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RESUMO

A auséncia de exigéncias especificas na legislagdo brasileira para garantias em investimentos em
Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs) cria desafios para a fiscalizagdo do cumprimento dos planos
de investimento. Este artigo discute a necessidade de mecanismos contratuais que garantam a execugao
dos aportes financeiros prometidos, explorando modelos como Project Finance, covenants financeiros e
analogias com contratos de concessdo publica. O Parecer CVM n° 41/2023 identifica varios aspectos
impostos as SAF que, no ambito das SA, sdo exigidos apenas aquelas de capital aberto, como a
divulgacdo de informagdes periddicas no site exclusivo na internet, inclusive demonstragdes financeiras,
o que reforga que as SAF devem profissionalizar e auditar suas demonstragdoes nos mesmos moldes das
companhias de capital aberto. Além disso, sdo discutidas solugdes contratuais como clausulas de
reversao de agoes, exigéncia de garantias reais, ¢ limites de endividamento, visando equilibrar a prote¢do
dos clubes e a viabilidade do investimento.

Palavras Chaves: SAF; Governanga Corporativa; Controle Financeiro; Contratos de Investimento;
Garantias e Riscos.

ABSTRACT

The absence of specific requirements in Brazilian legislation for guarantees in investments in Sociedades
Andnimas do Futebol (SAFs) creates challenges for monitoring compliance with investment plans. This
article discusses the need for contractual mechanisms to ensure the execution of promised financial
contributions, exploring models such as Project Finance, financial covenants, and analogies with public
concession contracts. CVM Opinion No. 41/2023 identifies several obligations imposed on SAFs that,
within the scope of S.A. (corporations), are required only for publicly traded companies, such as the
disclosure of periodic information on an exclusive website, including financial statements, reinforcing
that SAFs must professionalize and audit their financial reports in the same manner as publicly traded
companies. Additionally, contractual solutions such as share reversion clauses, the requirement of real
guarantees, and debt limits are discussed to balance club protection and investment feasibility.

Key Words: SAF; Corporate Governance; Financial Control; Investment Contracts; Guarantees and
Risks.

1. Introducao

O futebol ¢ um setor econdmico peculiar, caracterizado por transagdes financeiras
frequentemente elevadas e por um grau significativo de subjetividade, especialmente em
operagdes como a compra ¢ venda de atletas. Essa natureza particular torna o ambiente
suscetivel a praticas como superfaturamento € manipulagdo contabil, o que pode distorcer a real
situagdo financeira dos clubes e das Sociedades Anonimas do Futebol (SAFs). Diante desse
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cenario, a implementagdo de mecanismos eficazes de fiscalizacdo e controle se torna essencial
para garantir a transparéncia e a seguranca dos investimentos realizados.

Um exemplo recente que evidencia a necessidade de mecanismos rigorosos de
fiscalizacdao ocorreu no caso da SAF do Vasco da Gama. Segundo Campelo (2024), a 4* Vara
Empresarial do Tribunal de Justi¢a do Rio de Janeiro suspendeu os efeitos do contrato de venda
da SAF a 777 Partners, devolvendo o controle do futebol ao clube. O principal motivo da
decisdo foi a auséncia de garantias financeiras robustas por parte da empresa investidora, o que
gerou instabilidade e colocou em risco o cumprimento das obrigacdes previstas no contrato.
Esse episodio expds a vulnerabilidade das SAFs quando ndo ha exigéncia de salvaguardas
contratuais solidas e critérios rigorosos de acompanhamento financeiro.

O grande problema na venda das SAFs ¢ que a transagdo ndo ocorre por meio da
liquidagdo completa das quotas. Em vez disso, hd um valuation do clube e um plano de
investimento com base nesse valor, estabelecendo obrigagdes futuras por parte do investidor.
No entanto, essa estrutura traz um desafio significativo para as associagdes: definir os termos
da recuperagdo das acdes em caso de inadimpléncia. A auséncia de clausulas claras nesse
sentido pode deixar os clubes vulneraveis a descumprimentos contratuais, sem garantias
eficazes para reaver o controle da SAF ou exigir a execugdo dos aportes prometidos.

A legislacao vigente apresenta lacunas importantes no que diz respeito a prestacao de
contas e a recuperagao das acdes em caso de inadimpléncia. A Lei da SAF remete as regras da
Lei das S.A., estabelecendo a obrigatoriedade de prestacdo de contas trimestralmente para
empresas de capital aberto e anualmente para as de capital fechado. No entanto, quanto a
possibilidade de retomada das a¢des por descumprimento contratual, tanto a Lei da SAF quanto
a Lei das S.A. sdo omissas, uma vez que qualquer venda “fiada” precisa ser regida por
instrumento particular. Esse aspecto torna fundamental a discussdo sobre como estruturar
contratos de cessdo que incluam planos de investimento claros e mecanismos eficazes para
definir e punir inadimpléncias. Por exemplo, manter salarios de atletas em dia, com aumento
significativo do endividamento da SAF, configuraria inadimpléncia? Ou seja, manter o plano
de investimento com recursos de terceiros?

Um exemplo relevante ¢ o caso do Clube Atlético Juventus-SP, cuja assembleia rejeitou
a proposta de criacdo da CAJ SAF por uma votagao apertada de 53 a 49, em julho de 2022.
Apesar da rejei¢do, o racional da operacdo trouxe insights valiosos, especialmente em relagao
aos mecanismos de controle. Diferente de outros modelos, a proposta nao exigia um plano de
investimento, mas estabelecia gatilhos de reversdo das agdes para protecdo do clube. Entre os
critérios previstos, estava a recompra das agdes por um valor simbolico de R$ 1,00 caso
ocorresse rebaixamento além do nivel atual, com auséncia de acesso a divisdo superior nos dois
anos seguintes ou endividamento superior ao nivel da assinatura do contrato. Esse modelo se
destaca por garantir uma fiscalizacdo continua da SAF, indo além do prazo de 10 anos
comumente usados nos planos de investimento.

Nesse contexto, ¢ crucial que os contratos de venda e investimento das SAFs contenham
gatilhos de fiscalizacao objetivos e mecanismos de monitoramento financeiro, acompanhados
por fontes independentes, como 6rgaos reguladores e entidades do sistema financeiro. O desafio
reside em identificar métricas precisas e verificaveis que permitam avaliar a saude financeira
da SAF sem depender exclusivamente de proje¢des que podem ser manipuladas. Assim, a
adocao de covenants financeiros, aliados a indicadores de endividamento e sustentabilidade
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econdmica, podem oferecer um modelo de controle mais eficaz, minimizando riscos e
fortalecendo a governanga das SAFs.

2. Garantias em Contratos de Investimento, a Lei das S.A. e Analogias com a Legislacao
de Concessdes Publicas

A Lei das Sociedades por A¢des (Lei n® 6.404/1976) ndo prevé a possibilidade de venda
de ativos financeiros a prazo, sendo estas regidas por instrumentos particulares, como acordo
de acionistas. Dessa forma, também ndo dispde expressamente sobre a exigéncia de garantias
em contratos de investimento que envolvam a venda de participagdes societdrias a prazo.

No caso das SAFs, os investidores passam a deter a maioria das agdes e assumem o
controle da sociedade mesmo antes de liquidarem integralmente o plano de investimento. Com
1sso, as associacdoes mantenedoras ficam com uma participacdo minoritdria € ocupam um
numero reduzido de cadeiras no conselho de administracdo e no conselho fiscal, o que gera
diversas incertezas sobre a efetividade da fiscalizacao do plano de investimento e garantias da
operacao.

Ainda assim, o ordenamento juridico prevé algumas protecdes para acionistas
minoritarios, com o objetivo de impedir abusos por parte dos controladores e administradores.
Um exemplo ¢ o mecanismo de tag along, que protege acionistas minoritarios em casos de
venda do controle acionario. Previsto no artigo 254-A da Lei das S.A., o tag along garante que
0s minoritarios possam vender suas agdes nas mesmas condi¢des oferecidas ao controlador, ou
novo controlador em caso de revenda. Contudo, essa protegdo ¢ obrigatdria apenas para
sociedades anonimas de capital aberto. No caso de sociedades de capital fechado, como as
SAFs, o tag along s6 sera aplicavel se estiver expressamente previsto no estatuto social ou em
acordos de acionistas.

Em sociedades andnimas de capital fechado, os acionistas podem estabelecer condig¢des
especificas para a entrada de novos investidores por meio de contratos particulares. Assim, ¢
possivel incluir cldusulas que exijam garantias como condicao para a aquisicao de participacao
societdria, visando minimizar riscos de inadimplemento ou de descontinuidade do projeto de
investimento. Tais garantias podem ser estruturadas de diferentes formas, incluindo: Fianga
bancaria; Seguro-garantia; Caugdo de ativos financeiros; Garantia real sobre patriménio do
investidor; ou mesmo as proprias acdes adquiridas desde que tenha expresso no contrato
clausulas de reversao de agdes.

O contrato de investimento em uma SAF pode ser comparado a uma concessao, na
medida em que o investidor assume a gestdo de um ativo e se compromete a realizar
investimentos ao longo do tempo. Nesse sentido, pode-se recorrer ao principio contido no artigo
18, inciso XV, da Lei n° 8.987/1995 (Lei das Concessoes), que prevé a exigéncia de garantias
proporcionais ao valor do empreendimento.

Conforme dispoe o art. 18, inciso XV, da Lei n® 8.987/1995, nos casos de concessao de
servicos publicos precedida da execugdo de obra publica, os dados relativos a obra, dentre os
quais os elementos do projeto basico que permitam sua plena caracterizacdo, bem assim as
garantias exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a cada caso e limitadas ao
valor da obra (BRASIL, 1995).
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Adaptando esse conceito para o contexto das SAFs, ¢ possivel argumentar que a
exigéncia de garantias nos contratos de investimento ¢ justificada, desde que seu valor nao
ultrapasse o montante investido. Isso garantiria que o endividamento decorrente do
investimento esteja coberto por mecanismos que protejam os demais acionistas e a continuidade
da operacdo da SAF.

3. Project Finance

O Project Finance ¢ um conceito usado para flexibilizar garantias em projetos de
concessao publica ou de investimentos elevados. Para Borges (1999), no caso de projetos de
infraestrutura, em que os bens sdo reversiveis ao poder publico e, portanto, ndo podem ser dados
em garantia, a estruturagdo do financiamento tende a se centrar no proprio projeto € em seus
fluxos de caixa futuros. A solugdo encontrada € a constitui¢do de uma sociedade de proposito
especifico (SPE), onde a garantia se concentra nos recebiveis do projeto, muitas vezes por meio
de sua securitizagao.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) adota o ICSD
como critério de elegibilidade para concessao de crédito em diversos projetos de infraestrutura.
Para Trevisan (2019) o Indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) é um dos principais
indicadores utilizados para avaliar a viabilidade financeira de projetos estruturados sob a
modalidade Project Finance. Nesse tipo de financiamento, as garantias reais sao reduzidas em
relacdo ao investimento total, tornando essencial a analise da geracdo de caixa do projeto como
forma de assegurar o cumprimento das obrigacdes financeiras.

Por exemplo, ¢ comum a exigéncia de um aporte minimo de 20% de capital proprio
(equity) e a manuten¢do de um Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) igual ou
superior a 1,3. Em financiamentos de longo prazo, o banco pode exigir que o ICSD minimo
seja 1,3, o que significa que o fluxo de caixa operacional deve ser pelo menos 30% superior ao
valor necessario para cobrir o servico da divida (juros, amortizagdes e demais encargos
financeiros).

Aplicagdo Pratica do ICSD: Suponha um projeto de infraestrutura financiado pelo
BNDES, com os seguintes dados anuais:

e EBITDA: R$ 130 milhdes

e Novos financiamentos de longo prazo: R$ 20 milhdes

e Dividendos distribuidos: R$ 10 milhdes

e Servico da divida (juros + principal): R$ 100 milhdes
O calculo do ICSD seria:

(EBITDA + Novos Investimentos — Dividendos)

ICSD =
Servico da Divida

(130 + 20 — 10) _ 140

1CSD = 100 100

=14
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Como o ICSD resultante (1,4) ¢ superior ao minimo exigido (1,3), o projeto atenderia
aos critérios do BNDES e garantiria uma margem de seguranga para imprevistos financeiros.
Caso o ICSD ficasse abaixo de 1,3, o banco poderia exigir medidas adicionais, como redugao
na distribuicdo de dividendos, aumento da reserva de liquidez ou restrigdes ao endividamento,
garantindo que o projeto mantenha sua sustentabilidade financeira ao longo do tempo.

O ICSD funciona como um mecanismo preventivo de risco em Project Finance, pois
permite que os credores acompanhem a capacidade do projeto de gerar caixa suficiente para
honrar suas obrigacdes. A exigéncia de um ICSD minimo pelo BNDES ¢ uma pratica
consolidada internacionalmente, adotada por instituigdes financeiras e agéncias de fomento
para mitigar riscos de inadimpléncia.

Dessa forma, ao estruturar contratos de financiamento e investimentos, a inclusdo de um
indice de cobertura minimo como ICSD > 1,3 pode ser um gatilho eficaz para assegurar a
sustentabilidade e transparéncia na gestao financeira de projetos de longo prazo.

A relagdo entre investimentos e fluxo de caixa tem sido utilizada como evidéncia do
efeito da restri¢ao financeira sobre as firmas, indicando que o nivel de investimento pode ser
mais sensivel a disponibilidade de recursos internos do que as oportunidades de investimento.
No entanto, estudos empiricos apresentam divergéncias sobre o efeito do grau de restri¢ao
financeira nessa sensibilidade, o que sugere a necessidade de variaveis mais precisas para medir
essa restricdo (CLAUDIO, 2010).

4. Covenants Financeiros e SAF

Covenants financeiros s3o cldusulas contratuais inseridas em contratos de
financiamento que impdem obrigacdes ou restrigdes de natureza financeira as empresas
tomadoras de crédito. Seu objetivo € proteger os credores, assegurando que o devedor mantenha
determinados padrdes de saude financeira durante a vigéncia do contrato. Essas cldusulas
funcionam como gatilhos de controle: se forem descumpridas, podem permitir ao credor
antecipar o vencimento da divida, aumentar a taxa de juros, exigir garantias adicionais ou
mesmo bloquear novos desembolsos.

Konraht (2017) realiza uma revisao de literatura sobre os covenants contabeis ¢ ressalta
que, seguindo a classificagdo de Ramsay e Sidhu (1998) e a abordagem de Christensen,
Nikolaev e Demerjian, considera-se como covenants financeiros apenas aqueles baseados em
indicadores contabeis ou de desempenho financeiro da empresa, ndo incluindo clausulas
contratuais relacionadas a venda de ativos ou a alteragdo do capital social.

O grande desafio da venda de uma Sociedade Andnima do Futebol ¢ a fiscalizagdo do
contrato de investimento, uma vez que o cumprimento or¢amentario anual ndo ¢ eficiente neste
ramo empresarial, haja vista a possibilidade de superfaturamento ou omissao de despesas, o que
pode dificultar a verificacdo da efetiva aplicagdo dos recursos comprometidos. Diante disso,
torna-se essencial a defini¢do de gatilhos contratuais alternativos para monitorar e garantir a
execuc¢ao do plano de investimento.

Para assegurar o cumprimento das obrigagdes pactuadas e evitar manipulagdes
contdbeis, sugere-se a adogdo de cldusulas contratuais que permitam acompanhar a satde
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financeira da SAF por meio de indicadores objetivos e verificaveis. Entre os principais
mecanismos, destacam-se o estabelecimento de um limite maximo de endividamento, expresso,
por exemplo, como uma razao entre a divida liquida e a garantia apresentada (por exemplo,
alavancagem de 1,5 vezes o valor da garantia). Ou, em caso de inexisténcia de garantia real, um
limite de ndo ultrapassar o endividamento existente na assinatura do contrato.

O endividamento ¢ o gatilho de acompanhamento mais eficaz, pois deve ser
obrigatoriamente registrado no balanco anual apresentado, permitindo sua verificacao de forma
independente junto a Receita Federal e a Justica do Trabalho. Dessa forma, o processo de
fiscalizacdo se torna mais transparente e preciso.

5. Parecer CVM n° 41 de 21 de agosto de 2023

O Parecer de orientagdo N° 41/CVM pretende veicular as opinides da CVM sobre o
papel da Autarquia em relacdo: (i) a disciplina das SAF que sejam companhias abertas e (i1) a
interpretagdo da Lei das Sociedades por A¢des e da Lei da CVM em temas envolvendo a Lei
da SAF, sempre na perspectiva do mercado de valores mobiliarios. Sendo assim, as opinides
expressas no parecer de orientagdo devem ser lidas sob a premissa de sua aplicabilidade apenas
as SAF que atuem no mercado de capitais (SAF de capital aberto), ainda que, eventualmente,
embora nao por for¢a da competéncia da CVM, possam exprimir interpretagdo de dispositivos
da Lei da SAF aplicaveis a todas as SAF.

A formacao do capital da SAF, em qualquer das modalidades, devera atender ao disposto
na Lei das Sociedades por A¢des, que prevé, em seu art. 7°, a possibilidade de contribui¢do em
dinheiro ou em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro. O art. 3° da Lei
da SAF prevé a possibilidade do patrimdnio (ou parte dele) da associagdo compor o capital da
SAF, no modelo expresso no art. 2° da mesma Lei, de Cisdo do Departamento de Futebol, caso
a associacdo tenha interesse a um capital superior aos 10% minimos'. A associagio pode
compor capital também através de bens intangiveis, como direitos sobre marca, direito de uso
de estadio, arena ou instalacdes dedicadas a formacdo de atletas, direitos econdmicos que
envolvam atletas profissionais, dentre outros clube ou pessoa juridica original para uma SAF.

O Parecer CVM 41/2023, no ambito da governanga corporativa, ressalta que a o
Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal sdo 6rgdos de existéncia obrigatéria e de
funcionamento permanente, diferentemente do que dispoe a Lei das Sociedades por Agdes, que
essa obrigatoriedade ¢ apenas para companhias abertas, nas companhias de capital autorizado
e nas sociedades de economia mista, conforme preveem os artigos 138, § 2°, ¢ 239 da Lei das
Sociedades por Acgdes.

O Parecer também identifica outras exclusividades na Lei das SAFs, que no ambito das
demais SA seriam previstas apenas para as capital aberto, como as divulgacdes periddicas

1 a Lei da SAF estabelece, no art. 22, §29, VII, que a Sociedade Andénima do Futebol emitird obrigatoriamente
acbes ordindrias da classe A para subscricdo exclusivamente pelo clube ou pessoa juridica original que a
constituiu, com no minimo 10%. Essas a¢des tem poder de veto sobre matérias como mudangas de simbolos,
hinos e enderecos. A Lei da SAF prevé, assim, uma exceg¢do autorizativa a regra geral, de natureza proibitiva. Pois,
A combinacgdo dos artigos 15, §12, 16 e 16-A da Lei das Sociedades por A¢Ges resulta na proibicdo, imposta a
companhias abertas, de emissdo e manutengdo de mais de uma classe de ag¢Ges ordinarias.
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(inclusive demonstracdes financeiras). O art. 7° da Lei da SAF, as SAF sdo obrigadas a manter
determinadas informagdes em sua pagina na rede mundial de computadores, obrigagdo, similar
a imposta as companhias de capital aberto por for¢a do art. 14 da Resolugdo CVM 80. A lei
da SAF nao traz nenhum artigo quanto Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes. O Parecer
CVM 41/2023 afirma que as SAF de capital aberto seguem as disposi¢des normativas
atualmente contidas na Resolugdo CVM 44, e reconhece o desafio de controlar a informagao
em um ambiente de intenso acompanhamento de jornalistas, influenciadores digitais, torcedores
e outros agentes que geram, diariamente, uma quantidade significativa de informagdes, noticias,
reportagens, relatos e boatos, com propositos variados.

O Parecer CVM 41/2023 também abre varias possibilidades de captagdo pelas SAF (de
capital aberto), além das Debentures-fut ja previstas nas SAFs de capital fechado. Como acesso
a fundos de investimentos, crowdfunding, Fan Tokens, securitizacdo de recebiveis, FIDC -
Fundos de Direitos Creditorios, FIP — Fundos de Investimentos em Participagdes, notas
comerciais, contratos futuros, opgdes e derivativos etc, conforme maturidade da empresa e
capacidade de seus gestores.

No entanto, o Parecer CVM 41/2023 nao traz nada expresso sobre as garantias de um
contrato de investimento, como ja era de se imaginar, pois a lei das SAs ndo prevé venda a
prazo e, consequentemente, essas condicdes devem ser expressas em contrato particular. Porém,
A CVM reforca a necessidade de aprimorar a governangas corporativa da SAF com auditoria
independente sobre a prestacdes de contas e prestacdes de contas periddicas, nos mesmos
moldes das companhias abertas.

Conclusao

o

Diante da auséncia de exigéncias especificas na Lei das Sociedades por A¢des (Lei n
6.404/1976) quanto a exigéncia de garantias em projetos de investimento em Sociedades
Andnimas do Futebol (SAFs), torna-se essencial adotar principios juridicos e financeiros
capazes de orientar a constru¢cdo de contratos mais seguros, sustentaveis e compativeis com a
logica associativa do futebol brasileiro. Nesse contexto, modelos como o Project Finance e o
uso de covenants financeiros oferecem valiosas referéncias, ao estruturar garantias contratuais
baseadas na geracdo de caixa, em indicadores objetivos de desempenho e em mecanismos de
gatilho para controle de risco.

A adocgdo de cldusulas que limitem o endividamento ou o condicionem a apresentacao
de garantias, como a exigéncia de que o passivo ndo ultrapasse determinado percentual do
investimento previsto, representa uma forma eficiente de mitigar riscos sem comprometer a
atratividade do aporte privado. Tais covenants, aplicaveis enquanto vigorar o contrato de
investimento, promovem a disciplina financeira da SAF, oferecem instrumentos objetivos de
monitoramento continuo por parte da associagdo cedente, e garante que a estrutura de capital
da SAF tenha um aporte de recursos proprios superior ao de recursos de terceiros. E
fundamental garantir que durante o “contrato de venda/investimento” a estrutura de capital seja
majoritariamente propria, com negociagao das acdes € ndo atracao de passivo.

Contudo, reconhecendo que o vinculo entre clube e SAF nao se limita a duragao do
contrato, propde-se a complementacdo desse arcabouco com clausulas de salvaguarda
estrutural, comumente chamadas de cldusulas pétreas, que asseguram a protecdo do clube
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inclusive apos a vigéncia do plano de investimento. A experiéncia do CAJ SAF do Juventus-SP
ilustra esse modelo, ao vincular o controle acionério ao cumprimento de metas orgamentarias,
a regularidade fiscal e trabalhista, ¢ ao desempenho esportivo. O descumprimento desses
critérios gera, de forma progressiva e objetiva, a reversao parcial do capital da SAF a associagado
original, podendo alcangar até a recompra integral das a¢des por valor simbolico.

Essa dualidade entre covenants financeiros e clausulas estruturais pos-contratuais
constitui um mecanismo de governanca hibrido, que equilibra seguranca institucional com a
autonomia da gestdo da SAF. Recomenda-se, portanto, que esses instrumentos estejam
formalmente previstos no contrato de cessdo e/ou no acordo de acionistas, vinculando os aportes
e a manutenc¢do do controle societario a critérios verificaveis, auditaveis e ajustados a realidade
do futebol.

Importa destacar, ainda, que a implementagdo de clausulas de reversao parcial ou total
das agdes deve prever periodos de caréncia e mecanismos graduais de adverténcia, de modo a
garantir tempo habil para a corre¢ao de eventuais descumprimentos. No caso dos covenants
financeiros, por exemplo, a reversao aciondria pode ser ativada apods dois trimestres
consecutivos de inadimpléncia, precedidos de comunicacao formal e tentativa de regularizagao.
Ja nas clausulas de natureza desportiva, ¢ possivel estabelecer a perda progressiva de controle
em caso de ndo acesso a divisdes superiores por numero determinado de temporadas
consecutivas, mesmo apds o término do contrato de investimento. Assim, equilibra-se o rigor
contratual com a flexibilidade operacional, garantindo um ambiente mais transparente,
resiliente e alinhado aos interesses de longo prazo da agremiacdo esportiva e de sua torcida.
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