
ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE A PROPOSTA DA W.TORRE 
E O PROJETO DA ARENA MULTIUSO DA COMISSÃO PRÓ-

ESTÁDIO 

QUE S ITO  

As  co n d iç ões  d a  pr opost a  d a  W. TORRE p ar a  

co n str u ir  e  a dm in istr ar  a  Are n a  M ult ius o  

at e n d e  a s  c o n d iç õ es  mín imas  e x ig id as  pel a  

Comissã o  P r ó -Novo  E st á d io  d a  S o c ie d a d e  

Espo rt iva  P alme ir as  ?  

PAREC ER 

Entendo que a proposta da WTORRE para a 

construção e gestão da Arena Multiuso da 

Sociedade Esportiva Palmeiras atende plenamente as 

expectativas da Comissão Pró-Novo Estádio no que 

tange ao Risco/Retorno do Projeto, com base no que 

vem a seguir exposto. 

 

 

                           



                       RELATÓRIO 

1. ANTECEDENTES 

1.1. A Comissão Pró-Novo Estádio foi instituída em 1995,pelo 

Conselho Deliberativo da Sociedade Esportiva Palmeiras 

(“Palmeiras”), na gestão do Presidente Sr. Mustaffá 

Contursi Goffar Majzoub, comissão essa  presidida desde sua 

constituição pelo Sr. Carlos Bernardo Facchina Nunes. 

1.2. A PluriCorp S.A. Engenharia Financeira e Societária, 

representada pelo Sr.Vladimir Antonio Rioli, foi contratada 

em 1997, para assessorar essa Comissão, tendo ao longo dos 

últimos dez anos ; 

a )  efetuado estudos de viabilidade econômico- financeira do 

Novo Estádio Palestra Itália ( “ Projeto PALMEIRAS” ); 

b ) realizado atualizações e / ou adequações desses estudos 

em razão das mudanças conjunturais da economia 

brasileira e / ou para atender peculiaridades de 

potenciais investidores; 

c )  assistido permanentemente a Comissão e o Palmeiras nas 

negociações com potenciais investidores. 

1.3. A pedido do Palmeiras, foram elaborados vinte estudos de 

viabilidade econômico- financeira a partir das premissas 

negociais com potenciais investidores, destacando as 

negociações com os:  

a )  Grupos Brasileiros 

Andrade Gutierrez, Camargo Correa, CBPO ( Grupo 

Odebrecht ) e W.Torre Empreendimentos; 

b )  Grupos Norte Americanos :  

AIG Capital, BSSF – Brazil Special Situations Fund, 

Corporated Investment, Equitel, Elgin Investments, 

Moltage Holding, Nations Bank e Prudential Securities; 

c )  Grupos Europeus 

Investments Sports Lausane-ISL e Luso- Arenas (Grupo 

Espírito Santo ). 

1.4. Como apoio a esses projetos foram realizados contatos com 

diversas instituições financeiras, destacando os Bancos 

Liberal/Nations, Santander, BNDES e CEF – Caixa Econômica 

Federal. 



1.5. Salvo a WTORRE, nenhum desses grupos aceitou e/ou 

atendeu os requisitos exigidos pelo Palmeiras. 

 

2. ANÁLISE DO RISCO DO NEGÓCIO 

Neste item, são comparadas as condições exigidas pelo Palmeiras 

com as condições propostas pela WTORRE, no que tange aos riscos 

patrimonial, da exploração e do retorno do investimento. 

2.1. RISCO PATRIMONIAL 

2.1.1.Qualquer que fosse o arcabouço jurídico-institucional 

escolhido, o Palmeiras exigia a ausência de qualquer risco 

que pudesse afetar, e/ou onerar, direta ou indiretamente, 

suas propriedades. 

2.1.2. O modelo proposto, cessão de uso da superfície da área 

onde será construída a Arena , não implica em risco para 

o Palmeiras. 

2.2. RISCO DA EXPLORAÇÃO 

2.2.1.  No limite o Palmeiras aceitava o compartilhamento da 

gestão da Arena desde que o grupo gestor fosse de 

“primeira linha” e atendesse um acordo de gestão com 

salvaguardas rígidas. 

2.2.2. A W.TORRE assume integralmente o risco do negócio 

mediante: 

a) a oferta de um seguro de desempenho ( “performance 

bond” ) durante a fase de construção com apólice a 

favor do Palmeiras; 

b) perda da gestão a favor do Palmeiras pelo 

descumprimento de qualquer cláusula contratual. 

2.3. RISCO DO RETORNO DO INVESTIMENTO 

2.3.1.  Como foi exposto no item 2.2.1. retro, o Palmeiras, 

com as devidas salvaguardas, aceitava assumir o risco do 

negócio mediante o compartilhamento da gestão da 

Arena. Para tanto seria constituída uma Sociedade de 

Propósito Específico (“SPE”) para a qual seria 

outorgada a cessão de uso de superfície por um prazo de 

vinte anos. 

A participação prevista na sociedade gestora da Arena era de 

no mínimo 30%, representando, assim, uma participação nos 



Lucros da SPE nesse percentual. O Palmeiras, pelas regras 

societárias vigentes, compartilhava o pagamento das 

despesas correntes da Arena. 
2.3.2. A WTORRE propõe a cessão pelo prazo de trinta anos 

com aumento progressivo da participação nas Receitas 
ao longo do período de cessão; a participação na Receita 
e não nos Lucros, reduz substancialmente o risco do 
retorno esperado pelo Projeto Palmeiras. 

 

3. EXPECTATIVA ECONÔMICA 

Neste item, são abordadas as expectativas de agregação 

patrimonial às propriedades do Palmeiras. 

3.1.  EXIGÊNCIAS DA FIFA 

3.1.1. O Palmeiras aprovou seu projeto na Prefeitura 

Municipal de São Paulo que não atende as atuais 

exigências do Caderno de Encargos da FIFA. 

3.1.2. O Palmeiras exigiu e a WTORRE aceitou em rever o 

Projeto para atender o Caderno da FIFA, de modo a 

poder receber jogos da Copa do Mundo de 2014.Esse 

fato implicou em um aumento nos investimentos na 

Arena, assumido integralmente pela W.TORRE.  

3.2 .    ACRÉSCIMO PATRIMONIAL 

O Projeto Palmeiras previa uma incorporação 

patrimonial de R$210 milhões, representada pelos 

investimentos na Arena de R$200 milhões e reembolso 

de despesas despendidas, decorrentes dos estudos e 

aprovação da Arena junto aos órgãos municipais no 

valor de R$ 10 milhões. 

 

3.2.1.  A WTORRE propõe: 

a) um investimento na Arena, a preço de custo, de R$220 

milhões, que acrescido de um BDI de 25%, representa um 

acréscimo patrimonial ao Palmeiras de R$275 milhões. 

b) investimentos no Clube Social de R$45 milhões a preço de 

custo, que acrescido de um BDI de 25%, representa um 

acréscimo patrimonial de R$56 milhões. 

3.2.2. Pela proposta da W.TORRE, o total do Acréscimo ao 

Patrimônio do Palmeiras é de  R$ 331 milhões, contra 

uma previsão do Projeto PALMEIRAS de R$210 milhões. 



 

4. EXPECTATIVA  FINANCEIRA 

A expectativa de receitas do Palmeiras é plenamente atendida 

pela proposta da WTORRE, conforme exposto a seguir. 

4.1. RENDAS PATRIMONIAIS 

Essa “família” de rendas advém dos direitos de uso do nome 

da Arena (naning right) e/ou de espaços publicitários e 

cessão de uso temporário de camarotes e cadeiras. 

 

Projeto PALMEIRAS  Projeto WTORRE 
1º ano R$ 5 milhões 1º ano R$ 

30 anos 1 R$ 144  milhões 30 anos R$ 321 milhões 
namimg right R$ 36milhões naming right R$ 
camarotes R$ 36 milhões camarotes R$ 
cadeiras R$ 81 milhões cadeiras R$ 

(-)despesas2 R$ 10 milhões (-)despesas R$     0  

Observações 
1 – considerou-se a participação de 30% nos resultados da exploração da 

Arena, conforme exposto no item 3.3. retro; 
2 – as despesas de manutenção previstas do Projeto PALMEIRAS é de R$ 9 

milhões/ano, assim distribuída: para manutenção patrimonial , R$ 1 
milhão ; para eventos, R$ 1 milhão; para jogos de futebol, R$ 7 
milhões; no Projeto PALMEIRAS, o Palmeiras, absorve 30% dessas 
despesas, na proposta WTORRE o, Palmeiras, custeia somente os jogos 
de futebol no valor de R$ 1 milhão/ano. 

4.2. RECEITAS OPERACIONAIS 

Essa “família” de receitas advém da realização de : eventos 

campais na Arena; eventos sociais, culturais e empresariais 

no Centro de Convenções; exploração do estacionamento; 

aluguel de áreas para restaurantes e lazer; etc. 

 
Projeto PALMEIRAS  Projeto WTORRE 

1º ano R$ 3 milhões 1º ano R$ 
30 anos  R$ 86  milhões 30 anos R$ 185 milhões 

campais R$ 50 milhões campais R$ 
sociais R$ 32 milhões sociais R$ 
outros R$ 13 milhões outros R$ 
(-)despesas R$ 9 milhões (-)despesas R$     0  

 

4.3. JOGOS DE FUTEBOL 

As receitas da bilheteria dos jogos de futebol, tendo como 

mandante o Palmeiras e respectivos direitos de 



transmissão, bem como os patrocínios ao “time do 

Palmeiras”, são e serão exclusivos do Palmeiras. 

Simula-se a seguir apenas as receitas com a bilheteria 

desses jogos, segundo três alternativas: 

a) mantendo a condição atual do Palmeiras sem a 

existência da Arena: 

15.000 expectadores por jogo, pagando R$ 30,00/bilhete, 

com 35 jogos/ano. 

RECEITA ( após imposto ) R$ 472,5 milhões 

(-)despesas ( R$ 9 mi/ano ) R$ 270 milhões 

RECEITA  LÍQUIDA R$ 202,5 milhões 

 

b) dentro da expectativa do Projeto PALMEIRAS: 

15.000 expectadores por jogo no 1º ano, com acréscimo de 

1.000 expectadores/jogo até atingir a 25.000 expectadores, 

pagando no 1º ano R$ 30,00/bilhete com acréscimo de R$ 

2,00/bilhete, até atingir a R$ 50,00/jogo, com 35 jogos/ano. 

RECEITA ( após impostos ) R$ 714 milhões 

(+)participação/despesa  R$ 25 milhões 

RECEITA LÍQUIDA R$ 689 milhões 

1. de acordo com o Projeto PALMEIRAS, o Palmeiras pagaria 15% pelo 

aluguel do Estádio e receberia 30% desses 15% pela participação na 

Arena. 

c) proposta WTORRE 

Considerou-se a mesma expectativa do Projeto PALMEIRAS, 

com participação integral do Palmeiras na bilheteria e o 

custeio de R$ 1 milhão/ano. 

RECEITA ( após impostos ) R$ 840 milhões 

(-)custeio R$ 30 milhões 

RECEITA LÍQUIDA R$ 810 milhões 

 

4.3.1. Constata-se que na bilheteria dos jogos de futebol, 

como nos demais quesitos (rendas patrimoniais e receitas 

operacionais ), a proposta da WTORRE supera as 

expectativas do Projeto PALMEIRAS. 

 

Eng° Vladimir Antonio Rioli 


