do primeiro mandato de Paulo Nobre, houve uma
reestruturacdo no elenco, com gastos que atingiram cerca de R$48,8 milhdes em
novos jogadores durante o ano. Para financiar esse investimento, a administragéo
aprovou uma operacéo junto a um Fundo de Direitos Creditérios (FIDC), o “Fundo de
Investimentos em Direitos Creditorios Academia Esportiva”, administrado pela
Votorantim Asset Management e cujo Unico acionista € o proprio presidente Paulo
Nobre®’. O clube passou a ter divida de R$104,9 com o fundo, mas com juros muito
mais baixos do que o praticado pelos bancos e este passa a atuar como credor das
dividas bancarias do clube. Neste ano, Paulo Nobre emprestou mais R$91,4 milhdes
ao clube e os valores alocados em “Partes Relacionadas”, cujo saldo no inicio do
ano era de R$75 milhdes, foram em boa parte transferidos para o fundo. O valor
total da divida do clube subiu de R$207,5 milhdes no fim de dezembro de 20/13 para
R$255,1 milh6es no fim de 2014, mas os gastos com juros cairam quase pela

metade e o perfil da divida mostrou-se mais seguro.

As receitas se elevaram para R$244 milhdes, mas alavancada com vendas
de jogadores, e ndo como reflexo de uma maior diversificagdo das receitas

recorrentes, ja que a operacao do estadio teve inicio apenas no fim do ano, impacto

% pFs.
8 DF's 2014
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gue poderia ser notado no ano seguinte. Além disso, o clube continuava sem um
patrocinio master e as receitas advindas do Plano Sécio torcedor ainda eram
modestas. Mas a melhora ja fica evidente na medida em que o clube foi capaz de
gerar caixa a partir de suas atividades operacionais, no valor de R$62,9 milhdes, em

contraponto ao consumo de R$2,9 milhdes no ano anterior.

Em termos de métricas do critério, o resultado final do ano ainda enquadraria
o clube numa avaliacdo de estrutura financeira “Agressiva”’, mesmo com uma piora
na métrica principal de divida/EBITDA, que atingiu 5,2, reflexo do aumento da divida
total do clube, enquanto a relagdo FFO/Divida apresentou uma melhora, tendo em
vista a reducdo no pagamento de juros caixa do clube no ano, encerrando em
17,2%. Entretanto, o Palmeiras conseguiu gerar caixa com suas operacdes e
melhorou o nivel da métrica suplementar CFO/Debt, que era negativa em 2013 e

agora foi para 24,7%, que o enquadraria numa avaliacao de retorno “Significativa”.

Com relacéo ao resultado esportivo, mesmo com a forte mudanca no elenco,
a gqualidade com que foi feita a reformulacdo € questionavel, ja que o clube gastou
cerca de R$48 milhdes em contratacdbes e escapou do rebaixamento no
Campeonato Brasileiro apenas na ultima rodada®®, o que significou um alivio enorme
para as contas do ano seguinte. Um novo rebaixamento causaria um impacto
negativo nas receitas esperadas por causa da reducao nos direitos de transmisséao e
a pouca atratividade para um novo patrocinio, mesmo com a conclusdo da Arena
Allianz Parque, consideradas uma das mais modernas do pais e gque representaria

enorme potencial de receita para o clube.

Mesmo com o fraco desempenho esportivo nos anos de 2013 e 2014, Paulo
Nobre conseguiu se reeleger para mais dois anos de mandato e o clube criou as
condic¢Oes financeiras para uma grande virada, tanto no quesito financeiro quanto no
esportivo. Nos anos seguintes, o Palmeiras voltou a ter protagonismo no cenario

nacional por uma gestao eficiente e, principalmente, pelos resultados esportivos.

8 Disponivel em; https://esportes.estadao.com.br/noticias/futebolpalmeiras-fica-no-empate-

masescapa-do- rebaixamento,1603577



https://esportes.estadao.com.br/noticias/futebolpalmeiras-fica-no-empate-masescapa-do-%20rebaixamento,1603577
https://esportes.estadao.com.br/noticias/futebolpalmeiras-fica-no-empate-masescapa-do-%20rebaixamento,1603577
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2.2.1.2 O Desfrutar da Reestruturacao

O ano de 2015 se inicia de maneira muito promissora para o0s torcedores
palmeirenses. Apds quase dois anos, o clube finalmente volta a ter um patrocinador
master estampado em sua camisa. A CREFISA assina um contrato de trés anos
prometendo recolocar o clube na briga por titulos, e passa a ser o patrocinador que
repassa 0 maior valor a um clube no Brasil. O valor recebido por “Publicidade e
Patrocinio”, que em 2014 fora de R$16,96 milhdes, atingiu em 2015 quase R$ 70

milhdes.

Além disso, a arena passa a ter seu uso em vigor e o clube alavanca cerca
de R$87 milh6es com arrecadacédo de jogos no ano, contra apenas R$23,2 em 2014.
Tudo isso reflete uma maior participacdo do torcedor que, com um plano sécio
torcedor mais bem estruturado desde o inicio da administracdo, passa a auferir
R$32,4 milhdes em receitas com o0 AVANTI. Em 2014, o valor foi de R$12 milhdes.

Tento em vista o fracasso em termos de resultado esportivo no ano anterior,
o Palmeiras contratou um novo gerente renomado no pais para ser responsavel pela
contratacdo de jogadores e investiu quase R$50 milhées em novos atletas®®. Mesmo
com alguns questionamentos, a melhora na qualidade do elenco é nitida e o
resultado é o titulo da Copa do Brasil daquele ano, que garante vaga na principal
competicdo sul-americana. Financeiramente a conquista significou a possibilidade
de uma nova fonte de receita com premiac¢des para 0 ano seguinte, mesmo obtendo
resultado ainda insatisfatério no Campeonato Brasileiro. O Palmeiras encerrou a

temporada em nono lugar.

O clube manteve a politica de reducédo das dividas bancarias e amortizou
cerca de R$17,8 milhdes, mantendo elevado o valor devido ao fundo, mas ja com
uma estrutura de geracdo de receita mais consolidada para arcar com suas
obrigacdes. O valor total da divida subiu para R$264,6 milhdes, entretanto, apenas

R$14,8 (cerca de 5%) eram ligadas a entidades financeiras.

Como reflexo dessa maior geracao de receita, o EBITDA subiu para R$117
milhdes, a alavancagem medida pela divida/EBITDA reduziu significativamente para

89

Disponivel em: http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/bicampeao-
brasileiro- alexandre-mattos-e-anunciado-pelo-palmeiras.html



http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/bicampeao-brasileiro-%20alexandre-mattos-e-anunciado-pelo-palmeiras.html
http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2015/01/bicampeao-brasileiro-%20alexandre-mattos-e-anunciado-pelo-palmeiras.html
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2,2x, qualificando o indice como “Intermediario”, segundo o critério. Essa melhora
também é vista na relacdo FFO/Divida, que ficou em 44,4%, em linha com a
avaliacdo de “Intermediario”. Além disso, o clube gerou R$180,4 milhdes de caixa
com suas operacdes, melhorando a métrica suplementar a nivel “minimo”, com

68,2% de CFO/Divida.

Em 2016 o Palmeiras passa a absorver de vez os frutos de sua
reestruturacao financeira: com o maior patrocinio do pais, maior arrecadacdo com
jogos, um dos maiores planos de sécio torcedor consolidado no pais, o clube
arrecadou um total de R$ 477,5 milhdes durante o ano, investiu fortemente em
contratacdes e assim sagrou-se campedo brasileiro ap6s 22 anos da Uultima

conquista®.

O pagamento para com o Fundo De Investimento em Direitos Academia
Esportiva | passou a corresponder a um valor de 20% sobre determinadas receitas
de direito de transmissdo, patrocinio e programa sécio torcedor Avanti, tendo em
vista a elevacao nos valores ligados a estes. Também foi aprovado e constituido um
novo Fundo “Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Academia Esportiva Il
com a finalidade de repactuar as dividas do clube, que também é administrado pela
Votorantim Asset Management e cujas cotas foram integralmente subscritas e
integralizadas pelo presidente Paulo Nobre com direitos creditérios existentes com o
clube. O valor de R$ 44.879, originado de parte dos saldos a pagar com “Partes
Relacionadas”, ser4 amortizado a partir parcelas fixas corrigidas mensalmente pelo
CDI.

A geracéo de caixa a partir das atividades operacionais atingiu valor recorde
de R$225,8 milhdes, sustentando o alto nivel de investimento em contratacdes e
possibilitando amortizacdo de quase R$80 milhdes do total de dividas, zerando
assim suas dividas bancarias, e concentrando todo o valor com o fundo, sendo
ainda capaz de gerar mais de R$20 milh6es em variagao liquida de caixa ao final do

exercicio.

O valor liquido da conta de “Empréstimos e financiamentos” referente a

obrigacdes com o Fundo e com o Presidente Paulo Nobre atingiu R$124,7 milhdes,

90
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todos as taxas de CDI mensal, ou seja, muito abaixo do valor praticado por
entidades financeiras. Dessa forma, o Palmeiras passa a possuir um perfil de divida
mais seguro do que a maioria dos clubes brasileiros, que possuem ainda a maior
parte de suas obrigacbes com bancos que praticam taxas de juros elevadas dado o

risco inerente ligado ao futebol.

O clube ainda teve um faturamento importante com a venda do jogador
Gabriel Jesus para o Manchester City, que proporcionou cerca de R$46,7 milhdes
ao Palmeiras, tendo sido uma das transacdes mais caras da historia do futebol

brasileiro®*.

Com isso, o Palmeiras encerrou 0 ano com alavancagem Divida/EBITDA de
1,4x, como reflexo do aumento das receitas que geraram um EBITDA de R$192,4
milhdes. Ou seja, no Ultimo ano de mandato do presidente Paulo Nobre, o clube
gerou um EBITDA superior ao valor de receita total em seu primeiro ano de
mandato, que fora de R$176,9 milhdes. A relacdo FFO/Divida ficou em 65,3%,
enquanto a meétrica suplementar de FCO/divida fechou em 81,5%, ou seja, O
Palmeiras gerou caixa com suas atividades operacionais num valor que corresponde
a mais de 80% do total da divida do clube e, assim, consolida-se no cenario nacional

como poténcia econbmica e esportiva.

2.2.1.3 Novo Presidente, mesma politica administrativa

Com a eleicdo do Presidente Mauricio Galliote em 2017%, da mesma chapa
de Paulo Nobre, a administragdo manteve as politicas financeiras da gestdo anterior
e usufruiu do bom momento financeiro para investir fortemente na contratacéo de
jogadores, na busca pelo titulo da Taca Libertadores da América. O valor total
investido ao longo do ano em atletas superou R$155 milhdes, quase o dobro do

investido no ano anterior®.

Entretanto, com a saida da comissao técnica campea brasileira e chegada

de uma com pouca experiéncia em clubes de ponta no futebol brasileiro®, a

' DF's 2016

9 Disponivel em: http://www.palmeiras.com.br/news/2016/11/26/mauricio-galiotte-e-eleito-presidente-
do-palmeiras- para-o-bhienio-2017-2018.shtml

* DF's 2017

94 Disponivel em: http://globoesporte.globo.com/futebol/times/palmeiras/noticia/2016/12/palmeiras-
anuncia-eduardo- baptista-como-novo-tecnico.html
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expectativa de sucesso esportivo ndo se confirmou e o clube chegou apenas as

quartas de final da Taca Libertadores e da Copa do Brasil®

Ainda que tenha
conquista a segunda colocacdo no campeonato brasileiro, se questionou o alto
investimento feito, dado o perfil “resultadista” caracteristico de torcedores e

jornalistas esportivos, com o clube encerrando 0 ano sem nenhum titulo®,

Mesmo com a auséncia de titulos e investimento pesado em contratacdes, 0
clube apresentou novamente superavit no exercicio de R$57 milhdes, algo raro no
meio futebolistico brasileiro em que a maioria dos clubes apresenta sucessivos
déficits®’. Isso demonstra que o clube é capaz de apresentar resultado financeiro
positivo mesmo quando os resultados esportivos ficam aquém da expectativa. As
receitas totais se elevaram a quase R$504 milhdes, valor recorde até entdo, e o
Palmeiras ainda amortizou toda sua divida com o FDIC Il e reduziu a R$22.113 a
divida com o FDIC I, consolidando um valor total de R$44,4 milhdes na conta

“Empréstimos e financiamentos”, que era de quase R$125 milhdes no ano anterior.

Apesar dos questionamentos dos resultados esportivos, pode-se dizer que,
com relacédo ao resultado financeiro, a administracado obteve sucesso na conducao
do exercicio, reduzindo o total de sua divida ajustada em quase R$50 milhdes do
valor do exercicio anterior, mesmo elevando os ja altos investimentos com Futebol e,
assim, manteve as condi¢cdes necessarias para competir em alto nivel, no quesito

esportivo, no ano seguinte.

O EBITDA ajustado do exercicio encerrou em R$137,1, bem abaixo do valor
no ano anterior, refletindo elevacédo significativo aumento nos custos com futebol
profissional, em parte correlacionado com os investimentos feitos em contratacbes
que elevaram os gastos com salarios®®. Mesmo assim, a relacédo Divida/EBITDA
fechou em 1,6x, tendo em vista reducdo no total da divida do clube, qualificada
como “Modesta” segundo o critério, com FFO/Divida em 44,5%, qualificada como
“Intermediario”. com o clube arcando com um alto valor de juros com empréstimos e

financiamentos, ndo especificados na demonstracao financeira a razdo para essa
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Disponivel em: https://esporte.uol.com.br/futebol/campeonatos/libertadores/ultimas-
noticias/2017/08/09/palmeiras- x-barcelona-equ.htm

% Disponivel em: https://www.torcedores.com/noticias/2017/08/valeu-a-pena-investimento-palmeiras
o7 Disponivel em: https://brasil.elpais.com/brasil/2018/08/10/deportes/1533935291 781308.html

8 Disponivel em: https://esportes.estadao.com.br/noticias/futebolpalmeiras-nao-consegue-a-virada-
eboca-e-finalista- da-libertadores, 70002577972
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elevacao tdo significativa e fora do padrdo que o clube vinha apresentando. J4 o

CFO/divida fechou com incriveis 95%.

No ano de 2018, o Palmeiras mais uma vez obteve resultados positivos nos
ambitos financeiro e esportivo, com boa participacdo na Taca Libertadores® e
sagrando-se mais uma vez Campedo Brasileiro com trés rodadas de

antecedéncia®®.

O Palmeiras alavancou suas receitas operacionais para o valor historico de
R$653,85 milhdes, com destaque para a venda de atletas, que atingiu cerca de
R$170 milhdes, sem que isso prejudicasse a qualidade do elenco. As demais
vendas foram todas de atletas da base com pouco espaco no profissional ou de
jogadores emprestados, demonstrando a capacidade do clube em angariar fundos
para cobrir possiveis pressdes sem prejudicar o resultado esportivo, tendo em vista
o alto valor de seu ativo intangivel (atletas) mesmo daqueles que nao figuram como

protagonistas no elenco profissional.

Mais uma vez o Palmeiras investiu fortemente na contratacdo de atletas,
quase R$170 milhdes, o consagrando na visdo da maioria da imprensa esportiva
como o elenco mais qualificado do pais*®’. Além disso, amortizou toda a divida com
o Fundo referente aos empréstimos do antigo Presidente Paulo Nobre, o que
poderia significar uma total amortizacdo da conta empréstimos e financiamentos,
nao fosse a celebracdo dos novos aditivos contratuais com seu patrocinador Master,
a CREFISA. Neles, determinadas transagcfes realizadas originalmente como
patrocinios, como compra e pagamento de salarios de alguns atletas do clube, foram
alteradas para empréstimos e financiamentos, no valor liquido de R$142,625
milhdes. Entretanto, as condicdes para liquidacdo destas obrigacbes nao
representam um pressao em termos de liquidez para o clube, tendo em vista que
ocorrerdo somente na venda ou em até dois anos apds o término de contrato com 0s

atletas, sendo assim alocados na conta de Passivo ndo Circulante. Além disso, os
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Disponivel em: https://globoesporte.globo.com/blogs/completando-a-
jogada/post/2018/11/26/palmeiras-e-campeao- com-campanha-historica.ghtml
Disponivel em: https://www.foxsports.com.br/news/348234-palmeiras-e-o-time-

maiscarodaamerica-e-o-1-fora-da-europa-no-top-100-veja-lista
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encargos financeiros ligados a essas obrigacfes sdo inferiores as taxas praticadas

pelo mercado.

O Palmeiras encerrou o exercicio com superavit de R$30,7 milhdes, gerou
quase 14,5 milhbes de caixa e concentrou seu valor de empréstimos e
financiamentos com seu patrocinador master, que acaba de renovar contrato de
mais trés anos com o clube. O clube fechou o ano com EBITDA de R$140,1 milhdes
e alavancagem medida por Divida/EBITDA de 2,5x, ou seja, uma piora se
comparada aos dois anos anteriores, qualificando na categoria “Intermediario” do
critério. Isso se justifica pelo significativo aumento da divida total para R$354,9
milhdes, refletindo ndo apenas a divida assumida com a CREFISA, mas também o
alto valor de “Titulos a pagar”, referente a valores a serem amortizados com atletas,
clubes de futebol e representantes, alusivos a contratacdes realizadas no fim do ano
gue serdo amortizadas durante 2019, no valor total de R$146,3 milhdes. A relacdo
FFO/Divida também foi afetada, com reducédo para 33,4%, mas mantendo-se na
categoria atribuida como “Intermediario”. O clube manteve o padrdo elevado de
geracdo de caixa com as atividades operacionais, no valor de R$185,3 e, mesmo
gue a métrica CFO/Divida tenha reduzido para 52,2%, ainda o qualifica como

“minimo”, de acordo com o critério.

Dessa forma, o Palmeiras chegou em 2019 com estruturas financeira e
esportiva solidas e consolidadas, com a manutencdo de todo o elenco campeao
brasileiro, além da comissdo técnica, mantendo suas obrigacfes em dia e sendo
favorito a todas as competicoes que disputa. Como visto em 2017, mesmo que o
resultado esportivo fique novamente aquém do esperado, nada indica que isso
significara uma pressdo a condicdo econdémica do clube, tendo em vista que
dificilmente este ndo se configurara entre 0os quatro primeiros no torneio nacional e,
portanto, deve garantir uma classificacdo a Taca Libertadores pelo quinto ano

consecutivo.

Além da renovacgdo do patrocinador master, recentemente o clube acertou
com a Rede Globo de Televisédo a transmissao para os jogos em TV aberta e para o
Pay Per View, em condi¢des muito melhores que o contrato anterior, sendo agora o

terceiro clube que mais deve arrecadar com receitas de transmissao televisiva, atras
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apenas do Flamengo e Corinthians, clubes de maior torcida do pais (quase o dobro

da palmeirense).

Os graficos a seguir mostram a evolucdo das métricas de alavancagem e

fluxo de caixa do clube durante o periodo analisado. Os valores de divida somam as

contas de empréstimos e financiamentos, Partes relacionadas, Impostos Parcelados

e Titulos a pagar, tendo em vista que todos correspondem a obrigacdes assumidas

pelo clube.
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Gréfico 15 - Divida ajustada (MR$ no periodo entre 2012 - 2018
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Gréfico 16 - Divida - EBITDA (x) no periodo entre 2012 - 2018
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Grafico 17 - FFP sobre divida (%) no periodo entre 2012 - 2018
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Gréfico 18 - CFO sobre divida (%) no periodo entre 2012 - 2018
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A seguir, veremos como as projecdes de receitas e custos para o Palmeiras
justificam a afirmativa de que apenas um cenario de stress excessivo e por
consecutivos anos podem afetar negativamente a expectativa de manutencdo do

padréo elevado no resultado financeiro do clube.
2.2.2 Perfil de risco financeiro — Projecdes

Depois de analisar os aspectos da reestruturacéo financeira do Palmeiras e
com o objetivo de sustentar o argumento de perspectiva positiva (no curto e médio
prazo) para as finangas do clube, que tendem a refletir na manutengéo da condig&o
de protagonista no cenario esportivo brasileiro, a analise se voltara as projecdes

para o resultado financeiro do clube nos préximos cinco anos.

Baseando-se em algumas premissas que serdo descritas a seguir, 0s
valores obtidos buscam apenas demonstrar uma tendéncia de resultados a partir do
cenario construido nos ultimos anos, ou seja, o resultado final pode (e deve)
diferenciar-se das projecdes, tanto de forma positiva quanto negativa, na medida em
gue o resultado esportivo fique aquém (ou além) do esperado. Além disso, diversos
outros fatores ndo esportivos, dificeis de prever, podem afetar o resultado final,
como a venda de atletas, saida de patrocinador, crise econdmica (com efeito no PIB

e no cambio), entre outros.
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Premissas Macroecondmicas:

As previsfes utilizadas, para crescimento do PIB e da inflagdo no Brasil, séo

da propria S&P Global e podem ser descritas conforme tabela abaixo:

Tabela 9 - Economia: Previsao (S&P)

Economia - Previsao (S&P)

Indicadores Chaves 2018 F 2020 F 2021 F 2022 F
PIB (Real, Ano x Ano%) 220 250 2.60 2.60
Inflagde (Média, Ano x Ano%) 3.80 4.00 4.00 4.00

Premissas — Palmeiras:

Para que a analise néo fique enviesada pelo recente sucesso esportivo do
clube, tendo em vista a imprevisibilidade do esporte, partiremos de um cenario
pessimista, mas totalmente factivel, para as expectativas esportivas do clube no ano
de 2019. Com o elevado investimento realizado em contratacfes nos ultimos anos e
os esforcos feitos pela administracdo para a manutencao do elenco, o Palmeiras é
considerado, pela maioria dos jornalistas esportivos, um dos principais favoritos a
todas as competicbes que disputa. Mesmo em um cendrio pessimista, pelo
levantamento realizado espera-se que o clube ndo termine o ano ao menos entre 0s
guatro primeiros no brasileiro, o que garante vaga direta a fase de grupos da

Libertadores no ano seguinte.

Com relacao as copas disputadas — Libertadores e Copa do Brasil — o clube
ja se encontra na fase de oitavas de final da primeira, sendo responsavel pela
melhor campanha na fase de grupos (o que lhe da o direito de decidir todas as fases
“‘mata-mata” em casa), e na fase de quartas de final da Copa do Brasil, onde

enfrentard o Internacional, outro favorito ao titulo.

Vale destacar que as premiacfes para o Campeonato Brasileiro e Taca
Libertadores serdo muito mais elevadas que os valores de 2018. A CONMEBOL
duplicou os valores de premiagcao para o torneio internacional, enquanto a CBF, em
parceria com a Globo, oferecer4d cerca de R$33 milhfes ao campedo, em

comparacao aos R$ 18 milhdes pagos em 2018.

Como premissa, utilizaremos os seguintes resultados para o Palmeiras no

ano:
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a. Copa do Brasil: Semifinal (o que lhe rende premiacéo de R$12,4 milhdes)

b. Taca Libertadores: Quartas de Final (o que Ihe rende premiacdo de

US$5,25 milhdes — aproximadamente R$20,5 milhdes)
c. Campeonato Brasileiro: Terceiro Lugar (Premiacédo de R$29,7 milhdes)

Nas demais fontes de receita, aplicou-se o valor fixo para negociacao de
atletas de R$55 milhdes, conforme previsdo orgamentaria do clube. A receita com
direitos de transmissdo de TV deve aumentar por conta do novo acordo do Clube
com a Globo para transmissao em TV aberta e Pay Per View. Para isso, além do
crescimento ligado a inflag@o, estimou-se um acréscimo de 10% ja que as condi¢des

do negdcio favoreceram os interesses do Palmeiras.

As receitas advindas diretamente com o torcedor (plano soOcio Avanti e
arrecadacdo de jogos) tendem a aumentar em linha com o crescimento do PIB, ja
gue, teoricamente, uma melhora econdmica do pais refletiria em um aumento da
renda da populagao, estimulando consumo com atividades de lazer, como assistir a
uma partida de futebol. Contudo, a ocupacao do estadio também esta, geralmente,
ligada ao resultado esportivo obtido, o que justifica o elevado nivel de receita obtida
pelo clube em 2018 (R$112 milhdes). Como atribuimos um cenario pessimista para

0 ano, estipulou-se uma queda de 20% nesta fonte de receita.

Com relacéo as receitas de marketing, que inclui principalmente as receitas
com patrocinio, o clube renovou contrato com a CREFISA por mais trés anos, em
um contrato de R$80 milhdes fixos ao ano, um acréscimo de R$20 milhdes com
relacdo aos valores fixos anteriores. Além disso, assinou novo contrato para o
fornecimento de material esportivo com a Puma, ap0s 12 anos de parceria com a
Adidas, no valor de R$25 milh&es anuais, contra R$20 milhdes anteriormente pagos
pela Adidas. Dessa forma, além do aumento que seria previsto pelo efeito da
inflagdo, somou-se o valor de R$ 25 milhdes como efeito desses novos contratos.
Entretanto, como os valores de patrocinio em 2018 foram acrescidos de premiacdes,
principalmente pelo titulo brasileiro, descontou-se 10% deste valor final, conforme

cenario pessimista em que o clube termine 0 ano sem titulos.
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Todos os custos tém seus crescimentos ligados ao efeito da inflagdo, mas
com algumas ressalvas. Por exemplo, para a conta de salario, seria atribuido o
mesmo valor que o ano de 2018, tendo em vista que o contrato com atletas séo
feitos com prazos alongados. Entretanto, estimou-se um aumento de 5% devido as
renovacoes feitas pelo clube para manutencéo do elenco campeéo brasileiro, como

nos casos de Dudu e Bruno Henrique, que receberam valoriza¢cdes significativas.

Outra ressalva € com relacdo a “Outros”, que contabiliza principalmente as
contas de “Despesas gerais e administrativas”, no qual o efeito da inflacdo sera
sobre o resultado anterior com a excluséo valor de ajustes contratuais, de R$40,3
milhdes, referente aos aditivos contratuais celebrados com a CREFISA, que
caracteriza uma despesa nao recorrente e, por isso, ndo contabilizada no ano fiscal
de 20109.

Por ultimo, a conta “amortizagdo — Direitos com jogadores”, foi contabilizada
em cima da inflacdo acumulada na comparacdo com 2017, tendo em vista que o
valor de 2018 é altamente alavancado em funcéo do elevado nivel de receita com a
venda de jogadores. Dessa forma, o valor de 2017 se configura mais em linha com o

projetado pelo clube para negociagéao de atletas.

Além disso, ndo estimamos novas emissdes, considerando que a salde
financeira do clube sugere a ndo necessidade de emitir divida, jA que tém sido
capaz de arcar com o0s gastos elevados que o futebol envolve a partir de suas
operagdes. Como o clube ndo possui pressoées liquidas para amortizacao da divida
com a CREFISA, sera estimado a amortizacdo no valor de R$10 milhdes, referente a
contratacdo do jogador Guerra, cujo contrato encerra-se no fim de 2019. Portanto, o
jogador ndo deve ser negociado, sendo entdo o clube responséavel pelo pagamento
integral do valor gasto em sua contratacdo. Estima-se também o valor de R$100
milhdes, que foi a média dos ultimos quatro anos para o ajuste de divida da conta

“Titulos a pagar”.

Dada as premissas, vejamos como ficaram as projecdes para 0s proximos

cinco anos:
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Tabela 10 - Projecéo de receitas

Premissas Basicas 2017 A 2018 A 2019 E 2020 E 201 E 2022 E 2023 E
Receitas 503,68 653,85 620,89 641,37 663,41 685,64 709,32
Crescimento (%) 29.81% -5,04% 3,30% 3,44% 3,35% 3.45%
Futebol 448,78 601,99 546,79 564,04 582,70 601,40 621,38
MNegociagdo de atletas 3 36,07 169,59 5500 55,00 55,00 55,00 55,00
Direitos de transmissédo de TV b 137,31 136,72 156,11 162,36 168,85 175,60 182,63
Sécio Torcedor Avanti 47.01 47,87 4892 7 50,15 5145 52,79 54,16
Premiacées 16,74 33,10 63,61 h 66,15 68,80 71,55 74,41
Marketing b 137.61 102,58 13147 136,73 142,20 147.89 153.81
Arrecadacdo de jogos A 74,05 112,13 9168 93.97 96.41 98,92 101.49
Social e amador 54,90 51,86 53,00 55,12 57,33 59,62 62,01
Arrecadacéo social 3 33.96 37.53 38,35 39.89 41,48 43,14 4487
Clube Social & esportes amadores 20,94 14,33 14,65 15.24 15,84 16.48 17.14
Custos 367,055 513,800 494,531 503,617 513,067 522,895 533,116
Futebol 339,88 516,97 474,72 483,01 491,64 500,61 509,94
Saldrios 19075 Y 25464 26737 T 26737 267,37 267,37 267,37
Sdécio Torcedor A 24,97 30,64 31.80 33.07 34,39 38,77 3720
Jogos 23,97 31,92 3313 34,46 35,84 3.z 38.76
Amortizac&o - direitos com jogadores 56.40 80,66 " 6063 63,05 65,57 68,20 70,92
Depreciagdo & amortizacdo 3 0.79 0.98 1,02 1,06 1,10 1,14 1.19
Outros T 43,00 118,14 80.78 T 8401 87.37 90.86 94,50
Social e amador 88,95 83,84 8702 " 9051 " 9413 " 9789 " 10181
Saldrios 3746 35,53 36,87 38,35 39,88 41,48 43,14
Outros A 46,91 42,95 44,58 46,36 48,22 50,15 52,15
Depreciacdo e amortizacio 4.59 537 557 5,79 6,03 6,27 6,52
Lucro operacional 74,85 53,04 59,15 67,85 77,65 87,14 97,58
Ajuste EBITDA - bens baixados 0,50 0,02
EBITDA 137,12 140,07 126,36 137,75 150,34 162,75 176,21
Margem EBITDA 27,22% 21,42% 20,35% 21,48% 22,66% 23,74% 24,84%

Nota-se que o cenario pessimista permite um resultado do exercicio em linha
com o realizado em 2017, ano em que o Palmeiras também obteve resultados
esportivos aquém do esperado, mas manteve resultados financeiros consistentes.
Isso demonstra que o clube possui uma estrutura solida que permite um resultado
financeiro positivo, mesmo que isso ndo se traduza na conquista de titulos, principal

objetivo de um clube de futebol.

Para os anos seguintes, prevendo crescimentos ligados apenas a inflacdo e
crescimento do PIB, o clube apresenta perspectiva positiva para o resultado
financeiro, mesmo estimando auséncia de titulos por todo o periodo analisado.
Entretanto, a pressao por resultados, caracteristico no meio futebolistico, dificulta a
previsdo de um cenario em um prazo mais longo, ja que historicamente as
administracfes tendem a cometer “loucuras” em periodos de escassez de titulos |,
como contratagbes impactantes, geralmente caras e que em muitos casos tém sua
relacdo custo-beneficio questionada, prejudicando as contas do clube sem que isso

se traduza em melhores resultados esportivos.

Além disso, em 2022 o clube passara por novas elei¢cdes e, atualmente, a

favorita ao cargo e que deve ter apoio da chapa atual, € a conselheira e presidente
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da CREFISA, Leila Pereira. Ou seja, 0 ano de 2022 pode representar uma mudanca
significativa para as contas do clube, tendo em vista que uma possivel derrota da
chapa de Leila pode levar a saida do patrocinador e, consequentemente, a uma
gueda significativa nas rendas advindas deste, ja que é notavel que os valores

atuais superam consideravelmente os padrées de mercado.

Segundo o critério da empresa, a analise de alavancagem se da pelas
métricas obtidas nos dois ultimos anos fiscais, mais a projecao para 0s proximos trés
anos fiscais. Ou seja, a incognita quanto a disputa presidencial em 2022, ndo
impacta na analise do perfil de risco financeiro do clube. Para a projecdo de Fluxo de
caixa das operacOes, estimou-se valores fixos de ajustes em cima da média dos
ultimos dois anos para o DFC e para alteragcdes no capital de giro, gerando a

seguinte previsao:

Tabela 11 - Fluxo de caixa esperado pelas projecdes

BRL Millions - Dec. 31 2017A  2018A 2019P 2020E  2021E  2022E
: cont 0.7 362
618 870 672 699 T27 756 786

\afarrad

Others (other adustments to CFO less other non-operating income 34,8 79,3 58,7 58,7 58.7 58.7 58.7

Cash flow from operations before ch. in WC 1536  197,0 161,17 170,9 1816 1951 2120
Decrease (increase) in receivables 10,0 (13.4)
ecrease ease e - - 200 20.0 200 200 200
acrease) in account pa reditors 291 467 - - - -
ncrease (decrease) in other current ligbilities 187 (45.1) = . - -
Change in working capital 578 (11,7) 200 200 200 200 20,0
Cash flow from operations (CFO) 2113 1853 1811 1909 2016 2151 2320

As métricas finais de para analise do Perfil de Risco Financeiro, conforme o
critério da S&P, sdo calculadas a partir dos dois ultimos anos fiscais realizados mais
as projecdes para os proximos trés anos, sendo estes com peso relativo maior que

os realizados.

O resultado final € dado conforme tabela abaixo:
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Tabela 12 - Métricas

Divida/eEbitda FFO/Divida CFO/Divida

Métricas Ano Fiscal (x) (%) (%)
2017 A 2017 A 1,6 44,5% 94,9% 10%
2018 A 2018 A 2,5 33,4% 52,2% 15%
2019 P 2019 P 2,4 36,3% 59,7% 25%
2020P 2020 P 2,3 38,4% 60,7% 25%
2021 P 2021P 2,1 42,0% 64,0% 25%
Média final 2,24 38,6% 63,4%

7

A classificacdo de risco financeiro € feita conforme tabela extraida

diretamente do critério:

Tabela 13 - indices de anélise Fluxo de Caixa/Alavancagem - S&P Global

INDICES DE ANALISE DO FLUXO DE CAIXA/ALAVANCAGEM — VOLATILIDADE-PADRAO

- indices principais— -- Indices de cobertura -- indices de retorno suplementares--
suplementares--

FFO/divida  Divida/ FFO/juros EBITDA/ CFO/divida FOCF/divida DCF/divida

(%) EBITDA (x) caixa (x) juros (x) (%) (%) (%)
Minirmo 6O+ Inferior a 1.5 Superiora 13 Superiora 15 Superior a 50 40+ i5+
Modesto A45-60 1.5-2 9-13 1015 35-50 25-40 15-25
Intermedidrio 30-45 2-3 69 6-10 25-35 15-25 10-15
Significativa 20-30 34 4-5 3-8 15-25 10-15 5-10
Agressivo 12-20 4-5 24 2-3 10-15 5-10 2-5
Allamente Inferior & 12 Superiora 5 Inferior a 2 Inferior a 2 Inferior & 10 Inferior a 5 Inferior a 2
alavancado

Dessa forma, o risco financeiro do Palmeiras seria atribuido como
“Intermediario”, conforme métrica principal de alavancagem Divida/EBITDA.
Entretanto, fazendo uso da métrica suplementar de CFO/Divida, no qual € atribuido
0 risco “minimo”, a combinagdo entre ambas aplicaria um perfil de risco financeiro
final de “Modesto”, o que pode ser considerado muito bom para um clube de futebol,

no qual geralmente possui métricas financeiras bem mais alavancadas.

As métricas por si s6 demonstram que o clube tem gerado, a partir de suas
operacoes, caixa suficiente para arcar com os elevados investimentos efetuados na
composicdo do atual elenco mais cara do pais e, a0 mesmo tempo, arcar com suas
obrigacdes, tendo em vista que em 2016 encerrou-se toda a divida bancaria que o
clube possuia e, em 2018, toda a divida relativa aos empréstimos feitos pelo
presidente Paulo Nobre.
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CONSIDERACOES FINAIS

Toda a andlise sobre a reestruturacao financeira do Palmeiras, evolugédo de
suas fontes de receitas (mais elevadas e diversificadas), mudanca no perfil da divida
com menor custo de financiamento, alto nivel de geracdo de caixa com suas
operagdes nos ultimos anos, capazes de absorver elevados investimentos na
contracdo de jogadores e a ndo necessidade de recorrer a venda de jogadores para
geracdo imediata de caixa nos permite prospectar a manutencdo do clube como

protagonista no cenario futebolistico nacional nos préximos anos.

Essa saude financeira do clube, capaz de manter a estrutura esportiva
competitiva, gera um ciclo virtuoso que permite uma analise prospectiva positiva
para os resultados do clube nos proximos anos. Elenco forte atrai mais torcedores
aos jogos e favorece a adesdo ao plano sécio torcedor, mantendo em niveis
elevados suas fontes de arrecadacdo. Resultados esportivos favoraveis tendem a
elevar a geracao de receita com premiacdes, direitos de transmisséo e patrocinio.
Por sua vez, essa elevacao de receitas permite maior investimento direto no futebol,
complementando um circulo virtuoso de competitividade esportiva e salde

financeira.

Conforme as projecdes realizadas, mesmo um cenario pessimista de
resultados com o futebol, como o visto em 2017, ndo representa uma ameaca a
saude financeira do Palmeiras, nem implicaria uma mudanca significativa no

orgamento para 0 ano seguinte, mantendo assim sua estrutura competitiva.

O Palmeiras, no cenario nacional, pode ser visto como um dos clubes mais
seguros numa perspectiva crediticia, capaz de arcar com suas obrigacdes e com a
manutencdo de um elenco competitivo através da propria geracdo interna de caixa.
Conseguiu amenizar os riscos com a dindmica do esporte e do pais através de
consecutivas gestdes administrativas eficientes e, somente um cenario de stress
extremo ou seguidas administracdes desastrosas seriam capazes de alterar esse

cenario positivo para o clube nos proximos anos.
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