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SAF: Desafios do Mercado
Brasileiro

O futebol brasileiro esta passando por uma transformacao significativa com
o advento das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs). Desde a aprovacéo
da Lei 14.193, em agosto de 2021, dezenas de clubes tradicionais tém
migrado do modelo associativo sem fins lucrativos para estruturas

corporativas com fins lucrativos.

Esta apresentagcao traca um breve panorama atual das SAFs no Brasil,
explorando suas formas de constituicdo, os modelos emergentes no
mercado e os principais desafios enfrentados.

# Ricardo Gehling
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1. Evolucao do Endividamento dos Clubes Brasileiros
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O endividamento dos clubes brasileiros atingiu niveis alarmantes nos ultimos anos. Em 2021, as dividas ja ultrapassavam RS 10 bilhdes, escalando para RS
12,143 bilhdes em 2022 - o pico histérico que evidenciou a insustentabilidade do modelo tradicional de gestéao.

Em 2023, observamos a primeira reducgéo significativa em anos, com o endividamento caindo para RS 10,251 bilhdes. Esta queda de aproximadamente 15%
coincide com a implementacgao das primeiras SAFs no futebol brasileiro, sugerindo um impacto positivo inicial deste novo modelo na saude financeira dos
clubes. (Fonte: Ernst & Young)



GEHLING

2. Crescimento Exponencial das SAFs no Brasil

2021

Aprovacao da Lei 14.193 em 6 de agosto, estabelecendo o
marco legal para as Sociedades Anénimas do Futebol no Brasil.

2023

Expansao significativa com pelo menos 24 clubes ja convertidos
em SAF até junho.

PAVYAS

Projecao de aproximadamente 100 clubes ja aderidos ou em
processo de adesao ao modelo.

e

2022

Inicio da adesdo com mais de RS 1,5 bilhdes mobilizados no
primeiro ano, sinalizando forte atracao de capital para
reestruturacao e investimentos.

2024

Consolidacao do modelo com 63 clubes operando como SAF.



3. Formas de Constituicao da SAF

Transformacao Direta

Conversao do clube ou pessoa juridica original em SAF (Art.
2°, | da Lei da SAF). Exemplo: Cuiaba Esporte Clube, que
transformou diretamente sua estrutura juridica em uma
sociedade anénima do futebol.

Constituic¢ao por Terceiros

Iniciativa de pessoa natural, juridica ou fundo de
investimento para constituir uma SAF (Art. 2°, lll). Permite a
criacao de uma SAF sem necessariamente partir de um
clube existente.

Cisao do Departamento

Separacao do departamento de futebol e transferéncia do
patrimoénio relacionado para a nova SAF (Art. 2°, Il). Neste
modelo, os associados do clube tornam-se acionistas da
SAF.

Dropdown de Ativos

Integralizacao do capital social da SAF com ativos do clube
original (Art. 3°). Diferente da cisao, aqui o préprio clube
torna-se acionista da SAF, mantendo uma relag¢ao direta
com a nova entidade.



4. Comparativo: SAF vs. Modelo Associativo

CARACTERISTICA

Estrutura Legal

Objetivo Primario

Regime Tributario

Responsabilidade por dividas

Fontes Primarias de Financiamento

Requisitos de Governanca

Influéncia Formal de Torcedores

MODELO SAF

S.A. com fins lucrativos

Lucro e Sucesso Desportivo
Tributacdo Especifica do Futebol (TEF)

SAF contribui para dividas legadas da
associacao

Acoes, Debéntures, Mercado de Capitais

Conselhos de Administracao e Fiscal
obrigatérios

Primariamente indireta. Acdes Classe A.
Poder de veto parcial.

MODELO ASSOCIATIVO

Associacao civil sem fins lucrativos
Objetivos Desportivos e Sociais
Contribuicdes especificas; isencdes fiscais

Associacgao totalmente responsavel

Taxas de soécios, Patrocinios, Direitos de TV,

Empréstimos Limitados

Variavel e frequentemente menos formal.

Sujeito a influéncias politicas

Direta através do voto dos socios em
eleicbes e assembleias.



~ 5. Modelos de Investimentos em SAFs no Brasil
5.1. Redes Multi-Clubes (MCOs):

Expertise Global Redes de Prospeccao Intercambio de Jogadores
Acesso a conhecimentos e Estruturas globais de observacao e Possibilidade de movimentacao de
metodologias internacionais de captacao de talentos, ampliando atletas entre clubes da mesma rede,
gestao esportiva, beneficiando-se de significativamente o alcance da otimizando o desenvolvimento e
praticas ja testadas em outros deteccao de jogadores promissores. valorizacao de talentos.

mercados.

Grupos internacionais como City Football Group (Bahia), Eagle Football Holdings (Botafogo) e Red Bull (Bragantino) representam
este modelo no Brasil. Apesar das vantagens competitivas, surgem preocupacdes sobre a autonomia do clube local e o risco de se
tornarem "clubes de passagem’.

A estratégia do Red Bull Bragantino, por exemplo, é explicitamente focada no desenvolvimento e venda de jogadores, priorizando o
lucro em detrimento da conquista de titulos de grande expressao, o que pode gerar tensdes com as expectativas tradicionais dos

torcedores.



5.2. Empresarios Locais e Consorcios:
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Paixao e Comprometimento

Investidores com forte ligag¢ao historica e emocional com o clube tendem a demonstrar maior comprometimento com o
sucesso a longo prazo, ultrapassando a visao puramente financeira.

Conhecimento do Contexto

Familiaridade com a cultura local, a histéria do clube e suas particularidades permite decisdes mais alinhadas com as
expectativas da torcida e realidades regionais.

Desafio da Objetividade

A proximidade emocional pode comprometer a objetividade empresarial necessaria para decisdes dificeis, criando
conflitos entre a paixao pelo clube e a racionalidade dos negécios.

Casos como o do Atlético-MG (adquirido pelo fundo Galo Holding, composto por empresarios como Rubens Menin e Ricardo

Guimaraes) e a venda do Cruzeiro para Pedro Lourengo exemplificam este modelo de "conselheiros que viraram donos".



5.3. Fundos de Investimento em Clubes de Médio Porte:

Modelo Focado em Potencial

v/ Fundos especializados em futebol buscam clubes de médio porte com forte potencial de valorizacao e bases sélidas de torcida. A estratégia visa
maximizar o retorno sobre investimento através da profissionalizacdao administrativa e expansao comercial.

Profissionalizacao da Gestao

v/ Implementagao de governanga corporativa e gestao baseada em dados. O Botafogo de Ribeirao Preto, com o investimento do Fundo Trexx Holding
(iniciado antes mesmo da Lei da SAF), exemplifica essa abordagem que prioriza eficiéncia operacional.

Desenvolvimento de Ativos

v/ Modernizagao de centros de treinamento com metodologias europeias e tecnologias de analise de desempenho. O foco principal esta na formacao e
valorizagao de jogadores, com meta de gerar receita através de transferéncias de atletas formados na base.

Crescimento Sustentavel

v Diversificagao de receitas através da transformacao de estadios em arenas multiuso e fortalecimento de programas de so6cio-torcedor, com
planejamento financeiro que equilibre competitividade esportiva e retorno aos investidores.



@ ST
5.4. SAFs Controladas pelos Clubes:

Preservacao da Identidade Captacao de Recursos
Manutenc¢ao do controle decisario pelo clube O Acesso a capital para investimentos
original, garantindo a preservacgao de valores, @ especificos em infraestrutura e
tradicdes e identidade institucional desenvolvimento
Equilibrio de Interesses 8l Parcerias Estratégicas
Conciliacao entre moderniza¢ao corporativa e 150 Atracao de investidores minoritarios que
valores associativos tradicionais agregam expertise e conexdes de mercado

O Fortaleza Esporte Clube é o principal expoente deste modelo no Brasil. A associacao civil original mantém o controle majoritario da SAF (100% das agdes
ordinarias), buscando investidores estratégicos para adquirir uma participacdo minoritaria (até 20% das acoes totais).

Inspirado em modelos como o do Bayern de Munique, o objetivo é facilitar o acesso a crédito e captar recursos para investimentos especificos, sem abrir
mao do comando e da identidade do clube.
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6. Desafios Centrais das SAFs

Desafio Financeiro e Sustentabilidade

As SAFs enfrentam o desafio de equilibrar investimentos com o pagamento de dividas legadas, criando dependéncia de
injecoes continuas de capital. Ha pressao por resultados esportivos imediatos que frequentemente conflitam com
estratégias de sustentabilidade econémica a longo prazo.

Escassez de Profissionais e Resisténcias Internas

O mercado brasileiro carece de profissionais com experiéncia em gestao desportiva corporativa, enquanto o ambiente
instavel dificulta a retencao de talentos gerenciais. Resisténcias as mudancas por parte de estruturas de poder informais
e culturas politicas entrincheiradas representam obstaculos significativos a transicao para um modelo corporativo.

Impacto na Competitividade Desportiva

Debate-se também a necessidade de um Fair Play Financeiro no futebol brasileiro, considerando o impacto dos
investimentos das SAFs em salarios e transferéncias, o que afeta a competitividade desportiva geral.

Cenario Juridico e Regulatorio

O cenario juridico em evolugao gera incertezas sobre a responsabilidade da SAF por dividas preexistentes e ha
ambiguidades na lei (v.g., dropdown).




A

Sucessao de Empresas e de Empregadores - CLT e Le1 da SAF

Sucessao de Empresas Sucessao de Empregadores (ou trabalhista)
v Ocorre com a fusao, incorporacao ou transformacao de v Ocorre quando ha substituicdo do empregador (novacao
uma empresa, venda do estabelecimento comercial ou subjetiva), na vigéncia de um contrato de trabalho
alteracdes no quadro societario; (inalterabilidade objetiva);
v" E um conceito de natureza civil (Livro Il do Cédigo Civil — v" E um conceito de natureza trabalhista (arts. 10 e 448 da CLT).

arts. 1.144 e seguintes).



G; GEHLING
Direito do Trabalho Comum

Art. 448-A da CLT

Caracterizada a sucessao empresarial ou de empregadores prevista
nos arts. 10 e 448 desta Consolidacao, as obrigacdes trabalhistas,
inclusive as contraidas a época em que os empregados trabalhavam
para a empresa sucedida, sao de responsabilidade do sucessor.

Paragrafo unico

A empresa sucedida respondera solidariamente com a sucessora
quando ficar comprovada fraude na transferéncia.
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Sucessao na Leil da SAF - Responsabilidades

Art. 2°, 81° (sucessao de empregadores — responsabilidade da SAF)

Nas hipdteses dos incisos | e Il do caput deste artigo (transformacéo e cisado), a Sociedade Anénima do Futebol sucede
obrigatoriamente o clube ou pessoa juridica original nas relacdes com as entidades de administracao, bem como nas relagoes
contratuais, de qualquer natureza, com atletas profissionais do futebol.

Art. 2°, §2° (transferéncia de direitos e deveres na cisao)

Na hipotese do inciso Il do caput deste artigo, os direitos e deveres decorrentes de relacdes, de qualquer natureza, estabelecidos
com o clube, pessoa juridica original e entidades de administracao, inclusive direitos de participagao em competi¢des profissionais,
bem como contratos de trabalho, de uso de imagem ou quaisquer outros contratos vinculados a atividade do futebol serao
obrigatoriamente transferidos a Sociedade Anénima do Futebol.

Art. 9° (sucessao simples - limitacao de responsabilidade da SAF)

A sociedade Anénima do Futebol nao responde pelas obrigacdes do clube ou pessoa juridica original que a constituiu, anteriores
ou posteriores a data de sua constituicao, exceto quanto as atividades especificas do seu objeto social, e responde pelas
obrigagdes que Ihe forem transferidas conforme disposto no § 2° do art. 2° desta Lei, cujo pagamento aos credores se limitara
a forma estabelecida no art. 10 desta Lei. (E na hipdtese de dropdown?)
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Responsabilidades e Protecoes na Le1l da SAF

) O (]

Responsabilidade do Clube
Original (Art. 10)

O clube ou pessoa juridica original é
responsavel pelo pagamento das
obrigacdes anteriores a constituicao da
Sociedade Anénima do Futebol, por meio
de receitas préprias e das seguintes
receitas que |lhe serao transferidas pela
Sociedade Anénima do Futebol, quando

constituida exclusivamente: (...)

O

Protecao Patrimonial (Art. 12)

Enquanto a Sociedade Anonima do
Futebol cumprir os pagamentos previstos
nesta Secao, é vedada qualquer forma de
constricao ao patriménio ou as receitas,
por penhora ou ordem de bloqueio de
valores de qualquer natureza ou espécie
sobre as suas receitas, com relacao as
obrigacoes anteriores a constituicao da
Sociedade Anénima do Futebol.

S=

Responsabilidade Subsidiaria
(Art. 24)

Superado o prazo estabelecido no art. 15
desta Lei, a Sociedade Andénima do
Futebol respondera, nos limites
estabelecidos no art. 9° desta Lei,
subsidiariamente, pelo pagamento das
obrigacoes civis e trabalhistas anteriores
a sua constituicao, salvo o disposto no
art. 19 desta Lei.



GEHLING:

7. O Futuro das SAFs no Futebol Brasileiro

& Regulamentacao Aprimorada O Internacionalizagao
Desenvolvimento de um Fair Play Financeiro brasileiro e Aumento da presenca de investidores estrangeiros e
aperfeicoamento do marco legal das SAFs, com integracao do futebol brasileiro em redes globais, elevando
jurisprudéncia consolidada sobre questdes criticas como sua competitividade internacional e valor de mercado.

responsabilidade por dividas.

U Modelos Hibridos &Y Competitividade Sustentavel
Surgimento de formatos que combinam elementos Reducao gradual do endividamento e criacao de ligas mais
corporativos com participagao associativa, preservando equilibradas financeiramente, com clubes operando dentro
identidades locais enquanto implementam praticas de de suas capacidades reais de geracao de receita.

gestao profissional.

O modelo de SAF representa uma transformacao estrutural no futebol brasileiro, com potencial para solucionar problemas
historicos de gestao e endividamento. O desafio central sera equilibrar a necessaria profissionalizacao e sustentabilidade
financeira com a preservacgao da paixao, cultura e identidade que fazem do futebol brasileiro um patrimoénio cultural unico.
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Meus Contatos:

Telefone Website
51 99913 3186 www.gehling.com.br

Email Endereco

ricardo@gehling.com.br Rua Praia de Belas 1212, 4° andar, sala 418
g & ' 90110 -000 Porto Alegre, RS
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