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Uma nova lei brasileira, promulgada em agosto de 2021, criou
um tipo especifico de pessoa juridica para clubes de futebol (a
Sociedade Anénima do Futebol, “SAF”), abrindo o mercado
brasileiro para novas formas de investimento e operagbes de
M&A envolvendo clubes de futebol brasileiros, os quais também
passaram a ser autorizados a restruturar as suas dividas de
acordo com a lei de recuperagdo de empresas e faléncia.

INTRODUCAO

Em 6 de agosto de 2021, apds mais de cinco anos de intensos debates no Congresso
Nacional, foi promulgada a Lei n2 14.193 (“Lei da SAF”).2 Em suma, a Lei da SAF cria um
tipo especifico de pessoa juridica, o qual somente pode ser adotado por clubes de
futebol profissional (a Sociedade An6nima do Futebol ou “SAF”), contendo disposi¢cdes
especificas aplicaveis as SAFs relativas a (i) governanga, controle e compliance; (ii)
alocac3o e reestruturacdo de passivos; (iii) financiamento; e (iv) tributacdo.?

A ideia é permitir que clubes de futebol profissional sejam constituidos, transformados
ou cindidos para a constituicdo de SAFs, as quais assumiriam determinados contratos,
bens e obrigagdes dos clubes de futebol, bem como suas respectivas posicdes em ligas
e campeonatos, sob nova governanga corporativa, regras de controle e transparéncia.
As SAFs também se beneficiariam de incentivos fiscais e estariam mais bem posicionadas
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Brasil. Recomendada pela Legal 500 Latin America e pela Global Restructuring Review —GRR 100. Membro
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20 texto da Lei da SAF, promulgado em 6 de agosto de 2021, continha diversos vetos do Presidente da
Republica. A maioria das disposi¢cdes vetadas foi posteriormente reinserida pelo Congresso Nacional, o
resultando na republicacdo da Lei da SAF com sua versao final em 6 de outubro de 2021.

3 A SAF também é regida pelas regras societdrias gerais aplicaveis as sociedades anénimas brasileiras da
Lei n? 6.404/1976 (“Lei das Sociedades por Acbes”) e pelas disposicdes esportivas da Lei n? 9.615/1998
(“Lei Pelé”), ambas conforme alteradas.
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para a obtencdo de investimentos, tanto a titulo de capital quanto a titulo de divida. Por
outro lado, os clubes de futebol originais (se aplicavel) teriam o direito de quitar as suas
obrigacdes em condicdes mais favoraveis anteriormente indisponiveis.

A constituicdo de uma nova SAF através da criagao de um novo clube de futebol é uma
opcao dispendiosa, notadamente devido as taxas de inscricdo cobradas pelas
Federacbes Estaduais de Futebol e aos custos operacionais. Ja a transformacdo do clube
de futebol original em uma nova SAF resultaria em uma Unica pessoa juridica apds sua
transformacdo, a qual permaneceria responsdvel pela quitacdo de todos os seus
passivos existentes antes de sua transformacdo, o que poderia reduzir a atratividade da
empresa-alvo para potenciais investidores. Consequentemente, os investidores tendem
a preferir a criacdo de SAFs por meio da cisdo de clubes de futebol ja existentes, pois
nesse cendrio a Lei da SAF prevé a possibilidade de segregacdo dos passivos, observadas
determinadas condicOes detalhadas abaixo.

ESTRUTURA CORPORATIVA: GOVERNANCA, CONTROLE E COMPLIANCE

Historicamente, os clubes de futebol brasileiros foram constituidos como associa¢des
civis sem fins lucrativos, pessoas juridicas autorreguladas normalmente sem regras
detalhadas sobre governanca e adesdo as praticas de compliance. Essa estrutura nao
mais se sustenta, na medida em que a maioria dos clubes de futebol esta
superendividada e os investidores raramente veem qualquer valor nos clubes. A Lei da
SAF, portanto, surgiu como uma alternativa para os clubes de futebol que pretendem
obter uma solugao de mercado para sua crise econdmica por meio de investimentos de
terceiros. Como esperado, os investidores precisam de regras claras e de elevado padrao
de governanga corporativa, controle e transparéncia. Nesse contexto, a Lei da SAF
estabelece as seguintes regras obrigatdrias de governanga corporativa, controle e
transparéncia aplicaveis as SAFs:

(i) direitos aos minoritarios e clausulas golden share em favor do clube de futebol
original que é transformado ou cindido na SAF, com o intuito de garantir a protecdao do
nome do clube original, suas cores, signos, simbolos, direitos de propriedade intelectual
e bens imdveis, entre outros;

(ii) proibicdo ao acionista controlador da SAF de deter, direta ou indiretamente,
participacao societdria em outra SAF;

(iii) proibicdo de um individuo ser simultaneamente membro de qualquer 6rgao
de governanca de uma SAF e: (a) membro de qualquer érgdo de governanca de outra
SAF; (b) membro de qualquer érgdo de governanca de qualquer outro clube de futebol,



independentemente de seu tipo juridico; (c) membro de qualquer entidade de
administracdo do futebol (federacdo, confederacao, liga, etc.); (d) atleta profissional de
futebol com contrato de trabalho desportivo em vigor com qualquer clube; (e) treinador
profissional com contrato de trabalho em vigor com qualquer clube; ou (f) arbitro de
futebol em atividade;

(iv) proibicdo de funciondrios ou membros de qualquer 6rgdo de governanca de
um acionista de outra SAF também ser membro do Conselho Fiscal ou do Conselho de
Administracdo da SAF;

(v) Conselhos de Administracdo e Fiscal obrigatdrios e permanentes;

(vi) qualquer acionista detentor de participacdo acionaria igual ou superior a 5%
da SAF estda obrigado a divulgar seu beneficidrio final a SAF e a entidade de
administracdo do desporto a qual a SAF esteja subordinada; e

(vii) divulgacdo obrigatdria dos documentos societdrios da SAF, sobre os membros
de seus orgdos de governanca e dos relatdrios da administracdo em seu website.

ALOCACAO E REESTRUTURACAO DE PASSIVOS

A Lei da SAF prevé uma série de regras acerca da alocacdo de passivos entre o clube de
futebol original e a SAF. A ldgica subjacente é limitar a responsabilidade da SAF,
permitindo investimentos na atividade futebolistica, enquanto o endividamento
existente é reestruturado pelo clube de futebol original.

Nesse contexto, a Lei da SAF estabelece que a SAF serd responsavel apenas pelas dividas
preexistentes (ou seja, dividas geradas antes da constituicao da SAF) relacionadas ao seu
objeto social (ou seja, dividas decorrentes das atividades relativas ao futebol) e que
tenham sido transferidas a SAF pelo clube de futebol original (“Obrigacdes de Futebol

Preexistentes Transferidas”).

Em qualquer hipdtese, a quitacao das Obrigacdes de Futebol Preexistentes Transferidas
compete ao clube de futebol original, o qual permanece integralmente responsavel pelo
pagamento da integralidade da divida, com receitas proprias e com as receitas que lhe
serdo transferidas pela SAF, se e quando devido.

O clube de futebol original podera quitar a divida diretamente com os seus credores ou
por meio de (i) recuperacdo judicial, nos termos da Lei n? 11.101/2005, conforme
alterada (“Lei de Faléncia e Recuperacdo de Empresas” ou “LFRE”); (ii) processo de




recuperacao extrajudicial, nos termos da LFRE; ou (iii) regime centralizado de execugdes
(“Regime Centralizalizado de Execucdes” ou “RCE”), pendente de regulamentacdo pelo

Poder Judiciario.

Nesse particular, a Lei da SAF alterou significativamente a dindmica da reestruturacao
de dividas dos clubes de futebol. Antes da promulgacdo da Lei da SAF, os clubes de
futebol brasileiros, constituidos sob a forma de associacdes civis, estavam sujeitos as
regras gerais de insolvéncia civil, aplicaveis a todas as entidades sem fins lucrativos e a
pessoas fisicas.* N3o lhes era facultado o direito de adotar os mecanismos de
reestruturacdo previstos na LFRE, tipicamente disponiveis apenas a empresas e
empresarios individuais. Dada a incerteza e a longa duracdo dos processos de
insolvéncia civil, os credores preferiam renegociar seus créditos do que forcar os clubes
de futebol a recorrer a insolvéncia civil.

Atualmente, os clubes de futebol podem pleitear judicial para a reestruturacdo de suas
dividas e até mesmo ajuizar a sua autofaléncia. No entanto, a Lei da SAF também trouxe
a possibilidade aos credores de apresensentarem pedido de faléncia (involuntaria) dos
clubes de futebol, expondo-os a liquidacdo de seus ativos caso ndo consigam quitar suas
dividas de forma adequada e tempestiva.

Nesse contexto, a Lei da SAF parece ter inaugurado uma nova fase para a reestruturagdo
da divida dos clubes de futebol, na qual sera necessaria a cooperacdo das partes para
uma composicao razoavel. A mediacdo podera desempenhar um papel fundamental
nesse particular.

Recuperagao Judicial e Extrajudicial

O processo de recuperagdo judicial é uma alternativa de reestruturacdo bem
consolidada, aplicavel a empresas e empresarios individuais, semelhante ao Chapter 11
do Cédigo de Faléncia dos Estados Unidos (U.S. Bankruptcy Code). Da mesma forma, a
recuperacao extrajudicial € comparavel a um acordo de pre-package entre o devedor e
seus credores. Em ambos os casos, o devedor faz jus a suspensdo das execucdes e das
constri¢cdes sobre os seus bens durante o prazo de 180 (cento e oitenta) dias, enquanto
negocia um plano de recuperacdo com os seus credores. O plano deve, em ultima
analise, ser aprovado por determinada maioria de credores, para que possa vincular
todas as partes, incluindo os credores dissidentes.

% Insolvéncia civil é um processo judicial moroso e ineficiente que visa liquidar todos os bens para a
quitacdo de todos os créditos de acordo com regras de prioridade (ndo tdo claras).



Em principio, a recuperacdo judicial ou extrajudicial normalmente tende a ser uma
melhor alternativa para os clubes de futebol de médio porte e aqueles com
endividamento elevado ou significativo que precisam de uma reestruturacdo mais
completa para atrair investidores.

A Associacdo Chapecoense de Futebol (“Chapecoense”),” o Coritiba Foot Ball Club
(“Coritiba”)® e o Joinville Esporte Clube (“Joinville”),” todos clubes de médio porte,
ajuizaram recentemente pedido de recuperacao judicial, enquanto o Santa Cruz Futebol
Clube (“Santa Cruz”)® e o ABC Futebol Clube (“ABC de Natal”)’ est3o buscando
mediacdes antecedentes'® que, caso tenham éxito, poderdo evitar o ajuizamento de
recuperacao judicial ou extrajudicial. Os casos ainda estdo em fase preliminar e nenhum
plano ou acordo de mediacao foi homologado pelos tribunais competentes.

J& o Figueirense Futebol Clube (“Figueirense”)! ajuizou pedido de recuperacgio
extrajudicial antes mesmo da promulgacdo da Lei da SAF e, apds diversas controvérsias,
notadamente sobre a sua legitimidade para o ajuizamento da recuperacdo, o clube
obteve a homologacdo judicial de seu plano, o qual esta em fase de cumprimento pelo
clube.

Regime de Execuc¢do Centralizado

O RCE é um novo procedimento instituido pela Lei da SAF, ainda pendente de crucial
regulamentacdo pelo Poder Judiciario. Nao obstante, alguns dos mais tradicionais clubes

5 A Chapecoense é um clube de futebol brasileiro tradicional de médio porte, sediado em Chapecd, Estado
de Santa Catarina, atualmente disputando a Série B do Campeonato Brasileiro.

50 Coritiba é um clube de futebol brasileiro tradicional de médio porte, sediado em Curitiba, Estado do
Parand, atualmente disputando a Série A do Campeonato Brasileiro. O Coritiba constituiu formalmente
sua SAF, mas a empresa ainda ndo estd operacional (ou seja, os ativos ainda ndo foram transferidos e o
clube de futebol sem fins lucrativos ainda esta disputando os campeonatos).

70 Joinville é um clube de futebol brasileiro de pequeno porte, sediado em Joinville, Estado de Santa
Catarina, atualmente disputando apenas campeonatos regionais, tendo em vista que ndo se classificou
para o Campeonato Brasileiro.

80 Santa Cruz é um dos mais tradicionais e populares clubes de futebol brasileiro do nordeste do Brasil,
sediado em Recife, Estado de Pernambuco, atualmente disputando a Série D do Campeonato Brasileiro.
90 ABC de Natal é um clube de futebol brasileiro tradicional de pequeno porte, sediado em Natal, Estado
do Rio Grande do Norte, atualmente disputando a Série C do Campeonato Brasileiro.

10 A mediagdo antecedente é um novo procedimento estabelecido pela LFRE que permite ao devedor
buscar protecdo judicial para a suspensdo dos processos de execugao relevantes por até 60 dias enquanto
o devedor negocia um acordo com os respectivos credores por meio de mediacdo. Se a mediagdo for
frustrada, o devedor podera requerer a recuperacao judicial ou extrajudicial e a suspensdo concedida na
mediacdo antecedente serd deduzida do prazo de 180 dias de suspensdo decorrente do processo de
recuperagao.

11 0 Figueirense é um clube de futebol brasileiro tradicional de médio porte, sediado em Floriandpolis,
Estado de Santa Catarina, atualmente disputando a Série C do Campeonato Brasileiro.
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do futebol brasileiro, incluindo o Club de Regatas Vasco da Gama (“Vasco da Gama”),*?
o Botafogo de Futebol e Regatas (“Botafogo”),'? o Cruzeiro Esporte Clube (“Cruzeiro”),**
o Sport Club Corinthians Paulista (“Corinthians”),’> o Fluminense Football Club

(“Fluminense”),'®* o Santos Futebol Clube (“Santos”)!” e o Esporte Clube Vitdria
(“Vitéria”),*® ja ajuizaram RCEs trabalhistas e/ou civeis buscando organizar o pagamento
de suas dividas. Apesar de estarem em fase preliminar, algumas controvérsias ja
surgiram nos RCEs face a inexisténcia de jurisprudéncia e regulamentacdo.*®

De acordo com a Lei da SAF, o RCE envolve a centralizacdo de todos os processos de
execucdo contra o clube de futebol original sob a competéncia do tribunal trabalhista
relevante e do tribunal civil relevante, conforme aplicavel. O clube de futebol original
deve propor um plano de pagamento de suas dividas em até 6 (seis) anos, para
encerramento das acdes trabalhistas e/ou civeis existentes.?° O plano de pagamento das
dividas pode envolver diversas alternativas de reestruturacdo, algumas das quais ja
amplamente adotadas e aceitas pela Justica do Trabalho, como descontos,?! cessdo de
créditos a terceiros?? e conversdo de dividas em capital.?3

120 Vasco da Gama é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado no Rio de Janeiro, Estado do Rio
de Janeiro, atualmente disputando a Série B do Campeonato Brasileiro.

130 Botafogo é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado no Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, atualmente disputando a Série A do Campeonato Brasileiro.

140 Cruzeiro é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado em Belo Horizonte, Minas Gerais,
atualmente disputando a Série B do Campeonato Brasileiro.

150 Corinthians é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado em S3o Paulo, Estado de S3o Paulo,
atualmente disputando a Série A do Campeonato Brasileiro.

%0 Fluminense é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado no Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, atualmente disputando a Série A do Campeonato Brasileiro.

170 Santos é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado em Santos, Estado de S3o Paulo,
atualmente disputando a Série C do Campeonato Brasileiro.

180 Vitéria é um clube de futebol brasileiro tradicional, sediado em Salvador, Estado da Bahia, atualmente
disputando a Série A do Campeonato Brasileiro.

1% Em alguns casos, os Tribunais competentes determinaram o depdsito mensal de certos valores (20% da
receita) para fins de suspensdo das execugbes, enquanto em outros os processos foram suspensos
judicialmente independentemente de qualquer pagamento. Ademais, em alguns casos, os Tribunais
nomearam um administrador judicial para verificar as atividades e financas da SAF e do clube de futebol
original, a fim de confirmar se os valores depositados estavam corretos, com base na receita mensal. Em
um caso especifico, discutiu-se, inclusive, a possibilidade e a forma de pagamento de obrigagdo que deu
ensejo a “transfer ban”.

200 RCE e respectivo plano de pagamento das dividas podem ser prorrogados por mais 4 (quatro) anos
caso o clube de futebol comprove o pagamento de pelo menos 60% da divida no final do sexto ano.

21 Os titulares de créditos trabalhistas e civeis est3o autorizados a aceitar a reducdo da divida (descontos)
em suas negociagGes com o devedor.

220 titular de crédito que ndo concordar com o desconto proposto pelo devedor pode ceder o seu crédito
a terceiros, aos quais sera atribuido o mesmo nivel de senioridade do credor original.

23 A totalidade ou parte da divida pode ser convertida em acdes da SAF, desde que a convers3o seja
autorizada no estatuto da SAF.



O clube de futebol original terd direito a suspensao dos processos de execuc¢do, ficando
os credores impedidos de executar os ativos do clube de futebol (incluindo quaisquer
acoes detidas pelo clube na SAF), desde que o clube cumpra as suas obrigacGes
assumidas no plano. O RCE também garante a protecdo dos bens, receitas e direitos da
SAF constituida pelo clube de futebol original que solicitou o RCE durante o periodo de
6 (seis) ou 10 (dez) anos, conforme aplicidvel. N3o obstante, a SAF responde
subsidiariamente pelas dividas trabalhistas e civeis do clube de futebol original
existentes na data da constituicdo da SAF no caso de prorrogacao do RCE e do respectivo
plano de pagamento das dividas. Embora a lei seja silente a esse respeito, é discutivel se
a SAF seria (subsididria ou solidariamente) responsavel por tais dividas na hipdtese de
inadimplemento do plano pelo clube de futebol original durante os primeiros 6 (seis)
anos do RCE.

Adicionalmente, a Lei da SAF também estabelece a obrigatoriedade do repasse de
receitas especificas da SAF (20% do faturamento corrente mensal)?* e dos dividendos,
juros sobre o capital prdoprio ou outras remuneracdes (se houver) ao clube de futebol, e
impOe responsabilidade pessoal aos dirigentes no caso de violacdo das referidas
regras.® Por outro lado, o clube de futebol deve utilizar 100% do faturamento corrente
mensal recebido da SAF e 50% dos dividendos, juros sobre o capital préprio ou outras
remuneracoes recebidos da SAF para pagamento de seus credores, conforme plano de
pagamento das dividas, sob pena de responsabilizacdo pessoal de seu presidente e
diretores.

A SAF serd subsidiariamente responsavel pela liquida¢do das dividas se ndo tiverem sido
quitadas pelo futebol original até o encerramento do prazo de pagamento previsto no
RCE — ou seja, 6 (seis) anos prorrogdveis por mais 4 (quatro) anos, cuja prorrogacao
devera ser concedida desde que o clube de futebol original tenha quitado pelo menos
60% (sessenta por cento) de suas dividas, podendo o percentual da receita mensal
corrente a ser repassada pela SAF ao clube de futebol original ser reduzido para 15%
(quinze por cento).

Créditos Trabalhistas

Apesar da limitacdo de responsabilidades de acordo com a Lei da SAF (ou seja, a SAF é
responsdvel pelas Obrigacdes de Futebol Preexistentes Transferidas e poderd ser

24 Este percentual poderd ser reduzido para 15% em caso de prorrogacio do RCE e respectivo plano de
pagamento das dividas.

25 De acordo com o artigo 10 da Lei da SAF, a transferéncia de receitas da SAF para o clube de futebol
original s6 é obrigatdria caso o clube ajuize RCE. No entanto, dada a redacdo do dispositivo legal, pode-se
argumentar que tal obrigacdo é mandatdria em qualquer cenario (recuperacdo judicial, recuperacdo
extrajudicial, RCE). Ainda ndo ha precedentes judiciais sobre a matéria.
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subsidiariamente responsdvel pelo eventual saldo ndo pago dos créditos sujeitos ao RCE
apdés o prazo legal), existem disposicdes trabalhistas especificas que estabelecem
responsabilidades mais amplas.

A Consolidacdo das Leis do Trabalho (“CLT”) estabelece que as empresas pertencentes
ao mesmo “grupo econdmico”?® sdo solidariamente responsaveis por todas as dividas
trabalhistas das empresas do grupo, mesmo aquelas com participagcdo minoritaria ou
indireta no devedor.?’” Além disso, a CLT também regulamenta a sucessdo empresarial
na esfera trabalhista, estabelecendo que (i) a mudanca na estrutura juridica de uma
empresa nao afetara os direitos adquiridos de seus empregados; e (ii) a alteracdo da
participacdo societaria da empresa ndo afetara seus contratos com funciondrios.
Portanto, em caso de transferéncia de ativos relevantes do clube de futebol original para
a SAF, ha o risco de reconhecimento da sucessdo trabalhista, acarretando também o
reconhecimento da responsabilidade solidaria da SAF pelas dividas trabalhistas do clube
de futebol original.

A responsabilidade trabalhista geral prevista na CLT diverge da responsabilidade
trabalhista aplicavel as SAFs estabelecida na Lei da SAF. Em principio, o reconhecimento
de grupo econdmico ou de sucessdo empresarial ndo deveria ser aplicado sobrepondo-
se as regras de responsabilidade da Lei da SAF nas acoes trabalhistas, uma vez que a Lei
da SAF é anterior e mais especifica do que a CLT. No entanto, as a¢Ges trabalhistas que
discutem a responsabilidade da SAF e a propria Lei da SAF sdo extremamente recentes.
N3o ha jurisprudéncia suficiente sobre a matéria para constituicio de precedente.?®

%6 De acordo com a CLT, sempre que duas ou mais empresas estiverem sob a direcdo, controle e
administracdo de outra sociedade, e essas sociedades integrem grupo que exerga atividade industrial,
comercial ou qualquer outro tipo de atividade econdmica, todas essas sociedades sdo solidariamente
responsaveis pelas obrigacGes trabalhistas relativas a todos os empregados do grupo econémico. A
legislacdo trabalhista reconhece que a mera identidade dos acionistas ndo é suficiente para o
reconhecimento de um “grupo econdmico”, sendo ainda necessdrio comprovar o interesse integrado, a
efetiva comunhdo de objetivos ou a atuac¢do conjunta das empresas. No entanto, em termos praticos, a
Justica do Trabalho brasileira tende a adotar um conceito de “grupo econ6mico” muito mais amplo do
gue o estabelecido na CLT.

%7 ss0 significa que qualquer um dos corresponsaveis pode ser obrigado a pagar integralmente a divida,
sem qualquer limitacdo e independentemente do tamanho do investimento ou do capital que possui
direta ou indiretamente no devedor principal. O corresponsdvel tera, no entanto, direito de regresso
contra o préprio devedor do mesmo grupo econdmico, que pode ser intentado em acdo civel separada.
2 Ao que se tem noticias, hd menos de 10 (dez) decisdes de primeira instidncia tratando da
responsabilidade trabalhista da SAF, todas reconhecendo alguma forma de responsabilidade da SAF
(solidaria ou subsidiaria), conforme as regras da CLT, por diferentes tipos de dividas trabalhistas, incluindo
dividas que ndo constituem Obrigacdo de Futebol Preexistente Transferida. Todas as decisdes estdao
sujeitas a recursos pendentes de julgamento pelo respectivo Tribunal Regional do Trabalho. Em nosso
conhecimento, hd ao menos uma decisdo de primeira instdncia que aplica a Lei da SAF e reconhece a
auséncia de responsabilidade da SAF por divida trabalhista do clube original que ndo constitui Obrigacdo
de Futebol Preexistente Transferida. Tal decisdo também esta sujeita a potencial recurso.



Créditos Tributarios

Alguns créditos ndo podem ser reestruturados por meio de recuperacdo judicial,
recuperacao extrajudicial ou RCE, notadamente os créditos tributdrios. Em regra, é
necessario que os créditos tributarios sejam enderecados separadamente, por meio de
parcelamentos tributdrios ou transacdo tributaria. Embora a Lei da SAF proteja a SAF
contra o risco de sucessdo, é altamente discutivel se essa protecdo se estenderia as
dividas tributarias, em especial tendo em vista que (i) o artigo 133 da Lei n2. 5.172/1966,
conforme alterada (“Cddigo Tributdrio Nacional” ou “CTN”) prevé a sucessdo de

obrigacdes em caso de transferéncia do fundo de comércio ou estabelecimento, exceto
se a transferéncia envolver unidade produtiva isolada (“UPI”) no @mbito de recuperacdo
judicial; e (ii) o CTN é hierarquicamente superior e mais especifico do que a Lei da SAF
e, portanto, prevaleceria em caso de conflito entre os dispositivos sobre matéria
tributaria.

Dessa forma, caso o clube de futebol original ndo cumpra os termos do parcelamento
tributario ou da transacdo tributaria (conforme aplicavel), ha o risco de que a SAF seja
responsabilizada pelas dividas tributarias do clube de futebol original, exceto se a
transferéncia de ativos para a SAF tenha sido resultado de uma venda de UPI no dmbito
da recuperacao judicial do clube de futebol original.

Diante do exposto, em sua analise de clubes de futebol com elevado endividamento, os
investidores devem levar em consideragao as medidas ja adotadas por tais clubes para
a restruturacdo de suas respectivas dividas, notadamente (i) o ajuizamento de
recuperac¢ao judicial ou extrajudicial ou RCE e a viabilidade econdmica do plano de
recuperacao judicial ou extrajudicial ou do plano de pagamento das dividas, conforme
o caso; (ii) o valor e perfil do endividamento e das contingéncias trabalhistas; e (iii) os
parcelamentos tributarios ou transacdes tributdrias celebradas pelos clubes de futebol
com as autoridades fiscais, conforme o caso.

FINANCIAMENTO

Além de a SAF ter acesso a financiamentos por meio da emissao de titulos de divida e
capital e a outras fontes de receita disponiveis a empresas privadas (mas ndo a
associacgdes civis sem fins lucrativos), a Lei da SAF criou um tipo especifico de debéntures
de emissdo pela SAF (“Debénture-Fut”), sujeitas a certas restricdes, incluindo a

destinacdo dos recursos para as atividades de futebol. O texto original da Lei da SAF
aprovado pelo Congresso Nacional contemplava tratamento tributdrio mais favoravel as
Debéntures-Fut quando comparado as demais debéntures. No entanto, tal dispositivo



foi vetado pelo Presidente da Republica, tendo o veto sido mantido pelo Congresso.
Portanto, esse beneficio tributario ndao entrou em vigor e a Debénture-Fut esta sujeita
ao mesmo regime tributdrio de qualquer outra debénture.

TRIBUTACAO

Dentre os dispositivos mais importantes da Lei da SAF, destaca-se o chamado Regime
de Tributacdo Especifica do Futebol (“TEF”), aplicavel exclusivamente as SAFs. O TEF
permite a cobranca unificada do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas, PIS, CSLL,
COFINS e contribuicdes previdenciarias com aliquotas reduzidas, muito menos onerosas
do que a carga tributdria das pessoas juridicas em geral, e praticamente equivalentes a
carga tributaria das associacdes sem fins lucrativos. A tabela abaixo compara os trés
regimes tributdrios:

Tributo Clube Clube SAF
Empresa | Associagao
Nao-SAF | Civil

PIS sobre a folha de pagamento 0% 1%

e Nos primeiros 5 (cinco) anos a
PIS/COFINS sobre a receita bruta 9,25% 0% partir da constituicdo da SAF, a
aliquota tributaria total serd de
5% (cinco por cento) sobre o
total das receitas mensais da
SAF (com excegdo das receitas
decorrentes de cessdo de
direitos dos atletas); e

Imposto sobre Servigos (ISS) incidente | 5% 0%
sobre as receitas auferidas com (i)
qualquer forma de patrocinio; (ii)
licenciamento de marcas e logotipos;
(iii) publicidade e propaganda; (iv)

transmissdo de eventos esportivos e (v) tir do 62 (sexto) q
e a partir do 62 (sexto) ano da

bilheteria . ,
constituicdo da SAF, a aliquota
. . . 0
Contribuicdo social para o INSS | 5% 5% ?um: referldat )serab det iﬁ
substituindo os 20% sobre a folha de dqua ro p.cir cento SO, redo Z:F
pagamento — incidente sobre as as receitas mensals da

(incluidas as receitas
decorrentes da cessdo de
direitos dos atletas).

receitas auferidas com (i) qualquer
forma de patrocinio; (ii) licenciamento
de marcas e logotipos; (iii) publicidade
e propaganda; (iv) transmissdo de
eventos esportivos e (v) bilheteria

Imposto sobre a Renda de Pessoas | 34% 0%
Juridicas / Contribui¢cdo Social sobre o
Lucro (IRPJ/CSL)

Contribuicdo Social de Terceiros 4,5% 4,5% 4,5%
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IMPORTANCIA DA LEI DA SAF

A possibilidade de conversao de uma associagao civil sem fins lucrativos em sociedade
andnima existe pelo menos desde junho de 2020.%° Diante disso, pode-se indagar qual
a relevancia da Lei da SAF ou se a Lei da SAF seria mesmo necessaria ou, ainda, se serd
eficaz. A grande relevancia da Lei da SAF para o mercado futebolistico brasileiro se deve
ao fato de que o arcabouco juridico ndo proporcionava incentivos adequados para a
transformacdo de clubes de futebol constituidos como associacbes civis sem fins
lucrativos em sociedades empresarias de futebol.

Nesse contexto, a Lei da SAF é um divisor de dguas, pois modifica substancialmente o
regime juridico aplicavel aos clubes de futebol brasileiros que contam agora com
incentivos adequados para adotar as medidas necessarias rumo ao profissionalismo e a
governanca corporativa. Especificamente, o tratamento tributario mais favoravel as
SAFs por meio do TEF remove a barreira da carga tributdria que impedia os clubes de
futebol de migrarem para uma estrutura empresarial. Por fim, a Lei da SAF prevé
alternativas vidveis para a estruturacdo de investimentos em clubes de futebol
brasileiros com maior seguranca juridica e, em Uultima instdncia, incentiva o
desenvolvimento e a modernizacdo do mercado futebolistico brasileiro no longo prazo.

CONCLUSAO

O mercado brasileiro de futebol carece de investimentos ha décadas. Os clubes de
futebol estdao praticamente insolventes, sendo necessarios significativos aportes de
capital. A situacao reflete o colapso da estrutura das associagdes civis. Nesse contexto,
a Lei da SAF oferece, pela primeira vez, uma opgao vidvel e abrangente de investimento
e reestruturacao dos clubes de futebol brasileiros que desejam reverter essa situagao.

A expectativa é que, neste primeiro momento, a estrutura da SAF seja adotada por
clubes de futebol de médio ou pequeno porte, os quais normalmente nao estdo sujeitos
a disputas politicas tdo acirradas envolvendo poderes de gestdao e tendem a ser alvos
interessantes para potenciais investidores. Alguns desses clubes de médio porte ja estao
constituindo suas SAFs e buscando protecao judicial para a reestruturacdao de suas
dividas, para que estejam em melhores condi¢des para um investimento futuro.

2% Em junho de 2020, foi publicada uma instru¢do normativa permitindo a conversdo de associagdes civis
sem fins lucrativos em sociedades empresarias, possibilitando novas formas de investimentos e operagées
de M&A envolvendo clubes de futebol. Apesar dessa importante mudanca regulatéria, o Brasil teve
apenas um caso bem-sucedido de conversdo de um clube de futebol originalmente constituido como
associacdo civil sem fins lucrativos em sociedade empresaria (Red Bull Bragantino Ltda., sociedade
limitada originalmente constituida como uma associacdo sem fins lucrativos, o Clube Atlético Bragantino).
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Além disso, varios grandes clubes de futebol em dificuldades financeiras também estao
seguindo esse caminho, notadamente o Cruzeiro, o Botafogo e o Vasco da Gama, que
recentemente constituiram suas respectivas SAFs e buscaram protecao judicial por meio
do RCE. Embora as negociac¢des envolvendo clubes de futebol tradicionais e de destaque
tendam a ser mais complexas e longas, as restricdes de caixa podem acelerar algumas
discussdes, como parece ter sido o caso do Cruzeiro e do Botafogo, os quais ja firmaram
acordos de investimento com potenciais investidores.>® As operacdes ainda estdo
pendentes de fechamento. O Vasco da Gama também estd em negocia¢des avancadas
com um potencial investidor.3!

Espera-se que a (tdo aguardada) Lei da SAF cause um impacto muito positivo sobre o
setor, principalmente ao ampliar o acesso a investimentos via capital e divida pelos
clubes de futebol que decidirem adotar a estrutura da SAF e ao permitir que os clubes
de futebol originais resolvam seu endividamento de forma mais eficiente.

Além disso, a Lei da SAF tem o potencial de modernizar o futebol brasileiro e
profissionalizar o esporte, para que possa competir na atual realidade corporativa. Se
for bem-sucedida, podera, em ultima analise, encurtar a distancia para o futebol
internacional, levando os clubes de futebol brasileiros ao proximo nivel do futebol atual,
com a criagdo de sua proépria liga, com regras de fair play financeiro.

Em um pais com mais de 650 clubes de futebol profissional de diferentes portes,
estruturas politicas, perfis de divida, histérias, culturas e torcidas, ha inumeras
oportunidades de investimento e reestruturagao, e certamente um longo caminho para
a modernizagao e profissionaliza¢gdo do esporte.

De qualquer forma, é fundamental que as primeiras SAFs recebam tratamento juridico
adequado, de acordo com a Lei da SAF, pois os primeiros casos provavelmente criarao
precedentes e serdo referéncia para futuras reestruturacdes e operacbes de
investimento.

30 0 Cruzeiro celebrou um acordo de investimento com a Tara Sports Brasil Ltda. (“Tara”), empresa
controlada pelo ex-jogador de futebol Ronaldo Luis Nazdrio de Lima, através do qual a Tara receberd 90%
do total do capital com direito a voto da SAF em consideracdo ao aporte imediato de RS 50 milhdes e uma
obrigag3o de incremento da receita de RS 350 milhdes em 5 anos. O Botafogo celebrou um acordo de
investimento com Jonh Textor, através do qual o investidor recebera 90% do total do capital com direito
a voto da SAF em consideracdo ao aporte de RS 400 milhdes durante certo periodo.

31 0 Vasco da Gama estd em fase de negociacdes de um possivel investimento com o fundo de
investimento 777 Partners.
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