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Futebol Brasileiro

SAFs: Uma solugédo personalizada para os times brasileiros

Nova legislagdo criou o framework regulatério para as Sociedades Andnimas
do Futebol (SAFs)

Em nosso segundo relatério discutindo o setor no Brasil, focaremos em como as
equipes brasileiras podem se tornar Sociedades Andnimas do Futebol (SAF). A Lei
N° 14.193, promulgada em agosto de 2021, criou condi¢gBes para que os times de
futebol se tornassem SAFs. Isso significa que os clubes podem operar como
empresas (atraindo investidores para seus neg6cios), melhorar sua governanca e
elaborar planos de reestruturacdo de dividas.

Oportunidade para reduc¢éo dadivida, melhor governanca e performance
esportiva

As equipes podem escolher diferentes caminhos para se tornarem SAFs. Embora
cada alternativatenhaseus prés e contras, a que pode sera melhor alternativa para
ostimes é dissolver o departamento de futebol original e dividir a propriedade da SAF
entre o clube original e os novos investidores. Ao fazé-lo, os clubes podem manter
sua instituicdo original sem fins lucrativos e possuir uma participagdo na SAF. A
equipe ea SAF devemacordar quais ativos e passivos seréo transferidos paraa SAF
e devem concordar contratualmente sobre direitos de propriedade intelectual e
condicbes de uso das instalagdes esportivas caso ndo sejamtransferidos para a SAF

Regras claras para lidar com as responsabilidades dos clubes

A SAF deve emitir agdes classe A, que serdo divididas entre ela mesma e o clube
original. O clube deve possuir pelo menos 10% do total de ac6es em formato de
golden share, onde decisdes sensiveisdevem ser aprovadas pelo clube. Para o clube
quitar quaisquer dividas anteriores a criagdo da SAF, 20% das receitas recorrentes
da SAF e 50% dos dividendos auferidos/pagos pela SAF devem ser utilizados para
pagamento dadivida. As equipes terdo de 6 a 10 anos parapagar suas dividas.

Melhores requisitos de governancga corporativa e um novo modelo tributario

As equipes que decidirem se tornar SAFs precisam seguir uma série de requisitos,
incluindo uma melhor estruturade gestdo e melhores praticas de governancga. Alguns
desses requisitos sdo obrigatorios e fazem parte danovalegislagdo, enquanto outros
sdo incentivados. A nova legislagdo também inclui um modelo de tributacdo
especifico, que difere das regras de tributagdo aplicadas as empresas em geral - a
aliquota da SAF é uma aliquota unificada de 5% (primeiros 5 anos) sobre o
faturamento bruto da SAF (reduzindo para4% ap0s ano 5).

O modelo de SAF ja é umarealidade

Um grupo de times de futebol j4 aprovou a implantagdo do novo modelo, enquanto
outros manifestaram interesse em se tornarem SAFs em 2022. A implantagéo das
SAFs nédo s6 melhorara os modelos de negécios dos clubes, mas também tem
potencial para revolucionar o segmento, atraindo investimentos para a indUstria e
melhorar o desempenho e a competitividade das equipes brasileiras.
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Sociedade Anbnima do Futebol
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Em nosso segundo relatorio discutindo o setor no Brasil —nosso anterior discutiu a

importéncia das ligas de futebol — vamos nos concentrar em como as equipes
brasileiras podem se tornar uma Sociedade Anénima do Futebol (SAF) e o que isso

significa.

A Lei N° 14.193, promulgada em agosto de 2021, criou condi¢des para os clubes se
tornarem sociedades anénimas do futebol (SAFs), o que significa que podem operar

como empresas, atrair investidores para seus negdécios, melhorar a governanca e

elaborar planos de reestruturacdo de dividas. Para isso, existem trés alternativas que

uma equipe pode escolher:

(i) Dissolver o departamento de futebol dos clubes e criar uma SAF, no qual o

investidor ea prépriaequipe sejamacionistas;

(i) Mudar seu titulo de organizagdo semfins lucrativos p ara SAF;

(iii) Iniciativas de entidades legais e fundos deinvestimento.

Embora cada alternativa tenha seus prés e contras, a maioria das equipes no Brasil

pode optar por dissolver seu departamento de futebol, o que poderia oferecer um
caminho mais facil paraa reestruturagao do balango. Na tabela 1, mostramos os prés

e contras das alternativas (i) e (ii).

Tabela 1: Alternativas da SAF

Mudanca de organizagao sem fins lucrativos para SAF Dissolugéo do Departamento de Futebol

1- Todos os direitos e bens do clube sdo fransferidos para a

1- A SAF ndo se responsabiliza por todas as obrigagées
constituidas pela equipe, mas apenas pelas que lhe séo

SAF. .
Prés transferidas confratualmente.
i . N 0 .
2- A SAF nio tem que pagar pelo uso de direitos de 2- Se a SAF curppnr sua obrl.gagac? Qe pagar 20% de suas rec~e|tas
i . . ao clube para ajudar a amortizar dividas pendentes, o clube ndo
propriedade intelectual ou uso da imagem do clube. . -
estara sujeito a nenhuma restrigao legal.
1- A SAF é responsavel por todas as obrigagdes constituidas 1- Os administradores da SAF sao responsaveis pelos passivos e
pela equipe. pagamentos transferidos para a SAF.
2- Carga fributaria maior 2- Carga tributaria maior
Contras 3- O clube pode aumentar o patriménio da SAF transferindo ativos

para a corporagdo, embora nenhum ativo usado como garantia em
empréstimos anteriores possa ser transferido.

4 - Se 60% da divida n&o for paga nos primeiros 6 anos, 0s
investidores da SAF passam a ser responsaveis pelo pagamento
da divida restante, juntamente com o clube.

Fontes: Win the Game, BTG Pactual
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Breve recapitulagéo

A implementacdo das SAFs ndo é a primeiratentativano Brasil detornar o setor mais
atualizado. Em 1993, vimos a promulgacgédo da Lei Zico (em homenagem ao famoso
jogador de futebol Zico, que patrocinou o projeto), quando organizagdes sem fins
lucrativos tiveram a opc¢éo de se tornarem corporacfes. Mas devido & intensa
intervencdo do Estado nessainiciativa, os investidores do setor privado acabaram se
afastando.

Em 1998, a Lei Pelé obrigouas equipes a migrar de organizagdes semfins lucrativos
para corporagdes ou, pelo menos, contratar instituicbes especializadas em negacios
paraadministrar suas operacdes. Nosdois anos seguintes, as equipes reclamaram da
obrigatoriedade danovalegislacéo, e 0 Congresso alterou alei paratornar a migracéo
opcional.

Duas décadas depois, vemos mais umatentativa de transformar clubes em empresas,
mas por meio de um projeto mais bem estruturado, que consideraarealidade do setor
futebolistico local e oferece ferramentas para renegociar dividas e melhorar a
governancae a performance em campo.

Antes mesmo da Lei N° 14.193 ser promulgada, varias equipes jaadotavam modelos
empresariais. Hoje, mais de 130 clubes (13% de todos os times profissionais
registrados no Brasil) sdo corporagfes, seja uma microempresa, uma sociedade
limitada ou uma corporacgdo, de acordo com a Confederacéo Brasileira de Futebol
(CBF).

A diferencaentre o Brasil e outros mercados mais avancados é o fato de que aqui a
maioria desses times ndo joga na primeira divisdo, e nem sédo grandes clubes. Na
Europa, vemos muitas grandes equipes operando como corporagdes.

Se analisamos todos os clubes brasileiros que adotaram modelos empresariais até o
momento, quase 80% deles sdo sociedades limitadas, enquanto apenas 15% estéo
habilitados adisputar aprimeiradivisdo nacional.

Futebol Brasileiro
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Grafico 1: Times por tipo empresarial (%) Graéfico 2: Times por divisao (%)
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= Companhia LTDA. PME = Corporagéo

= 12 Diviséo

27 Diviséo

= 3% Diviséo

= 42 Diviséo

= N&o qualificado para
divisdo profissional

Fontes: Times, Win the Game, BTG Pactual Fontes: Times, Win the Game, BTG Pactual



SAF é um modelo corporativo desenhado para os times de
futebol

A criacdo das SAFs, modelos corporativos especificamente desenhados para clubes
de futebol, deve ser um passo fundamental para uma transformacao estrutural do
setor. Pode ajudar as equipes a se recuperarem financeiramente em caso de alto
endividamento e melhorar o desempenho e a competitividade de clubes menores que
se beneficiariam de mais investimentos.

O novo modelode SAF deve ser particularmente atrativo para:

(i) Equipes que precisam recuperar a saude financeira. Ao se tornar uma SAF,
a equipe pode reestruturar sua divida com mais facilidade, melhorar sua
governancaereceber novos investimentos.

(i) Pequenas equipes focadas na formacgéo e transferéncia de jovens atletas.
Com entrada de capital e investimentos, esses clubes podem melhorar o
desempenho dosjogadores e aumentar as receitas.

Abaixo, exploramos cada alternativa que as equipes podem escolher parasetornarem
SAFs.

Dissolucéo do departamento de futebol e transferéncia de propriedade

A alternativa que pode ser a mais adequada aos clubes é dissolver o departamento
de futebol original e dividir a propriedade do clube entre a instituicdo anterior e 0s
novosinvestidores.

Ao fazer isso, os clubes podem manter sua instituicdo original sem fins lucrativos ou
entidade legal e possuir uma participagdo na SAF. E enquanto todas as obrigacdes
comfederagdes, ligas, CBF e relagdes contratuais serdo deresponsabilidade d a SAF
apos sua criagdo, a equipe e a SAF podem acordar quais ativos e passivos seréo
transferidos paraa SAF.

Existem algumas complexidades, principalmente relacionadas a ativo s e passivos e
contratos deuso de ativos que ndo estdo sendo transferidos e que séo fundamentais
para as operacdes da SAF.

O clube e a SAF devem concordar comos direitos de propriedade intelectual. Devem
também acordar contratualmente os termos de utilizagdo das instalagGes desportivas
(estadios, arenas, centros de treinamento, etc.) caso ndo sejam transferidos para a
SAF. Ativos e passivos também podem ser transferidos permanentemente para a SAF,
ou néo.

Regras para dissolver os departamentos de futebol

A SAF deve emitir acbes classe A, a serem divididas entre ela mesma e o clube
original. O clube deve possuir pelomenos 10% do total de agdes em formato de golden
share, onde decis@es sensiveis devem ser aprovadas pelo clube antes de serem
implementadas, independentemente do nimero de acfes. Esse mecanismo €
semelhante ao implementado emalgumas empresas publico-privadas no Brasil.
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Investirem uma SAF envolve umaobrigagao crucial. Paraque o clube pague a divida
existente antes da criagdo da SAF, 20% das receitas recorrentes da SAF e 50% dos
dividendos auferidos/pagos pela SAF devem ser utilizados parapagamento dadivida.

Ao se tornaruma SAF, a instituicdo deve cumprir diversos requisitos de governanga,
como a criagdo de conselhos administrativos e fiscais (mais sobre isso
posteriormente).

Esse modelo foi escolhido para as ja estabelecidas SAFs de Cruzeiro e Botafogo.

Transformacédo de uma organizacao sem fins lucrativos em uma SAF

Um clube também pode se tornar uma SAF mudando seu status de uma organizagao
sem fins lucrativos parauma SAF. Essa mudangadeve seguir o regimento intermo do
clube. Em geral, os clubes devem aprovar isso por meio de seu “Conselho de
Administracdo”. Ndo séo necessarias aprovacdes regulatorias.

Com isso, a instituicdo original deixara de existir e todos 0s seus ativos e passivos
serdo transferidos para a SAF. Todas as obrigagdes com federagdes, ligas, CBF e
relacdes contratuais também ser&o deresponsabilidade da SAF apds sua criacao.

Assim como a instituicdo anterior, a SAF podera participar de torneios, copas e
campeonatos, seguindo as mesmas condi¢des da entidade sem fins lucrativos. E
dever da nova gestdo garantir que essa transi¢cdo ocorra de forma tranquila e sem
impactos negativosparaaequipe.

Iniciativas de entidades legais e fundos de investimento

A terceira e Ultima opcg&o de criacdo de uma SAF é baseada em iniciativas de
entidades legais e fundos deinvestimento, o que basicamente significa que uma SAF
pode ser criada sem a existéncia de uma equipe previamente estabelecida. Nesse
sentido, a SAF e a entidade esportiva seriam criadas ao mesmo tempo.

E importante destacar que o processo de se tornar uma SAF deve respeitar o
calendéario local. Em outras palavras, um clube s6 pode mudar seu status durante
periodos especificos do ano. Este ano, por exemplo, o prazo esta programado para
acontecer em novembro.

Préticas de governanca sob o modelo de SAF

As equipes que decidirem se tornar uma SAF devem seguir varios requisitos, incluindo
uma melhora na estrutura de gestdo e melhores praticas de governanca. Alguns
desses requisitos sdo obrigatérios e fazem parte danovalegislagdo, enquanto outros
sdo incentivados e podem melhorar o desempenho dos clubes por meio da melhoria
da organizacéo.

A legislacdo da SAF impede qualquer acionistacom 10% ou mais de qualquer SAF de
participar (direta ou indiretamente) nas decis6es de governanc¢a de qualquer outra
SAF. Se isso acontecer, 0 acionistaperde o direitode voto endo poderaparticipar da
administracdo diaria da sociedade. Uma SAF também pode vetar a participacdo de
um acionistaque estejaenvolvidonaadministracdo de outra SAF.

Futebol Brasileiro
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Para garantir um comité de governanga mais bem estabelecido, as SAFs devem ter
um Conselho de Administracdo e um Conselho Fiscal. Para fazer parte de qualquer
um desses comités, o individuo n&o pode ser: (i) membro de 6rgédos de ad ministracdo
ou fiscalizagdo de outras SAFs; (ii) membro dos 6rgdos de administracdo ou
fiscalizacdo da SAF, incluindo entidades de administracdo desportiva; (iii) atleta
profissional com contrato ativo; (iv) treinador de futebol com vinculo ativo como clube
ou coma SAF; ou(v)um arbitro de futebol ativo.

Conselho de Administragcdo e Conselho Fiscal: o estatuto social da sociedade
estabelece osrequisitos paraa eleicdo de membros. Todos os membros associados
a qualquer comité de governanca enquanto stakeholder da SAF n&o podem receber
qualquertipo de remuneracédo por seu cargo. N&do sdo elegiveis para o CA nem para
o Conselho Fiscal os acionistas associados aentidades de gestdo e fiscalizagdo. Os
membros de ambas as entidades devem se dedicar exclusivamente & administragao
da SAF.

Para garantir praticas de governancga transparentes, existem regras relacionadas as
informagcdes aos acionistas. Qualquer entidade legal com participagéo igual ou
superior a 5% na SAF deve identificar o benfeitor final desse investimento. O mesmo
se aplica aos fundos de investimento, que devem informar a SAF todos os cotistas
commais de 10% decotas.

Compartilhamento de dados: empresas de futebol com receita bruta anual inferior a
R$ 78 milhdes podem publicar todas as informag@es financeiras e legais obrigatdrias
eletronicamente. O contelido deve estar disponivel por 10 anos. O site da SAF também
deve conter (i) informacOes sobre a estrutura acionaria, (ii) estatutos e atas de
assembleias de acionistas, (iii) membros e breve biografiado CA e do conselho fiscal
e (iv) relatérios de iniciativas sociais, como desenvolvimento social e programas
educacionais. Caso o clube esteja em recuperagéo judicial ou centralizacdo de
execucgdes, os dados de todos os credores devem ser atualizados mensalmente no
site da SAF.

Um aspecto fundamental das préaticas de governanca da SAF é o fato de seus
administradores serem pessoalmente responsaveis por todos osrequisitos, 0 que ndo
acontececom os clubes néo corporativos. Isso ajudaa garantir que as boas praticas
de governancgasejamseguidas.
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Tabela 2: Préticas de governanca

Praticas de governanga

1- Acionistas com 10% ou mais de agdes de qualquer SAF, ndo podem participar (direta ou indiretamente) nas decisdes de
governanga de qualquer outra corporagao de futebol.

2- As corporacBes de futebol devem ter um Conselho de Administragdo e um Conselho Fiscal.

3- Todos os membros associados a qualquer comité de governanga enquanto stakeholder do SAF ndo podem receber
qualquer tipo de remuneracg&o por seu cargo.

4- Nao sdo elegiveis para o CA nem para o0 Conselho Fiscal os acionistas associados a gestdo e entidades de fiscalizag&o.
5- Qualquer pessoa juridica com participagdo igual ou superior a 5% no SAF deve identificar o benfeitor final desse

investmento. O mesmo se aplica aos fundos de investimento, que devem informar a SAF todos os cofistas com mais de
10% de cotas.

6- As empresas de futebol com receita bruta anual inferior a R$ 78 milhdes podem publicar todas as informagdes financeiras
e legais obrigatorias eletronicamente. O contetido deve estar disponivel por 10 anos.

7- O site da SAF também devem conter (i) informagdes sobre a esfrutura acionista, (ii) estatutos e atas de assembleias de
acionistas, (iii) membros e breve biografia do CA e do conselho fiscal e (iv) relatorios de iniciativas sociais.

8- Os administradores da SAF sdo pessoalmente responsaveis por seguir todos os requisitos apresentados.
Fontes: Win the Game, BTG Pactual

Outras préticas de governanca que sao encorajadas

Além das regras estabelecidas em lei, algumas outras praticas também podem ser
adotadas no modelo SAF para garantir o melhor modelo de governanca possivel.
Abaixo listamos 10 praticas:

1. Mesmo que o clube seja o Gnico acionistade uma SAF, pelo menos 50% do
Conselho de Administragdo poderia ser formado por membros
independentes.

2. Todas as demonstragOes financeiras devem ser submetidas a um auditor
externo independente registradona CVM.

3. As SAFs poderiamcriar um comité de auditoriainterno paramonitorar se as
praticas de governangaestio sendo seguidas.

4. A criagdo do Programade Etica e Compliance éincentivadaparaorientar os
colaboradores em suas decisdes e agdes diérias.

5. Comités consultivos devem ser criados para ajudar nas discussdes do
Conselho.

6. Padronizagdo dos métodos contdbeis para garantir demonstragdes
financeiras mais claras e precisas.

7. Para SAFs com receita bruta superiora R$ 78 milhdes, todos os press
releases devem ser enviados a entidade responsavel local. Para melhorar a
transparéncia, eles também sé&o incentivados a divulgar os mesmos dados
no site da SAF.



8. Criagdo deuma politicade contratagdo profissional, comdescri¢do do plantel
e staff.

9. Orcamento para salarios de atletas e funcionérios e aquisicédo de direitos
econdmicos.

10. Processo de due diligence claro. As praticas de Know Your Client (KYC)

também podem ajudar a SAF a determinar aorigem das entradas de dinheiro.

Alternativas para reestruturacdo da divida

Adividaaltaé provavelmente arazdo numero 1 pelaqual os clubes podem considerar
se tornar SAFs, por isso é fundamental destacar o que acontece em termos de
amortizacdo da divida quando o modelo de SAF é adotado. Ao dissolver seu
departamento de futebol e criaruma SAF, o clube é responsavel pelo pagamento de
todas as responsabilidades pré-criagdo da SAF.

20% das receitas geradas pela SAF devem ser destinadas ao pagamento de dividas,
bem como 50% dos dividendos pagos pela SAF. Esse sistema é conhecido como
renegociacgao unificadadedividas. Todas as dividas séo corrigidas pelataxa Selic, e
a equipe se compromete a pagar a todos os seus credores com as receitas geradas
pela SAF, além das receitas proprias.

No regime de centralizacdo das execugdes, o clube tem 6 anos para pagar a sua
divida. Se, até o final do 6° ano, o clube quitar pelo menos 60% dadivida, o processo
pode ser prorrogado por mais 4 anos (totalizando um plano de pagamento da divida
de 10 anos). Do 7° ao 10° ano, a SAF pode reduzir para 15% (de 20%) as receitas
destinadas ao pagamento de dividas. E importante destacar, porém, que se 60% da
dividando for paga nos primeiros 6 anos, os investidores do SAF passam a ser
responsaveispelo pagamentodadividarestante, juntamente com o clube.

Se, ap6és o ano 10, ainda houver divida pendente, o clube pode solicitar uma
renegociacao financeira e reduzir o valornominal dadividanéo paga. Se previsto no
estatuto da SAF, parte oua totalidade dadividapode ser pagacomagdes da SAF ou
titulos emitidos pelo clube.

Protecéo contra afalénciatambém é uma alternativa

QOutra alternativaque as equipes podemoptar para quitar suas dividas é o pedido de
recuperacdo judicial (lei N° 11.101/05). Essa opc¢do ndo exige que uma SAF seja
implementada, mas uma Vara de Faléncias e Recupera¢fes Judiciais deve aprovar o
plano.

Ao entrar com pedido de protecdo contra faléncia, as equipes podem manter suas
operagdes. Adividareestruturada € amortizada com as receitas do clube e todas as
relacbes comfornecedores e parceiros sdo mantidas.

Como parte da protecdo contra faléncia, um plano de reestruturagdo (incluindo uma
analise de viabilidade econémica e relatérios financeiros) deve ser aprovado por uma
Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais. Se o plano nao for aprovado pelaVara
ou porseus credores, aequipepode serforcada a declarar faléncia.
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O mesmo pode acontecer se, durante a execucdo de um plano aprovado, a equipe
deixar de cumprir alguma das a¢des descritas no plano.

Tabela 3: Alternativas para reestruturacéo da divida

Centralizagao das execugoes Protegédo contra faléncia

1- Renegociagao unificada de dividas (frabalhistas e civeis) [1- O clube pode assinar um acordo de “standstill”, que
de forma que as receitas da SAF sejam repassadas ao facilita pagamentos programados e juros ou principal sobre
credor dividas pendentes

2- 20% das receitas da SAF e 50% de suas parcelas devem [2- O plano de pagamento da divida a ser adotado nao é pré-

ser utlizadas para pagamento de dividas estabelecido e pode variar de uma equipe para outra

3- O plano de pagamento ao credor tem duragédo de 6 anos |3- Pode ser estabelecido com diferentes prazos, podendo
e pode ser prorrogado por mais 4 anos, totalizando 10 anos |ainda apresentar periodo de caréncia de divida

4- Requer andlise de viabilidade econdmica do plano, com
laudo econdmico-financeiro a ser analisado por juiz

Fontes: Win the Game, BTG Pactual
Modelo de tributacdo mais adequado

A legislacao da SAF também incluiumnovo modelo de tributag@o especifico que difere
dasregras de tributagdo aplicadas as empresas em geral.

No modelo de SAF, nos primeiros 5 anos ap6s sua criagdo, a aliquota de imposto é
uma aliquota unificada de 5% sobre a receita bruta da SAF, incluindo receitas de
prémios e programas de associagaode clubes.

As receitas de transferéncias de jogadores ndo sdo adicionadas a base tributaria
nestes primeiros 5anos, o que é um grande beneficio paraas equipes, principalmente
dadaarealidade do mercado detransferéncias d o Brasil. Apartirdo ano 6, a aliquota
efetiva unificada cai para 4% e as receitas das transferéncias de jogadores séo
contabilizadas nabase tributaria.

Comparado ao sistema tributario das empresas, as SAFs se beneficiam de aliquotas
mais baixas e um sistema tributario muito mais simples. As empresas brasileiras
costumam pagar imposto derenda (IRPJ) e contribuicdo social (CSLL) sobre o lucro
(média de 34%) e PIS/ICOFINS sobre a receita (3,65%).

Considerando o que o0s clubes pagam como entidades sem fins lucrativos, o0 modelo
de tributacdo das SAFs possui aliquotas mais elevadas devido ao fato dos clubes,
como entidades sem fins lucrativos, ndo pagarem IRPJ, CSLL e COFINS, sendo
tributados apenas a aliquotade 1% do PIS sobre a receita.

Tabela 4: Impostos

Clubes de futebol sem fins lucrativos Média - Corporacgées
IRPJ Isento T ificada de 5% 15% - 25%
PIS Aliquota de 1% ‘:I’:;:‘;:g aano: . :o/”‘;s 0.65%
csLL Isento P . ° 9%
partir do 6° ano
COFINS Isento 3%

Fontes: Win the Game, BTG Pactual



Implementar este novo modelo de SAFs néo é simples

A criagdo de SAFs pode ajudar alguns clubes a reestruturar sua dificil situagéo
financeira, melhorar o desempenho e a geracdo de receita. Mas implementar um
modelo de SAF nao é facil. Os desafios sdo muitos, e 0 sucesso dainiciativa depende
darealidade, politica, interesses, cenario e objetivos de cada clube.

Existem vérios desafios paramigrar com sucesso parao modelo de SAF. Em primeiro
lugar, as SAFs devem ter equipes de gestédo profissionais. Se, por qualquer motivo,
incluindo a politica, a gestdo permanecer a mesma, é provavel que nada mude.
Equipes de gestdo novas e capacitadas estardo em uma posi¢cdo muito melhor para
propor e implementar grandes mudangas na abordagem desses clubes. Se as
mudancas estruturais ndo forem feitas, o clube pode fazer a transicdo de uma
instituicdo semfins lucrativos desorganizada parauma SAF desorganizada.

Também € importante que osinvestidores consideremos aspectos econdémicos e as
oportunidades geogréficas disponiveis em cada transagdo. Cada equipe tem sua
propriarealidade e oportunidades, e as estratégias de neg6cios precisam se basear
nessasingularidade.

Os resultados financeiros ndo s&o o Unico aspecto a analisar. Entender a situag&o
financeirade umnegdcio é fundamental e pode mudar drasticamente os resultados de
um investimento, mas o lado esportivo do negdciotambém deve ser considerado.

Nesse sentido, uma base de torcedores maior ndo necessariamente se traduz em
maiores receitas. A chave é entender como monetizar e criar engajamento entre seus
torcedores. Uma equipe com um publico pequeno e uma boa estratégia de
engajamento pode gerar mais receitado que uma equipe muito maior que ndo explora
totalmente seu potencial (graficos3 e 4).
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Grafico 3: Receitas totais (R$ Mi) vs. # de torcedores (Mi) - 2019 Grafico 4: Receitas totais (R$ Mi) vs. # de torcedores (Mi) — 2020**
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Times em dificuldade devem optar pela mudanca primeiro,
sendo seguidos pelos outros clubes, posteriormente

Nem todos os clubes do Brasil vao, ou querem, se tornar uma SAF. Pegue dois dos
clubes mais valiososdo mundo (Real Madrid e Barcelona): nenhum deles é uma
corporacgéo.

Clubes que geram lucros e bem posicionados no cenario futebolistico em termos de
investimentos, infraestruturae desempenho provavelmente n&o serdo os primeiros a
adotar o modelo de SAFs (ha excegBes como o Atlético Mineiro, que estd estudando
opcOes eanalisando propostas deinvestimento parasetornar uma SAF em breve).

Essa transformagédo ocorreraemtrés fases, cadauma visando umgrupo diferente:

1. Aprimeirafase de implementacao das SAFs pode seconcentrar emequipes
em situacdo financeira dificil, para as quais o modelo de SAF pode ser
considerado de grande ajuda e provavelmente é mais urgente do que para
outras equipes. Com beneficios fiscais, alternativas de reestruturagdo de
dividas e modelos de governanca aprimorados, esses clubes podem
realmente se beneficiarde um modelo de SAF.

2. A segunda fase pode envolver equipes de médio escaldo que buscam
investimentos e entradas de capital paramelhorar o desempenho em campo,
elencos, infraestrutura e resultados. Para essas equipes, a combinacao de
SAF e a criacdo deuma ligade futebol pode ser transformadora.

3. O terceiro e Gltimo grupo de equipes que podemos ver adotando o modelo
de SAF sdo os principais clubes da primeira divisdo. Esses clubes podem
ndo sentir a necessidade de mudar tdo cedo. No entanto, & medida que
outras equipes, que migraram, melhorarem e setornarem mais competitivas,
as equipes que sao atualmente mais bem-sucedidas podem se sentir
pressionadas a seguir o exemplo para atrair mais investimentos. Os
principais clubes também podem decidir se tornar uma SAF parafacilitar um
IPO. Manchester United (2012) e Juventus (2001) sdo dois exemplos e séo
os clubes listados commaior valor de mercado na Europa.

Qutro tema fundamental e relativamente comum na Europa é a comprade clubes por
grandes fundosde investimento e até bilionarios —estes Gltimos costumam optar pela
compradetimes esportivos como estratégia de branding, nao necessariamente focada
na melhor alternativade investimento.

Os torcedores de futebol no Brasil também devem estar atentos as reais implicagdes
de construir uma indUstria mais forte e alinhar suas expectativas com a realidade do
pais. As SAFs sdo uma alternativa para as equipes, principalmente aquelas com
dificuldadesfinanceiras. Mas o que se tornou relativamente comum séo os torcedores
comemorando aimplantacdo das SAFs de seus clubes, como se a criagdo de uma
SAF ostornasse candidatos aos principais titulos.
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O futebol brasileiro ja esta mudando...

A promulgacgéo da Lei N° 14.193 levou a industria do futebol brasileiro a mudar
rapidamente. Véarios clubes ja aprovaram o novo modelo (América Mineiro, Botafogo,
Coritiba, Cuiaba e Cruzeiro) e outros manifestaram interesse em se tornar SAFs em
2022.

As SAFs ndo sdo apenas uma mudanca regulatdria para as equipes no Brasil.
Também é uma oportunidade para clubes altamente endividados
reestruturarem/reduzirem dividas, aprimorarem a gestdo e melhorarem a liquidez
permitindo que eles fagam melhores investimentos em infraestrutura, elenco e
tecnologia, melhorando o desempenho em campo e o potencialde geragéo dereceita

Abaixo, discutimos quais equipes ja se tornaram uma SAF ou estdo em processo de
se tornar uma.

Tabela 5: SAFs no Brasil

Times Divisao Sede Estado Estadio Capacidade
América Mineiro A Belo Horizonte Minas Gerais MG Independéncia 23.018
Botafogo A Rio de Janeiro Rio de Janeiro RJ Nilton Santos 44.661
Coritiba A Curitiba Parana PR Couto Pereira 40.502
Cuiaba A Cuiaba Mato Grosso MT  Arena Pantanal 44097
Cruzeiro B Belo Horizonte Minas Gerais MG Mineirdo 61.846
Figueirense C Florianépolis Santa Catarina SC Orlando Scarpelli 19.584
Gama D Brasilia Distrito Federal DF Bezerréo 20.310

Futebol Brasileiro
2 de Maio de 2022

Status
SAF
SAF
SAF
SAF
SAF
SAF
SAF

Pag. 13

CNPJ

43.574.008/0001-74
44.705.141/0001-85
45.240.156/0001-88
04.847.144/0001-39
44.490.706/0001-54
44.701.689/0001-57
44.696.966/0001-80

Fontes: Win the Game, BTG Pactual
Cruzeiro Esporte Clube

Em dezembro de 2021, o Cruzeiro foi um dos primeiros times brasileiros a se tornar
SAF ao desmembrar seu departamento de futebol. Com divida bruta estimada em R$
1 bilh&do e preso na segunda divisdo desde 2019, o Cruzeiro viu no modelo de SAF
uma Otima alternativa para se recuperar financeiramente e dentro de campo. O
mundialmente famoso ex-jogador Ronaldo, dono do Real Valladolid, quer comprar
90% das acdes da SAF do Cruzeiro em um negécio de R$400 milhdes: R$ 50 milhdes
adiantados e R$ 350 milhdes dependendo dodesempenhofinanceirodo clube.

Com essa novaestrutura, o Cruzeiro planejapagar 60% de sua dividanos préximos
6 anos e, se for bem-sucedido, quitar o restante nos proximos 4 anos. O preco pago
serausado parapreservar asalude das operagdes recorrentes do clube, o que significa
gue mais investimentos podem ser necessarios para melhorar a competitividade do
time e, consequentemente, 0 desempenho emcampo.



Botafogo de Futebol e Regatas

Um més depois do Cruzeiro, o Botafogo assinou um acordo com o investidor norte-
americano John Textor paravender 90% de sua SAF recentemente implementad a por
R$ 400 milhdes. Assim como o Cruzeiro, o Botafogo foi rebaixado para a 22 diviséo
em 2020, porémse classificouparajogaral? divisdo em 2022, e tem dividas de ~R$
1 bilh&o. O contrato prevé um adiantamento de R$ 50 milhdes ao clube, enquanto os
outros R$350 milhGes serdo investidosna SAF. O valor serdinvestido emum periodo
de 3 anos: R$ 100 milhdes pagos no dia da assinatura do contrato, R$ 100 milhdes
porano nos anos 2-3e R$ 50 milh&es no terceiro ano.

Textor estaenvolvido emoutros empreendimentosde futebol como investidor do clube
belga RWD Molenbeek e co-proprietariodo Crystal Palace. Ele planeja usar seu know-
how de negdécios e abordagem baseada em tecnologia para ajudar o Botafogo a se
recuperar financeiramente e crescer como clube esportivo.

Club de Regatas Vasco da Gama

Em fevereiro de 2022, o Vasco da Gama assinou um memorando de entendimento
coma empresa de investimentosalternativos 777 Partners, com sede em Miami, para
receber um investimento de R$ 700 milhdes por 70% da SAF do clube. Em 2022, o
Vasco jogara na segunda divisdo pela terceira vez em cinco anos. Com uma divida
estimada de ~R$ 700 milhdes, o acordo prevé um pagamento antecipado de R$ 70
milhdes aser deduzido do investimento total de R$ 700 milhdes quando o negdcio for
fechado.

A 777 Partners também é proprietariado Genoaetemuma participagado minoritaria no
Sevilla. A empresa de investimento estainteressadaem comprar outras franquias. O
Vasco concordouemalugar seu estadio de Sdo Januario paraa SAF pelos préoximos
50 anos, prorrogaveis por mais 50. O Vasco também levantou recentemente a
possibilidade de um investimento adicional de R$ 100 milhdes apds o terceiro ano de
do investimento da 777 Partners, com o dinheiro vindo davendade 10% de suas
acfes ao publico.

Cuiaba Esporte Clube

Como um dos pioneiros naadoc¢do de um modelo de SAF, o Cuiaba (que ja era uma
corporagdo) mudou seu status para SAF em dezembro de 2021. Com esse novo
modelo, o clube espera se beneficiar de melhores condic¢es, incluindo beneficios
fiscais.

Apés resultado positivoem 2021, Cuiaba agoraesta reinvestindo em suas operacdes
pelaprimeiravez em anos. A equipe planeja melhorar suatransparéncia, adotando os
requisitos degovernancae gestdo das SAFs.

Apesar do novo estatuto de SAF, o clube pretende continuar a ser uma empresa
familiar, controlada pelafamilia Dresch desde 2009.
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E apenas o comego...

As SAFs podem ajudar as equipes apagar suas dividas e, principalmente, melhorar a
gestdo e o desempenho em campo, aumentando a liquidez e utilizando o know-how
dos investidores para fortalecer os modelos de neg6cios dos clubes, gerando mais
receitas. Quatro grandes mudangas aconteceramno setor em apenas quatro meses,
€ esperamos ver muito mais nos préximosanos.

A implementacdo das SAFs ndo s6 melhorarda os modelos de negécios dos clubes,
mas também tem o potencial de revolucionar o segmento, atraindo investimento s para
a industria e aumentando o desempenho e a competitividade dos clubes brasileiros,
ajudando-os a aumentar seu valor e geragcdo de receita, a0 mesmo tempo em que
expandemfortemente a indUstriado esporte nacional.

Tabela 6: SAFs (R$ Mi)

R$m - 2020 Cruzeiro Botafogo Cuiaba Vasco
Receita Bruta total 120 135 23 182
Receita Recorrente total 100 94 23 148
Custos totais 201 120 20 141
Divida liquida total 662 M7 1 725
Investimentos 34 9 1 29
Estado Minas Gerais Rio de Janeiro Mato Grosso Rio de Janeiro
Capacidade do Estadio (Por torcedor) 61.846 44.661 44.097 21.680

Fontes: Times, Win the Game, BTG Pactual
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Disclaimer
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Informac6es Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a

Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

L] Precos das acdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

L] Rentabilidades passadas nédo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance sdobaseados em valorizacéo do capital incluindo
dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da Corretora, comissionamentos, juros
cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos
custos resultard emreducao dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode serreproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido,
resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento
prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises séo baseadas eminformacg6es obtidas
junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes.

Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas
a mudancgas. O conteldo dos relatérios € gerado consoante as condigGes econdmicas, de
mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes
apresentadas estao sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0
BTG Pactual digital ndotem qualquer controle. Cadarelatério somente é valido na sua respectva
data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no
passado nao representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume
nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de
qualqueracontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagéo de
valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As analises,
informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os
analistas do BTG Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os
relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contébil. O
contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como prome ssa ou garantia com
relagédo ao passadoou ao futuro, nem como recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve,
portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

Asinformacgd@es disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo co m objetivos
especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade particular de qualquer
destinatario especifico, nao devendo servir como Unica fonte de informag6es no processo
decisorio do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de
um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos
riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatéros
constitui indicagao de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do de stinataro
e tampouco constituem uma recomendacgao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as
jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacéo e
regulamentacéo de protecdoa investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicara
produtos e servicos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacéo e regulamentacéo
aplicavel, alémde previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente
enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em
alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor deverg,
portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua
carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente
recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de
investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagdes comerciais com
determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os clientes devem estar
cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos
relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual
processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacgéo para controlar o fluxo de
informacéo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., emoutras areas,
unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracao do analista responséavel
pelo relatorio é determinada pela dire¢céo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores
do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracéo do
analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracao pode
ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagoes) fazem parte.



O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores ifio
obterlucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os
investidores assim como n&o ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos
envolvemriscos e os investidores devemter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento.
O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao
divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e
agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios.
Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente
responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i)
Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as
acOes e seus emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente,
inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. iijnenhuma
parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer
recomendacdes ouopinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor
mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como
um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transacdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas
brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatorio e sera o primeiro nome
na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta
publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo de uma ou mais
companhias citadas neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste
relatorio, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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