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Resumo

la Cerda, Rodrigo C.Valutaion do Botafogo Futebol e Regatas. Rio de
Janeiro, 2022. 39 p. Trabalho de Conclus&o de Curso - IAG Management —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Com a Lei 14.913/2021, os clubes de futebol poderéo se tornar empresas, o que
trara o interesse de diversos investidores para esse setor. Este trabalho tem
como objetivo avaliar o clube Botafogo Futebol e Regatas através do método do
Fluxo de Caixa Descontado para definir o seu valor justo e realizar comparagdes
com o valor de venda do clube. A teoria por trds desta abordagem ¢é discutida e
aplicada aos dados do clube, do setor e macroeconémicos. Com base em
premissas e projecdes para 0s proximos anos, o resultado obtido aponta

divergéncias entre o valor encontrado e o praticado.

Palavras-chave: Valuation, Botafogo Futebol e Regatas, Fluxo de
Caixa Descontado, SAF, WACC

Abstract

la Cerda, Rodrigo C.Valutaion do Botafogo Futebol e Regatas. Rio de
Janeiro, 2022. 39 p. Trabalho de Concluséo de Curso - IAG Management —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catélica do Rio
de Janeiro.

The law 14.913/2021 allows Brazilian soccer clubs to become comapnies, which
can interest several investors to this market. This study intends to calculate
Botafogo’s fair value by using the Discounted Cashflow Valuation methodology.
The theory behind this approach is discussed and applied to the market and
club’s data. Based on the premisses and projections for the following years, the

results obtained diverges from the current Botafogo’'s cost, based on its sale.

Key-words: Valuation, Botafogo Futebol e Regatas, SAF, Discounted
Cashflow, WACC
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1. Introducéo

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo

No meio académico e profissional, existem diversos modelos de avaliacdo
de empresas, onde cada um é mais adequado para o ativo analisado.
Independente do modelo, o principal objetivo é determinar a precificagdo de um
ativo com base em premissas e metodologias pré-definidas. Também conhecido
como valuation, essa analise visa atingir um valor justo para um ativo, de modo a
gerar valor para todas as partes envolvidas na transacdo. (DAMODARAN, 2007)

O valuation de um ativo ou de uma empresa € uma ferramenta que auxilia
na tomada de decisdo de qualquer investidor que pretende alocar ou resgatar
seus recursos (LUSTOSA, 2015). Esse tipo de analise auxilia na identificacao do
preco de um ativo que possa estar subavaliado ou superavaliado no mercado,
potencializando a capacidade de capitalizagéo sobre esses ativos (SOUTE et al.,
2008). Isso pode ser aplicado desde pequenas transacdes envolvendo acgoes,
até a compra de grandes corporagdes.

Soute et al. (2008) indicam que dentro das diversas metodologias
disponiveis para avaliacdo de ativos, o Fluxo da Caixa Descontado é o conceito
mais utilizado, principalmente no Brasil, onde se aplica em embates juridicos.
permite compreender o valor intrinseco de uma empresa ou projeto a ser
realizado. Por esses motivos, e por outros que serdo abordados mais adiante,
este serd o método de valuation utilizado no estudo.

O futebol é considerado uma paixao nacional pelos brasileiros. Ao longo
dos anos, o esporte transcendeu de sua importancia cultural e passou a ser um
negoécio, ndo s6 no Brasil, mas no mundo inteiro. Quando bem gerido, € um
negocio extremamente lucrativo, que movimenta bilhdes de reais todos os anos;
porém, os clubes de futebol brasileiros ndo acompanharam essa evolucéo
econbmica do esporte (BENRADT, 2019). Os clubes vém perdendo
oportunidades de se organizarem em funcéo de explorar esse mercado lucrativo
gue se tornou. Benradt (2019) defende que um dos principais motivos por essa
estagnacao e até retrocesso é o amadorismo das gestdes passadas e presentes.

Os clubes vém acumulando dividas, atingindo recorde em 2021 de mais de R$10



bilhdes (LIMA, 2022). O Botafogo Futebol e Regatas, clube foco desse estudo,
conseguiu diminuir sua divida, mas fechou o ano com R$863 milhdes, sete
vezes maior que sua receita em 2021 (LIMA,2022). Na grande maioria, a Unido é
o principal credor das equipes brasileiras.

Com a finalidade de retomar o desenvolvimento do futebol brasileiro, foi
aprovada a Lei 14.193 em agosto de 2021 que permite que os clubes deixem de
ser associacfes sem fins lucrativos para se tornarem empresas no formato de
Sociedade Anbdnima de Futebol (SAF). Nesse novo modelo juridico, os times
poderdo abrir seu capital na bolsa de valores ou ser adquiridos por investidores,
onde o objetivo serd garantir a lucratividade e longevidade. Com isso, trariam
outros beneficios para o mercado do futebol brasileiro como gestdo profissional,
expansao de mercados e inovacdes. No inicio de 2022, alguns clubes foram
comprados por investidores como Cruzeiro, Botafogo e Vasco. (SIMMONS,
2022)

Valuations de clubes de futebol dificiimente se encontram em estudos
publicados na academia, principalmente por se tratar de um assunto recente no
cenario brasileiro. Sendo assim, o valor de compra do Botafogo de R$400
milhdes sera utilizado como base comparativa para os resultados deste estudo.

Neste contexto é que se insere a questdo de pesquisa proposta por este

estudo, qual seja:

Qual é o valor justo do Botafogo Futebol e Regatas, utilizando o método do

Fluxo de Caixa Descontado?

A hip6tese do estudo é que este valor sera divergente do valor pelo qual
0 Botafogo foi adquirido em 2022.

1.2. Objetivo do Estudo

Portanto, diante dos problemas apresentados, o objetivo desse trabalho é
definir o valor justo do Botafogo Futebol e Regatas e comprar com o R$400
milhdes, que foi efetivamente pago em 2022. Para isso serd desenvolvido um
valuation, utilizando o modelo de Fluxo de Caixa Descontado, que permitira

calcular o Valor Presente Liquido.



1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Com o proposito de atingir o objetivo principal desse estudo indicado no
subcapitulo 1.1, os seguintes objetivos intermediérios foram trancados:

i.  Definicdo de premissas aproximadas da realidade, baseadas em
comportamentos historicos do setor e do clube, além de dados
macroecondmicos, para fazer as projecdes necessarias;

ii. Analisar a composicao de capital de terceiros e capital préprio
com a finalidade de calcular a taxa de desconto utilizada na
precificagdo do clube;

iii. Comparar o resultado obtido com a precificacdo utilizada para a

venda do Botafogo no inicio de 2022.

1.4. Relevancia do estudo

A pesquisa se mostra relevante para o cendrio atual do mercado de
futebol brasileiro. Com a permissédo concedida por lei para que clubes possam
tornar-se empresas, sera cada vez mais comum estudos que buscam o valuation
de equipes de futebol para auxiliar em suas vendas para investidores ou até
abertura de capital. Esse estudo podera ser utilizado por futuros pesquisadores
como base para realizar suas proprias avaliagoes.

Esse estudo é relevante para academia pois € um setor pouco explorado
no que abrange as técnicas de valuation. Podera ser utilizado com base para
disciplinas e fontes de estudo que tragam como assunto essa nova vertente do
futebol.

Além disso, esse estudo oferece a oportunidade de os torcedores terem
um conhecimento maior sobre a administracdo de uma equipe de futebol e o que
compde a situagao financeira do clube. O futebol € uma das maiores paixdes dos
brasileiros e o interesse na rotina do clube sempre esteve presente entre os

torcedores.



1.5. Delimitacédo e foco do estudo

Este estudo tem como foco calcular o valor do clube Botafogo Futebol e
Regatas exclusivamente através do método do Fluxo de Caixa Descontado. Sera
baseado em dados e premissas reais de mercado, setor e histéricos do clube
que permitird o célculo do Valor Presente Liquido.

Além disso, o estudo aborda o espaco temporal dos ultimos cinco anos,
considerando que o inicio de suas operacdes foi em 2017 e que desde entédo
houve mudancas significantes no mercado de futebol brasileiro que irdo impactar
a avaliacao do Botafogo. Vale ressaltar que durante este periodo, a economia
global entrou em recesséo devido a pandemia do Covid-19, afetando todos os
setores possiveis.

Este estudo também contém uma delimitagdo temporal, uma vez que
serdo realizadas projecdes para os proximos 5 anos, considerando 2022 como

Ano 0 da avaliagéo.

1.6. Estrutura do estudo

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizacdo: o
referencial tedrico os principais conceitos a serem utilizados na metodologia e
resultado deste estudo, dados sobre o setor e o Botafogo e trabalhos relevantes
ao tema. O terceiro capitulo apresenta a metodologia adotada na pesquisa e a
coleta de dados para a elaboracdo do Fluxo de Caixa Descontado. O quarto
capitulo traz a analise dos resultados e por fim, a conclusdo considera as

consideragdes finais.



2. Referencial Teodrico

Este capitulo abordara os principais conceitos e processos utilizados na
realizacdo desta pesquisa. O seu objetivo é explicar a teoria que embasa a
precificacdo do Botafogo.

Serda divido em secdes diferentes, sendo elas fundamentos de valuation,
fluxo de caixa descontado, taxa de desconto, custo de capital préprio e de
terceiros. setor de futebol brasileiro, incluindo dados do setor e do Botafogo, e
trabalhos recentes sobre o tema do estudo.

2.1. Fundamentos de Valuation

A determinacéo do valor de um ativo, seja uma agédo, empresa ou projeto,
€ obtido através de um valuation. A sua principal finalidade é determinar se o
valor do ativo esta sub ou superavaliado no mercado, visando “identificar,
classificar e mensurar oportunidades de investimento em ativos” (SOUTE et. al,
2008, p. 3). O valuation visa guiar decisbes sobre investimentos, fusbes e
aquisicOes futuras. Existem diversas abordagens para realizar um valuation de
um ativo. Considerado o Pai do Valuation, Damodaran (2007) explica que ha trés
principais técnicas de avaliacdo de ativos: pelo fluxo de caixa, descontado,
avaliacdo relativa e avaliagdo por direitos contingentes. Apesar das mais
variadas formas de se realizar uma avaliacdo de empresas, Soute et al. (2008)
indicam que a mais utilizadas por profissionais de analise de investimentos é o
modelo de fluxo de caixa descontado.

As variaveis mais importantes de um valuation sdo dois fatores que
permitem trazer a valor presente o valor de um ativo baseado nas projecdes a
longo prazo: tempo e taxa de desconto. A varidvel do tempo representa o
periodo, normalmente em anos, que sera utilizado no fluxo de caixa projetado,
tendo como base o Ano 0, marcador do inicio do calculo. A taxa de desconto se
refere ao custo de capital utilizado para atualizar/trazer o valor dos fluxos de
caixas futuros para o presente, indicado o valor presente liquido do ativo

avaliado. O custo de capital € influenciado por diversos fatores macro e



microecondmicos que podem ser estimados de forma conservadora ou arrojada,

dependendo do ativo em questao.

2.2. Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) permite compreender o valor
intrinseco de uma empresa ou projeto a ser realizado. Essa metodologia diz que
se pode calcular o valor justo de um ativo ao trazer para valor presente as
projecdes de fluxos de caixas futuros, descontadas por uma taxa de desconto ou
risco. Segundo Copeland, Killer e Murrin (2002, p. 55), o valor pago por
investidores se baseia na sua esperanca por desempenhos futuros, ndo por
aquilo que ja fez no passado ou pelo custo de seus ativos. Segundo Soute et al.
(2008), o FCD pode ser analisado de trés maneiras diferentes: fluxo de
dividendos, fluxo de caixa do acionista e fluxo de caixa da empresa. O fluxo de
caixa da empresa é a capacidade da empresa de geracdo de caixa proveniente
de suas operagdes normais ou seu potencial de geragéo de riqueza decorrentes
de suas competéncias operacionais (MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE,

2005). O modelo pode ser descrito da seguinte forma:

Tabela 1 - Fluxo da Caixa da Empresa
Receita Liquida
(-) Custo do Produto Vendido e Despesas
(=)EBIT
(-) Imposto de Renda (IR)
(=)EBIT*(1-1IR)
( +) Depreciagédo e Amortizagao
(-) Investimentos
(-) Variacéo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa da Empresa

O Valor Presente Liquido (VPL) é utilizado para calcular o valor justo do
investimento ou negdcio no presente momento. Trata-se da soma de fluxos de

caixa descontados a uma taxa de juros, para o instante presente (MANTOVAN,



2013). Também pode-se dizer que € a soma do FCD acrescido do investimento

inicial feito no Ano 0. O VPL pode ser calculado da seguinte maneira:

n FCLy
L(a+r)N

INV, (1)

Onde:

FCL = Fluxo de Caixa Livre
r = Taxa de Desconto (WACC)
n = Periodo de cada FCL

INVo = Investimento Inicial

Assim como qualquer outra metodologia de pesquisa, 0 FCD apresenta
suas vantagens e desvantagens. Segundo Silva (2016), quando feito de forma
correta, esse modelo exige maior compreensao possivel do ativo analisado,
incluindo questdes internas como também do mercado em que esta inserido.
Essa necessidade de inteiragdo por parte do analista, pode resultar em dados
mais precisos e factiveis com a realidade. Por se tratar de uma metodologia que
necessita uma grande quantidade de informacdes, as chances de erros podem
aumentar com a quantidade de premissas e a forma que serdo utilizados.
Damodaran (2007) aponta que os dados utlizados podem ser faciimente
manipulados para alcancar o valor desejado pelo autor. Além disso, Cerbasi
(2003) acrescenta mais uma desvantagem ao alegar que em mercados volateis,
como o brasileiro, as projecfes baseadas nas premissas estabelecidas podem

trazer um nivel de incerteza que prejudicam o resultado.

2.2.1. Taxade desconto

A taxa de desconto, também chamada de custo de capital, € definida por
Martins (2006) como “a taxa escolhida € usualmente o custo médio ponderado
de capital, devido a sua capacidade implicita de incorporar os riscos associados
a determinado negdcio.” Trata-se de um célculo complexo devido a sua

relatividade com cada negdcio, ndo tendo uma resposta correta. Estudos



realizados sobre os mesmos ativos podem obter resultados diferentes devido a
taxa escolhida.

O célculo da taxa de desconto envolve a média ponderada entre o0 custo
de capital préprio e de terceiros, ou o indicador WACC. Este é calculado da

seguinte maneira:

WACC = (CT x Ka) + (CP x Ke) )

Onde:

CT = Capital de Terceiros / Patrim6nio Liquido da Empresa
CP =1 - CT = Capital Proprio / Patrimdnio Liquido

Kd = Custo Liquido de Capital de Terceiros

Ke = Custo de Capital Préprio

2.2.1.1. Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros, também conhecido como custo da
divida, se refere aos juros atuais pagos pelas dividas contraidas pela empresa
(SILVA, 2016). Logo, este esta associado ao risco de inadimpléncia percebido
pelos credores da empresa (LEAL, 2012). A medida que o risco da
inadimpléncia da empresa aumenta, é costume que os credores cobrem spreads
mais altos nos empréstimos. A formula para calcular o Custo de Capital de

Terceiros é:

Kd = Kt x (1-a) )

Onde:
Kt = taxa de empréstimo ponderada

a = aliquota de imposto considerada

2.2.2. Custo de Capital Proprio



Damodaran (2007) diz que o modelo de precificacdo de ativo de capital,
mais conhecido como CAPM é o padrdo para mensurar o risco do capital
préprio e calcular seu custo também. Trata-se do retorno minimo que os
acionistas esperam receber levando em consideragcado os riscos intrinsecos da
operacdo. Conforme exposto anteriormente, a forma de calcular o custo de
capital proprio é:

Ke = Rf + (Rm — Rf) B 4)

Onde:
Rf = Taxa livre de Risco
Rm = Taxa de Retorno do Mercado
B = Coeficiente de Risco Sistematico da Empresa

Para calcular o CAPM, precisa estimar as trés variaveis vistas acima. Sao
essas a taxa livre de risco, prémio de risco e coeficiente de risco de mercado.
Um ativo livre de risco € aquele em que o investidor ndo terd nenhum risco de
variagdo do investimento, tendo certeza do retorno esperado (DAMODARAN,
2007). Os titulos publicos sdo boas estimativas para taxas livres de riscos (LEAL,
2012). O coeficiente Beta representa a variagcdo do investimento conforme a
variagdo do mercado, ou seja, mede o risco sistematico do investimento (LEAL,
2012). Em caso de empresas fechadas, se torna dificil a estimativa do CAPM
pois a falta de informacao disponivel dificulta a elabora¢do do Beta. Tomazoni e
Menezes (2002) defendem que ha maneiras para se definir o coeficiente de
empresas de capital fechado, onde a principal é utilizacdo de Betas de empresas
comparaveis. O prémio de risco é a diferenca entre a taxa de retorno do
mercado e a taxa livre de risco, ou seja, mede o retorno extra que investidores
esperam ao trocarem investimentos com menos risCos por mais riscos
(DAMODARAN, 2007).

2.3. Setor de Futebol Brasileiro

2.3.1. Dados do Setor

O mercado do futebol mundial € uma das maiores poténcias que existe.

Somente no primeiro semestre de 2022, os clubes ao redor do mundo gastaram
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R$31,5 bilhdes somente com transferéncia de jogadores, valor recorde até o
momento (REIS, 2022). E possivel ver cada vez maiores cifras no mercado
futebolistico e o cenario brasileiro segue 0 mesmo caminho. Em 2021, as 20
equipes brasileiras da primeira divido somaram um faturamento de R$6,6 bilh6es
(XP, 2022). A receita das 20 equipes da segunda divisdo representa
aproximadamente 14% do faturamento do grupo da 12 divisdo, com um total de
R$900 milhdes.

Comportamento das Receitas Totais da Série A do Brasileiro
RS milhdes - Corrigidos pelo IPCA

6.494 6558

4740

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Receita Total -+-Var. Anual

Figura 1 - Receita dos Clubes da Série A do Brasileirdo (XP, 2022)

De acordo com o Figura 1, pode-se observar que 2020 apresentou uma
queda brusca do faturamento das equipes (-25,5%), tendo como principal
causadora a pandemia. Assim como todos os setores econémicos, 0 mercado de
futebol também foi impactado por todas as paralizagfes e restricbes necessarias
do momento. As equipes sofreram perdas significativas com a suspenséo dos
jogos e a retracdo do setor publicitario (AFONSO E TRENGROUSE, 2020). Os
poucos clubes que possuiam um melhor controle financeiro e uma gestdo mais
profissional enfrentaram as paralizacdes de maneira mais tranquila, enquanto o
restante teve que recorrer a demissdes, empréstimos ou aderir as medidas
provisérias do Governo Federal (BARBOSA E LIMA, 2022). A Tabela 2
demonstra os impactos da pandemia na receita das equipes com a maior média

de publico nos jogos.
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Tabela 2 - Receita dos Clubes com maior publico

Proporgdo da renda de
Renda de Bilhetena Recesta total bilhetenia na recerta total
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Flamengo 534 0 967.9 6549 5,52% -
Coninthians 31,5 0 4133 446.8 7.62% -
Palmeiras 29,5 0 7131 585.2 4.14%
S3o Paulo 23,9 0 4300 3810 5,56% -
Vasco 17.8 0 2401 200,1 7.41% -
Intemacional 15,1 0 476,5 3094 3,17% -
Bahia 9.8 0 202.0 1438 4.85% -
Fluminense 9.8 0 2864 189.8 3.42%
Fortaleza 9.1 0 138,1 93,6 6,59% -
Ceara 83 0 112,7 1031 7,36% -

Fonte: Barbosa e Lima, 2022

A pandemia ressaltou o amadorismo do futebol brasileiro. As principais e
mais poderosas equipes de futebol do mundo deixaram de ser associacfes para
virarem empresas. Tornou-se necessario que essas equipes tivessem uma
estrutura de governanca profissional, com suas financas auditadas e
transparentes, garantindo a saude e a continuidade dos negdcios. Os clubes
brasileiros estdo cada vez mais endividados, utilizando dinheiro publico, e sem a
possibilidade de pedir recuperacao judicial ou alegar faléncia. Entre os maiores
mercados do futebol mundial, o Brasil € o Unico onde ndo tem uma liga
estruturada pelas equipes e nem clube empresa. Recentemente, foi aprovada a
Lei n° 14.193 que permite que equipes de futebol se tornem empresas visando a
profissionalizacdo desse mercado e atingir o desenvolvimento ideal. (AFONSO E
TRENGROUSE, 2020).

O mercado do futebol brasileiro apresenta um grande potencial de
crescimento. Sdo mais de 650 equipes ativas por todo pais, empregando um
total de 371 mil pessoas de forma direta, indireta e induzida (XP, 2022). Além
disso, o Brasil € 0 maior exportador de jogadores para outros paises, ou seja,
fonte de receita em moeda estrangeira enquanto os custos de desenvolvimento
dos jogadores sdo em moeda nacional — Reais, vantajoso devido ao cambio
desvalorizado (AFONSO E TRENGROUSE, 2020).
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2.3.2. Botafogo Futebol e Regatas

O Botafogo Football Club foi fundado em 1904 no formato de associacao
entre amigos para jogar futebol. Rapidamente, comecou a se tornar um negoécio
profissional, participando de competicbes estaduais, ganhando seu primeiro
titulo em 1910. Em 1942, realizou a fusdo com o Clube de Regatas Botafogo,
recebendo o nome de Botafogo Futebol e Regatas. Desde entdo, o clube se
destacou em diversas competicbes nacionais e internacionais, revelando
diversos idolos do futebol brasileiro como Garrincha, Nilton Santos, Jairzinho e
Zagallo. (BOTAFOGO, s.d.)

Com altos e baixos ao longo de sua histéria, o Botafogo entrou em crise
financeira em 2014 apdés a méa gestdo do presidente do clube na época que
encerrou o seu mandato com dividas astrondmicas e com um déficit naquele ano
de R$178 milhdes (BOTAFOGO, 2014). Em 2021, o clube atingiu o recorde de
divida em sua histéria com um montante préximo a R$1 bilhdo (PETROCILO,
2021). A ma gestdo ao longo dos anos impossibilitou o desenvolvimento do
clube, que acabou sendo rebaixado duas vezes para a segunda divisao nacional
em menos de 10 anos. A situacdo do clube se tornou praticamente irreversivel
ao longo dos anos, pois as suas receitas diminuiram enquanto as dividas

aumentavam, segundo as Figuras 3 e 4.

Evolucao das Receitas
RS milhoes corrigidos pelo IPCA
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Figura 2 - Evolugdo das Receitas do Botafogo (XP, 2022)
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Evolucao das Dividas
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Figura 3 - Evolucéo das Dividas do Botafogo (XP, 2022)

ApoGs a liberagdo para entidades esportivas se tornarem empresas, 0
Botafogo foi 0 segundo time de futebol brasileiro a aderir esse novo movimento,
atras apenas do Cruzeiro. Liderado pela XP Investimentos, o Botafogo foi
adquirido pelo investidor norte-americano John Textor pelo valor de R$400
milhdes por 90% da operacdo (BARROS, 2022). O mesmo investidor ja tem
participacdes em outros times de futebol ao redor do mundo como o Olympique
de Lyonnais (Franga), Crystal Palace (Inglaterra) e RWD Molenbeek (Bélgica). A
venda visa além do alivio financeiro, envolvendo o desenvolvimento da equipe

em uma das potencias nacionais.

2.4. Trabalho Recentes

Dantas (2015) defende que a profissionalizagdo da gestdo de clubes de
futebol combinado com forte investimento na formag&o de novos jogadores e
infraestrutura pode resultar na elevagédo do valor de mercado dos times. Assim,
Dantas (2015) pode correlacionar o valor de mercado de cada time com o seu
desempenho nos campeonatos, indicando que quanto maior a quantidade de
recursos financeiros pertencentes ao clube, melhores foram os resultados
atingidos em comparagdo com times de menor investimentos. Seu resultado
recomenda uma gestao estratégica para garantir a eficacia da administracédo dos
clubes, visando sempre o equilibrio entre lucratividade e desempenho em

campo.
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Benradt (2019) defende que as equipes de futebol brasileiras néo
acompanharam a evolucdo do esporte como um negocio. Amarrado a um
modelo juridico antiquado e carente de gestdo profissional, o futebol brasileiro
carecia de um impulso para aproveitar o crescimento exponencial do “mercado
da bola”. A Sociedade Andnima do Futebol (SAF), possibilitada pela Lei 14.193,
inspiradas em modelos estrangeiros, criou ferramentas juridicas que visam o
desenvolvimento econdmico e negocial das equipes de futebol. Além do
desenvolvimento, as SAFs estimulam gestfes corporativa e sustentavel.

A metodologia mais adequada para realizar o valuation das equipes de
futebol ainda est4 em discussao, por se tratar de um assunto recente no Brasil.
Séo diversos os modelos utilizados ao redor do mundo por revistas como Forbes
e empresas de auditorias como KPMG e Deloitte para definir o valor dos times
mais valiosos. As mais variadas metodologias tém como desvantagem a
subjetividade e a ocultacdo dos célculos por parte dos autores, de forma a
permitir a evolugdo das pesquisas. Markham (2013) apresentou o “Modelo
Multivariado para Avaliacdo de Clubes” visando agrupar os métodos disponiveis
para permitir a valoracdo mais coerente com a realidade. Seu método inclui os
valores financeiros, contabeis, gerenciais e estruturais. Ao replicar no cenario
brasileiro, encontra-se a dificuldade devido a existéncia de patriménio liquido
negativo das equipes e operacao deficitaria por grande parte das equipes, o0 que
ndo acontece com outros modelos como o de fluxo de caixa descontado.
(ASSIS, 2019)
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3. Metodologia

Esse capitulo abordard a metodologia, ou método de pesquisa, utilizado
para a realizacdo do estudo, subdividido em quatro partes: tipo de pesquisa,

coleta de dados; tratamento e andlise de dados; e limitagdes do estudo.

3.1. Tipo de Pesquisa

Segundo Sobral e Peci (2013), h4 trés tipos de pesquisa de mercado que
podem ser utilizadas durante estudos: pesquisa descritiva, pesquisa exploratéria
e pesquisa experimental. Independentemente do tipo escolhido, a pesquisa é
feita com base em coleta e andlise de dados sobre os comportamentos e valores
de consumidores/mercados.

O tipo de pesquisa a ser utilizado neste estudo serd a pesquisa
exploratéria, pois exige a busca pelo maximo de informacdo possivel para
garantir uma fundagdo maior nas decisbes e opinides a respeito do assunto

central da pesquisa.

3.2. Amostra e Coleta de dados

Para realizar um valuation, é necessario utilizar dados de empresas para
elaborar premissas e projecdes. Nao é possivel realizar tal estudo utilizando
somente dados quantitativos ou qualitativos. Os dados que serdo utilizados séo
tanto do espectro quantitativo (dados numéricos financeiros) e qualitativo
(analise de documentos e mercado). O propoésito dos dados quantitativos € para
identificar os fatores que impactam os resultados da empresa, enquanto 0s
dados qualitativos sé@o elaborados para fundar as premissas e permitir as
projecdes.

A coleta dos dados quantitativos sera realizada através do site de Portal
de Transparéncia do Botafogo, incluindo o Portal de Transparéncia de outros

clubes de futebol, para acessar os relatérios financeiros, sites de noticias



16

esportivas como Globo Esporte e banco de dados das entidades futebolisticas,
todos contendo informacfes relevantes ao desempenho financeiros do clube, do
esporte e de seu ambiente externo também. O periodo que serd analisado sera
do ano de 2017 ao ano de 2021. Alguns dados qualitativos sdo gerados durante
o estudo, porém outros como previsbes de indicadores/mercado podem ser

coletados através de relatérios de instituicdes governamentais.

3.3. Variaveis e tratamento dos dados

A pesquisa utilizara os dados quantitativos disponibilizados através do
site do Portal de Transparéncia do Botafogo, pegando o periodo de 2017 a 2021,
para elaborar a projecdo do DRE. Diferente do método convencional de
valuation, ndo é possivel utilizar as andlises horizontais e verticais para auxiliar
nas projecbes pois os resultados financeiros estdo diretamente ligados ao
desempenho do time nas competigcdes ao longo dos anos. A grande maioria das
receitas serdo projetadas por indices macroecondmicos, conforme a Tabela 3,
ou histérico de outros times bem-sucedidos, tendo o resultado impactado
diretamente pelas premissas de classificacdo em cada campeonato. Este foi o
formato mais adequado para garantir que as premissas reflitam um cenario mais

realista.

Tabela 3 - Dados Macroeconémicos para projecoes

Indicadores 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA 6,7% 5,3% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0%
IGP-M 10,5% 4,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Selic 13,75%  11,25%  8,00% 7,75% 7,75%  7,75%

Fonte: Relatdrio Focus BCB — Set/2022

A partir dos dados macroecondémicos projetados e coletados do Relatorio
Focus (2022), sera elaborado uma projecéo do Fluxo de Caixa Livre Descontado
(FCLD) do Botafogo, visando o periodo de 2022 a 2027.

Com base na teoria e formulas representadas no item 2.2.1 e seus
respectivos subcapitulos, apresenta-se os parametros apurados e o célculo do
WACC.
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Para o calculo do Custo de Capital Préprio, o investimento inicial de
R$250 milhdes, a taxa livre de risco foi representada neste estudo pelo retorno
médio do CDI, enquanto para o retorno de mercado foi utilizado a média do

Ibovespa, ambos no periodo de 2017 a 2021, conforme ilustrado na Tabela 4.

Tabela 4 - Taxa Livre de Risco e Retorno de Mercado

2017 2018 2019 2020 2021 Média

CDiI 9,93% 6,42% 5,96% 2,75% 4.42% 5,90%
Ibovespa 26,90% 15,00% 31,90% 2,80% -11,30% 13,06%
Fonte: Debit, 2022

O Beta (B) foi calculado com base na média de diversos clubes que tem
seu capital aberto em bolsas de valores ao redor do mundo. Nao foi possivel
utilizar outro clube brasileiro como exemplo, uma vez que o cenario mundial ndo

se repete no Brasil.

Tabela 5 - Calculo Beta

Clube Beta

Manchester United 0,7

Juventus 1,07
Borussia Dortmund 1,12
Roma 2,65
Ajax 0,51
Celtic 0,34
Benfica 0,7

Lazio 1,82
Sporting 0,81
Porto 1,09
Média 1,08

Fonte: Yahoo Finance, 2022

Desse modo, o custo de capital proprio (Ke) € de 13,64% ao ano,

conforme o célculo abaixo.
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Ke=5,90% + (13,06% - 5,90%) * 1,08
Ke= 13,64% a.a.

Para calcular o Custo de Capital de Terceiros, foram utilizados os
demonstrativos financeiros de 2021 para analisar a composi¢cdo dos passivos
gue incorrem juros. A Tabela 6 ilustra a composicdo da divida atual do Botafogo,

indicando o montante e suas respectivas taxas de juros.

Tabela 6 - Composicao de Passivo Financeiro 2021 (Botafogo, 2021)

Valor (R$ mil) Taxa de Juros Composicéo
21.154 22% a.a. 25%
3.319 100% CDI 4%
62.564 IPCA a.a. 71%

A média do IPCA anual para o periodo abordado no estudo foi de 4,07%
a.a., enquanto para o calculo do CDI anual, foi utilizado a média da taxa Selic,
decrescido de 0,10 p.p., que representa a diferenca média historica entre a Selic
e o CDI, ficando em 9,28% a.a. Com esses dados foi realizado uma média
ponderada para determinar a taxa de empréstimo ponderada, representado no

calculo:

Ki= (0,25 * 22%) + (0,04 * 9,28%) + (0,71 * 4,07%)
Ki=8,56% a.a

Levando em consideracdo que o estudo esta feito utilizando o regime de
Tributacédo Especial do Futebol (TEF), a aliquota de IRPJ e CSLL de 5% mensal
ndo impacta o custo da divida, resultando em um custo de capital de terceiros
(Kq) efetivo de 8,56%.

Por fim, com um K¢ de 13,64%, um Kq de 8,56% e uma alavancagem

financeira 26%, chega-se a um WACC de 12,32% ao ano.

WACC = (13,64 % * 74%) + (8,56% * 26%)
WACC =12,32% ao ano
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3.4. Limitacdes

Existem certas limitacdes para este método de pesquisa adotado para o
estudo. A disponibilidade de dados histéricos em um periodo curto prejudica a
realizacdo das projegcOes de resultado. Por ndo se tratar de empresas listadas
em bolsa de valores, os documentos contabeis tém pouca padronizacao,
dificultando a compilacao dos dados e limitando o periodo a ser utilizado.

Além disso, ndo h& informagdes disponiveis de outras fontes confiaveis,
limitando a pesquisa ha uma Unica fonte, o proprio Botafogo. Os relatorios
contam com diversas linhas genéricas desacompanhadas de memoria de célculo
ou notas explicativas, impossibilitando a utilizagdo delas no estudo. Pode-se
incluir também que a realizacdo de tal estudo fora permitido recentemente, uma
vez que 0 governo sancionou uma lei que permite a transformacdo de clubes de
futebol em sociedades andnimas, o que reduz o nimero de outros estudos

disponiveis para serem utilizados como base/fonte.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1. Premissas

4.1.1. Classificagcdo nos Campeonatos

A classificacdo, ou a posicao da equipe nos campeonatos, € a principal
premissa que impacta todas as outras e os resultados projetados do estudo. A
receita de um time de futebol esta relacionada com o desempenho da equipe ao
longo dos anos nas competicdes. Bons resultados refletem em ganhos maiores
em todos o0s aspectos, incluindo as premiagbes, direitos de transmissao,
publicidade, bilheteria, dentre outros. As melhores classificagbes sdo frutos de
constantes investimentos e aperfeicoamento do time, mas vale ressaltar, que os
resultados do futebol ndo seguem uma logica especifica em que os times com
maior poder financeiro e melhor estruturacdo séo vitoriosos. Apesar disso, esses

aspectos garantem uma maior estabilidade de rendimento dos times.

Tabela 7 - Classificagdo por campeonato disputado

Campeonato 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Estadual 2° 1° 1° 1° 2° 1°
Brasileiro 8° 5° 3° 2° 1° 2°
Copa do Brasil 4° 3° 2° 1° 2° 1°
Libertadores - 4° 2° 1° 3° 2°

4.1.2. Receita Bruta

As linhas de receita de um clube de futebol séo: direitos de transmissao,
premiagdo e cotas de participacéo, bilheteria, patrocinio e publicidade, repasse
de direitos econdmicos, programa sécio torcedor e outras receitas. As linhas de

receita foram majoritariamente projetadas com correcdo dos valores historicos
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pelo IPCA. As fontes de recursos que tiveram outros métodos de célculos serdo

explicadas em seus respectivos subcapitulos.

4.1.2.1. Direitos de Transmissao

A projecdo da linha de receita de direitos de transmissdo esta
diretamente ligada a quantidade de jogos realizados com o0 mando de campo do
Botafogo. Logo, o rendimento da equipe nos campeonatos tem grande peso nos
resultados. Foram utilizados os valores dos anos passados e a quantidade de
jogos para estabelecer um ticket-médio por jogo que o Botafogo recebe das
emissoras. Para a projecdo desse ticket-médio, foi utilizado um Fator de
Correcdo Monetéria (FCM) para projetar as renovagbes dos contratos
estabelecidos entre as duas partes. O FCM engloba a média dos indices de
inflacdo IPCA e IGP-M. A Tabela 6 ilustra o calculo da receita advinda dos

direitos de transmissao dos jogos.

Tabela 8 - Receita Direitos de Transmisséo (Em R$mil)

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ticket Médio 1.519 1.604 1.692 1.782 1.876 1.976
N° Jogos 31 41 43 42 42 43
Resultado 47.089 65.764 72.756 74.844  78.792 84.968

4.1.2.2. Premiacéo e Cotas de Participacéo

A linha de receita de premiacao e cotas de participacdo se refere as
bonificacbes que os times ganham por participacdo nos campeonatos. Os
valores variam de acordo com cada competicdo e a posicdo que o time
conquistar. Analisando os dados histéricos nos demonstrativos financeiros do
Botafogo, pode-se observar que pouco cresceu as receitas desta linha de um
ano para outro, com a excecdo dos anos de 2018 e 2019, onde alguns
campeonatos alteraram o0s contratos, permitindo um prémio maior para 0s

vencedores, mas que depois voltaram a apresentar o mesmo comportamento de
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crescimento anual. Dito isto, para as projecGes futuras, os valores foram

corrigidos ao IPCA previsto para cada ano.

Tabela 9 - Receita Premiacao e Cotas de Participacéo
(Em R$mil) 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Resultado 34.470 82.691 166.840 269.715 136.141 225.774

4.1.2.3. Bilheteria

O publico relacionado nos relatérios administrativos do Botafogo sofre
com uma variacdo devido aos Uultimos anos de pandemia, dificultando a
utilizacdo desses dados para realizar uma proje¢éo. Entéo, foi utilizada a média
de publico por jogo no estadio do Botafogo até julho de 2022 com base para
evolucdo dos anos seguintes. A média aumentou linearmente 2.500 torcedores
por jogo, seguindo o crescimento histérico dos anos mais vitoriosos do clube.
Para calcular a receita, foi utilizada a média dos ingressos dos anos anteriores,
corrigida ao IPCA para o ano de 2022, corrigido para os anos subsequentes pelo

mesmo indice conforme a Tabela 3.

Tabela 10 - Receita Bilheteria
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Média Publico 22.500 25.000 27.500 30.000 32.500 35.000
Ticket Médio 26 27 28 29 30 30
N° Jogos 31 41 43 42 42 43
Resultado (R$mil) 17.859 27.636 32.969 36.184 40.375 45.852

4.1.2.4. Patrocinio e Repasse de Direitos Econdmicos

As receitas provenientes de patrocinio e repasses de direitos econdmicos
compde uma porcentagem significativa da receita de times de futebol. Estas
estdo ligadas ao rendimento do time nas competicGes e nos investimentos
realizados também. Para projetar os valores das duas linhas, foi realizado um
levantamento dos valores histdricos dos trés times mais vitoriosos nos ultimos
anos do futebol brasileiro: Flamengo, Palmeiras e Atlético Mineiro. Com esses

valores, foi possivel estabelecer uma média do crescimento anual de cada
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receita, utilizada para as projecdes. A Tabela 11 ilustra o crescimento anual das

linhas de receita dos trés times consolidadas, indicando a média anual.

Tabela 11 - Receitas Base (em R$ mil)

Receitas 2017 2018 2019 2020 2021 Crescimento

Patrocinio 165.655 204.812 220.445 230.535 385.849 26%
Repasse 263.640 316.251 514.085 398.342 516.723 22%

A Tabela 12 ilustra o resultado de ambas as linhas conforme as
premissas da Tabela 11.

Tabela 12 - Receita Patrocinio e Repasse de Direitos Econdmicos (Em R$ mil)
Receitas 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Patrocinio 10.622 13.363 16.811 21.149 26.606 33.472
Repasse  43.716 53.521 65.525 80.221 98.214 121.242

4.1.2.5. Programa Socio Torcedor

O programa Sécio Torcedor, atualmente chamado Camisa 7, trata-se de
uma fonte de receita recorrente do time que fornece diversos beneficios aos
aderentes. Pode-se dizer que o seu crescimento também esta relacionado com o
desempenho da equipe nas competicdes, pois se 0s campeonatos forem
conquistados, a demanda por ingressos sera maior e este programa da
prioridades nas compras. Com base nos dados atuais, foi definido que a
quantidade de sécios para o ano de 2022 seria de 40 mil e seguiria com um
crescimento linear de 5 mil s6cios nos primeiros 5 anos. Para calcular a receita
de 2022, foi utilizado um preco médio das mensalidades disponiveis. O preco
usado foi corrigido ao IPCA, apresentados na Tabela 3 para os calculos dos

resultados futuros.

Tabela 13 - Receitas Programa Socio Torcedor

2022 2023 2024 2025 2026 2027

N° Socios 40.000 45.000 50.000 55.000 60.000 65.000
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Ticket Médio 30 32 33 34 35 36
Resultado (R$mil) 14.400 17.059 19.600 22.207 24.953  27.843

4.1.2.6. Outras Receitas

Essa linha de receita ndo € descriminada nas notas explicativas dos
demonstrativos financeiros do clube, porém, devido a falta de padronizacao,
pode-se observar alguns itens que possivelmente compde esta linha tais como
eventos promocionais, aluguel do estadio e alguns outros programas do clube.
Durante esse periodo analisado, esta linha representa aproximadamente 15% da
receita bruta total, indicando certa relevancia, mas que foi diminuindo ao longo
dos anos, fechando 2021 com somente 9%. Visando sua representatividade nos
resultados do clube, esta linha foi considerada para a elaboracédo do resultado,
porém, seguindo o histérico, sua porcentagem com relacdo a receita foi
diminuindo uma vez que as prioridades do Botafogo voltaram principalmente
para o esporte em si. Com isso, a proje¢do para 0s anos seguintes foi corrigida

ao IPCA previsto para cada ano, segundo a Tabela 3.

Tabela 14 - Outras Receitas
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Resultado 27.327 28.775 29.757 30.649 31.568  32.516

4.1.3. Receita Liguida

Considerando o fato que o Botafogo virou uma empresa, ndo se pode utilizar
mais a mesma tributacdo antes praticada devido os requisitos da Lei 14.193. A
lei implica que as SAFs paguem 0s seus impostos mensalmente, em boleto
anico (PIS, COFINS, ISS, IR), no valor de 5% da receita bruta mensal, chamado
de TEF. Dito isto, a Tabela 14 evidencia o célculo da Receita Liquida, resultado

da diferenca da Receita Bruta e TEF.

Tabela 15 - Receita Liquida
R$ mil 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Rec. Bruta 195.480 288.807 404.270 534.968 436.668 570.661
TEF (9.775)  (14.440) (20.124) (26.748) (21.833) (22.826)
Rec.Liqg.  185.705 274.367 384.146 508.220 414.835 547.835

4.1.4. Custos e Despesas

Os custos e despesas do Botafogo podem ser divididos em trés principais
grupos: Pessoal; Despesas Gerais e Administrativas; e Depreciacdo e

Amortizagao.

4.1.4.1. Pessoal

Com um aporte inicial do investidor, seria possivel que o Botafogo
realizasse investimentos na contratacdo de jogadores a fim de montar uma
equipe. Os dados histéricos ndo discriminavam a folha salarial; entdo, para
comecar a projecdo do ano 0 (2022), utilizou-se a noticia recente do Globo
Esporte (2022), onde a folha salarial do Botafogo é de R$120 milh6es. Para os
anos seguintes, foi estipulado um acréscimo de R$2 milhdes mensais que
permitiria ao clube a contracdo de novos jogadores do mesmo nivel técnico ou

superiores.

Tabela 16 - Folha Salarial Anual
Em R$ mil 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Salarios 120.000 144.000 168.000 192.000 216.000 240.000

4.1.4.2. Despesas Gerais e Administrativas

Essa linha do DRE comp8e um grupo de diversas despesas que séo
essenciais para o funcionamento de um time de futebol como materiais,
administrativas, servicos terceirizados, taxas de entidades do futebol,
funcionamento do estadio e outras despesas. Com base nos dados historicos,

pode-se notar que elas ndo sao variaveis conforme a quantidade de partidas
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jogadas ou o rendimento do time. Logo, para projetar os valores para oS anos
seguintes foi utilizada uma média dos valores historicos corrigidos ao IPCA para
0 ano de 2022 e corrigido ao mesmo indice para 0os anos subsequentes. Vale
ressaltar que a linha de outras despesas foi desconsiderada para a projecao
uma vez que se referia somente a contingéncias lancadas nos demonstrativos

financeiros do Botafogo.

Tabela 17 - Despesas Gerais e Administrativas

EmR$mil 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Material 1.769 1.863  1.926 1984 2105 2.105
Administrativas ~~ 28.892  30.424  31.461 32405 33.377 34.379
Terceirizados 16.920  17.817 18.424 18.977 19.546 20.133
Entidades 5682 5983  6.187 6372  6.563  6.760
Estadio 13.881  14.616 15115 15568 16.035 16.516
Total 67.144  70.703 73.113 75306 77.626 79.893

4.1.4.3. Amortizacédo e Depreciagéao

A depreciacdo de um time de futebol esta relacionada aos seus ativos como
estadio, centros de treinamentos, veiculos, dentre outros. JA a amortizacdo esta
diretamente ligada aos direitos econdmicos que o clube detém de seus
jogadores. A medida que o Botafogo ird adquirindo jogadores de niveis
superiores, mais caros, € compreensivel que esses custos aumentem
consideravelmente. Para projetar os valores da depreciacdo, foi utilizada a
relacdo Depreciagdo x Receita Liquida, no periodo de 2017 a 2021. Nesta
relagcdo, a propor¢do se manteve estavel, e por esse motivo, considerou-se que
0 mesmo nivel para os préximos anos, 0,33% da Receita Liquida. J4 em relacéo
a amortizacéo, foi estabelecida uma proporcéo entre o custo de Pessoal versus
Amortizagdo. Utilizando o mesmo pensamento, projetou-se os valores com base

na proporcéo histérica, 9% da folha salarial.

Tabela 18 - Amortizacdo e Depreciagéo
Em R$ mil 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Amortizagdo  10.800 12.960 15.120 17.280 19.440 21.600
Depreciacao 610 901 1.261 1.669 1.362 1.799
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4.1.5. Resultado Operacional

O resultado operacional, também chamado de EBIT (Earnings Before
Interests and Taxes) trata-se do lucro advindo da operacdo da empresa,
descontando todos os custos e despesas operacionais, incluindo amortizacéo e
depreciacdo. A Tabela 18 demonstra o Resultado Operacional projetado para o

Botafogo.

Tabela 19 - Resultado Operacional

 EmR$ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mil
Rec. Liq 185.705 274.367 384.146 508.220 414.835 547.835
C&D* (187.144) (214.703) (241.113) (267.306) (293.626) (319.893)
De&A** (11.410) (13.861) (16.381) (18.949) (20.802) (23.399)
EBIT (12.847)  45.803 126.562 221.964 100.466 204.543

*C&D = Custos e Despesas

** De&A = Depreciacdo e Amortizagédo

4.2. Fluxo de Caixa Livre Descontado

O Fluxo de Caixa do Botafogo foi elaborado a partir dos dados
apresentados em todos os subcapitulos do capitulo 4 desse estudo. A partir do
Resultado Operacional, deve-se subtrair 0s investimentos realizados,
considerando um aporte inicial de R$250 milhdes, adicionar a variagédo do capital
de giro - que para esse estudo foi zero ao longo dos anos, uma vez que o0 prazo
médio de pagamento e recebimento se anulam - e adicionar as despesas que
nado tem efeito de caixa como a Depreciacdo e Amortizacdo, resultando no Fluxo
de Caixa Livre. Foi utilizado o WACC calculado no capitulo 3.3 para o célculo do

Fluxo de Caixa Livre Descontado e o VPL, obtendo o valor justo do Botafogo.
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Tabela 20 - Fluxo de Caixa Livre Descontado

Fluxo de Caixa Livre 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Resultado Operacional  (12.847) 45.803 126.562 221.964 100.466 204.543
(-) Investimentos (250.000)

(+/-) Capital de Giro - - - - - -

(+) Depreciagéo e 11.410 13.861 16.381 18.949  20.802  23.399
Amortizagéo

Fluxo de Caixa Livre (251.437) 59.664  142.943 240.913 121.268 227.942
FCL Acumulado (251.437) (191.773) (48.830) 192.083 313.351 541.293
FCL Descontado (251.437) 53.120 113.304 170.013 76.192 127.505
FCL Descontado (251.437) (198.318) (85.014) 84.99 161.192 288.697
Acumulado

Com base nos dados da Tabela 19, o clube do Botafogo foi avaliado em
aproximadamente R$257 milhdes, com uma taxa interna de retorno de quase
45%. Comparado ao valor que o time foi adquirido no inicio de 2022 por John

Textor, R$400 milhdes, o estudo indica que a venda foi superavaliada.
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5. Conclusao

Este estudo teve como obijetivo principal calcular o valor justo do Botafogo
Futebol e Regatas, ao avaliar sua situacdo financeira e mercado em que o clube
atua, através do meétodo do Fluxo de Caixa Descontado. Os dados foram
tratados da forma mais objetiva e clara possivel, a fim realizar o calculo fiel as
perspectivas e crescimento viavel do clube. As premissas utilizadas foram
baseadas tanto em fatores internos quanto externo ao clube, além de dados
macroecondmicos do Brasil. Como resultado, foi calculado um valor de R$257
milhdes utilizando as informac6es divulgadas pelo Botafogo no periodo de 2017
a 2021 e as projecdes elaboradas para 0s anos seguintes.

Para atingir este resultado, um fator de extrema relevancia foi o céalculo do
custo de capital do Botafogo, que representa a taxa pela qual o Fluxo de Caixa
elaborado foi descontado. Foram utilizados retornos médios do indice Ibovespa e
do CDI, além do beta médio dos clubes de futebol listados em bolsas de valores
europeias e americanas. Também foi realizado uma média ponderada do custo
de capital de terceiros que compde atualmente a divida do clube. Acredita-se
que esta abordagem se mostra mais adequada para analise de clubes de
futebol, a fim de ter uma perspectiva mais realista, 0 que resultou em uma taxa
de desconto de 12,32% ao ano.

Este valor obtido pode ser comparado com o valor de venda do Botafogo
no inicio de 2022, R$400 milhdes. Nota-se que ha uma divergéncia significante
entre os valores, de R$143 milhdes. O resultado obtido através desse estudo
representa 64% do valor pelo qual o clube foi vendido ao John Textor.
Identificou-se com base nessa diferenca que a venda foi superavaliada no
momento de precificacdo. Alguns dados que podem justificar isso sdo 0 acesso a
informac6es que ndo sdo disponibilizadas para o publico e até a discriminacéo
da composicao dos dados financeiros do clube. Pode-se incluir a esta lista o fato
gue o estudo nao leva em consideracao valores intangiveis e de ter projetado
por um periodo maior, onde ha mais espaco para o desenvolvimento da equipe
de futebol.

Como recomendac8es para trabalhos futuros, sugere-se que espere o

desenvolvimento do profissionalismo na gestéo do futebol brasileiro, através das
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SAFs. Isso permitira uma compreensdo melhor sobre esse novo cenario e
podera incluir outros fatores nos calculos como valores intangiveis. O mercado
de futebol também se encontra em constante mudangca como por exemplo novas
fontes de receita advindas dos avanc¢os tecnolégicos como criptoativos para
torcidas e transmissao de jogos via streaming. Esses fatores poderdo impactar
os resultados obtidos. Essa espera também podera resultar no descobrimento de

um modelo mais adequada para realizar um valuation de um clube de futebol.
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