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Resumo

Ventura, Pedro. O impacto da gestédo profissional no valuation dos clubes de
futebol: o caso do Palmeiras. Rio de Janeiro, 2024. 29p. Trabalho de Concluséo
de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do

Rio de Janeiro.

Este trabalho analisa como a gestéo financeira impacta o valor de mercado
de clubes de futebol, focando no caso do Palmeiras. O estudo explora a
importancia de uma gestdo profissional e da diversificacdo de receitas para o
crescimento sustentavel dos clubes. Aborda o Allianz Parque como ativo
estratégico, cuja modernizacao e diversificacdo de uso contribuiram para elevar o
valuation do Palmeiras. Utilizando o Modelo Multivariavel de Markham, a pesquisa
compara o desempenho do Palmeiras com outros clubes, evidenciando o0s
beneficios de uma abordagem financeira sustentavel e as mudancas positivas de

2014 a 2023, com implica¢bes para o futuro do futebol brasileiro.

Palavras-chave:
Gestao financeira, valuation, clubes de futebol, Palmeiras, Allianz Parque,

sustentabilidade financeira.



Abstract

Ventura, Pedro. The Impact of Professional Management on the Valuation of
Football Clubs: the Case of Palmeiras. Rio de Janeiro, 2024. 29p. Trabalho de
Conclusao de Curso — Departamento de Administracédo. Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro.

This study examines how financial management impacts the market
valuation of football clubs, focusing specifically on Palmeiras. The research
highlights the importance of professional management and revenue diversification
for sustainable growth. It discusses the Allianz Parque as a strategic asset, whose
modernization and diverse uses have contributed to Palmeiras' increased
valuation. Using the Multivariable Markham Model, the study compares Palmeiras'
financial performance with other clubs, demonstrating the benefits of a sustainable
financial approach and the positive changes from 2014 to 2023, with insights for

the future of Brazilian football.

Key-words:
Financial management, valuation, football clubs, Palmeiras, Allianz Parque,

financial sustainability.
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1. Introducgao

1.1.Contextualizacao

O futebol, além de ser uma paixdo global, também representa um dos
setores mais lucrativos da industria do entretenimento, conforme destacado por
Garcia-Del-Barrio e Aguiar-Noury (2022). Clubes de futebol ao redor do mundo
tém desfrutado de um crescimento notavel em receitas, impulsionado
principalmente por contratos de transmissdo televisiva, patrocinios, venda de
ingressos e mercadorias. No entanto, apesar do apelo aparentemente ilimitado
deste esporte, muitos clubes enfrentam desafios financeiros significativos que
podem afetar sua estabilidade e longevidade, como evidenciado em estudos como
o de Andras e Havran (2015).A gestao financeira desempenha um papel crucial
na determinacdo do sucesso e da saude financeira dos clubes de futebol. A
capacidade de administrar eficazmente os recursos financeiros é um fator
determinante na capacidade de um clube atrair investidores, manter a
competitividade esportiva e, em Ultima analise, aumentar seu valor de mercado.
Nesse contexto, o valuation (avaliagdo econdmica) dos clubes de futebol surge
como uma ferramenta essencial para medir e compreender o impacto das
decisbes financeiras na saude financeira e na competitividade dessas
organizagoes.

A gestdo financeira desempenha um papel crucial na determinacédo do
sucesso e da saude financeira dos clubes de futebol. A capacidade de administrar
eficazmente os recursos financeiros € um fator determinante na capacidade de
um clube atrair investidores, manter a competitividade esportiva e, em ultima
analise, aumentar seu valor de mercado. Nesse contexto, o valuation (avaliagdo
econdmica) dos clubes de futebol surge como uma ferramenta essencial para
medir e compreender o impacto das decisdes financeiras na saude financeira e
na competitividade dessas organizacdes, conforme argumentado por Grafietti
(2021).

O valuation de clubes de futebol néo € apenas relevante para investidores e
proprietérios, mas também para 0s proprios torcedores e para a industria do
esporte como um todo. A avaliagdo precisa do valor de um clube é fundamental

para a tomada de decisbes estratégicas, incluindo investimentos em



infraestrutura, aquisicado de talentos, renegociacao de contratos e, principalmente,
para garantir que a gestédo financeira seja conduzida de maneira sustentavel.
Este trabalho tem como obijetivo explorar em profundidade o impacto da
gestdao financeira no valuation dos clubes de futebol. Serdo abordados temas que
incluem a importancia da gestdo financeira eficiente, a relacdo entre financas e
desempenho esportivo, as métricas e métodos de valuation utilizados no contexto
do futebol, além de estudos de caso que ilustram as praticas de gestdo financeira

em clubes de renome e seu reflexo no valuation.

1.2.Problematizacéo

A gestao financeira de clubes de futebol € um campo intrinsecamente
complexo, caracterizado por uma série de fatores que contribuem para sua
intricada natureza. Este estudo busca explorar a complexidade subjacente a
relacdo entre gestdo financeira e valuation dos clubes de futebol. E imperativo
problematizar as questdes que impulsionaram esta pesquisa, a fim de
compreender plenamente sua relevancia e importancia.

A complexidade do estudo é evidenciada pela interconexao de variaveis que
afetam a saude financeira dos clubes, como discutido por Terekli e Cobanoglu
(2018). Essas variaveis incluem a volatilidade das receitas e despesas, a
influéncia das competicdes esportivas e as expectativas das partes interessadas,
como proprietarios, torcedores, patrocinadores e investidores. Além disso, a falta
de transparéncia financeira em muitos clubes, a auséncia de regulamentacéo
uniforme e as disparidades entre os mercados de futebol em todo o mundo
adicionam uma camada adicional de complexidade ao tema.

Nossa curiosidade em relacéo a este estudo surge da observacéo de casos
notaveis de clubes de futebol que, apesar de terem equipes talentosas e torcidas
apaixonadas, enfrentam dificuldades financeiras que ameagam sua existéncia. A
davida central é: por que alguns clubes prosperam financeiramente enquanto
outros lutam para manter sua estabilidade? Como as decisdes financeiras
impactam a avaliagdo econdémica desses clubes? Estas questdes séo intrigantes
porgue transcendem o aspecto esportivo e tocam na esséncia da sustentabilidade
econdmica das organizacdes esportivas.

A relevancia deste estudo é notavel em diversos aspectos. Em primeiro
lugar, os clubes de futebol desempenham um papel fundamental nas esferas
cultural, social e econémica de muitos paises. Compreender como a gestao

financeira afeta seu valuation é crucial para garantir que essas instituicdes



continuem a desempenhar um papel vital na comunidade. Além disso,
investidores, patrocinadores e outros stakeholders da industria do futebol podem
se beneficiar do conhecimento gerado por esta pesquisa para tomar decisdes
informadas. Também se espera que académicos encontrem utilidade no estudo,
uma vez que ele contribui para a compreensdo de como a teoria financeira se

aplica ao contexto especifico dos clubes de futebol.

1.3.Foco

Este capitulo estabelece claramente o foco central da nossa pesquisa, que
€ investigar o profundo relacionamento entre a gestédo financeira e a avaliacdo
econbmica de clubes de futebol. A pesquisa se desdobra em trés areas-chave de
interesse, cada uma contribuindo para uma compreensao holistica e detalhada

deste tema complexo e relevante.

0] Avaliacdo dos indicadores financeiros:

O primeiro ponto de foco direciona nossa atencéo para a analise detalhada
dos indicadores financeiros utilizados para medir o valuation dos clubes de futebol.
Nesse contexto, examinaremos indicadores como o valor de mercado do clube,
receitas operacionais, lucros liquidos e fluxo de caixa, com base nas andlises de
Beiderbeck et al. (2020).

(i) Mudancas nas finangas e no valuation antes e depois da gestéo

profissional:

O segundo ponto de foco requer uma investigacao rigorosa das mudancas
nas finangas e no valuation de clubes de futebol antes e depois da implementacdo
da gestdo profissional. Isso envolvera uma andalise comparativa de casos
especificos, permitindo-nos compreender como a introducéo de praticas de gestao
mais profissional afeta as financas e a avaliagdo econémica dos clubes, como

evidenciado em estudos como o de Prinz e Thiem (2021).

(iii) Estudos de caso exemplares

O terceiro ponto de foco concentra-se na investigacéo de estudos de caso
exemplares que ilustram clubes de futebol que alcangaram sucesso notavel
devido as suas estratégias de gestdo financeira, utilizando como referéncia o

trabalho de Tiscini e Strologo (2016). Esses casos de sucesso servirdo como fonte



de inspiracao e aprendizado, permitindo-nos analisar em profundidade como a
gestdao financeira eficaz pode ter um impacto positivo no valuation dos clubes.

Ao unificar esses trés pontos de foco, esta pesquisa aspira aprofundar a
compreensdo da intersecao entre gestao financeira e valuation no contexto dos
clubes de futebol. A partir dessas andlises, esperam-se fornecer contribuicdes
substanciais para a teoria e a pratica da gestao financeira esportiva, beneficiando
clubes, investidores, patrocinadores, académicos e a comunidade esportiva em
geral. O proximo capitulo realizara uma revisdo da literatura relacionada, que

servird como base tedrica para a andlise subsequente.



2. Referencial Teoérico

2.1.Compreendendo o valuation em clubes de futebol
2.1.1.Definicao e significado do valuation

Valuation em clubes de futebol envolve a avaliagdo do seu valor financeiro,
sendo um processo complexo devido as peculiaridades do setor. Segundo
Grafietti (2021) e Maguire (2021), métodos convencionais usados em outras
industrias muitas vezes falham ao estimar o valor real de um clube de futebol,

dada a sua natureza Unica.

2.1.2.Relevancia do valuation no contexto esportivo

O valuation é crucial para a tomada de decisdes estratégicas em clubes de
futebol, impactando gestédo, investimentos e planejamento. A singularidade desta
indastria, conforme destacado por especialistas como Grafietti (2020) e Maguire
(2021), exige uma abordagem de valuation que considere especificidades Unicas
do setor esportivo.

2.2.Metodologias de valuation aplicadas aos clubes de futebol
2.2.1.Abordagens tradicionais de valuation

As metodologias tradicionais incluem DCF, mudltiplos de mercado e
avaliacdo por patriménio. No entanto, a complexidade do setor esportivo e suas
peculiaridades tornam esses métodos muitas vezes inadequados para uma

avaliacdo precisa de clubes de futebol.

2.2.2.0 Modelo Multivariavel de Markham (MMM)

O MMM, proposto por Markham (2013), € uma abordagem especifica para
clubes de futebol, considerando elementos como lucro liquido, ativos, receita,
custos com pessoal e outros fatores relevantes. Este modelo, segundo Chauhan
e Khairnar (2020), se destaca pela sua abordagem holistica e menos simplista em

comparagdo com métodos como os multiplos de receita.



Formula do MMM:

VALOR DO CLUBE = (Receita + Patrimonio Liquido) *

[Lucro Liquido+Receita] [(% estadio preenchido)]
Receita

(% relagio salarial)

2.3.Desafios e Aspectos Especificos do Valuation em Futebol

2.3.1.Lidando com a Volatilidade e Incerteza

A industria do futebol é marcada por alta volatilidade e incerteza, tornando
o processo de valuation complexo. E necessario um modelo que considere a

variabilidade das receitas e despesas e a influéncia do desempenho esportivo.

2.3.2.Avaliacdo de Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis, como marca e base de fas, sdo cruciais no valuation
de clubes de futebol. O MMM se destaca por incorporar esses elementos,

oferecendo uma avaliagdo mais abrangente e realista.

2.3.3.Consideracdes Regulatérias e de Governanga

Regulamentacdes esportivas e governanga corporativa também sédo
aspectos importantes no valuation de clubes de futebol. O modelo de Markham,
por sua flexibilidade e abrangéncia, consegue capturar esses aspectos, tornando-

se uma ferramenta valiosa para o setor.

2.4.Conclusao

O valuation de clubes de futebol € um processo complexo e multifacetado,
que exige uma abordagem especializada. O Modelo Multivaridvel de Markham
emerge como uma metodologia robusta e adaptada as peculiaridades do setor,

proporcionando avaliagbes mais precisas e contextuais



3 Valuation do Palmeiras 2014 e analise da gestao
financeira

3.1.Introducéo ao valuation do Palmeiras em 2014

Em 2014, o Palmeiras vivia um periodo de grandes dificuldades financeiras
e desorganizacdo administrativa. O clube tinha uma imagem de instabilidade,
tanto em termos esportivos quanto financeiros. I1sso impactava diretamente sua
capacidade de atrair patrocinadores e manter-se competitivo em um mercado que,
cada vez mais, demandava maior profissionalismo na gestdo. No contexto de
2014, o valuation do Palmeiras era estimado em cerca de R$ 600 milhdes, uma
cifra modesta para um clube de sua tradi¢cdo e alcance.

Essa avaliagéo limitada refletia a auséncia de uma estratégia sélida de longo
prazo e a incapacidade do clube de explorar novas fontes de receita. Naquele
momento, o Palmeiras ainda dependia fortemente de receitas tradicionais, como
direitos de transmissao e venda de jogadores, além de patrocinios, que nao eram

suficientes para cobrir as despesas crescentes.

3.2.Situacgéao financeira em 2014: um modelo de gestéo
tradicional

A situacao financeira do Palmeiras em 2014 era marcada por altos niveis de
endividamento e baixo desempenho financeiro. O clube ainda néo havia concluido
a construcdo do Allianz Parque, e o Pacaembu era utilizado como estadio
principal, limitando a capacidade de gerar receita através de bilheteria e eventos.
Além disso, a gestao tradicional focava em resultados esportivos imediatos, o que
gerava uma série de empréstimos de curto prazo para financiar contratacées,
resultando em uma divida acumulada que chegava a R$ 170 milhdes

A falta de um plano financeiro de longo prazo também contribuiu para um
descontrole nos custos operacionais, particularmente em relagédo aos salarios dos
jogadores, que consumiam mais de 60% da receita anual. Este cenario limitava a

capacidade do clube de fazer novos investimentos e equilibrar o orgcamento.



3.2.1. Receita e dependéncia de fontes tradicionais

Em 2014, o Palmeiras apresentava uma receita total de cerca de R$ 305
milhdes, com a maior parte proveniente de direitos de transmisséo (cerca de R$
150 milhdes) e vendas de jogadores. Contudo, essas fontes de receita eram
volateis e, portanto, insuficientes para garantir a sustentabilidade financeira a
longo prazo. A venda de jogadores, em especial, € uma fonte de receita dificil de
prever, ja que depende de diversas variaveis, como o desempenho dos atletas e
0 mercado de transferéncias.

Além disso, o clube tinha dificuldades em obter receitas significativas de
bilheteria, ja que o Pacaembu, estadio onde o Palmeiras mandava seus jogos, nao
possuia a infraestrutura moderna necessaria para eventos de grande porte. Isso
tornava o clube extremamente dependente de fontes externas de financiamento,

como empréstimos bancérios e adiantamentos de receitas futuras.

3.2.2.Descontrole de custos e aumento da divida

O principal desafio financeiro do Palmeiras em 2014 estava relacionado ao
descontrole de custos, especialmente em relagdo a folha de pagamento dos
jogadores. O clube gastava aproximadamente 60% de sua receita total com
salarios, o que excedia os padrdes recomendados para clubes de futebol
sustentaveis. Como resultado, o clube frequentemente recorria a empréstimos
para cobrir esses custos, aumentando seu nivel de endividamento

Além disso, a falta de controle rigoroso sobre 0s gastos operacionais gerava
um ciclo de déficit que se acumulava ano apds ano, impossibilitando o clube de
realizar investimentos de longo prazo em infraestrutura ou desenvolvimento de
categorias de base. Isso também limitava a capacidade do Palmeiras de competir
em pé de igualdade com outros clubes que ja adotavam praticas mais modernas

de gestéo financeira.

3.3. Aplicacdo do Modelo Multivariavel de Markham ao
valuation de 2014

Embora o Modelo Multivaridvel de Markham (MMM) seja amplamente
utilizado hoje para avaliar clubes de futebol, em 2014 o Palmeiras ainda néo
aplicava rigorosamente esse modelo de valuation. No entanto, podemos estimar
seu valuation de acordo com os componentes do MMM, considerando as

condig¢@es financeiras da época.



A formula:

VALOR DO CLUBE = (Receita + Patrimé6nio Liquido) *

[(Lucro Liquido + Receita)] " [(% estadio preenchido)
Receita

(% relagio salarial)

Com base nos dados de 2014:

e Receita: R$ 305 milhdes.

e Patrimdnio Liquido: Negativo, devido a divida de R$ 170 milhdes.

e Lucro Liquido: O clube operava com prejuizo.

e Ocupacéo do Estadio: No Pacaembu, a ocupacdo média era de 50%.

e Relacdo Salarial: A folha salarial consumia cerca de 60% da receita total.

A aplicacdo desse modelo em 2014 resultaria em um valuation estimado de
R$ 600 milhdes, valor que era reflexo direto da ma administragéo financeira e da
falta de estrutura moderna, como o estadio préprio. A incapacidade de gerar
receitas diversificadas e a dependéncia de fontes volateis impactavam

diretamente o valor de mercado do clube.

3.4.Comparacao com a situacéao atual

Se compararmos o valuation de 2014 com o cenario atual, podemos
observar um aumento exponencial. A profissionalizagdo da gestéo e a construcao
do Allianz Parque apos 2014 trouxeram uma transformagéo completa ao clube.
Em 2023, o valuation do Palmeiras atingiu aproximadamente R$ 2,6 bilhdes, um
aumento de mais de 330% em menos de 10 anos

Esse crescimento foi possibilitado pela implementacdo de uma gestao
estratégica de longo prazo, com foco na diversificacdo de receitas, controle de
custos e estabelecimento de parcerias comerciais robustas, como as firmadas
com Crefisa e FAM. O Allianz Parque se tornou uma das principais fontes de renda
do clube, ndo s6 com a venda de ingressos, mas também com a realizacdo de

grandes eventos e shows, 0 que ampliou significativamente as receitas.

3.5.Concluséo

Em 2014, o Palmeiras vivia um momento delicado em sua trajetoria
financeira, com um valuation limitado a R$ 600 milhées e uma divida de R$ 170

milhdes. O clube estava preso em um ciclo de endividamento e falta de receitas
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diversificadas, o que comprometia sua competitividade no mercado. Entretanto, a
partir de 2015, com a ado¢ao de uma gestao profissional e a construcdo do Allianz
Parque, o Palmeiras iniciou um ciclo de crescimento sustentavel que transformou
seu valuation em R$ 2,6 bilhdes até 2023.

Essa transicdo demonstra a importancia da gestao eficiente e estratégica no
futebol, revelando que a diversificacdo de receitas, o controle rigoroso dos custos
e a criacdo de novas fontes de renda, como o estadio proprio, sdo fundamentais

para garantir a valorizacdo de um clube de futebol no cenéario contemporaneo.
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4 Valuation atual do Palmeiras e impacto da gestao
profissional

4.1. Introducéo ao valuation atual

O valuation do Palmeiras em 2023 reflete uma transformag&o completa em
comparagdo ao cenario de 2014, marcado por dividas e receitas limitadas.
Atualmente, o clube é considerado um dos mais valiosos do futebol brasileiro, com
um valuation estimado em aproximadamente R$ 2,6 bilhées. Esse aumento € fruto
de uma série de mudancgas estratégicas, com destaque para a adogdo de uma
gestdo profissional e a constru¢éo do Allianz Parque, que ampliaram as receitas
e fortaleceram a marca do Palmeiras.

Esta analise da continuidade ao capitulo anterior, evidenciando a trajetoria
de crescimento e as préaticas que levaram o Palmeiras a um valuation elevado. A
aplicacdo do Modelo Multivariavel de Markham (MMM) novamente nos fornece
uma visao detalhada dos fatores que contribuem para o valor de mercado atual

do clube, e permite tragar paralelos com a situacdo observada em 2014.

4.2. O papel do Allianz Pargque e das parcerias comerciais

Desde a inauguracao do Allianz Parque em 2014, o estadio se consolidou
como um dos principais ativos do clube. Em 2023, o Allianz Parque foi responsavel
por gerar R$ 90 milhdes em bilheteria e eventos, representando uma fonte de
receita diversificada e estavel. Esse estadio moderno permitiu ao Palmeiras criar
uma nova experiéncia para os torcedores, com infraestrutura para sediar nao
apenas partidas de futebol, mas também shows e eventos corporativos.

Além disso, as parcerias estratégicas com patrocinadores como a Crefisa e
a FAM proporcionaram estabilidade financeira ao clube. Esses acordos, que
incluiram aportes significativos e duradouros, ajudaram o Palmeiras a manter sua
estrutura de receitas diversificada e a reduzir sua dependéncia de receitas

volateis, como vendas de jogadores e direitos de transmissao.
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4.3.Andlise do valuation atual pelo Modelo Multivariavel de
Markham

Para calcular o valuation atual do Palmeiras, aplicamos novamente o Modelo

Multivariavel de Markham (MMM), que considera fatores como receita, patriménio

liquido, lucratividade e capacidade de geracao de receita do estadio. Os valores

estimados para 2023 sao:

Receita: R$ 839 milhdes, superando a meta or¢cada de R$ 704 milhdes.
Patrimbnio Liquido: O patriménio liquido do Palmeiras é positivo,
refletindo a reducao da divida para aproximadamente R$ 37 milhdes.
Lucro Liquido: O clube alcangou um superavit operacional de R$ 8,5
milh&es, evidenciando uma administracdo voltada a sustentabilidade.
Ocupacédo do Estadio: O Allianz Parque obteve uma média de 75% de
ocupagdo em jogos importantes, destacando-se como um fator de
atracéo de publico.

Relagéo Salarial: A relagcdo de salérios foi mantida em 45% das receitas

totais, demonstrando um controle eficiente de custos operacionais.

A aplicacdo do modelo de Markham resulta em um valuation aproximado de

R$ 2,6 bilhdes para o Palmeiras, posicionando o clube entre os mais valiosos do

Brasil e mostrando um crescimento de mais de 330% em relagcédo ao valor de R$

600 milhées em 2014. Esse resultado € um reflexo da profissionalizacédo da gestéao

e da estratégia de diversificacao de receitas adotada ao longo dos ultimos anos.

4.4, Comparacdo com o cenério de 2014

O comparativo entre o valuation de 2014 e 2023 evidencia a transformacao

financeira que o Palmeiras atravessou. Em 2014, o clube enfrentava um cenario

de endividamento, receitas limitadas e dependéncia de fontes de renda

tradicionais. Em contraste, o panorama de 2023 destaca:

Diversificagdo de Receitas: Em 2023, o Palmeiras possui fontes de
receita diversificadas e menos dependentes de direitos de transmisséo e
venda de jogadores.

Estabilidade Financeira: A gestao financeira eficiente resultou em uma
significativa reducdo das dividas, passando de R$ 170 milhdes em 2014
para R$ 37 milhdes em 2023.
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e Valorizacdo do Estadio: O Allianz Parque se tornou uma importante
fonte de renda, tanto com bilheteria quanto com a realiza¢do de eventos

nao esportivos, gerando receita continua para o clube.

4 .5.Conclusao

A transformacdo do Palmeiras entre 2014 e 2023 é um exemplo claro de
como a gestao profissional e estratégica pode impactar o valuation de um clube
de futebol. A adocdo de praticas de gestdo voltadas para a sustentabilidade
financeira e a diversificacdo de receitas proporcionou ao Palmeiras um
crescimento exponencial em seu valor de mercado, atualmente estimado em R$
2,6 bilndes. O clube conseguiu equilibrar competitividade esportiva e
responsabilidade financeira, consolidando-se como uma poténcia tanto no cenario
brasileiro quanto internacional.

Esse resultado evidencia a importancia do Modelo Multivariavel de Markham
para avaliar clubes de futebol, oferecendo uma visdo holistica que incorpora
variaveis financeiras e operacionais. A continuidade dessas praticas € essencial
para o Palmeiras manter-se entre os clubes mais valiosos do Brasil e garantir a

sustentabilidade de suas operag¢des no longo prazo.
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5 Impacto da gestao financeira e novas fontes de
receita no Palmeiras

5.1.A importancia da Allianz Parque no valuation do Palmeiras

A inauguragdo do Allianz Parque, em 2014, representou um marco na
historia do Palmeiras, ndo apenas em termos esportivos, mas também como um
divisor de aguas na gestao financeira do clube. Antes da inauguragéo, o Palmeiras
dependia fortemente de fontes tradicionais de receita, como cotas de televisao e
patrocinios. Com a hova arena, o clube ndo apenas expandiu sua capacidade de
arrecadacdo, mas também transformou a bilheteria e os eventos associados em
um pilar fundamental de seu modelo de negécios.

Em 2023, o Allianz Parque, com capacidade para mais de 40 mil torcedores,
permitiu que o Palmeiras arrecadasse aproximadamente R$ 90 milhSes em
bilheteria ao longo de 35 partidas como mandante, uma média de R$ 2,7 milhbes
por jogo. Além disso, a arena oferece uma infraestrutura moderna, que nao
apenas atende aos padrbes internacionais, mas também amplia as oportunidades
de receitas nao relacionadas ao futebol, como shows e eventos corporativos. Esse
posicionamento multifuncional tem um impacto direto no valor de mercado do
clube, elevando o seu valuation ao torna-lo menos dependente de receitas
variaveis, como a venda de jogadores.

Além da contribuicao direta ao caixa do clube, o Allianz Parque impacta a
economia local, gerando beneficios indiretos em setores como turismo e servigos,
com uma estimativa de R$ 3,44 bilhdes injetados na economia de S&do Paulo em
2023. Portanto, o estadio é mais do que uma simples arena esportiva; ele € um
ativo estratégico que sustenta a estabilidade financeira do Palmeiras e garante um

crescimento sustentavel a longo prazo.

5.2.Diversificacéo de receitas e novos produtos

O sucesso financeiro do Palmeiras ndo esta apenas atrelado ao Allianz
Parque. Nos ultimos anos, o clube implementou uma estratégia agressiva de
diversificacdo de receitas, explorando novas areas de negdcio e engajamento com

seus torcedores. Um exemplo claro disso € o programa de sécio-torcedor Avanti,
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que, em 2023, arrecadou R$ 58,7 milhdes, representando um crescimento de 18%
em relacdo ao ano anterior. Este programa se tornou uma fonte de receita
recorrente e confiavel, consolidando uma base de torcedores fiéis que contribuem
diretamente para o caixa do clube.

Outra iniciativa de destaque foi o lancamento de produtos financeiros
voltados para a torcida, como o Palmeiras Pay, um servico que oferece beneficios
exclusivos para quem o utiliza. Essa estratégia reflete uma tendéncia moderna de
engajamento com o publico, criando valor para o torcedor e gerando novas
receitas para o clube. Além disso, as parcerias estratégicas com empresas de
midia, que garantiram ao Palmeiras R$ 203 milhdes em direitos de transmisséo
em 2023, sdo uma parte integral do esfor¢o de diversificacao.

Essas iniciativas, somadas ao aumento da venda de produtos licenciados e
ao sucesso nas plataformas digitais, mostram que o Palmeiras esta cada vez mais
diversificando seus fluxos de receita, diminuindo a dependéncia de recursos
incertos, como transferéncias de atletas, e mantendo sua competitividade
financeira. Esse equilibrio permitiu ao clube atingir um superavit operacional de

R$ 8,5 milhdes em 2023, mesmo com altos investimentos em seu elenco.

5.3.Gestéao profissional e sustentabilidade financeira

O modelo de gestéo profissional adotado pelo Palmeiras € um dos grandes
responsaveis por sua estabilidade financeira. Nos ultimos anos, o clube tem se
destacado por manter uma politica rigida de controle de custos e uma relacdo
saudavel entre receitas e despesas. Em 2023, a folha salarial do clube
representava menos de 50% das receitas totais, uma métrica que demonstra uma
gestao eficiente e comprometida com a sustentabilidade a longo prazo.

Além disso, o Palmeiras conseguiu renegociar suas dividas, reduzindo seu
passivo para menos de R$ 37 milhfes, uma das menores entre os grandes clubes
brasileiros. Essa reducdo no endividamento é resultado de uma abordagem
conservadora em relagdo ao uso de empréstimos e a manutengé@o de um controle
rigoroso sobre os gastos operacionais. O clube também tem investido na
modernizacdo de suas instalacdes, como a adocdo de tecnologias de ponta no
Allianz Pargque, como o reconhecimento facial para acesso ao estadio, melhorando
a experiéncia dos torcedores e gerando mais eficiéncia operacional.

A sustentabilidade financeira alcangada pelo Palmeiras ndo € apenas fruto

de uma gestédo cuidadosa, mas também de uma visdo de longo prazo, que prioriza
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investimentos em infraestrutura e inovacdo, garantindo que o clube continue

competitivo tanto em termos esportivos quanto financeiros.

5.4.Impacto do valuation e comparacao com outros clubes

O valuation do Palmeiras, estimado em R$ 2,6 bilhdes, é reflexo de sua
gestao eficiente, especialmente ap0s a inauguracdo do Allianz Parque e a
diversificacdo de receitas. O clube tem conseguido manter um fluxo de caixa
constante, diminuindo sua dependéncia de receitas imprevisiveis, como a venda
de jogadores. Esse valor posiciona o Palmeiras entre os clubes mais valiosos do
Brasil, como o Flamengo e o Atlético Mineiro, que adotaram estratégias
financeiras semelhantes nos ultimos anos.

Uma comparacao direta pode ser feita com o Flamengo, que lidera o ranking
de valuation entre os clubes brasileiros, com uma estimativa de R$ 3,2 bilhdes. O
Flamengo tem se destacado principalmente por sua capacidade de geragéo de
receitas com direitos de transmissao, bilheteria e sécio-torcedor. Em 2023, o clube
arrecadou aproximadamente R$ 1 bilhdo em receitas totais, dos quais R$ 200
milhdes vieram de cotas de televisdo e R$ 100 milhdes de bilheteria. Em
contrapartida, o Palmeiras obteve um total de R$ 558 milhGes em receitas,
incluindo R$ 203 milhGes de direitos de transmissdo e R$ 90 milhdes com
bilheteria.

Outro clube relevante é o Atlético Mineiro, que em 2023 teve um valuation
estimado em cerca de R$ 1,9 bilhdo, também impulsionado pela inauguracéo de
sua nova arena, o Estadio Arena MRV, e pelo crescente programa de socio-
torcedor. No entanto, o clube ainda apresenta um nivel de endividamento muito
maior que o Palmeiras, com mais de R$ 1 bilhdo em dividas, o que compromete
sua sustentabilidade financeira a longo prazo.

Essas comparagdes evidenciam que, apesar de estar um pouco atras do
Flamengo em termos de valuation, o Palmeiras se destaca por sua politica
financeira mais conservadora, com menor endividamento e maior foco em
sustentabilidade financeira a longo prazo.

Para ilustrar melhor a comparacéo, a tabela a seguir apresenta o valuation

dos principais clubes brasileiros em 2023:

Tabela 1: Tabela Comparativa de Valuation (2023)

Clube Valuation
(em bilhdes de R$)
Flamengo 3,2




Palmeiras 2,6
Atlético Mineiro 1,9
Corinthians 1,7
Sao Paulo 1,5

Fonte: Elaboracao p

A tabela evidencia a proximidade entre Palmeiras e Flamengo no ranking de

valuation, enquanto outros clubes enfrentam desafios financeiros maiores,

répria

principalmente em relacdo a gestédo de dividas.

Além do valuation, outro aspecto importante € a analise das receitas anuais

dos clubes:

Tabela 2: Tabela de Receitas (2023)

Fonte de Flamengo (R$ | Palmeiras (R$ | Atlético Mineiro
Receita milhdes) milhdes) (R$ milhdes)
Direitos de 200 203 150
Transmissao
Bilheteria 100 90 40
Sécio-torcedor 120 58,7 35
Total de 1.000 558 400
Receitas

Fonte: Elaboracao prépria

Essa tabela demonstra como o Flamengo mantém sua lideranca em geracéo
de receita, principalmente com cotas de TV e bilheteria. No entanto, o Palmeiras
tem mantido um crescimento constante em receitas diversificadas, incluindo seu
programa de sdcio-torcedor e novas iniciativas financeiras, como o Palmeiras Pay.

Um dos fatores que diferencia o Palmeiras de outros clubes é sua gestao
das dividas. Em 2023, o Palmeiras reduziu sua divida total para cerca de R$ 37
milhdes, enquanto o Flamengo manteve uma divida préxima a R$ 200 milhdes. O
Atlético Mineiro, por outro lado, ainda enfrenta grandes desafios financeiros com
um passivo superior a R$ 1 bilhdo, mesmo com o recente aumento em suas
receitas.

Tabela 3: Gestao de dividas (2023)

Clube Divida (em milhdes de R$)
Palmeiras 37
Flamengo 200
Atlético Mineiro 1.000

Fonte: Elaboragéo propria
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Este comparativo demonstra que, apesar de o Flamengo ter receitas
maiores, 0 Palmeiras estd em uma posicdo muito mais saudavel em termos de
endividamento, o que garante maior estabilidade financeira a longo prazo. Essa
politica conservadora permite ao clube investir com maior seguranca em
infraestrutura e no fortalecimento de seu elenco sem comprometer sua saude

financeira.

5.5.Concluséo

O impacto da gestéo financeira e das novas fontes de receita no valuation
do Palmeiras é inegavel. O Allianz Parque, em particular, € um ativo estratégico
que oferece ndo apenas uma fonte de renda direta, mas também oportunidades
para o clube diversificar suas receitas e se manter competitivo. A gestao
profissional adotada pelo clube tem garantido um crescimento sustentado e uma
posicdo de destaque no futebol brasileiro, sendo um exemplo de como uma
administracao financeira eficiente pode transformar um clube de futebol em uma
poténcia, tanto dentro quanto fora de campo.

A combinacédo de uma arena moderna, um programa de sécio-torcedor forte,
produtos financeiros inovadores e um controle rigoroso dos gastos operacionais
coloca o Palmeiras em uma posi¢cdo soélida, com potencial para continuar
crescendo nos préximos anos e se manter entre os clubes mais valiosos do Brasil

e do mundo.
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6 Perspectivas futuras para o valuation e a gestao do
Palmeiras

6.1.Expansao das fontes de receita: alavancando novas
oportunidades

O futebol moderno evoluiu para além das quatro linhas e se tornou uma
indUstria bilionaria que demanda constante inovacdo para garantir a
sustentabilidade financeira. O Palmeiras, com sua bem-sucedida trajetéria
recente, esta em uma posigao privilegiada para explorar novas fontes de receita.
O uso de tecnologias emergentes como fan tokens e blockchain esta
transformando o envolvimento dos torcedores ao redor do mundo. Esses
mecanismos criam um sentimento de pertencimento e engajamento,
transformando os torcedores em participantes mais ativos na vida do clube.

Fan tokens, em especial, oferecem aos torcedores oportunidades exclusivas
de participacdo em decisbes administrativas e experiéncias Unicas, como a
escolha de musicas do estadio ou a participacdo em eventos exclusivos com
jogadores. O mercado global de fan engagement esta previsto para crescer
significativamente nos préximos anos, com as tecnologias de NFTs (tokens nao
fungiveis) também ganhando destaque. O Palmeiras, ao adotar essas inovagoes,
pode seguir a tendéncia de grandes clubes europeus, que viram suas receitas
aumentarem em até 15% com essas iniciativas digitais.

Além disso, o clube pode explorar novas formas de monetizag&o digital. Um
exemplo é o desenvolvimento de uma plataforma de streaming prépria, onde os
torcedores podem acessar conteldos exclusivos, como documentarios sobre a
historia do clube, entrevistas com idolos, e transmissfes ao vivo de treinos e
eventos. Clubes como o Barcelona e o Manchester United ja adotam essa
estratégia, criando um canal de comunicagéo direto com seus torcedores. 1Sso
ndo apenas gera nhovas receitas, mas também fortalece a lealdade dos fas.

Com o aumento da digitalizacdo no futebol, a venda de produtos virtuais e
servicos de assinatura sao areas que o Palmeiras pode explorar, criando fluxos

de receita mais previsiveis e constantes.
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6.2. Novos investimentos no Allianz Parque e na infraestrutura

O Allianz Parque, desde sua inauguracao, tem sido um divisor de aguas para
o Palmeiras, trazendo estabilidade financeira e novas oportunidades. No entanto,
a modernizacdo continua do estadio é fundamental para garantir sua
competitividade como uma das melhores arenas esportivas do mundo. A
implantacdo de redes 5G no Allianz Parque permitira a conectividade em alta
velocidade para todos os torcedores, possibilitando novas experiéncias digitais
durante os jogos, como a transmissao em tempo real de angulos alternativos de
camera ou a compra instantanea de produtos no local.

Além disso, tecnologias cashless e reconhecimento facial podem
revolucionar a experiéncia do torcedor, oferecendo seguranga e conveniéncia.
Estudos de arenas internacionais, como o caso do Tottenham Hotspur Stadium,
mostraram que a adoc¢do dessas tecnologias aumentou a receita em dias de jogos
em até 25%, gracas a maior agilidade nas operagfes de compra e pagamento. No
Allianz Parque, a integracdo dessas solugfes tecnologicas poderia aumentar o
gasto médio dos torcedores durante os eventos.

Outro ponto crucial é a diversificacdo de eventos no Allianz Parque. Para
além do futebol, o estadio tem potencial para se firmar como uma arena de
referéncia em grandes shows e eventos corporativos. O mercado global de
entretenimento ao vivo deve crescer 11,5% ao ano até 2028, e o Palmeiras pode
se beneficiar ao maximizar o uso de seu estadio para além dos jogos, atraindo
eventos internacionais e gerando novas fontes de receita.

O Centro de Treinamento (CT) do Palmeiras também deve ser um foco de
investimentos. O clube pode incorporar novas tecnologias de andlise de
desempenho e inteligéncia artificial para melhorar o desenvolvimento de seus
atletas. O uso de dados avancados em treinamentos ja € uma pratica comum em
clubes europeus e pode ser um diferencial competitivo para o Palmeiras, que se

tornaria um centro de exceléncia no desenvolvimento de jovens talentos.

6.3.Expanséao global e novas parcerias comerciais

A internacionalizagédo das marcas esportivas € uma tendéncia crescente no
futebol global. O Palmeiras, sendo um dos clubes mais vitoriosos do Brasil, tem a
oportunidade de expandir sua marca para além das fronteiras nacionais. Parcerias

comerciais com marcas globais podem ser uma estratégia crucial nesse sentido.
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Além disso, o0 clube pode buscar acordos de cooperacdo com clubes
internacionais, como Real Madrid, Manchester City, ou até mesmo com grandes
equipes asidticas, para intercambio de conhecimento e jogadores.

A Asia e o Oriente Médio sdo mercados de futebol em crescimento
exponencial, e explorar esses territérios pode ser altamente lucrativo para o
Palmeiras. A venda de produtos licenciados, como camisas e acessorios oficiais,
pode crescer significativamente ao entrar nesses mercados. Em 2023, o
Flamengo aumentou sua receita com merchandising em 30% apdés expandir sua
presenc¢a no mercado asiatico.

O Palmeiras pode criar campanhas publicitarias e turnés internacionais em
mercados estratégicos, fortalecendo sua marca e criando novas fontes de renda
por meio de acordos comerciais. A criagdo de produtos digitais exclusivos para
publicos internacionais, como programas de socio-torcedor com beneficios

globais, também seria uma oportunidade de monetizacgao.

6.4.Sustentabilidade financeira e o papel da governanca
corporativa

A governanca corporativa solida € um dos principais fatores que permitem
ao Palmeiras manter sua saude financeira. A adocao de préticas de transparéncia,
como auditorias independentes e relatérios financeiros regulares, garantem a
confianga de investidores e patrocinadores. Além disso, uma gestédo responsavel
dos custos operacionais e dos salarios dos atletas é essencial para a continuidade
da sustentabilidade.

O Palmeiras pode também considerar a Sociedade Anbnima do Futebol
(SAF) como uma forma de captacao de investimentos. Clubes como o Cruzeiro e
o0 Botafogo se transformaram em SAFs e conseguiram atrair grandes aportes
financeiros. Embora o Palmeiras ainda ndo tenha adotado esse modelo, ele
oferece uma oportunidade para atrair investidores estratégicos sem comprometer
o controle do clube.

A seguir, realizou-se uma comparacao entre o Palmeiras e outros clubes em
termos de valuation, receitas e dividas.

O gréfico de valuation adiante mostra o Palmeiras em uma posi¢cdo de

destaque, com um valuation de R$ 2,6 bilhdes, ficando atras apenas do Flamengo:
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Gréfico 1: Valuation dos principais clubes brasileiros (2023)
Valuation dos Principais Clubes Brasileiros (2023)
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As receitas do clube, embora abaixo das do Flamengo, sdo robustas e
diversificadas, com forte participacédo de direitos de transmissao e bilheteria:

Grafico 2: Receitas dos clubes brasileiros por fonte (2023)
Receitas dos Clubes Brasileiros por Fonte (2023)
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Fonte: Elaboragéo propria

No que diz respeito as dividas, o Palmeiras se destaca por ser um dos clubes
com o menor nivel de endividamento entre os grandes do Brasil, com apenas R$

37 milhdes:
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Gréafico 3: Dividas dos clubes brasileiros
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Fonte: Elaboragédo propria

Esses gréaficos demonstram que o Palmeiras estd em uma posicdo
financeiramente saudavel, com uma politica de gestao eficiente que minimiza os

riscos e maximiza as oportunidades de crescimento.

6.5.Concluséo

O futuro do Palmeiras € promissor, tanto em termos esportivos quanto
financeiros. A diversificacdo das receitas e 0s investimentos continuos em
tecnologia e infraestrutura séo fatores-chave para garantir que o clube continue
crescendo e se destacando no cendrio nacional e internacional. A governanca
financeira sodlida e a busca por novas oportunidades de monetizagdo, como a
internacionalizagdo da marca e a adogéo de novas tecnologias, sdo essenciais
para manter o Palmeiras entre os clubes mais valiosos e bem-sucedidos do Brasil.

Com o Allianz Pargue como um ativo estratégico e uma gestao profissional
que busca sustentabilidade a longo prazo, o clube estd bem posicionado para

explorar novas fronteiras e se consolidar como uma poténcia no futebol mundial.
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7 Recomendacgoes estratégicas para o futuro

Para assegurar o crescimento continuo e o fortalecimento do valuation do
Palmeiras, € crucial que o clube continue a se adaptar as demandas de um cenario
esportivo em constante evolucéo. A inovacao tecnoldgica, a expansdo de novas
fontes de receita e o investimento em infraestrutura sdo fundamentais para manter
o clube financeiramente saudavel e competitivo no cenério internacional. Com
base nos elementos discutidos, as recomendacdes estratégicas para o Palmeiras

sao as seguintes:

7.1.Expansao internacional e fortalecimento de marca

O Palmeiras deve continuar a explorar mercados internacionais,
aproveitando o crescente interesse global pelo futebol brasileiro. A expansao
internacional da marca pode ser alcancada por meio de parcerias com clubes e
instituicdes esportivas internacionais, especialmente na Europa, Asia e Oriente
Médio. Essas parcerias podem incluir intercambio de atletas, troca de
conhecimento sobre gestdo esportiva e projetos colaborativos de marketing.

A criacdo de conteudo exclusivo para plataformas digitais globais, como
streaming de treinos, jogos histéricos e bastidores, € uma oportunidade
significativa. As redes sociais desempenham um papel crucial para aumentar o
engajamento com os torcedores internacionais, especialmente em mercados
emergentes como a Asia, onde o futebol est4d crescendo rapidamente em
popularidade. Esses mercados oferecem um grande potencial para parcerias
comerciais e novos patrocinadores.

O Flamengo, por exemplo, conseguiu fortalecer sua marca na China com
parcerias estratégicas e eventos. Seguindo esse modelo, o Palmeiras pode
realizar turnés internacionais e criar lojas online especificas para mercados

estrangeiros, focadas em merchandising e produtos licenciados.

7.2. Inovacdao tecnoldgica e experiéncia do torcedor

O Allianz Parque é um dos maiores ativos do Palmeiras, e o clube deve

continuar a investir em tecnologias que melhorem a experiéncia do torcedor. As
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tecnologias emergentes, como reconhecimento facial, pagamentos cashless e
aplicativos moveis para acesso ao estadio, sdo tendéncias em arenas de ponta
ao redor do mundo. Tais inovacdes ndo s6 aumentam o nivel de seguranca, mas
também proporcionam uma experiéncia mais fluida e satisfatéria para os
torcedores.

Além disso, o Palmeiras poderia investir em realidade aumentada (AR) e
realidade virtual (VR) para criar experiéncias interativas nos jogos, como
transmissdes em 360 graus ou simula¢gBes imersivas do dia-a-dia dos jogadores.
Isso ndo apenas aprimora a experiéncia do dia de jogo, mas também abre novas
oportunidades de monetizacdo, com ingressos digitais para experiéncias
exclusivas e interativas.

Essas inovacdes poderiam atrair torcedores de diferentes perfis,
aumentando a fidelidade e incentivando um maior envolvimento, tanto nas

partidas em casa quanto em eventos corporativos e shows no estadio.

7.3. Desenvolvimento de produtos digitais e novas fontes de
receita

O crescimento das plataformas digitais representa uma oportunidade
significativa para o Palmeiras expandir suas fontes de receita. O clube ja comecou
a explorar essa area com sucesso, mas pode ir além ao desenvolver aplicativos
exclusivos para torcedores, com funcionalidades personalizadas, como acesso a
contetdos exclusivos, estatisticas em tempo real e interagdo direta com
jogadores.

Programas de sdcio-torcedor com beneficios digitais personalizados sdo
uma forma de reforcar a receita recorrente e a fidelizacdo dos torcedores. Além
disso, o clube pode criar um marketplace digital, onde torcedores possam comprar
itens colecionaveis e produtos licenciados, incluindo camisetas, memorabilia
autografada e NFTs.

Essa estratégia ajudaria o Palmeiras a diversificar ainda mais suas receitas
e a reduzir a dependéncia de fluxos de renda mais volateis, como transferéncias
de jogadores, especialmente em um contexto onde a transformacéao digital esta

remodelando o comportamento do consumidor.
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7.4.Exploracédo de modelos de governanca e captacao de
investimentos

O Palmeiras deve continuar sua trajetoria de governanca financeira sélida,
buscando novas formas de captacdo de recursos. A Sociedade Andnima do
Futebol (SAF) é umatendéncia que tem ganhado for¢a no Brasil, com clubes como
Cruzeiro e Botafogo adotando o modelo e atraindo investidores estratégicos. O
Palmeiras poderia considerar a transi¢cdo para uma SAF como uma maneira de
ampliar sua capacidade de investimento, mantendo a governanca robusta e a
identidade do clube.

Esse modelo oferece uma maior flexibilidade financeira e a oportunidade de
atrair investidores de longo prazo dispostos a investir em projetos de
infraestrutura, como a expansdo do Allianz Parque ou a construcdo de novos
centros de treinamento.

No entanto, essa transi¢cdo exige um planejamento cuidadoso para garantir
gue o clube mantenha o controle de suas operacdes e continue a tomar decisdes
que sejam benéficas a longo prazo, preservando a tradicdo e os valores que o

tornaram uma poténcia esportiva.
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8 Consideracgoes finais

O Palmeiras tem se destacado como um exemplo de gestdo financeira
eficiente e sustentavel no futebol brasileiro. O clube conseguiu alavancar seu
valuation por meio de uma combinacdo de investimentos estratégicos,
diversificacdo de receitas e controle rigido dos gastos. O Allianz Parque nao é
apenas um estadio, mas um ativo valioso que permite ao clube explorar novas
fontes de receita e consolidar sua posi¢cdo no cendrio nacional e internacional.

A medida que o futebol global continua a evoluir, o Palmeiras deve manter
0 compromisso com a inovacgao tecnolégica, explorando novas oportunidades
digitais e expandindo sua marca globalmente. O futuro do clube dependera da
capacidade de atrair investimentos, aumentar a base de torcedores globais e
continuar a investir em infraestrutura e tecnologia para garantir uma experiéncia
premium para seus fas.

Seguindo as recomendacdes apresentadas, o Palmeiras estd bem
posicionado para se consolidar como uma poténcia financeira e esportiva, tanto
no Brasil quanto no cenario internacional. A capacidade de adaptag&o e inovagao
sera o diferencial para que o clube continue crescendo e se destacando nos

préximos anos, assegurando um futuro préspero e sustentavel.
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