Sobre as condic¢des dos maiores negocios envolvendo SAFs: Mais um levantamento do IBESAF

O IBESAF — Instituto Brasileiro de Estudos e Desenvolvimento da Sociedade Andnima do Futebol
promoveu levantamento com o propoésito de mapear as condigdes mais relevantes de operagdes
societarias que envolveram determinados clubes e suas SAF’s. Nesse primeiro ensaio, embrido de
futura pesquisa que devera abracar todas as operacdes ocorridas em times das séries A a D do
campeonato brasileiro de futebol, foram selecionados sete casos: (i) Associacdo Portuguesa de
Desportos; (ii) Botafogo de Futebol e Regatas; (iii) Club de Regatas Vasco da Gama; (iv) Clube
Atlético Mineiro; (v) Coritiba Foot Ball Club; (vi) Cruzeiro Esporte Clube; e (vii) Esporte Clube
Bahia.

Escolheram-se, inicialmente, trés aspectos principais para catalogacdo e consolidacéo: (i) tipo de
operacdo (algo que ja constara da 22 Pesquisa do IBESAF, cujo resultado foi publicado neste
espaco?); (ii) condicBes gerais da operagdo; e (iii) tratamento/destinacdo de equipamentos

esportivos, como estadios e centros de treinamento.

Os pesquisadores Jodo Vitor Codelo e lago Espirito Santo acessaram e utilizaram apenas
informacg6es publicas, disponiveis a qualquer pessoa, em sitios e midias dos préprios clubes

envolvidos e na imprensa em geral. N&o consultaram, portanto, qualquer documento celebrado

!Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/meio-de-campo/426575/2-pesquisa-do-ibesaf-como-sao-constituidas-as-saf-s.
Acesso em: 14 abr. 2025
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pelas partes envolvidas nas operagdes e, por enquanto, também ndo formularam perguntas para

esclarecimentos dos clubes ou investidores.

A técnica empregada ndo compromete o resultado, ao contrario, pois 0s pesquisadores se
depararam com um conjunto informacional relevante e coerente, entre as diversas fontes publicas

acessadas.

O resultado obtido, ainda que a partir de uma base relativamente pequena, porém, envolvendo
clubes expressivos e as sete maiores negociacdes realizadas com base na Lei da SAF, ja indica a
recorréncia de algumas praticas juridicas e negociais, que podem servir como referéncias, positivas

Ou negativas, conforme o caso, e adaptaveis, ou ndo, a situacées futuras.

Destaca-se que a transferéncia de ativos do clube para a SAF se operou, em todos 0s casos, via
drop-down. A coincidéncia, por razdes juridicas ja explicadas neste espago em textos anteriores,

para por ai.

Em relacdo aos outros dois quesitos, ha, sim, recorréncia, mas o resultado, plotado abaixo, indica
que as modelagens atendem as caracteristicas do clube, ao perfil do investidor e a combinacéo, ou
ndo, do negdcio esportivo com o imobiliario — negdcio esse que, em regra, costuma extrapolar o
interesse apenas futebolistico e tratar 0 equipamento esportivo como uma unidade especifica de

negocios a desenvolver.



Além disso, a inclusdo do centro de treinamento, local que, ao contrario do estadio ou arena,

costuma ter finalidade unica, também varia em funcédo das perspectivas econémicas do negocio.

Destaca-se, por fim, a reproducdo de uma prética inaugurada no caso Cruzeiro, consistente na
apropriacdo, como parcela do preco de aquisicdo, de montantes que ndo sdo providos diretamente
pelo investidor (ou adquirente), mas provenientes de receitas futuras, auferidas pela SAF. E o que

se passou a chamar de receita incremental.

Tal estrutura parte da estipulagdo de valores de referéncia de determinadas linhas de receitas (tais
como patrocinio, negociacao de jogador e naming rights), que coincidem com as mesmas linhas de
receitas auferidas pelo clube antes da realizacdo do negdcio, e reconhece, como incremento
viabilizado pela SAF (ou pela estrutura do investidor), os montantes que excederem aquelas
referéncias. O excesso é deduzido do preco de aquisicdo (ou subscricdo). Sob outro angulo, o

excesso é considerado parte do preco e redutor da obrigacao de aporte pelo investidor.

Eis a consolidacdo das informacoes:



¥ IBESAF

Clube SAF O-I;)Ig?aggo Tratamento do Estadio/CT Condigdes Gerais da Operacéo
Alienacdo de 80% das acdes da SAF para o
Investidor. O Investidor se comprometeu a
investir até R$ 1,2 bilhdo no clube, da seguinte
forma: (i) R$ 450 milhGes para quitagdo da
- - divida do clube (cujo valor deve ser reduzido
i propredade anstrida pra | "0 AMDI Ca recuperaio juicial ) RS 500
a SAE. mas sua reforma e mllhogs para o Estadio do Canindé; e (iii) R$
osterior ’estéo Jexoloracio serio 263 milhdes™ para o departamento de futebol,
- Portuguesa post 9 plorag - com desembolsos ao longo de cinco anos
1) Associagdo Sociedade Drop Down - | realizadas pela SAF (em especial (2025 a 2029), divididos da seguinte forma:
Portuguesa de Andnima do Art 3° da Lei por uma das acionistas do (iii.i) R$ 44 mlilhﬁes para o futebol de base:
Desportos F da SAF Investidor). Além disso, o CT é S B 9 '
utebol de propriedade do governo _ (iii.ii) R$ 50 _r_mlhoes para c~ontrata9ao de
estadual e o termo de permissio J_g_g_adores; (|||.|||_) FE$ 18 milhdes para oCT;e
de uso deve ser objeto de cessio (iii.iv) R$ 144 ml!hoes para a folha salarial dos
para SAF cinco anos. 2%
' *Nao ha informac&o sobre o enquadramento
dos R$ 263 milhdes em receita efetiva ou
receita incremental.

2Ata de Assembleia Geral Extraordinéria realizada em 08.01.2025 e registrada na JUCESP sob o n° 023.420/25-0. Disponivel
em: https://www.jucesponline.sp.gov.br/VisualizaTicket.aspx?sc=UN8hF7dSInSK1IMMS2K00B3GHuUULF3m9chOvXIg9dNW%2
fOEIUIRHWEXIYOHkIH4XKK. Acesso em: 14 abr. 2025.

3Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/portuguesa/noticia/2024/11/07/saf-da-portuguesa-investidores-apresentam-
projeto-de-r-1-bilhao-e-meta-de-voltar-a-serie-a-em-2029.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.

“Disponivel em: https://www.estadao.com.br/esportes/futebol/portuguesa-assina-contrato-com-investidor-e-se-torna-oficialmente-
saf-bilionaria/. Acesso em: 14 abr. 2025.
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¥ IBESAF

Clube

SAF

Tipo de
Operagédo

Tratamento do Estadio/CT

Condigdes Gerais da Operacéo

2) Botafogo de
Futebol e
Regatas

S.AF. Botafogo

Drop Down -
Art. 3° da Lei
da SAF

N&o envolveu a transferéncia de
estadio, mas houve a cessdo da
posicdo contratual da concessdo
do Estadio Nilton Santos, do
clube para a SAF.

Alienacgdo de 90% das acBes da SAF para o
Investidor, ao preco de R$ 400 milhdes: (i) R$
50 milhdes oriundos de mutuo celebrado antes

do fechamento da operacéo; e (ii) R$ 350
milhdes ao longo de 4 anos (R$100 milhdes
em 2022; R$ 102,2 milhdes em 2023; R$
113,9 milhdes* em 2024; e R$ 50 milhdes em

2025). H& informaces de que o Investidor

tenha realizado outros investimentos na SAF

para além dos valores acordados.>%

3) Club de
Regatas Vasco
da Gama

Vasco da Gama
Sociedade
Andnima do
Futebol

Drop Down -
Art. 3° da Lei
da SAF

N&o envolveu a transferéncia do
Estadio, que foi alugado em
conjunto com um dos centros de
treinamento. O outro centro esta
vinculado a prefeitura e ha
previsdo de assinatura de termo
de permisséo de uso.

Alienacdo de 70% das acdes da SAF para o
Investidor, por R$ 700 milhdes, sendo: (i) R$
70 milhGes referentes a conversdo de matuo; e
(ii) R$ 630 milhdes ao longo de 4 anos (R$
120 milhGes em 2022; R$ 120 milhdes em
2023; R$ 270 milhdes em 2024; e R$ 120
milhdes em 2025).8910

sDisponivel em: https://www.botafogo.com.br/noticias/6752. Acesso em: 14 abr. 2025.
em: https://www.espn.com.br/futebol/botafogo/artigo/ /id/13603450/quanto-john-textor-ja-colocou-no-botafogo-e-
guanto-ainda-falta-para-cumprir-acordo. Acesso em: 14 abr. 2025.

®Disponivel

"Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/botafogo/noticia/2022/03/03/botafogo-oficializa-venda-da-saf-e-recebera-mais-
r-100-milhoes-de-john-textor-nos-proximos-dias.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.

8Disponivel em:https://www.lance.com.br/vasco/cts-do-vasco-entenda-0s-motivos-gque-estao-atrasando-as-obras-de-ampliacao.html.
Acesso em: 14 abr. 2025.
®Disponivel em: https://vasco.com.br/destaque/fag-da-saf/. Acesso em: 14 abr. 2025.
YDisponivel em: https://www.lance.com.br/lancebiz/financas/quanto-a-777-partners-ja-investiu-na-saf-do-vasco-desde-2022.html.
Acesso em: 14 abr. 2025.
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Clube SAF Tipo de Tratamento do Estadio/CT Condigdes Gerais da Operacéo
Operacéo
Alienacgdo de 75% das acBes da SAF para o
Investidor, com aporte inicial de R$ 913
i . milhdes, sendo (i) R$ 313 milhdes para
4) Clube Atlético | Atlético Mineiro AD:tO %D g;NITei éafgig%r';ﬂf?)x; atlrgrlmgz?r? diz conversdo de divida da Arena MRV; e (ii) R$
Mineiro S.AF. da SAF ara a SAF 600 milhGes em novos recursos. Além disso, a
P ' SAF assumiu dividas do Clube, que somavam,
a época, aproximadamente R$ 2,1
bilhges.1t1213
Alienacdo de 90% das acdes da SAF para o
Investidor. As acdes da SAF foram adquiridas
- . em UPI, no ambito do processo de RJ, com o
e?mzzt:gé%(?n:ugiﬂ ebreEIerE:‘oi comprometimento de quitar a totalidade da
pet divida do clube, avaliada em R$ 270 milhdes,
cedido por 50 anos para a SAF,
; . ao longo de 10 anos.
Coritiba prorrogavel por mals 50 anos. O Compromisso de investimento pelo Investidor
5) Coritiba Foot Sociedade Drop Down ; centro_de trema_mento, por sua de até R$ 1,3 bilhdo, sendo: (i) R$ 100
P Art. 3°daLei | vez, foi transferido para a SAF. o ! T
Ball Club Anb6nima do LA milhdes para construgdo do novo CT
da SAF Esta no ambito do acordo a o L
Futebol construcio de um novo CT (obrigatorio); (ii) R$ 270 milhdes para
(obri at(ério) e a reforma do quitacdo das dividas do clube (obrigatério);
Cou?o Pereira (depende de (iii) até R$ 450 milhdes para reforcos e capital
a dep de giro, que serdo utilizados ao longo de 10
condigdes). - .
anos para incremento de receita caso a
atividade de futebol ndo atinja o orcamento
minimo (ndo obrigatérios, depende da receita);

11Disponivel em: https://www.espn.com.br/futebol/atletico-mg/artigo/ /id/12280201/por-que-saf-atletico-mg-vale-r-21-bilhoes-
mas-so-r-600-milhoes-devem-ir-para-cofres. Acesso em: 14 abr. 2025

12Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/atletico-mineiro/atletico-mg-se-torna-oficialmente-saf-e-anuncia-
investimento/. Acesso em: 14 abr. 2025.

13Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-ma/noticia/2024/07/19/saf-do-atletico-mg-completa-um-ano-veja-
balanco-0-que-mudou-e-projecoes-de-investimentos.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025
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Tipo de - _— . ~
Clube SAF Operacio Tratamento do Estadio/CT Condigdes Gerais da Operacéo
e (iv) R$ 500 milhdes para reforma do
Estadio.1415
Cruzglrlj)bl(:;s_porte Dron Down - Envolveu, apds renegociacéo, a | Alienacéo de 90% das acOes da SAF para o
6) Cruzeiro ; P o . transferéncia dos centros de Investidor, por R$ 400 milh@es, sendo: (i) R$
Sociedade Art. 3° da Lei - I R N
Esporte Clube Andnima do da SAF treinamento do clube para a 50 milhdes em dinheiro; e (ii) R$ 350 milhdes
SAF. em novas receitas em até 5 anos.6%
Futebol
Alienagdo de 90% das acBes da SAF para o
Investidor. O Investidor se comprometeu a
A Arena Fonte_Nova pertence ao investir até R$ 1 bilhdo no Bahia, ao longo de
Estado da Bahia. Por outro lado, . L D .
7) Esporte Clube | Esporte Clube Drop Down - tanto a Cidade Tricolor (atual 15 anos, sendo: (i) no minimo, R$ 500 milhGes
FI)Bahia Baphia SAF Art. 3° da Lei CT), quanto o antigo centro de para contratacdo de jogadores; (ii) R$ 300
M da SAF trei’n%mento asse?ram araa milhdes para pagamento de dividas; e (iii) R$
robrie dap dedas Alpi 200 milhdes para infraestrutura, categorias de
prop ' base, capital de giro, entre outros ((nico item
néo obrigatorio).181°

“Disponivel em: https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/treecorp-compra-coritiba-na-primeira-transacao-de-um-private-
equity-brasileiro-no-futebol.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.

*Disponivel em: https://www.uol.com.br/esporte/futebol/colunas/rodrigo-mattos/2023/05/13/como-fundo-de-saf-do-coritiba-
investira-ate-r-13-bilhao-em-dez-anos.htm. Acesso em: 14 abr. 2025

16Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2023/05/17/cruzeiro-registra-r-209-milhoes-na-transferencia-
das-tocas-para-saf-e-detalha-parcelamentos.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.

"Disponivel em: https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2022/03/17/r-50-milhoes-r-400-milhoes-em-carta-ronaldo-
esclarece-valores-de-aporte-no-cruzeiro.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.

18Disponivel em: https://www.ba.gov.br/esporte/16/arena-fonte-nova. Acesso em: 14 abr. 2025.

“Disponivel em: https://ge.globo.com/ba/futebol/times/bahia/noticia/2023/05/04/bahia-conclui-venda-da-saf-para-o-city-e-
ingressa-no-grupo-de-forma-oficial.ghtml. Acesso em: 14 abr. 2025.



https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/treecorp-compra-coritiba-na-primeira-transacao-de-um-private-equity-brasileiro-no-futebol.ghtml
https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/treecorp-compra-coritiba-na-primeira-transacao-de-um-private-equity-brasileiro-no-futebol.ghtml
https://www.uol.com.br/esporte/futebol/colunas/rodrigo-mattos/2023/05/13/como-fundo-de-saf-do-coritiba-investira-ate-r-13-bilhao-em-dez-anos.htm
https://www.uol.com.br/esporte/futebol/colunas/rodrigo-mattos/2023/05/13/como-fundo-de-saf-do-coritiba-investira-ate-r-13-bilhao-em-dez-anos.htm
https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2023/05/17/cruzeiro-registra-r-209-milhoes-na-transferencia-das-tocas-para-saf-e-detalha-parcelamentos.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2023/05/17/cruzeiro-registra-r-209-milhoes-na-transferencia-das-tocas-para-saf-e-detalha-parcelamentos.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2022/03/17/r-50-milhoes-r-400-milhoes-em-carta-ronaldo-esclarece-valores-de-aporte-no-cruzeiro.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/cruzeiro/noticia/2022/03/17/r-50-milhoes-r-400-milhoes-em-carta-ronaldo-esclarece-valores-de-aporte-no-cruzeiro.ghtml
https://www.ba.gov.br/esporte/16/arena-fonte-nova
https://ge.globo.com/ba/futebol/times/bahia/noticia/2023/05/04/bahia-conclui-venda-da-saf-para-o-city-e-ingressa-no-grupo-de-forma-oficial.ghtml
https://ge.globo.com/ba/futebol/times/bahia/noticia/2023/05/04/bahia-conclui-venda-da-saf-para-o-city-e-ingressa-no-grupo-de-forma-oficial.ghtml

