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RESUMO

O presente trabalho se propde a compreender a emissdo de debéntures-fut por Sociedades
Anonimas do Futebol (SAFs) e como essa ferramenta pode democratizar o mercado de capitais
brasileiro. Do ponto de vista metodoldgico, trata-se de uma pesquisa qualitativa, exploratdria e
bibliografica, ancorada em artigos publicados em sites especializados, livros € na propria
legislagdo. Assim, com base no referencial tedrico analisado, o trabalho avalia e verifica os
fatores de risco e a publicidade da oferta de debéntures-fut frente ao mercado do futebol, que
engloba investidores de diferentes perfis e niveis de conhecimento. O estudo justifica-se pela
novidade do tema e pela escassez de materiais e casos concretos, sendo também um tema que
ressalta o papel das institui¢des financeiras e a importancia da questdo socioeducativa.

Palavras-chave: debéntures-fut; Sociedade Anonima do Futebol; democratiza¢do; mercado de
capitais; suitability; educacdo financeira.



ABSTRACT

This study aims to understand the issuance of debentures-fut by Sociedades Anénimas do
Futebol and how this financial instrument can democratize the brazilian capital market. From a
methodological perspective, it is a qualitative, exploratory, and bibliographic research,
grounded in articles published on specialized websites, books, and the relevant legislation.
Thus, based on the analyzed theoretical framework, the study assesses and examines the risk
factors and the public disclosure of the debéntures-fut offerings within the football market,
which includes investors with varying profiles and levels of knowledge. The relevance of this
study lies in the novelty of the topic and the scarcity of available materials and concrete cases,
while also highlighting the role of financial institutions and the importance of the socio-
educational dimension.

Keywords: debentures-fut; Sociedade Anonima do Futebol, democratization; capital market;
suitability; financial education.
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INTRODUCAO

O futebol evoluiu de uma préatica essencialmente ludica para uma industria estruturada,
cujos agentes atuam economicamente com vistas a distribui¢do de lucros ou ao reinvestimento
direcionado a atividade esportiva e a comunidade. Nesse contexto de transformagao global, em
que o futebol ¢ praticado e assistido em escala mundial e em tempo real, o futebol brasileiro e
os clubes! que o integram também tém passado por profundas mudancas, sobretudo apds a

entrada em vigor da Lei n°® 14.193, de 6 de agosto de 2021.

Muitos clubes, tém enfrentado dificuldades financeiras ligadas, principalmente, ao
aumento temerario das folhas salariais, gestdes irresponsaveis e ndo profissionais, falhas no
recolhimento de impostos e falta de interesse de investidores frente a um cenario repleto de
incertezas, inseguranca ¢ baixa governanca. Isso gerou um debate ndo apenas no ambiente
futebolistico, mas também no ambito juridico. Nesse contexto, a Sociedade Andnima do
Futebol (“SAF”), criada por meio da Lei n°® 14.193/2021, surge como uma possibilidade de os

clubes adotarem um modelo de gestdo empresarial, com 6rgaos tipicos de sociedades anonimas.

Além de estabelecer diretrizes de governanga, a Lei n°® 14.193/2021 criou mecanismos de
captacao de recursos voltados a atragao de investidores. Inclusive, com a constituicdo de uma
SAF, ¢é possivel agora a emissdo de um titulo especifico de divida: a debénture-fut, destinado

ao financiamento de suas atividades ou ao custeio de despesas.

Em 2023, a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) emitiu o Parecer de Orientacao
n° 41 (“Parecer n° 417), que estabelece regras e orientagdes sobre o acesso ao mercado de
capitais pela SAF. Em linha com o Parecer n° 41 e com as resolu¢des da CVM, o Atlético
Mineiro Sociedade Andnima do Futebol e o Cuiabd Esporte Clube Sociedade Andénima do
Futebol emitiram, respectivamente, debéntures e debéntures-fut. Assim, percebe-se que o
financiamento por meio de emissdo de titulos de divida tem sido uma ferramenta interessante

utilizada pelas SAFs como forma de captagdo de recursos.

'O termo “clube” utilizado no presente trabalho engloba tanto entidades de pratica desportiva, independente da
sua forma juridica, seja SAF ou associa¢des sem fins lucrativos. A depender do contexto, também abarcara
entidades de pratica desportiva internacionais.
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A promulgacao da Lei n° 14.193/2021, juntamente com as orientagdes do Parecer n°® 41,
suscita questionamentos sobre a emissdo de valores mobilidrios pelas SAFs. Apesar da
existéncia de clubes com capital aberto no exterior, a realidade brasileira ainda ndo contempla
ofertas publicas de agdes por essas sociedades, possivelmente em razdo de seu estagio de
reestruturagao financeira. Assim, a emissao de debéntures-fut surge como alternativa mais

acessivel no atual contexto.

Considerando a debénture-fut como instrumento de democratizacdo do mercado de
capitais, surgem dois desafios, em especial: a prote¢do do torcedor investidor e a clareza das
informagdes relacionadas as ofertas publicas de debéntures-fut. O foco deste trabalho recai
sobre a divulgacao dessas ofertas, ressaltando a importancia do suitability e o potencial conflito

entre a razao € a emo¢ao inerentes ao investimento no setor.

Este estudo se justifica pelo fato de a legislagdo relacionada as SAFs ser recente, além de
existirem poucos casos concretos de emissao por SAFs, e, consequentemente, uma escassez de
materiais. Outrossim, o presente tema perpassa por uma esfera que vai além da binomio
razdo/emogao e se torna uma questdo socioeducativa, ja que o investimento no futebol ¢ uma

questdo complexa e retne investidores de diferentes perfis e niveis de conhecimento.

No que tange ao aspecto metodoldgico, trata-se de uma pesquisa qualitativa, exploratoria
e bibliogréfica, ancorada em artigos publicados em sites especializados, livros e na propria

legislacdo.
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1 DAS DEBENTURES NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Este capitulo examinard aspectos como contexto historico, conceito, caracteristicas,
natureza juridica, espécies previstas em lei, forma, classes e emissao das debéntures com o
objetivo de oferecer um panorama inicial completo. Isso se justifica pelo fato de as debéntures-

fut carregarem consigo as caracteristicas gerais das debéntures.

1.1 Contexto historico, conceito, caracteristicas e natureza juridica das debéntures

A palavra “debénture” foi cunhada no contexto da pratica financeira inglesa, embora
derive do latim debere, que significa a divida pecunidria, tratando-se de um documento
comprobatério de uma divida de uma companhia®. Ao longo do tempo, o termo passou por
profundas transformacdes e foi utilizado em diversas regides, principalmente nos paises de

origem anglo-sax3, mas também alcangando paises adeptos do sistema romano-germanico.

As primeiras caracteristicas do empréstimo debenturistico remontam a Idade Média,
quando o Estado passou a contrair obrigagdes com pessoas que financiavam empreendimentos
publicos, evitando o aumento de tributos?*. Foi na Inglaterra Medieval que o termo “debénture”
passou a ser utilizado, destacando-se as debéntures de Wardrobe, que tinham uma finalidade
lucrativa e caracteristica de crédito negociavel e os primeiros certificados de divida, os quais
recebiam o nome ‘“debéntures”, emitidos pela Coroa Britdnica como forma de pagamento a

soldados por servigos prestados’.

Durante o Mercantilismo, o termo ‘“debénture” passou a ser aplicado também ao
financiamento privado, como evidenciado pela emissdo de debéntures pela Hudson’s Bay
Company entre 1671 e 1674°. Posteriormente, em 1872, o juiz Malms definiu “debénture” como
um instrumento representativo de obrigacao de pagamento, no caso In re Imperial Land Co. of

Marseilles, conceito que, aliado ao Mortgage Debentures Act de 1865, consolidando a difusao

2 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 108.

3 AMARAL, José Garcia do. Regime Juridico das Debéntures. 2. ed. Sdo Paulo: Almedina, 2016. p. 34.

4 Ibidem, p. 21.

5 Ibidem, p. 24.

¢ Ibidem. P. 24-25.
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global do termo com o significado de “obrigacao” — titulo de divida emitido por sociedades

andnimas ou em comandita por a¢des’.

No Brasil, a debénture surgiu com a Lei n® 1.083/1860, sob a denominacao de “obrigagdes
ao portador”, emitidas pela sociedade contra seu proprio caixa®. A Lein°® 3.150/1882, autorizou
as companhias a contrairem empréstimos mediante emissdo dessas obrigacdes ao portador
independentemente de lei especial e estabeleceu normas existente até hoje, a exemplo da figura
do agente fiduciario, que ¢ um “fiscal nomeado pelos debenturistas para dar pareceres sobre

0s negécios e as operagées da companhia emissora™ .

Atualmente, as debéntures estdo regulamentadas na Lei n® 6.404/1976 e na Lei n°
6.385/1976. A Lei n° 6.404/1976 inovou ao possibilitar, por exemplo, a emissdo de debénture
sem data de vencimento prefixada; a criacdo de varias espécies de debéntures, como a
quirografaria e a subordinada; além de atribuir ao Conselho de Administracdo das companhias
abertas a competéncia de deliberagio acerca da emissio desse valor mobiliario!'®. Destaca-se
também a importancia da atividade normativa da CVM, ao expedir importantes normas

vigentes, a exemplo das Resolugcdes CVM 17, 80 e 160.

Conforme os arts. 2°, I, da Lei n® 6.385/1976 € 52 da Lei n® 6.404/1976, as debéntures sdo

valores mobiliarios'!' que conferem aos seus titulares um direito de crédito perante a companhia

7 Ibidem.

$ GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 424.

° Ibidem.

10 Tbidem, p. 424-425.

' Sobre a origem do termo “valores mobilidrios”: “A expressdo ‘valores mobilidrios’ surgiu no século XIX na
doutrina francesa, ao dividir o género dos ‘titulos negociaveis’ em duas espécies: os ‘efeitos de comércio’ (letras
de cambio, notas promissorias, warrants, cheques e faturas protestaveis), que representam créditos a curto prazo
ou servem para pagamento de obrigagdes, e os ‘valores mobiliarios’ — a¢des de companhia e titulos emitidos por
companhia ou pelo Estado — representativos de direitos de participagdo ou créditos a longo prazo. Os titulos
compreendidos no conceito de valor mobilidrio tém em comum a fungdo de servirem como instrumentos de
investimento de capital financeiro com o fim de obter renda e sdo ‘titulos de massa’: ndo sdo emitidos
singularmente, mas em conjuntos de diversos titulos que conferem os mesmos direitos e sdo fungiveis — no sentido
de que podem ser trocados uns pelos outros porque tém igual valor. A expressdo ndo era usada em outros paises
da Europa. Na Italia o género ‘titulos de crédito’ ¢ empregado para abranger todos ou a maioria dos titulos
negociaveis, embora divididos em espécies em fungao de caracteristicas ou de direitos conferidos. Na Alemanha
a expressao wert papier significa ambas as categorias designadas efeitos de comércio e valores mobiliarios pela
doutrina francesa. Depois da lei brasileira, a legislacdo portuguesa também adotou a expressao ‘valor mobilirio.’
(LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 373)”.
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emissora'?, nas condi¢des previstas na escritura de emissdo e no certificado, se houver. Dessa
forma, a debénture “designa o direito de crédito de seu titular contra a companhia emissora, em

razdo de um empréstimo contraido por ela”!>.

As debéntures diferenciam-se das acdes por representarem uma divida da companhia,
conferindo aos seus titulares um direito de crédito a ser resgatado no vencimento com a
remuneragao pactuada, ja em relagdo as partes beneficidrias, a distingdo reside no fato de que o
crédito das partes beneficidrias ¢ eventual e condicionado a existéncia de lucros, enquanto o
crédito das debéntures ¢ certo, sendo resgatado no vencimento e com o pagamento da

remuneracio estabelecida'®.

A emissao de debéntures cumpre a fun¢ao econdomica de financiar a companhia emissora
por meio de empréstimos obtidos junto a um grupo restrito de pessoas, nas emissoes privadas,
ou ao publico em geral, nas emissdes publicas via mercado de capitais, constituindo alternativa
a contratagio com institui¢des financeiras ou ao aumento do capital social por novas a¢des'®. E
possivel efetuar mais de uma emissao de debéntures, e cada emissao pode ser dividida em séries,

devendo as debéntures de mesma série terem igual valor nominal e conferirem a seus titulares

os mesmos direitos'.

A natureza da debénture somente pode ser precisada a luz do conceito de “titulos de
crédito” e das normas que dispdem sobre esses titulos, dispostos nos arts. 887 a 926 do CC,
visto que a debénture “¢ valor mobilidrio que incorpora obrigagdo pecuniaria com as
caracteristicas de cartularidade, literalidade, autonomia e abstracdo préoprios dos titulos de

crédito”!”.

12 Sobre a defini¢do de companhia: “Companhia, ou sociedade andnima, é — na defini¢do do artigo 1° da Lei de
Sociedades por A¢des (LSA) — a pessoa juridica de direito privado cujo capital social é dividido em agdes e na
qual a responsabilidade dos socios ou acionistas ¢ limitada ao prego de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.
(LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 21)”.

13 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 108.

14 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume L. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 404.

15 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 108.

16 MAMEDE, Gladston. Manual de direito empresarial. 16. ed. Barueri: Atlas, 2022.

17 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 422.
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Hé um consenso entre a doutrina brasileira e a estrangeira no que tange a caracterizagao
da debénture com um contrato de mutuo de natureza especial, ja que “a quantia mutuada ¢é
dividida em fracdes, correspondentes ao nimero de debéntures subscritas”!®. Além disso, a
debénture possui uma natureza causal, pois se encontra vinculada a um contrato subjacente,
cujos termos constam da escritura de emissao ou dos certificados caso existam, conforme o art.

52 da Lei n° 6.404/1976",

A remuneragdo atribuida ao titular da debénture pode ser fixa ou varidvel, conforme
especificada na escritura de emissao, sendo possivel também, de acordo com o art. 56 da Lei n°
6.404/1976, a emissdo de debéntures que assegurem ao titular participacdo no lucro da

companhia e prémio de reembolso?’.

1.2 Espécies previstas em lei

De acordo com o art. 58 da Lei n° 6.404/1976, existem quatro espécies de debéntures no
ordenamento juridico brasileiro, diferenciadas pela “ordem de preferéncia dos créditos que
conferem em relagdo aos demais credores da companhia emissora™!': (a) garantia real;
(b) garantia flutuante; (c) sem preferéncia, também chamadas de quirografarias; e

(d) subordinadas.

A diferenca da espécie de debénture ¢ relevante porque cada uma carrega consigo uma
protecao ou risco adicional, que podem refletir nos prémios pagos, mas tem como objetivo
principal resguardar o credor quando em eventual inadimplemento por parte da companhia

emissora.

As debéntures com garantia real vinculam um bem especifico ao cumprimento da
obriga¢do assumida, conferindo ao titular o direito de executar o bem dado em garantia para
satisfazer o crédito vencido e nao pago e de ter preferéncia sobre os demais credores da

companhia ou de eventual terceiro garantidor?”. A garantia real ndo precisa ter valor igual ou

18 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume L. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 401.

19 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 109.

20 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume 1. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 408.

2l GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 435.

22 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume I. 3. ed. Sdo0 Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 448.
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superior ao das debéntures e pode recair sobre bens mdveis ou imoveis de valor inferior, desde
que tal condi¢do esteja expressamente indicada na escritura de emissdo e, no caso de oferta

plblica, também nos documentos correspondentes?’.

A garantia flutuante, nos termos do art. 58, § 1°, da Lei n® 6.404/1976, confere as
debéntures um privilégio geral sobre os bens da companhia que ndo estejam onerados, sem
vinculagdo a um bem especifico e sem impedir sua livre disposi¢cdo, embora a escritura de
emissao possa, conforme o § 5° do mesmo artigo, estabelecer clausulas que limitem a alienacao

ou oneragio desses bens ou que condicionem tais atos as regras nela previstas®*.

Na forma do art. 58, § 2°, da Lei n°® 6.404/1976, ¢é possivel a combinagdo das garantias
real e flutuante quando da emissao de uma debénture. Nesse caso, os créditos conferidos por
essa espécie de debénture “preferem a todos os demais créditos contra a companhia emissora
até o valor das garantias reais, e o saldo, em caso de concurso de credores, preferird aos créditos

simples, ou quirografarios, e aos subordinados™?°.

As debéntures quirografarias, também conhecidas como debéntures sem preferéncia,
conferem a seus titulares “créditos que concorrem, em igualdade de condi¢des, com os demais
créditos simples contra a companhia emissora”?®. Essas debéntures tém como garantia a
totalidade do patriménio da companhia, livre de 6nus ou gravame, sem que haja qualquer bem
vinculado ao pagamento do crédito ou qualquer preferéncia ou privilégio sobre tais bens, a
exemplo das debéntures com garantia real e a as debéntures com garantia flutuante,

respectivamente?’.

No intuito de suprir a falta de garantias ou privilégios, proteger os credores contra uma
eventual derrocada econdmica da companhia e assegurar que a companhia terd bens livres,
pode-se incluir na escritura de emissao uma cldusula de natureza preventiva, no sentido de
restringir a companhia emissora de alienar bens do seu ativo, contrair novas dividas ou

constituir garantias reais em favor de outros credores®,

2 Ibidem.

24 Ibidem, p. 452.

25 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 438.

26 Ibidem, p. 439.

27 Ibidem.

28 Ibidem.
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A debénture subordinada, também conhecida como subquirografaria, ¢ “aquela que nao
goza de garantia e relativamente a qual consta da escritura de emissdo clausula de subordinagao
aos credores quirografarios”. Assim como o privilégio geral, a subordinagdo somente tem
aplicabilidade pratica no concurso de credores, pois nos casos de execucdo da companhia

emissora nio tem qualquer efeito para o debenturista®.

As companhias fazem uso da emissao de debéntures subordinadas como uma alternativa
ao aumento de capital social, assim, ¢ uma saida a clausulas contratuais de empréstimos
contratados ou de emissdo de debéntures anteriores que impedem a companhia de contratar

novos créditos garantidos ou quirografarios>!.

Por fim, em relagdo a debénture subordinada, um ponto interessante ¢ que ela pode ter
garantia real ou fidejussoria prestada por terceiros, conferindo ao seu titular “crédito
subordinado contra a companhia emissora e crédito quirografario (no caso de garantia

fidejussoria) ou preferencial (no caso de garantias reais) contra o terceiro garantidor”2.

1.3 Forma

Quanto a forma, as debéntures podem ser nominativas ou escriturais. A debénture
nominativa ¢ aquela cujo titular tem seu nome registrado no “Livro de Registro de Debéntures
Nominativas” da companhia® e a sua transferéncia é formalizada por meio de averbagio nesse
livro**. Ja4 a debénture escritural pode ser considerada uma “subforma” da debénture
nominativa, sendo mantida em contas de depdsito, em nome de seu titular, em institui¢dao
financeira autorizada pela CVM a prestar servigos de escrituragdo, cuja disciplina esta prevista

na Resolugdo CVM 33%.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume L. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 454.

30 GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 440.

31 Ibidem.

3 Ibidem.

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume I. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 483.

3 COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo Monteiro de;
CAMPINHO, Sérgio. Lei das sociedades andnimas comentada. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2024. p. 231.

3 Ibidem.
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1.4 Classes disponiveis no mercado

Os investimentos em renda fixa sdo populares no Brasil, especialmente pelo historico do
pais de ter altas taxas de juros. Considerados os varios produtos existentes, as maiores vantagens
proporcionadas pela renda fixa sdo: (a) previsibilidade: nos casos dos titulos pré-fixados, se
mantidos até o vencimento, o investidor sabe antecipadamente quanto receberd; (b) garantia do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC): o FGC cobre perdas de alguns investimentos, como CDBs,
em caso de faléncia da institui¢do financeira, dentro dos limites estabelecidos; (c) vantagens
tributarias: ganhos com titulos como LCI, LCA e CRI sdo isentos de imposto e o CDB tem
aliquota reduzida quanto maior for o tempo de aplicagdo; e (d) liquidez: alguns investimentos

permitem resgates rapidos, até mesmo no dia*®.

Em 2024, o mercado de capitais brasileiro registrou volumes recordes de emissdo de
diversos titulos, segundo o boletim de 2025%” divulgado pela ANBIMA*. De acordo com os
dados, as debéntures totalizaram R$ 473,7 bilhdes no periodo, superando em R$ 202,7 bilhdes
o recorde anterior de 2022. Depreende-se que, em relagdo a destinagdo dos recursos de
debéntures, a maior parte foi direcionada para projetos de infraestrutura, seguida de gestdo

ordinaria e pagamento de dividas.

O ano de 2025 continuou com bons numeros € comecou aquecido, tendo o mercado de
capitais alcangado R$ 43,1 bilhdes em ofertas encerradas no més de janeiro, estabelecendo um
recorde historico para o més, tradicionalmente marcado por retragdo nas emissoes, sendo que
as debéntures registraram o maior volume, cerca de R$ 28,5 bilhdes, conforme boletim

divulgado em 14 de fevereiro de 2025%.

36 QUALIS as diferencas entre renda fixa e varidvel? Entenda. B3 Bora Investir, 2022. Disponivel em: <Diferencas
entre renda fixa e variavel>. Acesso em: 2 out. 2024.

37 MERCADO de capitais encerra 2024 com emissdo de R$ 783,4 bilhdes. ANBIMA, 2025. Disponivel em:
<Mercado de capitais encerra 2024 com emissao de R$ 783.4 bilhGes>. Acesso em: 30 mar. 2025.

38 Sobre a ANBIMA: “A ANBIMA (Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)
¢ uma entidade de destaque no sistema financeiro brasileiro, criada em 1987 para representar institui¢gdes que
atuam nos mercados financeiro e de capitais. Com o objetivo de garantir a transparéncia e o desenvolvimento do
setor, a institui¢do desempenha fungdes cruciais, como a criacdo de normas de conduta, a promogdo de educagéo
financeira e a autorregulagdo do mercado. (ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) — O que ¢, significado e defini¢do. B3 Bora Investir, 2024. Disponivel em: <ANBIMA
(Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) - o que é, significado e definicao |
Bora Investir>. Acesso em: 4 mai. 2025.”

3 MERCADO de capitais registra captagdo de R$ 43,1 bilhdes em janeiro. ANBIMA, 2025. Disponivel em:
<ANBIMA Data - Publicacdes>. Acesso em: 30 mar. 2025.



https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/quais-as-diferencas-entre-renda-fixa-e-variavel-entenda/?gbraid=0AAAAApX6eHWCcKllaa6b5-ExXFAKYAHxX
https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/quais-as-diferencas-entre-renda-fixa-e-variavel-entenda/?gbraid=0AAAAApX6eHWCcKllaa6b5-ExXFAKYAHxX
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-encerra-2024-com-emissao-de-783-bilhoes
https://borainvestir.b3.com.br/glossario/anbima-associacao-brasileira-das-entidades-dos-mercados-financeiro-e-de-capitais/
https://borainvestir.b3.com.br/glossario/anbima-associacao-brasileira-das-entidades-dos-mercados-financeiro-e-de-capitais/
https://borainvestir.b3.com.br/glossario/anbima-associacao-brasileira-das-entidades-dos-mercados-financeiro-e-de-capitais/
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-registra-captacao-de-43-bilhoes-em-janeiro

21

No que tange as classes de debéntures disponiveis no mercado € possivel citar:
(a) debénture simples; (b) debénture conversivel; (¢) debénture permutavel; (d) debéntures

incentivadas; (¢) debéntures perpétuas; e (f) debéntures participativas.

A debénture simples € o tipo mais comum de debénture disponivel no mercado, em que
0s juros remuneratorios sdo pagos no vencimento, quando o titulo é quitado*. J4 as debéntures
conversiveis sdo as que contém cldusula de conversibilidade em ac¢des na sua escritura de
emissao e permitem que o debenturista se torne acionista da companhia, substituindo seu direito
obrigacional por um direito societdrio, o que, para a emissora, representa uma forma de
reestruturacio do passivo mediante a transformacio da divida em participagdo societaria*!. O
caso classico de emissdo de debéntures conversiveis em agdes ¢ o da startup do ramo de

tecnologia que visa atrair investidores que acreditam no seu crescimento a longo prazo*?.

As debéntures permutaveis permitem que o investidor seja remunerado com agdes de uma
empresa distinta da emissora, podendo ser uma companhia pertencente 8 mesma holding, uma
sociedade em que a emissora detenha participacdo ou cujas a¢des tenham sido adquiridas para

esse fim, sendo a troca por a¢des facultativa®.

As debéntures incentivadas, regidas pela Lei n°® 12.431/2011, sdo emitidas por
companhias que prestam servigos essenciais, como saneamento, educacdo, infraestrutura,
construcdo civil e possuem como grande atrativo a isen¢do de imposto de renda sobre seus
rendimentos para as pessoas fisicas, de modo que, embora apresentem taxas de remuneragao
menores, a auséncia de tributagcdo torna seu retorno competitivo em relagdo a outras espécies

de debéntures**. Em boletim divulgado em 28 de janeiro de 2025 pela ANBIMA®, no ano de

40 OLIVEIRA, Elida. Conhega 11 tipos de debéntures no mercado para quem quer investir. B3 Bora Investir,
2024. Disponivel em: <Conheca 11 tipos de debéntures no mercado para quem quer investir>. Acesso em: 2 out.
2024.

4 COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo Monteiro de;
CAMPINHO, Sérgio. Lei das sociedades anonimas comentada. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2024. p. 220.
# OLIVEIRA, Elida. Conhega 11 tipos de debéntures no mercado para quem quer investir. B3 Bora Investir,
2024. Disponivel em: <Conheca 11 tipos de debéntures no mercado para quem quer investir>. Acesso em: 2 out.
2024.

4 Ibidem.

44 REIS, Tiago. Debéntures: veja o que sdo e como funciona esse ativo de Renda Fixa. Suno, 2024. Disponivel
em: <Debéntures: veja o que sdo e como funciona esse ativo de Renda Fixa>. Acesso em: 28 ago. 2024.

4 OFERTAS de debéntures com beneficio fiscal dobra volume em relagdo ao ano anterior. ANBIMA, 2025.
Disponivel em: <Ofertas de debéntures com beneficio fiscal dobra volume em relacdo ao ano anterior>. Acesso
em: 30 mar. 2025.



https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/renda-fixa/debentures/11-tipos-de-debentures-no-mercado-para-quem-quer-investir/
https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/renda-fixa/debentures/11-tipos-de-debentures-no-mercado-para-quem-quer-investir/
https://www.suno.com.br/guias/debentures/
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas-e-de-infraestrutura/ofertas-de-debentures-com-beneficio-fiscal-dobra-volume-em-relacao-ao-ano-anterior
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2024, as debéntures incentivadas somaram R$ 135,01 bilhdes, maior volume da série historica

e quase o dobro do registrado em 2023 (R$ 67,8 bilhoes).

Em janeiro de 2024, foi sancionada a Lei 14.801/2024, que criou a debénture de
infraestrutura, que concede beneficio fiscal para os emissores dos papéis. Os recursos captados
tanto pela emissdo de debéntures incentivadas quanto pela emissdo de debéntures de
infraestrutura devem ser destinados a projetos de infraestrutura ou atividades econdmicas

voltadas para pesquisa, desenvolvimento e inovagao, considerados prioritarios pelo governo

federal.

As debéntures perpétuas sdo dotadas de particularidades proprias e ndo t€m prazo de
vencimento definido, o que significa que ndo ha data fixa para pagamento, o que as tornam
raras e pouco atrativas no mercado®’. Por fim, as debéntures participativas diferem das demais
por distribuirem lucros da empresa e nao juros ou agdes. O investidor s recebe se a empresa
tiver lucro, mas essas debéntures pagam uma porcentagem maior de dividendos para serem

mais atrativas*®.

1.5 Emissao

9949

A emissao das debéntures “constitui a sua criagdo ¢ oferta aos interessados””, sendo o

ato da companhia de criar esses valores mobilidrios e coloca-los a venda®.

Nos termos do art. 122 da Lei n°® 6.404/1976, a competéncia para autorizar a emissao de
debéntures ¢ privativa da assembleia geral e a deliberagdo deve ser tomada por maioria absoluta
de votos, ndo se computando os votos em branco, salvo nos casos envolvendo companhias
fechadas, se o estatuto estabelecer quorum maior, consoante o disposto no art. 129 da Lei n°

6.404/1976.

46 VEJA as diferengas entre as debéntures regidas pelas leis 12.431 e 14.801. ANBIMA, 2024. Disponivel em:
<Veja as diferencas entre as debéntures regidas pelas leis 12.431 € 14.801 — ANBIMA>. Acesso em: 2 out. 2024.
47 REIS, Tiago. Debéntures: veja o que sdo e como funciona esse ativo de Renda Fixa. Suno, 2024. Disponivel
em: <Debéntures: veja o que sdo e como funciona esse ativo de Renda Fixa>. Acesso em: 2 out. 2024.

4 Ibidem.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Volume I. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 413.

0 Ibidem.



https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/veja-as-diferencas-entre-as-debentures-regidas-pelas-leis-12-431-e-14-801.htm
https://www.suno.com.br/guias/debentures/
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Conforme o art. 59 da Lei n°® 6.404/1976, ao deliberar sobre emissdo de debéntures, a
assembleia deve fixar, respeitando as disposi¢des estatutdrias: (a) o valor da emissdo ou os
critérios de determinacao do seu limite, e a sua divisdo em séries, se for o caso; (b) o nlimero e
o valor nominal das debéntures; (c) as garantias reais ou a garantia flutuante, se houver; (d) as
condi¢des da correcdo monetaria, se houver; (e¢) a conversibilidade ou ndo em agdes ¢ as
condi¢des a serem observadas na conversdo; (f) a época e as condigdes de vencimento,
amortizacao ou resgate; (g) a época e as condigdes do pagamento dos juros, da participagdo nos
lucros e do prémio de reembolso, se houver; (h) o modo de subscri¢cao ou colocagdo ¢ o tipo
das debéntures; e (i) o0 desmembramento, do seu valor nominal, dos juros e dos demais direitos

conferidos aos titulares.
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2 DA SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL

Este capitulo trata dos investimentos no futebol ao redor do mundo, inclusive por meio

das Sociedades Anonimas do Futebol, que estdo cada vez mais presentes no futebol brasileiro.

2.1. Investimentos no futebol ao redor do mundo

O investimento em clubes de futebol, cada vez mais impulsionado pela expectativa de
retornos expressivos, tornou-se uma tendéncia global que reflete a crescente visibilidade do
esporte e impacta diretamente sua gestdo financeira e desempenho esportivo. O futebol é capaz
de movimentar altas cifras, conforme revela o relatério Convocados de 2025°!, que aponta para
o fato de que os clubes da Série A do Campeonato Brasileiro somaram R$ 10,2 bilhdes em

receitas.

A crescente interligacdo entre o mercado financeiro e o universo futebolistico tem levado
muitos clubes a abrirem capital na bolsa de valores como forma de atrair investimentos e
profissionalizar a gestdo, permitindo que torcedores se tornem investidores e posicionando
essas entidades como players relevantes no cendrio financeiro. A figura a seguir ilustra alguns

clubes de futebol listados em bolsas de valores:

Figura 1- Clubes de futebol listados em bolsas de valores
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Fonte: Elaboragao propria a partir de informagdes divulgadas pelo portal e|investidor Estaddo’?

5! Disponivel em: <A Industria do Futebol Brasileiro>. Acesso em: 30 mai. 2025.

32 ANJOS, Jéssica. Veja lista de 10 grandes clubes de futebol listados na bolsa de valores. e|investidor Estadao,
2024. Disponivel em: <Veja lista de 10 grandes clubes de futebol listados na bolsa de valores>. Acesso em: 4 mar.
2025.



https://21790492.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/21790492/Relatorio%20Convocados%20Galapagos%20Outfield%202025%3B.pdf
https://einvestidor.estadao.com.br/radar-einvestidor/times-futebol-listados-bolsa-valores/
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O interesse pelo mercado do futebol ndo é apenas por parte de investidores comuns.
Recentemente, o interesse de celebridades em investir no futebol tem sido uma tendéncia, a
qual foi iniciada por nomes como Elton John, que comprou o Watford e presidiu o clube entre
1976 e 1987 e de 1997 a 2002°3. Outras celebridades também detém participagdes em clubes

de futebol, conforme ilustra a figura abaixo:

Figura 2- Algumas celebridades donas de clubes de futebol
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Fonte: Elaboragio propria a partir de informagdes divulgadas pela ESPN>*

2.2 A Sociedade Anonima do Futebol

A Sociedade Andnima do Futebol, instituida pela Lei n° 14.193/2021, ¢ um marco para a
modernizacdo ¢ sustentabilidade do futebol brasileiro. A SAF criou um novo mercado de
futebol que tem como objetivo aproximar os clubes e os agentes “interessados em financiar seu
desenvolvimento sustentavel, em um ambiente regulado, ofertante de seguranca juridica e

previsibilidade™>.

33 TOM Brady x Deadpool na 3* divisdo: por que cada vez mais astros sdo donos de times esportivos? ESPN,
2024. Disponivel em: <Tom Brady x Deadpool na 3% divisdo: por que cada vez mais astros sdo donos de times
esportivos?>. Acesso em: 16 set. 2024,

>4 Foto Ed Sheeran: Reprodugio/Instagram; Foto Rob McElhenney: Rodin Eckenroth / Getty Images; Foto Ryan
Reynolds: Dick Thomas Johnson; Foto Elton John: Michael Loccisano/Getty Images; Foto Tom Brady: Mark J.
Rebilas-USA TODAY Sports/Reuters; Foto Reese Witherspoon: Matt Baron—BEI/Shutterstock.com; Foto
Natalie Portman: Stephane Cardinale—Corbis/Getty Images; Foto Michael B. Jordan: Mike Marsland/Getty
Images; Foto Steve Nash: Christian Petersen/Getty Images; Foto Lebron James: Atiba Jefferson.

3 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Andénima do Futebol Lei no
14.193/2021. Sao Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2021. p. 51.



https://www.espn.com.br/futebol/artigo/_/id/14179530/tom-brady-deadpool-na-terceira-divisao-por-que-cada-vez-mais-astros-sao-donos-de-times-esportivos
https://www.espn.com.br/futebol/artigo/_/id/14179530/tom-brady-deadpool-na-terceira-divisao-por-que-cada-vez-mais-astros-sao-donos-de-times-esportivos
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A Lei n° 14.193/2021 possibilitou as entidades de pratica desportiva que, até¢ entdo, se

constituiam, em sua grande maioria, sob a forma de associagdo civil sem fins lucrativos>®, se

transformarem em um subtipo societdrio destinado exclusivamente ao futebol e que possui

orgdos proprios de sociedades andnimas®’. Nesse sentido, pode-se afirmar que:

[...] a Lei da SAF ofereceu um conjunto de mecanismos para enfrentar trés dos
principais fatores que desestimulavam a presenca de investimento empresarial no
futebol: (a) a estrutura associativa dos clubes, que sujeitava suas gestdes a
instabilidade politica inibidora do aporte de recursos por investidores; (b) a existéncia
de isengées tributarias em favor das associagdes, o que fazia com que a migracéo dos
clubes para o modelo societario resultasse em ineficiéncia fiscal; e (¢) o risco de
sucessdo das dividas expressivas acumuladas pelos clubes. (MUSSNICH, Francisco
Antunes Maciel;, BUTRUCE, Vitor; BARBOSA, Matheus Ricardo Gongalves. A
escolha dos meios de solugdo de disputas na criagdo das Sociedades Anonimas do
Futebol (SAFS): consideragdes sobre a evolugdo dos marcos regulatorios, as
racionalidades do clube-associagdo e do investidor, os limites da jurisdi¢do esportiva
e o papel da arbitragem societaria. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme;
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operagoes,
mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2025.p. 175.)

A SAF pode ser constituida pelos clubes existentes, seja mediante a constituigdo de
subsididria integral, seja com a participagdo de outros acionistas, facultando-se a transferéncia
de ativos e passivos relacionados a atividade futebolistica para a nova companhia a ser
formada’®. A Lei n® 14.193/2021, em seu art. 2°, estabeleceu trés maneiras de constituicdo de

uma SAF:

Art. 2° A Sociedade Andnima do Futebol pode ser constituida: I - pela transformagao
do clube ou pessoa juridica original em Sociedade Andénima do Futebol; II - pela cisdo
do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia do seu
patriménio relacionado a atividade futebol; III - pela iniciativa de pessoa natural ou
juridica ou de fundo de investimento. (BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de
2021. Presidéncia da Republica, 2021. Disponivel em: <L14193>. Acesso em: 4 mar.
2025.)

36 Sobre as associagdes civis sem fins lucrativos: “A ndo lucratividade, ou ndo economicidade desses fins, constitui
a nota distintiva das associagdes relativamente as sociedades. Estas desenvolvem uma atividade produtiva, o que
ndo se verifica nas associacdes. Isso ndo impede que estas tenham atividade econdémica, como a produgao de bens
ou servi¢os. O que se proibe ¢ o objetivo comum de distribuicdo de lucros entre os associados (AMARAL,
Francisco. Direito Civil Introducio. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 290.)”.

37 A sociedade andnima pode ser definida “como a pessoa juridica de direito privado, de natureza empresarial, cujo
capital divide-se em agdes, em principio livremente negociaveis, ficando limitada a responsabilidade de cada um
dos acionistas ao pre¢o de emissao das a¢des subscritas ou adquiridas (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada
— Volume 1. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 36)”.

58 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; BUTRUCE, Vitor; BARBOSA, Matheus Ricardo Gongalves. A
escolha dos meios de solugao de disputas na criagdo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFS): consideracdes
sobre a evolu¢do dos marcos regulatérios, as racionalidades do clube-associacdo e do investidor, os limites da
jurisdicdo esportiva e o papel da arbitragem societaria. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operacées, mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2025. p. 175.
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Além das trés vias mencionadas na legislacdo, ¢ possivel citar uma quarta, a operacao
denominada drop down, mencionada no art. 3° da Lei n° 14.193/2021, em que o clube ird
constituir uma SAF e transferir-lhe patrimonio para integralizagdo do capital subscrito®”. A
integralizacao do capital pode se dar por bens avalidveis economicamente, exigindo avaliagao
técnica e asseguracao por auditoria independente, especialmente quando ha inten¢do de acessar

o mercado de capitais®’.

Para a emissdo de acdes, a Lei n° 14.193/2021 institui a obrigatoriedade de uma classe
especial — as agdes ordindrias Classe A — destinadas exclusivamente ao clube ou pessoa juridica
original®!. Em termos de governanga corporativa, a SAF deve adotar estruturas rigidas de
controle, com conselho de administragdo e conselho fiscal de funcionamento permanente®?.
Ademais, ha vedacdes especificas quanto a participacdo cruzada entre SAFs: um acionista com
participagdo relevante em mais de uma SAF perde o direito de voz e voto em todas elas, visando

preservar a integridade e a concorréncia esportiva®.

Do ponto de vista tributario, a fim de incentivar a migracdo dos clubes — atualmente
beneficiados por isengdes fiscais concedidas as associagdes civis — para a nova estrutura
societdria, a Lei n® 14.193/2021 instituiu um regime tributario préoprio para a SAF, denominado
Regime de Tributagao Especifica do Futebol (TEF), regime esse que se caracteriza por aliquotas
e bases de célculo reduzidas em comparacdo as aplicaveis as sociedades empresarias em geral®*.
Ademais, com o objetivo de fomentar a adogao do novo modelo e atrair investidores, a

Lei n° 14.193/2021 previu mecanismos para limitar a responsabilidade da SAF em relagdo as

% CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. As 4 vias de constitui¢io da Sociedade Andénima do Futebol (SAF).
Migalhas, 2021. Disponivel em: <As 4 vias de constituicao da Sociedade Anonima do Futebol (SAF) - Migalhas>.
Acesso em: 4 jul. 2024.

6 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 3. Disponivel em: <Parecer de Orientacdo CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

81 Ibidem, p. 5.

62 Ibidem, p. 10.

%3 Ibidem, p. 8.

6 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; BUTRUCE, Vitor; BARBOSA, Matheus Ricardo Gongalves. A
escolha dos meios de solugao de disputas na criagdo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFS): consideracdes
sobre a evolu¢do dos marcos regulatérios, as racionalidades do clube-associacdo e do investidor, os limites da
jurisdicdo esportiva e o papel da arbitragem societaria. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operacdes, mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed. Sao
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2025. p. 176.
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dividas do clube anteriores a sua constituicio®. De acordo com o art. 9° da Lei n° 14.193/2021,
a SAF “ndo responde pelas obrigagdes 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”%®.

Oart. 13 daLein® 14.193/2021 prevé trés instrumentos para o equacionamento do passivo
dos clubes: (a) requerimento de recuperagdo judicial; (b) requerimento de recuperagao
extrajudicial; ou a (c) instauragdo do regime centralizado de execucdes. As opgdes tém
naturezas juridicas distintas, efeitos diversos e ndo podem ser utilizados de forma
concomitante®’. Na Lei n° 14.193/2021 também h4 normas especificas relativas a constitui¢o,
governanga, controle, transparéncia e financiamento de atividades futebolisticas,

complementando a Lei n® 6.404/1976, que se aplica de forma subsidiaria.

No que concerne aos 6rgaos sociais da SAF, o art. 5° caput, da Lei n° 14.193/2021
estabelece um modelo de governanga singular para a SAF, distinguindo-se do regime aplicavel
as companhias tradicionais regidas pela Lei n° 6.404/1976%. Enquanto nas sociedades
anonimas em geral o conselho de administragdo € facultativo, exceto nos casos de companhias
abertas, de economia mista ou naquelas que tenham previsdo em seus estatutos de capital
autorizado, a SAF esta legalmente obrigada a adotar um sistema de administra¢do dualista e

permanente, com a coexisténcia de conselho de administracio e diretoria®.

O conselho de administracdo ¢ um oOrgao de deliberacao colegiada, sem fun¢do de
representacdo da SAF, atribuicdo essa exclusiva da diretoria e deve ser composto por, no
minimo, trés membros, eleitos e podendo ser destituidos pela assembleia geral, com mandato

de até trés anos, permitida a reeleicdo sem limitagdo de mandatos, em linha com o art. 140 da

% Ibidem.

% BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto de 2021. Presidéncia da Republica, 2021. Disponivel em: <L14193>.
Acesso em: 4 mar. 2025.

67 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; BUTRUCE, Vitor; BARBOSA, Matheus Ricardo Gongalves. A
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sobre a evolugdo dos marcos regulatorios, as racionalidades do clube-associagdo e do investidor, os limites da
jurisdi¢@o esportiva e o papel da arbitragem societaria. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operacées, mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2025. p. 176.

% CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Andénima do Futebol Lei no
14.193/2021. Sao Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2021. p. 116.

% Ibidem.
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Lei n° 6.404/19767°. Ressalta-se que o estatuto social da SAF deve prever o nimero exato de
integrantes do conselho de administragdo ou estabelecer uma faixa entre 0 minimo e maximo

permitidos, além das regras de substitui¢io’'.

Caso ocorra abertura de capital pela SAF, aplica-se a vedagao a cumulagao dos cargos de
presidente do conselho de administragao e diretor-presidente ou principal executivo, nos termos
da redagdo atual do art. 138, § 3° da Lei n° 6.404/1976. Esclarece-se que, atualmente, todas as
SAFs sao sociedades andnimas fechadas, portanto, ndo negociam seus papéis em bolsa de
valores, porém a abertura de capital pode ser uma saida interessante no futuro. Nesse sentido,
ja existem estudos que orientam os clubes brasileiros a realizarem a oferta publica inicial de
acdes (IPO), explicam o arcabouco juridico esportivo no Brasil e também abordam estratégias,
estruturas de governanca e aspectos regulatorios, a exemplo do estudo feito pela KPMG, em

conjunto com Trengrouse & Gongalves Advogados’.

Quanto as competéncias do conselho de administracdo, a Lei n® 6.404/1976 elenca, em

seu art. 142, as seguintes:

[...] T - fixar a orientagdo geral dos negdcios da companhia; II - eleger e destituir os
diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des, observado o que a respeito dispuser
o estatuto; III - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros
e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de
celebragdo, e quaisquer outros atos; IV - convocar a assembléia-geral quando julgar
conveniente, ou no caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o relatério da
administracdo e as contas da diretoria; VI - manifestar-se previamente sobre atos ou
contratos, quando o estatuto assim o exigir; VII - deliberar, quando autorizado pelo
estatuto, sobre a emissdo de agdes ou de bonus de subscri¢do; VIII — autorizar, se o
estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo ndo circulante, a
constitui¢do de dnus reais e a prestagdo de garantias a obrigacdes de terceiros; IX -
escolher e destituir os auditores independentes, se houver. (BRASIL. Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<L6404consol>. Acesso em: 20 abr. 2025.)

Salienta-se que diretores e conselheiros de administracdo das SAF estdo sujeitos ao
regime de responsabilidades previstos no art. 158 da Lei n® 6.404/1976, cuja aplicagdo a SAF

se da de forma subsidiaria, respondendo civilmente pelos prejuizos que causarem sempre que

70 Ibidem, p. 117.
" Ibidem.
2 Disponivel em: <O Futebol Brasileiro Rumo ao IPO - KPMG Brasil>. Acesso em: 30 jun. 2024.
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agirem, no exercicio de suas fungdes, com dolo ou culpa, ou em desconformidade com a lei ou

com o estatuto social da SAF”.

Os administradores da SAF devem observar, ainda, os deveres fiduciarios delineados nos
artigos 153 a 157 da Lei n°® 6.404/1976, os quais compreendem: (a) o dever de diligéncia; (b) o
dever de atuar no melhor interesse da companhia, sem desvio de poder; (¢) o dever de lealdade;
(d) o dever de evitar situacdes de conflito de interesses com a companhia; e (¢) o dever de
informacdo’®. A Lei n° 14.597/2023, celebrou os mesmos deveres fiduciarios citados a serem
observados pelos dirigentes de entidades esportivas, incluindo os administradores da SAF,
tendo ampliado a descricdo das condutas esperadas, enfatizando a necessidade de atuacdo

cautelosa, prudente e alinhada aos principios da boa governanca’.

A SAF também esta obrigada a manter um conselho fiscal permanente, com composi¢ao
entre trés e cinco membros efetivos e suplentes em igual nimero e seus integrantes devem ser
pessoas naturais, residentes no Brasil, com formag¢ao universitaria ou experiéncia minima de
trés anos em administragdo de empresas ou em conselhos fiscais, em linha com o art. 162 da
Lei n° 6.404/19767°. Ha restricdes especificas de elegibilidade, incluindo impedimento para
membros da administracao, o que engloba o conselho de administracao e diretoria; empregados
da SAF ou de sociedades controladas ou que fazem parte do mesmo grupo, bem como conjuges

e parentes até o terceiro grau de administradores da SAF”’.

Nos moldes do art. 163 da Lei n°® 6.404/1976, ao conselho fiscal compete:

I - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; II - opinar sobre o relatorio anual
da administracao, fazendo constar do seu parecer as informag¢des complementares que
julgar necessarias ou uteis a deliberacao da assembléia-geral; III - opinar sobre as
propostas dos orgdos da administragdo, a serem submetidas a assembléia-geral,
relativas a modificagdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de
subscri¢do, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformagdo, incorporagao, fusdo ou cisao; IV - denunciar, por qualquer
de seus membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as

73 GALLO, Ronaldo Guimaraes; PORCARO, Pedro Henrique de Gondim. Responsabilidade dos administradores
da Sociedade Anonima do Futebol (SAF) e o Seguro D&O. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operacdes, mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed.
S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2025. p. 396.

7 Ibidem, p. 397.

75 Ibidem.

76 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Andénima do Futebol Lei no
14.193/2021. Sao Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2021. p. 119.

"7 Ibidem.
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providéncias necessarias para a protegdo dos interesses da companhia, a assembléia-
geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias uteis a
companhia; V - convocar a assembléia-geral ordinaria, se os 6rgdos da administragdo
retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagdo, ¢ a extraordinaria, sempre que
ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembléias as
matérias que considerarem necessarias; VI - analisar, ao menos trimestralmente, o
balancete e demais demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela
companhia; VII - examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre
elas opinar; VIII - exercer essas atribui¢des, durante a liquidacao, tendo em vista as
disposicdes especiais que a regulam. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em: <L6404consol>. Acesso em:
20 abr. 2025.)

No item abaixo, veremos um importante parecer emitido pela CVM que embasou o

presente trabalho.

2.3 Parecer de Orientacio CVM n° 41

Em 21 de agosto de 2023, a CVM publicou o Parecer de Orientagdo n°® 41, que trata do
acesso das SAFs ao mercado de capitais e tem como objetivo esclarecer investidores e
participantes do mercado quanto ao uso de instrumentos que viabilizem o acesso das SAFs ao
mercado de capitais e busca integrar, de forma harmoénica, a Lei n® 14.193/2021, a Lei n°

6.404/1976 e a regulamentacio vigente da CVM'8,

O documento expressa a posi¢do da CVM sobre seu papel regulatorio quanto a disciplina
das SAF que sejam companhias abertas e a interpretacdo da Lei n° 6.404/1976 e da Lei n°
6.385/1976 em temas que envolvam a Lei n°® 14.193/2021, sempre sob a 6tica do mercado de
capitais, ressaltando-se que as orientagdes ali contidas se aplicam exclusivamente as SAFs
inseridas no mercado de valores mobiliarios, ainda que possam, incidentalmente, oferecer

interpretagdes relevantes para todas as SAFs”.

O Parecer n° 41 parte da premissa de que a Lei n® 14.193/2021 ndo aborda temas gerais
regulados pela Lei n° 6.404/1976, “resumindo-se ao tratamento de normas especificas de
constituicdo, governanga, controle, transparéncia e meios de financiamento da atividade

futebolistica desenvolvida pela SAF%,

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 1-2. Disponivel em: <Parecer de Orientacio CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

7 Ibidem, p. 2.

8 Ibidem, p. 1.
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O Parecer n° 41 também trata dos mecanismos de financiamento disponiveis as SAFs por
meio do mercado de capitais. Destacam-se a abertura de capital; a emissdo de debéntures-fut;
o crowdfunding de investimento, voltado a sociedades de pequeno porte; e a participagdo de
fundos de investimento, a exemplo de FIP, FII e FIDC. Cada uma dessas modalidades possui
regras especificas quanto a estruturagdo, divulgacao e supervisdo regulatoria, sendo que a
atuacdo da CVM se limita as SAFs que acessam efetivamente esse mercado ou se registram

como companhias abertas.

Nesse sentido, ressalta-se a importancia da transparéncia, da governanca robusta e da
protecdo aos investidores, elementos essenciais para a credibilidade e sustentabilidade das SAFs
no mercado de capitais. O uso adequado dos instrumentos financeiros pode viabilizar a
profissionalizagdo do futebol, a recuperagao financeira dos clubes e a ampliacdo do acesso a

recursos privados, desde que observadas as exigéncias legais e regulatdrias aplicaveis.

Esse conjunto de diretrizes contribui para a consolidacdo das SAFs como veiculos aptos
a promover o desenvolvimento econdmico do futebol, fomentando a seguranca juridica e o

ambiente favoravel ao investimento no setor.

Alguns topicos do Parecer n° 41 serdo detalhados no Capitulo 3 do presente trabalho,
principalmente no que tange as regras de suitability e a publicidade das ofertas publicas, em
linha com o entendimento de que “a CVM enxerga as SAF como trilha para democratizagdo do

mercado de capitais, com aumento do nimero de investidores, de diferentes perfis™s!.

2.4 O cenario atual das SAFs

Em 26 de fevereiro de 2025, o Instituto Brasileiro de Estudos ¢ Desenvolvimento da
Sociedade Andnima do Futebol (“IBESAF’’) promoveu a primeira atualizagdo do mapeamento
das SAFs constituidas desde o advento da Lei n° 14.193/2021 (“Atualizacdo do Mapa da

SAF”)®2. A Atualizagio do Mapa da SAF, utilizou ferramentas das Juntas Comerciais e da

81 Ibidem, p. 21.

82 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de. Primeira atualizagdo do mapa da SAF no Brasil e a evolugdo no tempo.
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Redesim para identificar e catalogar todas as SAFs formalmente constituidas até 10 de janeiro

de 2025.

Destaca-se que o critério de busca adotado pela Atualizagao do Mapa da SAF baseou-se
na denominacdo empresarial, restringindo-se aquelas que contém a expressao “Sociedade
Andénima do Futebol” ou a sigla “S.A.F”, conforme exigido pela legislacdo vigente e,
diferentemente de levantamentos que se concentram apenas em clubes com visibilidade
esportiva, essa pesquisa abrangeu todas as SAFs, independentemente de sua presenca em
competi¢des nacionais. Com isso, foram mapeadas noventa e nove SAFs até a data-limite, tendo
a andlise contemplado aspectos geograficos, com detalhamento por regides e unidades da
federacao, além de registrar a participagao ou auséncia dessas SAFs nas séries A, B, C e D do

Campeonato Brasileiro.

Os dados da revelam que, ap6s uma queda em 2023, o ano de 2024 apresentou o maior
niamero de constituicdes de SAFs, com o surgimento de 33 novas SAFs, indicando uma
retomada do interesse pelo modelo. Além disso, percebe-se que desde setembro de 2021,
quando surgiram as primeiras SAFs, houve registro de ao menos uma nova SAF na maioria dos
meses subsequentes até janeiro de 2025, com excecdo de apenas sete meses. O estado de Sdo
Paulo lidera o nimero de SAFs, com vinte e trés registros, seguido por Parana e Minas Gerais.
Por outro lado, estados como Alagoas, Amapd, Maranhao, Piaui, Ronddnia, Para e Tocantins

ndo registraram nenhuma SAF até a data da pesquisa.

Fazendo o recorte da Série A do Campeonato Brasileiro, oito SAFs participaram da
edicdo de 2024: (a) Atlético-MG; (b) Bahia; (c¢) Botafogo; (d) Cruzeiro; (e) Cuiaba;
(f) Fortaleza; (g) Vasco da Gama; e (h) Atlético-GO. Por sua vez, em 2025, a Série A do
Campeonato Brasileiro contard com apenas seis SAFs, haja vista a queda do Cuiaba e do
Atlético-GO para a segunda divisdo nacional. Neste ano, apesar da queda no nimero de
participantes da Série A do Campeonato Brasileiro que adotam o modelo SAF, destaca-se que
o Campeonato Mineiro de 2025 ¢ o primeiro torneio do Brasil a ter mais SAFs do que

associagoes na historia.
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3 DA EMISSAO DE DEBENTURES-FUT

Este capitulo tem como objetivo detalhar o objeto central da pesquisa: a debénture-fut.
Para tanto, integram este capitulo estudos sobre a oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios, a escritura de emissao de debéntures, os detalhes das “debéntures-fut” e as emissao

do Atlético Mineiro SAF e do Cuiaba Esporte Clube SAF.

3.1 Oferta publica de distribuiciao de valores mobilidrios

O mercado de capitais constitui um canal fundamental para a captacdo e aplica¢do de
recursos financeiros, desempenhando a fun¢do econdmica essencial de conectar tomadores e
poupadores®’. Por meio da emissdo publica de valores mobilidrios, entidades do mercado obtém
recursos disponiveis junto ao publico em geral®. Essa dindmica de captacdo e alocacdo de
recursos atende simultaneamente as necessidades especificas de investidores (poupadores) e
emissores (tomadores), gerando beneficios sistémicos e promovendo um ciclo virtuoso de

prosperidade econdmica®’.

O fortalecimento do mercado de capitais estimula a disponibilidade de capital, amplia a
liquidez para investidores, empresas € demais emissores, reduz o custo de capital, aquece a
economia e contribui para a geracdo de empregos e renda em ambiente de crescimento
sustentavel®®.

A oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios pode ser definida como “a
operacao pela qual a companhia ou titulares de valores mobilidrios de sua emissdo promovem,
mediante apelo ao publico, a colocacdo de acdes ou outros valores mobilidrios no mercado de

capitais”®’. Em outras palavras, a oferta ptblica ¢ um instrumento de captagdo de recursos que

83 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 11. Disponivel em: <Parecer de Orientagdo CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

8 Ibidem, p. 12.

8 Ibidem.

8 Ibidem.

87 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 201.
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permite as companhias acessarem o mercado de capitais como alternativa ao crédito privado,

conferindo liquidez aos titulos emitidos®®.

A Resolugado CVM 160 dispoe sobre as ofertas publicas de distribui¢do priméria ou
secundaria de valores mobiliarios e sobre a negociacao dos valores mobiliarios ofertados nos
mercados regulamentados. Dentre as defini¢des dispostas no art. 2° da Resolu¢do CVM 160,
evidencia-se: (a) o coordenador lider, institui¢do intermediaria responsavel por conduzir a
oferta publica e por receber comunicagdes da CVM; (b) os documentos da oferta, como
prospecto, lamina da oferta, avisos e materiais publicitarios, contendo informagdes relevantes
ao investimento; (¢) o periodo de distribui¢do, que corresponde ao intervalo entre o inicio da
subscri¢do, apos o registro e divulgacdo do anuncio, € seu encerramento conforme normas
aplicaveis; e (d) o publico investidor em geral, o qual abrange pessoas fisicas, juridicas, fundos,

veiculos de investimento coletivo e quaisquer outras entidades destinatarias da oferta.

Enfatiza-se que a Resolucdo CVM 160 “permite que sociedades nao registradas na CVM
como emissores de valores mobilidrios possam realizar ofertas publicas de titulos de divida

(inclusive as debéntures-fut, no caso das SAF) destinadas a investidores profissionais™®’.

3.2 Escritura de emissao de debéntures

A escritura de emissdo € o instrumento que formaliza a deliberagdo da companhia sobre
a emissao de debéntures, sendo considerada pela Lei n® 6.404/1976 como a declaragao unilateral
de vontade da sociedade emissora, deliberada em Assembleia Geral ou reunido do Conselho de
Administracio’. Esse documento estabelece os direitos conferidos aos debenturistas, suas
garantias e todas as demais clausulas e condi¢cdes vinculadas aos titulos emitidos, conforme

prevé o art. 61, caput, da Lei n° 6.404/1976.

Embora a Lei n° 6.404/1976 ndo exija a forma publica para sua validade, autorizando

expressamente a utilizacdo de instrumento particular, nos termos do art. 61, § 1°, da Lei n°

8 JANSON, Nair Veras Saldanha; MALUF, Luiz Rafael de Vargas. Ofertas publicas de distribuigdo de valores
mobiliarios. In: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Direito do mercado de valores mobiliarios. 2.
ed. Rio de Janeiro, 2022. p. 730.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 14. Disponivel em: <Parecer de Orientacdo CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

9% GUIMARAES, Francisco José Pinheiro. Debéntures. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José
Luiz (Org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 447.
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6.404/1976, a escritura deve ser assinada exclusivamente pela companhia emissora e, se houver,

. . A o 91
pelo garantidor, com a interveniéncia do agente fiduciario nos casos em que este for nomeado™".
Evidencia-se que a escritura de emissdo constitui titulo executivo extrajudicial, conforme

enuncia o art. 784, II, do CPC.

Além disso, a escritura de emissdo deve conter termos e condigdes obrigatorias, que
incluem: (a) o valor total da emissdo, ou critérios para sua definicdo, e a divisdo em séries, se
existir; (b) a quantidade e o valor das debéntures emitidas, (c) as garantias reais ou flutuantes,
se for o caso; (d) correcao monetaria, se houver; (e) os termos de conversibilidade em agdes,
caso aplicavel; (f) a época e as regras de vencimento, amortizacao, resgate, pagamento de juros
e participacao nos lucros, quando previsto; (g) a forma de subscri¢ao e colocagao dos titulos;
(h) o tipo da debénture; (i) a disposicdo sobre o agente fiducidrio; e (j) a convocagdo e

deliberacdo da assembleia de debenturistas e demais condi¢des aplicaveis aos titulos®.

O art. 61, § 2° da Lei n® 6.404/1976 admite aditamentos a escritura de emissao,
especialmente para o registro de novas séries em emissdes sucessivas, as quais devem observar
as disposi¢des do instrumento original, podendo ainda os aditamentos serem utilizados para
alteracdes como modifica¢do de garantias, cancelamento de saldo de debéntures ndo colocadas,
ajustes contratuais ou nomeagao de agente fiduciario, desde que, nos casos em que impliquem
modificacdo dos direitos dos debenturistas, haja prévia aprovacdo em assembleia especifica,

sendo vedada qualquer alteracdo unilateral pela emissora®.

Ja o art. 61, §3° da Lei n° 6.404/1976, autoriza a CVM a aprovar padrdes de clausulas e
condigdes para as emissdes de debéntures destinadas ao mercado de capitais, podendo,
inclusive, recusar a admissdo de emissdes que ndo atendam aos padrd igidos™. E

, q padrdes exigidos™. Essa
padronizagdo visa impedir que a companhia: (a) utilize essas clausulas para restringir direitos
que, a primeira vista, sdo conferidos pelo titulo; ou (b) omita disposicdes e condigdes que

normalmente integram as emissdes ofertadas no mercado®’.

! Tbidem.
2 Tbidem.
9 Ibidem, p. 448.
% Ibidem.
% Tbidem.
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3.3 A debénture-fut

A Lei n® 14.193/2021 autoriza a emissao de debéntures-fut, um tipo especifico de titulo
de divida destinado exclusivamente as SAFs. No que tange a destinagao dos recursos captados,
o Parecer n° 41 afirma que “deverdo ser alocados no desenvolvimento de atividades ou no

pagamento de despesas ou dividas relacionadas as atividades tipicas das SAF%°.

Sobre a debénture-fut, o Parecer n°® 41 afirma que, por se tratar de uma espécie de
debénture, deve observar, no que ndo for regulado pela Lei n° 14.193/2021, as disposicdes da
Lei n°® 6.404/1976, sendo que, quando ofertada publicamente ou admitida & negociagdo no
mercado de valores mobilidrios, a emissao também esta sujeita a regulacdo da CVM aplicavel
as debéntures em geral®’.

Antes de adentrarmos nas caracteristicas e nos requisitos das debéntures-fut, vale a
mengdo ao modelo de tributacdo proposto pelo PL 5.5619/19, introduzido pela Lei n°
14.193/2021, porém vetado pela Presidéncia da Republica. A proposta se baseou na estrutura
da debéntures incentivadas e, portanto, previa isengao de imposto de renda para pessoas fisicas
residentes no Brasil e aliquota reduzida de 15% para pessoas juridicas, nos moldes aplicaveis a
projetos de infraestrutura, produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e

inovaco?s.

Essa estrutura tributaria tornaria o titulo atrativo ndo apenas a torcedores da SAF
emissora, mas também a investidores em geral, nacionais e estrangeiros, ao permitir
rendimentos desonerados ou com tributagio favorecida’. Mesmo sem a isengdo original, a
debénture-fut permanece como um instrumento relevante de politica ptiblica voltado a captagao
de recursos e investimentos no futebol, podendo ser adotada em projetos de recuperagdo e

reorganizacio, tanto empresarial quanto societaria, contando com a participagio das SAFs!®,

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 13-14. Disponivel em: <Parecer de Orientacdo CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

97 Ibidem, p. 14.

% CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Andnima do Futebol. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 249.

% Ibidem.

100 Thidem.
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Feito esse breve comentario sobre a proposta tributaria original, abordaremos mais
detalhadamente as caracteristicas, as condi¢des e os requisitos das debéntures-fut. Expressa no
art. 26 da Lei n° 14.193/2021, a debénture-fut ¢ uma modalidade especial de debénture, cuja
emissao ¢€ restrita as SAFs, devendo respeitar, além das normas proprias da Lei n® 14.193/2021,
as disposi¢des da Lei n® 6.404/1976 para os aspectos nao regulados especificamente. Assim

dispde o referido artigo:

Art. 26. A Sociedade Anonima do Futebol poderda emitir debéntures, que serdo
denominadas “debéntures-fut”, com as seguintes caracteristicas: I - remuneragao por
taxa de juros nao inferior ao rendimento anualizado da caderneta de poupanca,
permitida a estipulagdo, cumulativa, de remuneragdo varidvel, vinculada ou
referenciada as atividades ou ativos da Sociedade Andnima do Futebol; II - prazo igual
ou superior a 2 (dois) anos; III - vedacao a recompra da debénture-fut pela Sociedade
Andnima do Futebol ou por parte a ela relacionada e a liquidag@o antecipada por meio
de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios; IV - pagamento periddico de rendimentos; V - registro das
debénture-fut em sistema de registro devidamente autorizado pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios, nas suas respectivas areas de
competéncia. § 1° Os recursos captados por meio de debéntures-fut deverdo ser
alocados no desenvolvimento de atividades ou no pagamento de gastos, despesas ou
dividas relacionados as atividades tipicas da Sociedade Andénima do Futebol previstas
nesta Lei, bem como em seu estatuto social. (BRASIL. Lei n° 14.193, de 6 de agosto
de 2021. Presidéncia da Republica, 2021. Disponivel em: <L14193>. Acesso em: 4
mar. 2025.)

Depreende-se do art. 26 da Lei n° 14.193/2021 que a emissdo de debéntures-fut deve
observar condicdes especificas. Quanto a remuneragdo dos investidores, a norma estabelece que
tais titulos deverdo conter, obrigatoriamente, uma taxa de juros pré-fixada, cujo rendimento
anualizado nao podera ser inferior ao da caderneta de poupanca, permitindo-se, no entanto, a
estipulacdo de remuneragao variavel, atrelada ao desempenho das atividades da SAF ou de seus

ativos'?!,

A fixa¢do de uma taxa minima de retorno atende a preocupagao regulatdria de evitar o
uso indevido desses instrumentos para captagao de recursos de torcedores, que, por motivagoes

emocionais, poderiam ser induzidos a investir em projetos sem viabilidade econdmica

102

concreta . Dessa forma, a luz dos principios da proporcionalidade e da paridade de armas na

101 Thidem, p. 250.
192 Tbidem, p. 250-251.
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relagcdo entre o investidor ¢ a SAF, o legislador, ao estabelecer um limite minimo, procurou

evitar qualquer “hipossuficiéncia superveniente” nessa relagio juridica'®.

Contudo, nada impede que a SAF, conforme seu plano de negdcios e estrutura de
financiamento, ofereca remuneracdes superiores a taxa minima exigida, podendo, inclusive,
combinar rendimento fixo e variavel para ampliar a atratividade do titulo'. Nesse sentido, o

seguinte exemplo elucida essa situagdo:

Imagine-se, neste sentido, que determinada debénture-fut pague taxa de 9% ao ano e
um percentual, por exemplo, de 4% da renda liquida obtida em jogos sob mando do
time no mesmo ano. Essa combinag@o ndo apenas garantiria, certamente, um retorno
ao investidor superior ao que se obtém em aplicagdes conservadoras (poupanga ou
determinados fundos), como, também, abriria a possibilidade de obten¢do de ganho
complementar, associado a performance do time e a capacidade de atracdo de sua
torcida. (CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da
Sociedade An6nima do Futebol. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 251.)

Assim, a debénture-fut permite o estabelecimento de uma nova dinamica entre o clube e
o torcedor-investidor, possibilitando sua participagao nos resultados esportivos e financeiros da

equipe'®.

Além disso, nos termos do art. 26 da Lei n°® 14.193/2021, esse titulo de divida deve
observar também condigdes estruturais voltadas a consolidagao de um novo mercado, como
prazo minimo de dois anos; vedagdo a recompra da debénture-fut pela SAF e a liquidagao
antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo regulamentacdo da CVM; pagamento
periodico de rendimentos; e registro obrigatorio em sistema autorizado pelo Banco Central ou

pela CVM, conforme a respectiva area de competéncia!®.

O prazo minimo de dois anos para vencimento da debénture-fut estd em conformidade
com a propria natureza juridica da debénture, pois ¢ um titulo de divida que visa monetizar o

emitente em curto prazo, em contrapartida, o debenturista ¢ remunerado a médio ou longo

103 CARREIRA, Jodo Paulo. As debéntures-fut no dmbito da Lei n® 14.193/21. In: SOUZA, Gustavo Lopes Pires
de; RAMALHO, Carlos Santiago da (Org.). Sociedade Anénima do Futebol: Primeiras Linhas. Belo Horizonte:
Expert, 2022. p. 126.

104 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Anénima do Futebol. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 251.

105 Thidem.

106 Thidem.
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prazo'%’. A vedagdo a recompra de debéntures-fut pela SAF visa coibir interferéncias politicas

e manipulacdes no valor dos titulos, tendo a Lei n® 14.193/2021 refor¢gado o compromisso com
a profissionaliza¢do da gestdo esportiva, ao passo que o pagamento periddico de rendimentos
impede que a remuneragao seja paga apenas no vencimento, garantindo, por for¢a do inciso V
do art. 26 da referida lei, transparéncia e acesso a informagdes essenciais para a tomada de

decisdo dos investidores'%.

Quando ofertadas publicamente ou admitidas a negociagdo em mercados de valores
mobilidrios, as debéntures-fut também se sujeitam as normas da CVM, aplicaveis as debéntures
em geral, especialmente previstas nas Resolugdes CVM n° 77 e 81, que tratam, respectivamente,

da aquisi¢do de debéntures pela propria emissora e das assembleias de debenturistas'®’.

A Lei n° 14.193/2021 veda expressamente a recompra de debéntures-fut pela propria
SAF, bem como sua liquidagdo antecipada por resgate ou pré-pagamento, salvo se houver
regulamentacgdo especifica da CVM nesse sentido'!’. No entanto, a CVM entende que, por
analogia com as regras aplicadveis as debéntures comuns, as SAFs j4 podem recomprar
debéntures-fut ofertadas publicamente, desde que observem integralmente a Resolu¢do CVM
77, porém essa autorizagdo nao se estende a liquidacao antecipada, que permanece vedada até

a edicdo de norma especifica pela CVM!!!,

Reforca-se que, como visto anteriormente, ¢ permitido que sociedades andnimas nao
registradas na CVM como emissores de valores mobiliarios possam realizar ofertas publicas de
titulos de divida, inclusive de debéntures-fut, no ambito das SAFs, desde que direcionadas
exclusivamente a investidores profissionais. Nessas hipoteses, ndo se exige o cumprimento das
obrigacdes de registro e divulgacdo usuais, restringindo-se a negociagao dos titulos ao referido

grupo de investidores, conforme a definigdo contida no art. 11 da Resolugio CVM 30'!2,

107 CARREIRA, Jodo Paulo. As debéntures-fut no 4mbito da Lei n° 14.193/21. In: SOUZA, Gustavo Lopes Pires
de; RAMALHO, Carlos Santiago da (Org.). Sociedade Anénima do Futebol: Primeiras Linhas. Belo Horizonte:
Expert, 2022. p. 126.

108 Ibidem. p. 126-127.

109 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientagio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 14. Disponivel em: <Parecer de Orientagdo CVM 41>. Acesso em: 23 mar. 2025.

10 Ibidem, p. 14-15.

! Tbidem, p. 14.

"2 Art. 11. Sdo considerados investidores profissionais: 1 — institui¢des financeiras e demais institui¢cdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; IT — companhias seguradoras e sociedades de capitalizagao;
IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) ¢ que, adicionalmente,
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Ainda, a emissdo de debéntures deve obrigatoriamente satisfazer os requisitos previstos
no art. 62 da Lei n° 6.404/1976, sendo que, caso haja infracdo ao citado dispositivo, os
administradores da companhia responderdo pelas perdas e danos causados a companhia ou a

terceiros, conforme previsao do art. 62, § 1°, da Lei n°® 6.404/1976.

3.4 As razoes do veto ao art. 27 da Lei n° 14.193/2021

Ao analisar a Lein® 14.193/2021, € possivel perceber que o seu art. 27 encontra-se vetado.
O referido dispositivo!!® dispunha que a SAF poderia emitir, além da debénture-fut, quaisquer
outros titulos ou valores mobilidrios, conforme a Lei n® 6.404/1976 ou segundo regulamentagao
da CVM, independentemente de serem ou nao criados especificamente para o desenvolvimento

da atividade futebolistica.

A finalidade era apenas esclarecer que, além da debénture-fut, a SAF teria legitimidade
para emitir outros valores mobiliarios permitidos as sociedades anonimas em geral, nos termos
da Lei n° 6.404/1976 ou da regulagdo da CVM, independentemente de terem sido concebidos
exclusivamente para a SAF, desde que estivessem disponiveis, em tese, para qualquer sociedade
andnima, sendo que a Unica limitagdo residiria na especificidade que fundamenta a criagdo de
determinado valor mobilidrio, como atividade desenvolvida, a natureza do emissor ou qualquer

outro elemento dos quais a SAF ndo participe!'.

No entanto, a Mensagem n° 388, que acompanhou os vetos presidenciais ao Projeto de
Lei n° 5.516/2019, justificou o veto ao artigo 27 sob o argumento de que a sua manutencao
geraria inseguranca juridica, ao permitir a interpretacao de que qualquer titulo previsto, presente
ou futuramente, na Lei n® 6.404/1976 ou em regulamenta¢do da CVM poderia ser emitido pelas

SAFs, sem qualquer limitagdo!'>.

atestem por escrito sua condigdo de investidor profissional mediante termo proprio, de acordo com o Anexo A; V
— fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de
carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — assessores de investimento, administradores de carteira
de valores mobiliarios, analistas de valores mobiliarios e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM,
em relagdo a seus recursos proprios; e VIII — investidores ndo residentes; e IX — fundos patrimoniais.

113 A Sociedade Andnima do Futebol podera emitir, além da debénture prevista nesta Segdo, qualquer outro titulo
ou valor mobiliario, na forma da Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976, ou conforme regulagdo da Comissao
de Valores Mobilidrios, criado especificamente para desenvolvimento da atividade futebolistica ou ndo.

114 CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Comentarios a Lei da Sociedade Anénima do Futebol. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 256.

115 Ibidem, p. 256-257.
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Esse raciocinio, contudo, é “falacioso”'!'®. A afirmagio de que a SAF pode emitir outros
valores mobilidrios além da debénture-fut ndo equivale a uma autorizagdo irrestrita para emitir
titulos concebidos exclusivamente para emissores com caracteristicas que a ela nao possui,
entendimento reforgado pela Mensagem n° 388, que admite, implicitamente, a impossibilidade
de acesso da SAF a determinados titulos, como os reservados a institui¢des financeiras, por nao
preencher os requisitos legais, restando-lhe, contudo, plena autorizacdo para emitir e captar

instrumentos disponiveis no mercado, inclusive a debénture “tradicional”!!’.

Abaixo, serdo analisadas as emissdes do Atlético Mineiro SAF e do Cuiaba Esporte Clube
SAF, as primeiras SAFs a emitirem valores mobiliarios no mercado de capitais, em linha com

a Resolugao CVM 160.

3.5 Atlético Mineiro SAF

Na Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 20 de setembro de 2024, foi aprovada
a emissdo de cento e cinco mil debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie
quirografaria, com garantia adicional fidejussoria do Atlético Mineiro SAF (“Debéntures do
Atlético SAF”), nos termos da Lei n® 6.404/1976''®. Na Junta Comercial do Estado de Minas
Gerais ha o “Instrumento Particular De Escritura De Emissdo De Debéntures Simples, Ndo
Conversiveis Em A¢oes, Da Espécie Quirografaria, Com Garantia Adicional Fidejussoria, Da
Primeira Emissdo De Atlético Mineiro S.A.F.”'" (“Escritura de Emissdo do Atlético SAF”),

que embasa a analise que se segue.

Em primeiro plano destaca-se que o Atlético Mineiro ¢ uma sociedade andnima do futebol
sem registro de emissor de valores mobiliarios perante a CVM, porém, conforme as resolugdes
da CVM, isso ndo o impede de emitir debéntures, desde que seja destinada a investidores

profissionais, como € o caso.

116 Ibidem, p. 257.

17 Tbidem.

'8 Antincio de Inicio disponivel em: <ANUNCIO DE INICIO R$ 105.000.000.00>. Acesso em: 20 abr. 2025.
19 Disponivel em: <Junta Comercial do estado de Minas Gerais - JUCEMG>. Acesso em: 30 mai. 2025.
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Conforme clausulas presentes na Escritura de Emissao do Atlético SAF, as debéntures
emitidas terdo prazo de vigéncia de trés anos, contados a partir da data de sua emissao,
observadas as disposi¢des constantes da Escritura de Emissdo do Atlético SAF, e seu
vencimento ocorrera em 25 de setembro de 2027. Na data de emissdo, cada debénture sera

representada por valor nominal unitario de mil reais.

A clausula 4.1 da Escritura de Emissdo do Atlético SAF'? detalha o objeto social do
Atlético Mineiro SAF, que ¢ deliberadamente abrangente, permitindo que a companhia atue de
forma verticalizada e diversificada dentro do ecossistema do futebol. As atividades descritas
extrapolam a pratica desportiva e abrangem, dentre outras: (a) a formagao e negociacdo de
atletas (inclusive direitos economicos/desportivos); (b) a exploracao de propriedade intelectual,
como marcas, imagem e licenciamento; (c) a gestdo de ativos imobilidrios e instalagdes
esportivas; (d) a producdo e comercializacdo de contetdo digital e direitos de midia; (e) a

promogao de eventos culturais e sociais; e (f) a participagdo societaria em empresas correlatas.

Percebe-se que ¢ um modelo de negdcio que visa capturar diversas fontes de receita,
ancorado em ativos tangiveis, como imoveis e instalacdes, e intangiveis, a exemplo da marca,
da imagem e da fidelizacdo de torcedores. A abrangéncia do objeto social estd plenamente
alinhada a proposta da Lei n° 14.193/2021, que incentiva a transformacdo da atividade

futebolistica em um negocio empresarial sustentavel e profissionalizado.

No que diz respeito as marcas dos clubes, estas se mostram como um grande ativo

financeiro:

120 4.1 Objeto Social da Companhia. A Companhia tem por objeto social a pratica do futebol feminino e masculino
em competicdo profissional e ndo profissional, incluindo as seguintes atividades: (i) fomento e o desenvolvimento
de atividades relacionadas com a pratica do futebol, nas suas modalidades feminino e masculino; (ii) a formacao
de atleta profissional de futebol, nas modalidades feminino e masculino, € a obten¢ao de receitas decorrentes da
transacdo dos seus direitos desportivos; (iii) a explora¢do, sob qualquer forma, dos direitos de propriedade
intelectual de sua titularidade ou de terceiros, dos quais seja cessionaria ou detenha direitos, relacionados ao
futebol; (iv) a exploracdo economica de ativos, inclusive imobilirios, sobre os quais detenha direitos, incluindo,
mas ndo se limitando a, gestdo de instalagdes imobilidrias esportivas proprias, alugadas ou de outra forma
utilizadas pela Companhia; (v) a transagéo, negociacdo e/ou cessdo de direitos referentes a atletas profissionais de
futebol; (vi) o comércio de materiais esportivos relacionados ao futebol; (vii) a exploracdo e a comercializa¢ao de
direitos de imagem e transmissdo de eventos esportivos relacionados ao futebol, em quaisquer midias ou
plataformas; (viii) criagdo e exploragdo de conteudos digitais ligados a atividade de futebol, administragdo de
programa de sécio torcedor ou de fidelidade; (ix) a organizagdo, planejamento, producdo, realizacdo,
gerenciamento, promogao e contratacao eventos, espetaculos e atividades esportivos, sociais ou culturais, com ou
sem patrocinio; (x) quaisquer outras atividades conexas ao futebol e ao patrimonio da Companhia; e (xi) a
participagdo em outra sociedade, como s6cio ou acionista, no territério nacional, cujo objeto seja uma ou mais das
atividades mencionadas nos incisos desta Clausula, com excecdo do item (ii) acima.
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Ao menos na atualidade, esses simbolos se tornam grandes ativos financeiros e a sua
utilizagdo pela propria associagdo, ou por terceiros de outros variados eixos de
mercado, impulsionam a sua visibilidade e aticam o seu consumidor, o torcedor, ¢
refletem, como ja evidenciado, em uma fonte de receita significativa que envolve
desde o licenciamento de marca para a estampa de produtos variados até contratos de
patrocinios. Rememora-se: os torcedores “procuram ndo apenas a camisa do seu
clube, mas toda e qualquer espécie de produto, esportivo ou ndo, que carregue o
distintivo de sua equipe do coragdo.” E esse fanatismo do torcedor que impulsiona a
existéncia de marcas externas ao mundo futebolistico a quererem se associar a
determinado clube de futebol. Ou seja, quando se volta para o segmento
mercadoldgico, o futebol atinge os mais variados nichos: farmacéutico, alimenticio,
financeiro etc. (RODRIGUES, Ingrid Caroline Grandini. Reflexos da Lei da
Sociedade Andnima do Futebol na protecdo dos sinais distintivos dos clubes de
futebol. Dissertacdo (Mestrado) — Instituto Nacional de Propriedade Industrial,
Programa de P6s-Graduag@o em Propriedade Intelectual e Inovagéo. Rio de Janeiro,
2024.p.52))

J4 a clausula 4.2 da Escritura de Emissdo do Atlético SAF'?! determina que os possiveis
R$ 105 milhdes captados serdo integralmente usados para pagamento ¢ reestruturagdo de
passivos (alongamento do perfil da divida). Além disso, da Escritura de Emissdo do Atlético
SAF constam duas cldusulas que estabelecem mecanismos rigidos de prestacdo de contas que
englobam declaracdes formais anuais ao agente fiduciario, com comprova¢do documental e
obrigagdo de fornecer documentos adicionais mediante solicitacdo de autoridades reguladoras.
Essa vinculagao e fiscalizagdo rigorosa da destinacdo dos recursos estd em consonancia com o
modelo de governanga exigido pelo mercado de capitais, refor¢cando a credibilidade da SAF. O
uso para alongamento do perfil da divida reflete uma medida de saneamento financeiro,

essencial para viabilizar a operagdo futura da sociedade com menor pressao de curto prazo.

Em relacdo as caracteristicas da emissdo, ¢ a primeira emissdo de debéntures por uma
SAF, um marco inaugural no mercado de capitais. Além disso, ¢ de série Unica, o que facilita a
gestdo e entendimento do titulo por parte dos investidores e ha a possibilidade de distribuigao
parcial, aumentando a flexibilidade da oferta. Assim, pode-se afirmar que a primeira emissao
tem natureza simbdlica e estratégica, em que a SAF, ao adentrar no mercado de valores
mobilidrios, se posiciona como player maduro, comprometido com os padrdes de transparéncia,

compliance e captacgao profissional de recursos.

1214 2 Destinacdo dos Recursos. Os recursos liquidos obtidos pela Companhia com a Emissdo serdo integralmente
utilizados para a quitagdo das dividas atuais para alongamento do perfil da divida com essa emissao. [...]
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A clausula 4.6 da Escritura de Emissdo do Atlético SAF!?? apresenta a figura do fiador, o
qual se compromete solidariamente com a companhia emissora em carater irrevogavel e
irretratavel. Essa fianca € robusta, abarcando rentincia expressa a uma série de beneficios, como
os de ordem, conforme dispositivos do CC e do CPC, e estabelece o fiador como codevedor
principal e solidario, sem necessidade de execucdo prévia contra a companhia emissora. A
inclusdo dessa garantia pessoal forte ¢ um diferencial relevante na operagdo, pois eleva o grau
de seguranga juridica da emissdo e reduz o risco percebido pelos investidores, influenciando

diretamente na atratividade da debénture.

O Atlético Mineiro SAF divulgou em suas redes sociais'?® que arrecadou R$ 60 milhdes
com a emissao de debéntures e que esse valor sera utilizado integralmente para o reperfilamento
de dividas. Conforme visto na Escritura de Emissdo do Atlético SAF, o clube tinha a previsao
de arrecadar R$ 105 milhdes, porém, os R$ 60 milhdes arrecadados ja constavam no balango

financeiro do Atlético divulgado no inicio de 2025,

3.6 Cuiaba Esporte Clube SAF

O Cuiaba Esporte Clube SAF (“Cuiabd SAF”) denominou sua escritura de emissado de:
“Instrumento Particular de Escritura da la (Primeira) Emissdo de Debéntures-Fut Simples,
Ndo Conversiveis em A¢oes, em 2 (Duas) Séries, da Espécie Quirografaria a ser convolada em
Espécie Com Garantia Real e Fidejussoria Adicionais, para Distribui¢do Publica, sob o Rito
de Registro Automdtico, da Cuiabd Esporte Clube — Sociedade Anénima do Futebol’'*

(“Escritura de Emissao do Cuiaba SAF”).

122 4.6 Garantia Fidejussoria e Solidariedade Passiva. O Fiador, neste ato, se obriga, solidariamente com a
Companhia, em carater irrevogavel e irretratavel, perante os Debenturistas, como fiador, codevedor solidario,
principal pagador e solidariamente (com a Companhia) responsavel por todas as Obrigacdes Garantidas,
renunciando expressamente aos beneficios de ordem, direitos e faculdades de exonera¢do de qualquer natureza
previstos nos artigos 333, paragrafo tnico, 364, 366, 368, 821, 827, 830, 834, 835, 837, 838 e 839 do Codigo Civil,
e dos artigos 130 e 794 do Cddigo de Processo Civil, pelo pagamento integral das Obrigagdes Garantidas, nas
datas previstas nesta Escritura de Emissdo, independentemente de notificagdo, judicial ou extrajudicial, ou
qualquer outra medida, observado o disposto na Clausula 5.13 abaixo ("Fianca").

123 Disponivel em: <https://www.linkedin.com/posts/atleticomineiro jgpfa-debenture-futebol-activity-
7317566055617376256-
zrs4?utm_source=share&utm_medium=member_ios&rcm=ACoAADfReGsBapdNdxx_bWV2wqi8HIySPNtaou
Q>. Acesso em: 18 abr. 2025.

124 REZENDE, Laura. Atlético-MG arrecada R$ 60 milhdes em opera¢do no mercado financeiro; saiba o que clube
fard com dinheiro. Globo Esporte (GE), 2025. Disponivel em: <Atlético-MG arrecada R$ 60 milhdes em
operacao no mercado financeiro; saiba o que clube fard com dinheiro>. Acesso em: 18 abr. 2024.

125 Disponivel em: < Junta Comercial do Estado de Mato Grosso | JUCEMAT>. Acesso em: 30 mai. 2025.



https://www.linkedin.com/posts/atleticomineiro_jgpfa-debenture-futebol-activity-7317566055617376256-zrs4?utm_source=share&utm_medium=member_ios&rcm=ACoAADfReGsBapdNdxx_bWV2wqi8HIySPNtaouQ
https://www.linkedin.com/posts/atleticomineiro_jgpfa-debenture-futebol-activity-7317566055617376256-zrs4?utm_source=share&utm_medium=member_ios&rcm=ACoAADfReGsBapdNdxx_bWV2wqi8HIySPNtaouQ
https://www.linkedin.com/posts/atleticomineiro_jgpfa-debenture-futebol-activity-7317566055617376256-zrs4?utm_source=share&utm_medium=member_ios&rcm=ACoAADfReGsBapdNdxx_bWV2wqi8HIySPNtaouQ
https://www.linkedin.com/posts/atleticomineiro_jgpfa-debenture-futebol-activity-7317566055617376256-zrs4?utm_source=share&utm_medium=member_ios&rcm=ACoAADfReGsBapdNdxx_bWV2wqi8HIySPNtaouQ
https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-mg/noticia/2025/04/18/atletico-mg-arrecada-r-60-milhoes-em-operacao-no-mercado-financeiro-saiba-o-que-clube-fara-com-dinheiro.ghtml
https://ge.globo.com/futebol/times/atletico-mg/noticia/2025/04/18/atletico-mg-arrecada-r-60-milhoes-em-operacao-no-mercado-financeiro-saiba-o-que-clube-fara-com-dinheiro.ghtml
https://www.jucemat.mt.gov.br/
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Na Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 18 de fevereiro de 2025, foi aprovada
a emissao de 20.000 (vinte mil) debéntures-fu simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie
quirografaria, com valor nominal unitario de R$ 1.000,00 (mil reais). Nota-se que,
diferentemente do Atlético Mineiro SAF, o Cuiaba SAF denominou suas debéntures como
“debéntures-fut”, algo, até entdo, inédito. Assim, pode-se dizer que o Cuiaba SAF ¢ o pioneiro

a emitir, propriamente, debéntures-fut no Brasil.

Importante ressaltar que na clausula “/. AUTORIZACOES”, a redagdo traz que as
condi¢des da oferta publica de distribui¢do das debéntures-fut, a qual seguiu o rito de registro
automatico de distribuicdo, esta em conformidade com o art. 59 da Lei n® 6.404/1976 ¢ com o
art. 26 da Lei n® 14.193/2021, além de respeitar o disposto na Lei n® 6.385/1976 e na Resolugao
CVM 160.

Ao passarmos para a clausula “2. REQUISITOS”, ha o seguinte item:

2.6.1. Os Investidores Profissionais, ao subscreverem as Debéntures, reconhecem que:
(1) foi dispensada divulgagao de um prospecto e de lamina da Oferta, para a realizacao
da Oferta; (ii) a CVM nao realizou analise dos documentos da Oferta, nem de seus
termos e condicdes; (iii) existem restrigoes para a revenda das Debéntures, nos termos
desta Escritura e do Capitulo VII da Resolugdo CVM 160; (iv) efetuaram sua propria
analise com relag@o a qualidade e riscos das Debéntures e capacidade de pagamento
da Emissora; (v) optaram por realizar o investimento nas Debéntures exclusivamente
com base em informagdes publicas referentes as Debéntures e a Emissora, conforme
o caso e aplicavel, incluindo, mas ndo se limitando, aquelas nesta Escritura; e (vi) tém
pleno conhecimento de que ndo ha incorporagdo por referéncia nos documentos da
Oferta dos fatos relevantes, das demonstragdes financeiras e qualquer informacao
divulgada ao publico pela Emissora.

Essa clausula visa, de certa forma, transferir ao investidor profissional a responsabilidade
pela avaliacdo e decisdo do investimento, além de limitar reclamacdes futuras com base na falta

de informagdes adicionais.

Na parte “3. CARACTERISTICAS GERAIS DA EMISSAO DAS DEBENTURES”, a

F126

clausula 3.1.1 da Escritura de Emissdo do Cuiab4d SA detalha o objeto social do clube que

compreende: (a) preparacdo de atletas profissionais e amadores, tanto nas modalidades feminina

126 3.1.1. De acordo com o seu Estatuto social, a Emissora tem por objeto social (a) preparagdo de atletas na
modalidade de futebol profissional e amador, feminino e masculino; (b) escolinha de futebol; (c) fomento e
desenvolvimento de atividades relacionadas com a pratica do futebol, nas modalidades feminino e masculino; (d)
organizacdo de espetdculos esportivos, sociais ou culturais; (e) holding de instituicdes nao-financeiras e
participagdo em outra sociedade, como sdcia ou acionista, cujo objeto seja conexo ao futebol, nos termos do art.
1°, §2°, da Lei 14.193.
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quanto masculina; (b) operacao de escolinha de futebol; (c¢) fomento e desenvolvimento de
atividades envolvendo a pratica do futebol, nas modalidades feminina e masculina; (d)
organizac¢do de espetaculos esportivos, sociais ou culturais; e (e) a atuacdo como holding de
institui¢des nao financeiras, bem como a participagdo, como socia ou acionista, em outras
sociedades cujo objeto social seja conexo ao futebol, nos termos do art. 1°, § 2° da Lei n°

14.193/2021.

Diante disso, percebe-se que, a titulo de comparagdo, assim como o Atlético Mineiro
SAF, o modelo de negocio do Cuiabd SAF também procura diversificar as fontes de receita.
Por outro lado, o Atlético Mineiro SAF deixou de forma expressa em seu objeto social os ativos

intangiveis, a exemplo da marca e da imagem.

No que tange a destinagdo de recursos, a clausula 3.4.1 da Escritura de Emissdo do Cuiaba
SAF!?7 dispde que os recursos liquidos obtidos por meio da emissio das debéntures-fut serdo
destinados ao desenvolvimento de suas atividades e a quitacdo de gastos, despesas ou
obrigagdes relacionadas as suas operagdes tipicas, seguindo o que estabelece o art. 26, §1°, da

Lein® 14.193/2021.

Em relagdo a data de vencimento, as debéntures-fut vencerao em 5 de marco de 2027, ou
seja, vinte e quatro meses contados da data de emissdo, 5 de margo de 2025, logo, possuem o

prazo de dois anos, em linha com o art. 26, II, da Lei n°® 14.193/2021.

Ademais, a clausula 3.8.3 da Escritura de Emissdo do Cuiabd SAF!?® apresenta a figura
do fiador que assume, de forma irrevogavel, irretratavel e solidaria com o Cuiaba SAF, a
obrigacdo de garantir, como fiador e principal pagador, o cumprimento integral das obrigag¢des
garantidas, sem beneficio de ordem ou divisdo, em favor dos debenturistas. Nesse sentido, a

fianga, juntamente com o Centro de Treinamento Manoel Dresch, avaliado em R$ 50

127.34.1. Os recursos liquidos captados pela Emissora por meio das Debéntures serdo utilizados no
desenvolvimento de atividades e no pagamento de gastos, despesas ou dividas relacionados as atividades tipicas
da Emissora, em conformidade com o disposto no art. 26, §1°, da Lei no 14.193/21. (“Destinacdo de Recursos™).

128 3.8.3. O Fiador presta fianga em favor dos Debenturistas, representados pelo Agente Fiduciario, obrigando-se,
neste ato, de forma irrevogavel, irretratavel e solidaria, como fiador e principal pagador, sem qualquer divisao,
pelo fiel e integral pagamento das Obrigagdes Garantidas (“Fianca” e, em conjunto com a Alienacdo Fiduciaria,
as “Garantias”). O Fiador declara-se, em carater irrevogavel e irretratavel, fiador e principal pagador, de forma
solidaria com a Emissora, das Obrigacdes Garantidas, independentemente de outras garantias contratuais que
possam vir a ser constituidas pela Emissora no ambito da Emissao.
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9

milhdes'?, compdem as garantias da emissdo. Ressalta-se que, de forma semelhante ao que

ocorreu com a emissao de Debéntures do Atlético SAF, o fiador renuncia expressamente a uma

série de beneficios, como os de ordem, conforme dispositivos do CC e do CPC.

Em linha com o art. 26, IV, da Lei n® 14.193/2021, a remuneracao das debéntures-fut sera
paga mensalmente, conforme dispdem as clausulas 3.9.2 e 3.9.5 da Escritura de Emissao do

Cuiaba SAF:

3.9.2. A Remuneracdo das Debéntures da 1% Série sera paga mensalmente, sendo o
primeiro pagamento devido em 05 de abril de 2025 e o ultimo na Data de Vencimento
(cada uma dessas datas, uma “Data de Pagamento de Remuneracéo — 1* Série”), e sera
calculada de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por Dias Uteis
decorridos, durante o respectivo Periodo de Capitalizagdo, desde a primeira Data de
Integralizacao — 1* Série (“Data de Inicio da Rentabilidade™) ou a Data de Pagamento
de Remuneragdo — 1* Série imediatamente anterior (inclusive), [...]

3.9.5. Observado o disposto na Clausula 3.13, a Remuneracdo das Debéntures da 2a
Série sera paga mensalmente, sendo o primeiro pagamento devido em 05 de abril de
2025 ¢ o ultimo na Data de Vencimento (cada uma dessas datas, uma “Data de
Pagamento de Remuneracdo — 2a Série” e, em conjunto com Data de Pagamento de
Remuneracdo — 1* Série, “Datas de Pagamento da Remuneracdo™), e sera calculada de
forma exponencial e cumulativa pro rata temporis por Dias Uteis decorridos,
calculado durante o respectivo Periodo de Capitalizagdo, desde a Data de Inicio da
Rentabilidade das Debéntures da 2* Série ou a Data de Pagamento de Remuneracao —
2% Série imediatamente anterior (inclusive), [...]

Diferentemente da Escritura de Emissdo do Atlético SAF, faz-se necessario destacar que
na Escritura de Emissdo do Cuiaba SAF consta o Anexo III, o qual dispde sobre os fatores de

risco relacionados a oferta, conforme clausula 11 da Escritura de Emissdao do Cuiaba SAF:

11. DOS FATORES DE RISCO

11.1. O Investimento nas Debéntures por meio da Oferta envolve uma série de riscos
que devem ser previamente avaliados pelos subscritores, dentro os quais se destacam
(mas ndo se limitam) aqueles previstos no Anexo III a presente Escritura de Emissdo
(Fatores de Risco Relacionados a Oferta e as Debéntures); recomendando-se a leitura
cuidadosa dos mesmos antes de subscrever as Debéntures.

Dentre os fatores de risco presentes na Escritura de Emissdo do Cuiaba SAF, chamam
atengdo os seguintes: (a) a area da atuacdo da companhia; (b) a emissdo de debéntures-fut e seu

historico recente; e (c) eventuais matérias vinculadas na midia com informagdes equivocadas

129 CUIABA estrutura debénture de R$ 20 milhdes e se torna segundo clube do Brasil no mercado de capitais.
Globo Esporte (GE), 2025. Disponivel em: <Cuiaba estrutura debénture de R$ 20 milhdes e se torna segundo
clube do Brasil no mercado de capitais>. Acesso em: 21 abr. 2025.



https://ge.globo.com/mt/futebol/times/cuiaba/noticia/2025/03/27/cuiaba-estrutura-debenture-com-lancamento-de-r-20-milhoes-e-finaliza-entrada-no-mercado-de-capitais.ghtml
https://ge.globo.com/mt/futebol/times/cuiaba/noticia/2025/03/27/cuiaba-estrutura-debenture-com-lancamento-de-r-20-milhoes-e-finaliza-entrada-no-mercado-de-capitais.ghtml
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ou imprecisas sobre a oferta ou a companhia que poderdo suscitar duvidas por parte de

instituicdes como CVM e B3 e também de investidores.

O primeiro ponto listado na paragrafo anterior dispde sobre a atua¢do da companhia,

estruturada como SAF:

Area de atua¢io da Companhia. A Companhia ¢ Sociedade Andnima do Futebol e
parte relevante de suas receitas estdo diretamente relacionadas ao desempenho
desportivo da equipe de futebol profissional. Nesse sentido, um desempenho abaixo
do esperado podera gerar fatores adversos no recebimento de receitas relevantes para
as atividades da Companhia, tais como verbas de direitos de transmissdo, quotas de
participagdo em campeonatos etc.; afetando diretamente a capacidade da Companhia
em honrar com as obrigacdes aqui assumidas.

Percebe-se que a area de atuacao esté intrinsecamente vinculada ao desempenho esportivo
de sua equipe profissional. Assim, o que fator de risco expoe ¢ que uma performance abaixo do
esperado compromete receitas essenciais — como direitos de transmissdo e quotas de

participagdo — impactando negativamente sua capacidade de adimplir as obrigac¢des assumidas.

Tal disposi¢ao traduz, de forma clara, a natureza volatil e incerta das receitas das SAFs,
cuja sustentabilidade estd fortemente condicionada a performance em campo. A dependéncia
da performance esportiva para geragao de receitas introduz um grau de incerteza proprio do
cendrio do futebol, sendo que uma sequéncia de resultados negativos, como a perda de posi¢ao
em competicdes relevantes ou, mais drasticamente, o rebaixamento a uma divisao inferior tem
efeito direto e imediato sobre a estrutura financeira da SAF. Esse cenario compromete nio
apenas o fluxo de caixa, mas também sua imagem institucional e capacidade de atrair

patrocinadores, investidores e publico.

E importante mencionar que essa clausula também lanca luz sobre a dificuldade de
aplicagdo de métricas tradicionais de valuation e anélise de risco no contexto do futebol. Ao
contrario de empresas com receitas previsiveis, as SAFs operam em um ambiente de elevada
variabilidade e baixa previsibilidade, o que torna a gestdo do risco operacional e financeiro

significativamente mais complexa.

O segundo ponto dos fatores de risco que serdo abordados no presente trabalho versa

sobre a emissdo das debéntures-fut e seu historico recente:
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Emissdo de Debéntures-Fut e Historico Recente. A legislagdo aplicavel a emissdo
das Debéntures € recente e esta sujeita a alteragdes. Tais eventos poderdo impactar de
maneira adversa o valor das Debéntures. Ademais, a aplicacdo de leis existentes ¢ a
interpretacdo de novas leis poderdo impactar os resultados dos subscritores. Destaca-
se, ainda, que se trata de legisla¢@o recente e ndo ha conhecimento da Companhia ou
do Coordenador Lider de outra emissdo e oferta publica de Debéntures-Fut no
mercado, havendo maior probabilidade de andlise pelos 6rgdos competentes. Ainda,
em razdo da gradativa consolidagdo da legislacdo aplicavel as Sociedades Andnimas
do Futebol h4 pouca previsibilidade quanto a sua aplicagcdo e interpretagdo ou a
eventuais divergéncias quanto ao disposto na legislacdo e nos normativos aplicaveis
a emissdo as debéntures e Oferta Publica de Valores Mobiliarios, assim como quanto
a suas estruturas pelos Investidores, pelo mercado e pelo Judiciario. Dessa forma, por
ser recente no Brasil, ainda ndo se encontra totalmente regulamentado e com
jurisprudéncia pacifica, podendo ocorrer situagdes em que ainda ndo existam regras
que o direcione, gerando assim um risco de inseguranga juridica aos Titulares de
Debéntures, uma vez que o Poder Judiciario poderd, ao analisar a Oferta ¢ as
Debéntures e interpretar as normas que regem o assunto, proferir decisdes
desfavoraveis aos interesses dos debenturistas.

Esse fator de risco aponta que a emissdo de debéntures-fut ¢ regulada por legislacdo
recente € em constante evolugdo, o que acarreta incertezas quanto a aplicagdo e interpretagao
da norma. A auséncia de precedentes consolidados e da jurisprudéncia pacifica sobre o tema
amplifica o risco de inseguranga juridica, podendo resultar em decisdes judiciais desfavoraveis
aos interesses dos debenturistas. Tal cendrio se agrava pela falta de outras ofertas publicas
similares no mercado, o que torna a emissdao mais suscetivel a andlise e intervencdo de 6rgaos

reguladores.

Essa clausula espelha com fidelidade o estagio embrionario da regulagio das debéntures-
fut e das SAFs como um todo. Sua presenca ndo € apenas justificavel, mas imprescindivel, dada
a natureza recente da legisla¢do aplicavel as debéntures-fut. Pode-se afirmar que a referida
clausula funciona como uma cldusula de adverténcia regulatoria, explicitando aos investidores
os riscos associados a auséncia de consolidagado legislativa, a imprevisibilidade interpretativa e
a caréncia de precedentes jurisprudenciais no Brasil. A propria clausula reconhece que a oferta
analisada ¢ pioneira no mercado, fato que intensifica a possibilidade de uma fiscalizagdo mais

rigorosa pelos orgados reguladores.

Agora, sobre o terceiro ponto abordado, o carater publico da oferta, a partir do anuncio
de seu inicio, expde a companhia e a opera¢do a eventuais matérias jornalisticas com

informacdes inexatas:

Eventuais matérias veiculadas na midia com informacées equivocadas ou
imprecisas sobre a Oferta ou a Companhia poderao gerar questionamentos por
parte da CVM, B3 e de potenciais investidores da Oferta, o que podera impactar
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negativamente a Oferta. A Oferta e suas condi¢des, passardo a ser de conhecimento
publico apds a disponibilizagdo do Anuncio de Inicio da Oferta. A partir deste
momento ¢ até a disponibilizacio do Anuncio de Encerramento, poderfo ser
veiculadas matérias contendo informagdes equivocadas ou imprecisas sobre a Oferta,
a Companhia ou o Intermediario Lider e/ou os respectivos representantes de cada uma
das entidades mencionadas. Eventuais noticias sobre a Oferta poderdo conter
informagdes que ndo foram fornecidas ou que ndo contaram com a revisdo da
Companhia ou dos Coordenadores. Assim, caso haja informacgdes equivocadas ou
imprecisas sobre a Oferta divulgadas na midia ou, ainda, caso sejam veiculadas
noticias com dados que nao constam da Escritura de Emissdo, a CVM, a B3 ou
potenciais investidores poderdo questionar o contetido de tais matérias, o que podera
afetar negativamente a tomada de decisdo de investimento pelos potenciais
investidores podendo resultar, ainda, a exclusivo critério da CVM, na suspensdo da
Oferta, com a consequente alteragdo do seu cronograma, ou no seu cancelamento.

A divulgacdo de dados nao validados podera suscitar questionamentos por parte da CVM,
da B3 ou de investidores, afetando a percepg¢ao de risco da operacdo. Esses fatores podem nao
apenas influenciar negativamente a decisdo de investimento, mas também ensejar, a critério

exclusivo da CVM, a suspensdo ou até o cancelamento da oferta.

Dessa forma, extrai-se que o contexto descrito acima evidencia a complexidade e os riscos
associados a emissdo de debéntures-fut, exigindo atengdo especial dos investidores quanto a
seguranca juridica e a estabilidade normativa do setor. De certa forma, os trés fatores de risco
analisados cumprem uma func¢ao fundamental de transparéncia e alocagdo de risco ao explicitar
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os riscos envolvidos, respeitando o principio do full and fair disclosure'*° e reforcando a

protecao do investidor e a boa-fé na relacdo entre a emissora e o mercado.

O principio do disclosure esta consagrado em diversos dispositivos da Lei n°® 6.385/1976,
notadamente nos arts. 4°, VI; 8°, III; 19; 20 e 22, § 1°. Esses dispositivos conferem a CVM
competéncia para fiscalizar a divulga¢do de informagdes no mercado de capitais e regulamentar
aspectos como a periodicidade e o contetido das informacgdes prestadas por companhias abertas,
os relatorios da administragdo, os padrdes contabeis, os pareceres de auditores independentes e

a divulgacio de decisdes societarias relevantes'’.

130 Sobre o disclosure: “A filosofia do disclosure foi adotada pelos norte-americanos, em 1934, com a criagdo da
Securities and Exchange Comission - SEC e a edi¢@o do Securities Act [...]. Desde entdo, a filosofia do disclosure,
de se levar ao conhecimento do publico todos os fatos relevantes relacionados aos negocios da empresa, foi se
impondo como uma regra fundamental para a seguranca € bom funcionamento do mercado de capitais. (EIZIRIK,
Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais —
Regime Juridico. 4. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 173)”.

131 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais — Regime Juridico. 4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 623.
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Por conseguinte, o principio do disclosure parte da premissa de que, ao receber
informagdes relevantes e adequadas sobre a companhia e seus titulos emitidos, o investidor ¢
capaz de avaliar a qualidade dos papéis e os méritos do empreendimento!'*?. Dessa forma, a
protecao do investidor no mercado de capitais estd diretamente ligada a transparéncia e a plena
divulgacdo das informagdes pelas companhias com valores mobiliarios negociados

publicamente!3.

Ao analisar os fatores de risco, surge o questionamento se essas informagdes apresentadas
sdo claras o suficiente para deixar o investidor mais seguro acerca dos riscos envolvidos. No
capitulo abaixo serdo abordados mecanismos de prote¢ao ao torcedor-investidor e os desafios

enfrentados na tomada de decisdo.

132 Thidem.
133 Thidem.
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4 DO TORCEDOR-INVESTIDOR

Neste ultimo capitulo, abordaremos trés mecanismos de protecdo ao torcedor-investidor:
a publicidade da oferta publica de debéntures-fut, as regras de suitability e a educagdo

financeira.

4.1 O produto futebol

O futebol deixou de ser uma atividade meramente ludica e passou a configurar uma
industria robusta, na qual os seus participes exercem atividade econdomica com foco na

distribui¢do de lucros ou no reinvestimento voltado a pratica e a comunidade'**.

A entrada do fundo Treecorp na SAF do Coritiba, com aquisi¢cdo de 90% de participagao
e avaliagdo em R$ 1,3 bilhdo, e a proposta da Hi.Pe Capital a SAF do América-RN, inserem os
clubes na categoria de ativos financeiros negociaveis, ampliando sua atratividade como opg¢ao
de diversificacdo de portfolio, contudo, esses investimentos envolvem riscos significativos,
como a dependéncia do desempenho esportivo, altos custos operacionais, dificuldades de
reestruturacdo de passivos e a instabilidade de receitas, agravada por fatores como o risco de
rebaixamento e a volatilidade da bilheteria!®>. Esses fatores podem acarretar em
descumprimentos contratuais e, em alguns casos, a saida ¢ acionar a Camara Nacional de

Resolucdo de Disputas (CNRD)!%,

Nesse contexto, destaca-se a importancia de gestores capacitados e experientes para atuar
no setor do futebol, o que ainda representa um desafio no cenario brasileiro, dada a falta de

renovagdo nos quadros dirigentes e a escassez de profissionais qualificados, motivos que

134 FACHADA, Rafael Terreiro. O exercicio da tutela arbitral pela CAmara Nacional de Resolu¢io de
Disputas no futebol associado. Tese (Doutorado) — Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo, Programa de
Estudos Pos-Graduados em Direito. Sdo Paulo, 2023. p. 40.

135 GRAFIETTI, Cesar. Torcedor-investidor: uma oportunidade ainda distante. Inteligéncia Financeira, 2023.
Disponivel em: <Torcedor-investidor: uma oportunidade ainda distante>. Acesso em: 20 abr. 2025.

136 Sobre a CNRD: “Os jurisdicionados da CNRD — federagdes, ligas, clubes, atletas, treinadores, membros da
comissdo técnica e intermediarios registrados na CBF — ao se vincularem as entidades de administragdo do
desporto, passam a integrar um sistema associativo regido por normas nacionais e internacionais que devem ser
respeitadas, conforme estabelece o Art. 1° da Lei n® 9.615/1998. Nessa linha, a CNRD ¢ um 6rgéo previsto no
Estatuto da CBF com atribuig@o para atuar na resolucao dos litigios dos entes do futebol brasileiro, inserida nesse
ambito associativo. Por tal razdo, uma vez previsto em seu Regulamento, a CNRD pode aplicar sangdes aos seus
jurisdicionados, respeitando os limites internos desse sistema administrativo. (SILVA, Raquel; BASTOS,
Amanda; PENNA, Maria Eduarda. A aplicagdo de san¢des na Camara Nacional de Resolug@o de Disputas. Revista
da Sociedade Brasileira de Direito Desportivo, 2020. p. 61.)”.
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dificultam a profissionalizacdo da gestdao e tornam o ambiente menos atrativo e mais arriscado

para investidores, especialmente aqueles com pouca familiaridade com o setor'’.

Assim, decorridos trés anos da vigéncia da Lei n® 14.193/2021, observa-se que o perfil
dos investidores envolvidos nas operagdes com SAFs ¢ heterogéneo, refletindo finalidades
distintas'*®. Identificam-se, no mercado de investimentos em futebol, grupos estrangeiros com
experiéncia em esporte e entretenimento que buscam sinergias na gestdo de multiplos clubes
internacionais; investidores focados na formacao e transferéncia de talentos; fundos de private
equity voltados a reestruturacdo de clubes financeiramente fragilizados com vistas a posterior
alienagdo dos ativos; bem como agentes motivados por razdes afetivas, como a paixdo

clubistica, entre outras finalidades especificas'®.

Independentemente do objetivo que move o investimento, destaca-se como elemento
comum a busca pela capacidade de direcionar, de forma estavel e permanente, as atividades
relacionadas ao futebol, afastando-se das instabilidades tipicas das estruturas decisorias
associativas, marcadas por frequentes divisdes politicas, fator que apresenta relevancia singular
no planejamento das relagdes societdrias no ambito das SAFs, dado que investidores e
associacdes podem adotar racionalidades divergentes quanto aos rumos estratégicos e

administrativos de um clube de futebol!“°,

Os clubes de futebol congregam uma variedade de stakeholders — pessoas naturais ou
juridicas detentoras de interesses distintos, muitas vezes conflitantes, em relagdo a entidade —
como: (a) as federagdes, que buscam o cumprimento das normas e regulamentos; (b) os
dirigentes, que almejam prestigio, poder e, quando profissionais, beneficios financeiros; (c) os
torcedores, que exigem desempenho esportivo, transparéncia administrativa e didlogo
institucional; (d) os associados, que pleiteiam a manutencdo e melhoria da sede social; (e) os

empregados — incluindo atletas e comissdo técnica —, que esperam salarios pontuais € um

137 GRAFIETTI, Cesar. Torcedor-investidor: uma oportunidade ainda distante. Inteligéncia Financeira, 2023.

Disponivel em: <Torcedor-investidor: uma oportunidade ainda distante>. Acesso em: 20 abr. 2025.

133 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel; BUTRUCE, Vitor; BARBOSA, Matheus Ricardo Gongalves. A
escolha dos meios de solugdo de disputas na criagdo das Sociedades Andnimas do Futebol (SAFS): consideragdes
sobre a evolugdo dos marcos regulatorios, as racionalidades do clube-associagdo e do investidor, os limites da
jurisdicdo esportiva e o papel da arbitragem societaria. In: SETOGUTI J. PEREIRA, Guilherme; CASTRO,
Rodrigo R. Monteiro de (Coord.). Direito do futebol: operacées, mercado, contencioso e arbitragem. 1. ed.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2025. p. 176.

139 Ibidem.

140 Ibidem.
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ambiente de trabalho adequado; (f) os patrocinadores, interessados no retorno de seus
investimentos; (g) os fornecedores, que almejam o adimplemento das obrigacdes contratuais;
(h) os investidores, que visam lucro e seguranca para o investimento; (i) os credores, que
esperam o recebimento da divida original acrescida de juros; (j) a imprensa, que busca acesso
a informagao e condi¢des adequadas para o exercicio de suas atividades; (k) o governo, que
visa a arrecadagdo tributéria, a promog¢ao do emprego e a oferta de entretenimento social; e, por
fim, (1) a comunidade, que demanda programas de responsabilidade social, sustentabilidade e

envolvimento socioambiental 4!,

E possivel que uma mesma pessoa acumule diferentes fungdes enquanto stakeholder da
organizagdo, como ocorre, por exemplo, com dirigentes — geralmente torcedores do clube,
sobretudo quando exercem o cargo de forma voluntéria — sendo possivel ainda a sobreposi¢ao
de papéis como dirigente e credor, situacdo em que, embora a concessdo de empréstimos ao
proprio clube ndo seja a pratica mais recomendavel sob a otica da governanga, ndo se revela

incomum'#?.

Dessa forma, a gestdo dos clubes de futebol ¢ marcada por elevada complexidade, em
razdo da multiplicidade de interesses envolvidos e da dificuldade de atender simultaneamente
as expectativas de torcedores, que podem demandar a contratagdo de reforcos; de acionistas,
que eventualmente priorizam a distribuigdo de dividendos; e da comunidade local, que pode
reivindicar investimentos em programas sociais ou infraestrutura, como a construgdo de
estacionamento, de modo que qualquer decisdo administrativa tende a gerar criticas por parte
do interesse frustrado, tornando essencial o equilibrio entre desempenho esportivo e solidez
financeira, ja que, ao contrario de outras atividades econdmicas pautadas pela maximizacdo do

lucro, o futebol exige a harmonizagao entre objetivos econdmicos, sociais e esportivos'*.

4.2 O suitability

A heterogeneidade entre os investidores — quanto a objetivos, situa¢do financeira,

tolerancia ao risco e grau de conhecimento — impde a necessidade de personalizagdo na tomada

141 FILHO, Alvaro Melo; SANTORO, Luiz Felipe. Direito do Futebol — Marcos Juridicos e Linhas Mestras.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 96.

142 Ibidem.

143 Ibidem, p. 97.
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de decisoes financeiras, pois, enquanto alguns priorizam a aposentadoria e outros buscam metas
de curto prazo, como viagens ou aquisi¢ao de bens, o impacto de um mesmo valor pode variar
conforme o patrimdnio individual, refletindo-se também na disposicdo ao risco, com
investidores arrojados aceitando maior volatilidade em troca de retornos superiores, ao passo
que os conservadores buscam minimizar perdas, além da variacdo no nivel de compreensao

sobre os riscos das operagdes financeiras'#,

Diante desse cenario, torna-se essencial que produtos, servigos e estratégias estejam
alinhados ao perfil de cada investidor, entendido de forma abrangente como a combinagdo de
seus objetivos, situacdo financeira e conhecimento. A inadequagdo entre perfil e investimento
pode comprometer a realizacdo de metas pessoais e gerar perdas desproporcionais a capacidade
ou disposi¢do do investidor para assumi-las!*’. Esse processo de compatibilizagdo é conhecido

como suitability.

O suitability é a “ideia de que os produtos de investimentos devem estar adequados ao
perfil de risco e aos objetivos de cada investidor.”'*. Ademais, o suitability pode ser definido
também como “o dever, que se aplica a todos os intermediarios e aqueles que atuam na cadeia

de distribuicao de valores mobiliario, de se certificar de que o produto oferecido ¢ adequado ao

perfil do investidor™!¥’.

Nesse sentido, no Parecer n® 41, a CVM faz um adendo:

Conforme exposto anteriormente, a CVM enxerga as SAF como trilha para
democratizagdo do mercado de capitais, com aumento do nimero de investidores, de
diferentes perfis. Todavia, a regulamentagdo da CVM esta em constante evolugéo,
inclusive sempre sopesando diversas questdes relacionadas: (i) & prote¢do dos
investidores; (ii) a garantia de um mercado equitativo, eficiente e transparente; e (iii)
aos parametros de adequacdo dos produtos ao perfil de risco do investidor
(suitability). (grifos nossos) (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer
de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023. p. 21. Disponivel em: <Parecer
de Orientacdo CVM 41>. Acesso em: 29 mar. 2025.)

144 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Guia CVM Suitability: Dever de verificacio da adequacio
dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do investidor. Rio de Janeiro, 2022. p. 6. Disponivel em: <GUIA
CVM SUITABILITY>. Acesso em: 21 abr. 2025.

145 Ibidem.

146 ENTENDA o suitability. Portal do Investidor, 2022. Disponivel em: <Entenda o suitability - Portal do
Investidor>. Acesso em: 29 mar. 2025.

147 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023.
p. 41. Disponivel em: <Parecer de Orientacdo CVM 41>. Acesso em: 29 mar. 2025.
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https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare041.html
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/guias/guia-de-suitability-lancamento
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/guias/guia-de-suitability-lancamento
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/antes-de-investir/respeite-o-seu-perfil-de-investidor/entenda-o-suitability
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/antes-de-investir/respeite-o-seu-perfil-de-investidor/entenda-o-suitability
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare041.html
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No que tange a regulacdo para a protegdao dos investidores, a Resolugdo CVM 30 ¢ a
norma que impde o dever de verificar a adequagdo dos produtos, servi¢os e operagdes ao perfil
do cliente, exigindo, para tanto, etapas como a identificagdo e atualizagdo do perfil, a
compatibilizagdo com os produtos oferecidos, a detec¢do de inconsisténcias € a ado¢ao das

providéncias necessarias para a correcao dessas incongruéncias.

O art. 2° da Resolucdo CVM 30 destaca que as pessoas habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribui¢do e os consultores de valores mobiliarios devem observar
o perfil do cliente ao recomendar produtos, realizar operagdes ou prestar de servigos. Nesse
contexto, o “Guia CVM Suitability: Dever de verifica¢do da adequag¢do dos produtos, servigos

29148 (

e operagoes ao perfil do investidor “Guia”), destaca que a identificagdo do perfil do

investidor constitui a etapa inicial e essencial no processo de verificagdo da adequacao de

produtos, servi¢os e operagdes ao cliente'#.

Essa analise deve considerar alguns fatores, como o horizonte de investimento pretendido,
a tolerdncia ao risco, os objetivos da aplicacdo, as receitas regulares e o patrimonio do
investidor, bem como sua familiaridade com os produtos financeiros, o historico de operagdes
no mercado de valores mobilidrios, e, no caso de pessoa fisica, sua forma¢do académica e

experiéncia profissional'>’.

Na pratica, esse diagnodstico ¢ realizado por meio de preenchimento de um formulario,
cujas respostas permitem as instituigdes classificarem o investidor em categorias de risco

predefinidas'>!

. No contexto da autorregulacdo da ANBIMA, as instituigdes aderentes devem
seguir as diretrizes de seu Codigo de Distribui¢io'*?, adotando, obrigatoriamente, a0 menos trés
perfis: o conservador, que prioriza liquidez e apresenta baixa tolerancia ao risco; o moderado,
voltado a preservagdo do capital no longo prazo com média tolerancia ao risco; e o arrojado,

que aceita maior exposi¢do ao risco em troca de retornos potencialmente mais elevados'>>.

148 Disponivel em: <GUIA CVM SUITABILITY>. Acesso em: 29 mar. 2025.

149 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Guia CVM Suitability: Dever de verificacio da adequacio
dos produtos, servigos e operacdes ao perfil do investidor. Rio de Janeiro, 2022. p. 7. Disponivel em: <GUIA
CVM SUITABILITY>. Acesso em: 21 abr. 2025.

150 Thidem.

151 Ibidem.

152 Disponivel em <Distribuicdo de Produtos de Investimento>. Acesso em: 29 mar. 2025.

153 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Guia CVM Suitability: Dever de verificacio da adequagio
dos produtos, servigos e operacgoes ao perfil do investidor. Rio de Janeiro, 2022. p. 7. Disponivel em: <GUIA
CVM SUITABILITY>. Acesso em: 21 abr. 2025.
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Ainda, investidores que manifestam aversdo ao risco ¢ necessidade de liquidez devem ser
enquadrados no perfil mais conservador, independentemente de outras respostas fornecidas,

sendo que qualquer recomendacdo de investimento que desconsidere ou contrarie o perfil

identificado pode configurar irregularidade!>*.

O Guia orienta que o investidor deve colaborar ativamente no processo, fornecendo
informagdes verdadeiras e completas, sem buscar alterar seu perfil apenas para acessar
determinados produtos e, embora nao exista impedimento para que um investidor realize
operagdes incompativeis com seu perfil, o intermediario deve alerta-lo formalmente sobre os
riscos envolvidos, exigindo, nesses casos, a assinatura de declaracdo de ciéncia e
responsabilidade, a fim de resguardar ambas as partes quanto a eventuais prejuizos !>, Dessa

forma, a regulacdo ndo se restringe as escolhas do investidor, mas exige transparéncia e

responsabilidade na tomada de decisdo'*°.

Em relacdo a essa questdo, o Guia traz a tona o seguinte caso a ser analisado:

A esse respeito, cabe apresentar um exemplo em que um investidor apresentou
reclamacdo a CVM em face da institui¢ao pela qual operava, alegando que o assessor
havia lhe recomendado uma operagdo para “protecdo” de sua carteira de ac¢des, por
meio de opgdes. Com base nas gravacdes telefonicas e documentos apresentados pela
instituigdo, constatou-se que, de fato, o assessor haviarecomendado ao investidor
operagdes estruturadas com opgdes, e posterior rolagem. Ainda com base nos
documentos e informagdes apresentados pela instituigdo, constatou-se que o
investidor ndo possuia, a época das recomendagdes realizadas, perfil de investidor
identificado pela instituicdo que atendesse aos requisitos minimos exigidos pela
regulamentagdo da CVM. Além disso, foi identificado que no Procedimento
de Suitability da instituicdo, a época, havia permissdo para que os clientes que nao
concordassem com o perfil indicado, pudessem escolher outro, em desacordo com a
regulamentagdo vigente. A CVM entdo, com o objetivo de preservar a integridade, a
transparéncia e a confiabilidade que devem reger o mercado de valores mobiliarios, e
independentemente de outras providéncias eventualmente cabiveis, enviou oficio de
alerta a institui¢ao, exigindo a edi¢do de nova versdao do Procedimento de Suitability,
com as corregdes necessarias. Em resposta, a institui¢do encaminhou nova versio de
sua Politica de Suitability, com as corre¢des implementadas para garantir o pleno
atendimento ao exigido na regulamentagio. (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS. Guia CVM Suitability: Dever de verifica¢io da adequacio dos
produtos, servicos e operacdes ao perfil do investidor. Rio de Janeiro, 2022. p. 8.
Disponivel em: <GUIA CVM SUITABILITY>. Acesso em: 21 abr. 2025.)

O caso analisado evidencia a relevancia da adequada aplicagdo das normas de suitability

no mercado de capitais, ao relatar a reclamac¢do de um investidor 8 CVM contra a institui¢ao

154 Ibidem.
155 Ibidem, p. 8.
156 Ibidem, p. 7.
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financeira que recomendou, por meio de assessor, uma operagdo com opgdes para “proteger”
sua carteira de agoes, apesar de o cliente ndo possuir perfil compativel com esse tipo de produto.
Verificou-se, ainda, que a instituicdo permitia a alteragdo indevida do perfil dos clientes, o que
levou a CVM a emitir oficio de alerta e exigir a reformulagcdo do Procedimento de Suitability,
posteriormente corrigido pela instituicdo, reforcando o dever de assegurar a coeréncia entre o
perfil do investidor e os produtos oferecidos, como medida essencial a prote¢ao do investidor e
a integridade do mercado.

Um estudo!'®’

Integridade da CVM (“ASA”), divulgado em 2025, coletou dados de 2015 a 2022, oriundos da

elaborado pela Assessoria de Analise Econdmica, Gestdo de Riscos e

158

atividade de supervisdo e sangdo da ANBIMA no que tange ao suitability’>°. A partir desses

dados, extrai-se a tabela contida na figura abaixo:

Figura 3- Percentual de apontamentos referentes a supervisao de suitability da ANBIMA, por tema

Tipos de irregularidade 2015-2016 2017-2018 2019-2020 2021-2022
Auséncia de formalizagdes o o o o
(politica) 67% 38% 3% 0%
Falha na aplicacdo do o . 5
suitability 1% 38% 97% 59%
Falhas na metodologia 32% 24% 0% 41%

Fonte: ANBIMA; CVM (2025)

A primeira linha da tabela refere-se a auséncia de formalizacdo documental, aspecto que,
a luz da evolugdo regulatdria recente, deixou de representar uma fonte relevante de ineficacia,
enquanto a segunda linha aponta falhas processuais na aplicagdo da metodologia de suitability,
que ainda representam causa significativa de ineficiéncia, como nos casos em que o produto
recomendado ndo ¢ compativel com o perfil de risco do cliente, segundo a politica da
institui¢do, ou quando nao hé coleta da assinatura do Termo de Ciéncia de Desenquadramento

e Risco'>. Sobre o Termo de Ciéncia de Desenquadramento e Risco:

157 Disponivel em: <PROCESSO DE ANALISE DO PERFIL DO INVESTIDOR (SUITABILITY)>. Acesso em:
29 mar. 2025.

158 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo de analise do perfil do investidor (suitability): Uma
analise qualitativa e quantitativa da aplicacdo da Resolu¢cado CVM 30. p. 66. Disponivel em: <PROCESSO DE
ANALISE DO PERFIL DO INVESTIDOR (SUITABILITY)>. Acesso em: 29 mar. 2025.

159 Ibidem, p. 67.
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Se o cliente desejar adquirir um produto que esteja fora do seu perfil de
enquadramento, ou seja, caso ele queira assumir risco adicional, o art. 7° da RCVM
30 requer que ele declare expressamente, via Termo de Ciéncia de Risco, que foi
alertado e que esta ciente da auséncia, desatualizag@o ou inadequacdo de seu perfil.
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo de analise do perfil do
investidor (suitability): Uma anilise qualitativa e quantitativa da aplicacio da
Resolugio CVM 30. p. 28. Disponivel em: <PROCESSO DE ANALISE DO PERFIL
DO INVESTIDOR (SUITABILITY)>. Acesso em: 29 mar. 2025.)

A terceira linha agrupa deficiéncias metodoldgicas na classificagdo dos perfis de risco,

tanto do cliente quanto dos produtos financeiros, aspecto ainda relevante, embora se preveja

reducdo significativa desse tipo de ineficiéncia com a implementagdo das Regras e

Procedimentos para Distribuicdo de Produtos da ANBIMA, em especial, destaca-se a

contribui¢ao da padronizagdo das classificagdes de produtos e da possibilidade de defini¢do de

limites de risco por produto ou por carteira, conforme proposto'®’. No que tange aos casos

analisados na terceira linha, explica-se:

A elevagdo de casos no biénio 2022-2023, mesmo num momento de maior maturidade
regulatoria e de supervisdo autorreguladora, pode ser explicada por alteragdes no
Cédigo de Distribuigdo, o qual forneceu possibilidade dos intermediarios escolherem
adequar as recomendagdes aos clientes pela l6gica de produtos isolados (mais simples,
porém mais restritiva para o suitability) ou por carteira consolidada (mais complexa,
porém menos restritiva no que toca o rol de produtos disponibilizados aos clientes).
Verificou-se que as instituigdes de maior porte optaram por migrar para a metodologia
de carteira e, num primeiro periodo de adaptagdo, houve um aumento das
irregularidades detectadas, devido a maior complexidade de fixar e operar a nova
metodologia. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo de analise do
perfil do investidor (suitability): Uma analise qualitativa e quantitativa da
aplicacdo da Resolucio CVM 30. p. 67. Disponivel em: <PROCESSO DE
ANALISE DO PERFIL DO INVESTIDOR (SUITABILITY)>. Acesso em: 29 mar.
2025.)

Outros problemas relacionados ao suitability foram mapeados pelo estudo da ASA,

conforme figura abaixo:

160 Thidem.
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Figura 4- Irregularidades oriundas dos processos publicos de enforcement da autorregulagdo da ANBIMA

2024

Pratica 2019 2020 2021 2022 2023 Total
(ago)

Falha na Metodologia de

Classificagédo do Perfil de Risco dos 2 7 3 1 13

Clientes

Falha na Classificag@o de Risco dos 5 2 1 8

Produtos

Recomendacao de produto para
cliente em desconformidade com 2 2 2 1 T
perfil ou desatualizado ou inexistente

Classificacédo de produtos diferente
da recomendada pela ANBIMA

Realizagdo de aplicagbes de clientes
com perfil de suitability desatualizado 1 1 1 3
ou desenquadrado

Descumprimento do Cédigo de

Distribuicio da ANBIMA t L :

Total de irregularidades de

suitability 1 4 ik 13 1 3 40

Intermediarios com registro ativo 260

(base cadastral da CVM) 2 25 = =00 Gl 2 (média)
2,56

Irregularidades / cem intermediarios 0,39 1,57 6,56 50 0,38 1,51 (média)

Fonte: ANBIMA; CVM (2025)

Assim, percebe-se que as causas mais recorrentes para a celebragdo de Termos de
Compromisso referem-se a falhas na metodologia de classificacdo do perfil de risco dos
investidores; a ndo observancia das classificagdes de produtos conforme a metodologia
recomendada pela ANBIMA; e a realizacdo de operagdes de distribuicao incompativeis com o

perfil do cliente'®!,

Verifica-se, portanto, que a aplica¢do do suitability ainda possui falhas. A davida que
surge € se somente a exigéncia de uma declaracao expressa de ciéncia e responsabilidade € o
suficiente para proteger o investidor frente a debénture-fut, um produto que se mostra
complexo. No cendrio de investimentos no futebol, o suitability atua ndo apenas como mera
exigéncia normativa, mas como instrumento de equilibrio entre o entusiasmo e a racionalidade
do torcedor-investidor, promovendo decisdes mais informadas, conscientes e alinhadas a

estrutura de risco de cada produto ofertado.

A seguir, veremos a importancia de uma publicidade clara da oferta e dos alertas pelas
institui¢des e assessores financeiros na tomada de decisdo pelo torcedor-investidor ao investir

em produtos ofertados pelas SAFs.

161 Ibidem, p. 69-70.



62

4.3 O torcedor-investidor

Conforme relatado no presente trabalho, atualmente todas as SAFs sdo companhias
fechadas, portanto, ndo possuem agdes listadas na bolsa de valores, o que ndo impede a emissao
de debéntures-fut. O publico-alvo das emissdes realizadas por Atlético Mineiro SAF e Cuiaba
SAF se restringiu aos investidores profissionais, uma vez que ambos os clubes nio sdo

registrados como emissores na CVM.

Em matéria publicada em fevereiro de 2023 pelo portal B3 Bora Investir!®?, especialistas
em negocios na area esportiva afirmaram, de modo geral, que o Brasil ¢ atrativo para
investidores, ainda mais porque ¢ um pais conhecido por revelar bons atletas, e que existem
clubes brasileiros que caminham para um IPO, apesar de ser um procedimento custoso e que
exige uma grande cobranga em relagdo a gestdo financeira, governanga e transparéncia da

instituigao.

Imaginando um cendrio futuro, no qual uma SAF se registre na CVM e queira realizar
uma oferta publica de debéntures-fut destinada a investidores em geral, ndo somente a
investidores profissionais, surgem questionamentos que envolvem o risco de se fazer esse

investimento. Sobre essa possibilidade, Paulo Roberto Bastos Pedro comenta:

Isso [a abertura para pessoas fisicas ‘comuns’] é possivel de acontecer no futuro. O
mercado de capitais representa a captacdo popular de recursos, hoje temos grandes
companhias com 300, 400 mil acionistas. Creio que os clubes podem sim se utilizar
dessa possibilidade, mas isso tem que ser bem estruturado. (BOLDRINI, Gustavo.
Conhega as debéntures-fut, nova forma de captacéo de recursos por times de futebol.
InvesTalk, 2024. Disponivel em: <Conheca as debéntures-fut, nova forma de
captacdo de recursos por times de futebol>. Acesso em: 27 abr. 2025.)

Paulo ainda afirma que “o fato de a debénture-fut ter como base minima o rendimento da

poupanga mostra que se trata de um titulo que ¢ destinado ‘a quem ama o clube e quer investir’,

sem ser necessariamente um investimento buscando obter altos retornos”!%3.

162 SANTOS, Jodo Paulo. Times de futebol em bolsa: como € o setor e perspectivas para o Brasil? Bora Investir,
2023. Disponivel em: <Times de Futebol Brasileiros na Bolsa de Valores | B*>. Acesso em: 29 mar. 2025.

163 BOLDRINI, Gustavo. Conheca as debéntures-fut, nova forma de captagdo de recursos por times de futebol.
InvesTalk, 2024. Disponivel em: <Conheca as debéntures-fut, nova forma de captacdo de recursos por times de
futebol>. Acesso em: 27 abr. 2025.
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Ademais, a emissao de debéntures-fut destinada a pessoas fisicas, de acordo com Pedro
Felipe de Matos Moraes, “tem um 6nus burocratico, € € um processo demorado porque pode
haver impacto popular, muita gente pode investir e tem risco de gerar uma crise. Além disso

tem os custos desse processo de registro, que sdo altos”!%4,

Nessa seara, nasce o seguinte questionamento: caso o torcedor se depare com a
oportunidade de investir em produtos emitidos por seu clube, a exemplo das debéntures-fut, ele
tentard “ajudar” o clube que necessita de recursos para manter suas atividades e honrar com
seus compromissos ou agira racionalmente fazendo uma andlise criteriosa acerca do
investimento? Em relagdo a primeira parte, tal postura pode leva-lo a subestimar os riscos
envolvidos, a superestimar os retornos esperados ou, ainda, a ignorar sinais de inadimpléncia,

instabilidade administrativa ou fragilidade financeira.

Diferentemente do investidor profissional, o investidor individual que integra o publico
em geral, tende a possuir menor familiaridade com as dinamicas econdmicas e juridicas que
envolvem o mercado dos investimentos. Nessa linha, olhando o futebol como um produto,
individuos movidos por afinidade emocional com o clube emissor podem suprimir a

racionalidade econdmica da decisdo do investimento e deixar aflorar o lado passional.

E nesse campo que surge a figura do torcedor-investidor, o qual se vé num desafio
peculiar a 16gica tradicional do mercado de capitais: a coexisténcia de motivagdes emocionais,
ou animicas, com os critério técnico-financeiros, ou racionais, que usualmente orientam

decisOes de investimento.

O torcedor, por natureza, estabelece com seu clube de coracdo uma relacdo identitaria e
afetiva que, muitas vezes, ¢ passada de geragdo em geracdo e que extrapola os critérios

econOmicos e frequentemente envolve sentimentos de pertencimento, lealdade e orgulho:

Os torcedores de futebol também sao diferentes dos "clientes" regulares em varios
sentidos. Em primeiro lugar, eles nutrem um sentimento afetivo por seus clubes. Essa
paixdo torna tudo diferente quando o futebol € analisado como negdcio. Se um cliente
ndo estiver satisfeito com determinado produto ou servigo, simplesmente trocara de
marca ou de fornecedor. No futebol isso ndo acontece. Os torcedores sdo leais a seus
clubes em qualquer circunstancia, representando um verdadeiro mercado cativo, que
faz com que os clubes ndo precisem disputar torcedores entre si. Sob o prisma da
atividade econdémica ¢ um mercado completamente sui generis, pois, uma vez

164 Thidem.
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escolhido o clube, nada ird influenciar o consumo do torcedor a ponto de direciona-lo
a outro clube. As vezes uma administragio desastrosa ou um periodo de insucesso
esportivo podem afastar uma parcela dos torcedores de um clube, mas isso néo fara
com que estes passem a torcer por (ou consumir produtos de) outra equipe. (FILHO,
Alvaro Melo; SANTORO, Luiz Felipe. Direito do Futebol — Marcos Juridicos e
Linhas Mestras. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 97.)

Um exemplo concreto dessa lealdade do torcedor com seu clube do coragdo ¢ a
“vaquinha” do Corinthians. Lancada em novembro do ano passado, a campanha de doagdo
organizada por torcedores do Corinthians objetiva quitar uma divida de R$ 700 milhdes junto
a um banco estatal, contraida para as obras do estadio do Corinthians iniciadas em 201495, A
meta inicial era arrecadar R$ 700 milhoes até maio deste ano, o que ndo sera possivel atingir
1166

pelo andar das doagdes, porém, o fato de ter arrecadado R$ 40 milhdes até o final de abri

ndo deixa de ser expressivo, haja vista se tratarem de doagdes.

Assim, diante da paixao nutrida pelo torcedor para com seu clube, pode-se afirmar que a
aplicag¢do do principio do suitability adquire uma nova roupagem no contexto da emissdo de
valores mobiliarios ligados ao setor esportivo, especialmente quando destinados ao publico em
geral. Com o crescente interesse em instrumentos financeiros lastreados em ativos do futebol,
a exemplo das debéntures-fut emitidas pelas SAFs, torna-se imperativo assegurar que tais

produtos sejam compativeis com o perfil dos investidores que os adquirem.

A avaliacao do perfil deve considerar ndo apenas a capacidade financeira e a tolerancia
ao risco, mas também o grau de conhecimento do investidor sobre os riscos especificos da
industria do futebol. Trata-se de um setor com caracteristicas proprias, como elevada
volatilidade de receitas, dependéncia de desempenho esportivo, riscos reputacionais e
instabilidade na gestdo. A negligéncia desses fatores pode resultar em perdas significativas para
investidores que, embora bem intencionados, ndo detém os elementos necessarios para avaliar

adequadamente os riscos assumidos.

Assim, considerando o cenario no qual o grande publico tenha acesso a valores

mobilidrios emitidos por SAFs, impde-se as instituicdes financeiras e intermedidrios o dever de

165 VAQUINHA do Corinthians chega a R$ 40 milhdes em doagdes; veja quanto falta. Lance, 2025. Disponivel:
<https://www.msn.com/pt-br/esportes/futebol/vaquinha-do-corinthians-chega-a-r-40-milh%C3%B5es-em-
doa%C3%A7%C3%B5es-veja-quanto-falta/ar-AA 1 DpuHb>. Acesso em: 2 mai. 2025.

166 X AVIER, Guilherme. Campanha para quitar estadio do Corinthians atinge valor milionério; veja. CNN Brasil,
2025. Disponivel em: <Campanha para quitar estddio do Corinthians atinge valor miliondrio; veja | CNN Brasil>.
Acesso em: 2 mai. 2025.
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realizar uma andlise diligente do perfil de cada investidor, classificando-o adequadamente e
oferecendo apenas os produtos compativeis com suas caracteristicas. Caso o investidor opte por
adquirir titulos incompativeis com seu perfil, serd necessario alerta-lo formalmente quanto aos

riscos envolvidos. Sobre a relacao entre SAF e o suitability, o Parecer n° 41 destaca:

No contexto de ofertas de produtos e servigos no mercado de capitais que envolvam
as SAF, o investidor que seja torcedor do time de futebol que se associa aquela
SAF, apresenta uma tendéncia mais favoravel a aderir a oferta, pois deseja
contribuir de alguma forma para o crescimento e sucesso do seu time. Nado obstante
esse ser um comportamento legitimo por parte do investidor, os profissionais que
atuam na cadeia de distribuicio do produto ndo devem explorar esse lado
passional para fins de promogao da oferta publica. Ao contrario, a CVM refor¢a a
necessidade de observéancia de linguagem serena e moderada nos esforcos de
distribuicio e recomenda que nesses casos a cautela com a linguagem
promocional seja redobrada. Por fim, os distribuidores devem, no contato direto
com os investidores, alertar sobre os riscos do investimento, buscando explicar as
suas principais caracteristicas, em especial destacando os riscos diretamente
relacionados ao perfil do emissor ou a estrutura da operaciio. (grifos nossos)
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 41,
de 21 de agosto de 2023. p. 25. Disponivel em: <Parecer de Orientacdo CVM 41>,
Acesso em: 29 mar. 2025.)

De fato, conforme aponta a CVM, a publicidade e o alerta por parte das instituicdes
financeiras s3o cruciais no contexto de ofertas de produtos e servicos no mercado de capitais
que envolvam as SAFs e se mostram um desafio. Ainda sobre a divulgacao de informagao no

contexto das ofertas, a CVM elucida:

Independentemente do mecanismo utilizado pela SAF para apelo a poupanca popular,
um aspecto a ser ressaltado em ofertas ptblicas de distribuigdo de valores mobiliarios
por ela emitidos é seu potencial Ginico de, a um s6 tempo, reunir o interesse de (i)
investidores do mercado de capitais com diferentes perfis e niveis de conhecimento e
(ii) torcedores, que eventualmente poderdo deixar-se influenciar pela paixdo por seu
time de coracdo — afastando a racionalidade da tomada de decisdo de investimento.
Em funcdo disso, orienta-se as SAF e aqueles que as estejam assessorando em
ofertas publicas a dedicarem especial atencio a descriciio de fatores de risco das
ofertas e dos emissores, bem como ao uso nos documentos da oferta de linguagem
clara, concisa, objetiva e balanceada na énfase a informacdes positivas e
negativas, que auxiliem investidores a formar criteriosamente sua decisdo de
investimento. Alertas dedicados a reduzir o viés emocional do torcedor sdo
recomendaveis e podem ser especialmente uteis na formagdo consciente e informada
da decisdo de investimento, que ndo deve ser orientada por aspectos ndo racionais de
heuristica relacionada aos sentimentos existentes entre os torcedores e seus
respectivos times de futebol. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer
de Orientacio CVM n° 41, de 21 de agosto de 2023. p. 24. Disponivel em: <Parecer
de Orientacdo CVM 41>, Acesso em: 29 mar. 2025.)

Diante das considera¢des apresentadas, ¢ possivel depreender que, mesmo com as
indicag¢des dos fatores de risco na escritura de emissao de debéntures-fut, sera preciso um

reforco no esclarecimento da complexidade desse tipo de investimento, principalmente nos
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materiais de publicidade da oferta, a exemplo do material publicitario da SAF emissora, um
importante documento da oferta publica previsto na Resolu¢do CVM 160. Além disso, sera de
suma importancia o respeito as regras de suitability e a assessoria correta da institui¢ao
financeira para com o seu cliente. Esses reforcos podem ser um escudo capaz de proteger o
investidor de possiveis emogdes que possam interferir ao realizar o investimento, além de uma

fonte crucial de informagdo que possibilite ao torcedor-credor analisar a viabilidade do negocio.

Nessa seara, a linguagem clara e acessivel para que todos tenham a condi¢ao de avaliar a
debénture-fut nas paginas de fatores de risco e nos materiais publicitarios somada a exposi¢do
transparente de dados concretos e robustos da SAF — a exemplo de demonstracdes financeiras,
destinagdo de recursos, metas e objetivos esportivos do clube ao longo da temporada e relatorio

da gestdo — ajudam a viabilizar a democratizacdo do mercado de capitais.

No item abaixo, serdo abordados o autocontrole e a educacdo financeira, fatores que

fornecerdo ainda mais subsidios ao investidor-torcedor na tomada do investimento.

4.4 O autocontrole e a educacio financeira

Na oitava edi¢do do “Raio X do Investidor Brasileiro” divulgado em 29 de abril de 2025
pela ANBIMA (“Raio X”)!'%7, extrai-se que 37% da populagio brasileira investe em produtos
financeiros, sendo que a maior parte desse publico concentra-se na classe C, tem renda familiar

mensal média de R$ 6.299,00, ensino médio completo e reside na Regido Sudeste.

De acordo com o Raio X, as economias realizadas foram destinadas a diferentes fins:
manter o valor guardado em conta-corrente ou equivalente (21%), aquisicdo de imovel (8%),
reforma ou construcdo de residéncia (6%), compra de veiculo (6%), viagens e passeios (4%),

abertura ou manutencao de negocio proprio (4%) e cuidados com a satude (4%).

Enquanto 50% das pessoas das classes A/B afirmam aplicar os recursos economizados
em produtos de investimento, esse comportamento ¢ observado em 34% da classe C e em 23%

das classes D/E. Destaca-se que a classe D/E apresenta maior incidéncia no uso das economias

167 ANBIMA. Raio X do Investidor Brasileiro. 8 ed. 2025. Disponivel em: <Raio X do Investidor Brasileiro
chega a oitava edicdo com novos indices de estresse financeiro ¢ de tendéncia ao vicio em apostas — ANBIMA>.
Acesso em: 1 mai. 2025.
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para reforma de imoéveis (11%) e despesas com satde (7%), em comparacdo com as demais
faixas de renda. O Raio X mostra que o total de investidores pode aumentar em quatro milhdes

de pessoas, de acordo com a figura abaixo:

Figura 5- Perspectiva de novos investidores em 2025

Intencao de
investimento
para 2025

| Saldo:

4 milhdes de

_ novas pessoas
investidoras
em 2025

Populacio:
160 mithdes

de pessoas

Fonte: ANBIMA (2025)

Diante da expectativa de aumento do numero de investidores no Brasil e da
heterogeneidade de pessoas que integram o universo do futebol, faz-se necessario pontuar a
importancia do autocontrole e da educacdo financeira. Nesse sentido, ressalta-se que a
economia comportamental tem se dedicado a andlise da relagdo entre autocontrole, educagado
financeira e bem-estar economico, considerando que o comportamento financeiro ndo se pauta
exclusivamente em decisdes racionais, mas ¢ fortemente influenciado por fatores emocionais,

heuristicas e vieses cognitivos que afetam a gestdo dos recursos pessoais'®®.

Ademais, a teoria econdmica do autocontrole propde a coexisténcia de um planejador
racional e outro impulsivo, cujo conflito pode levar a decisdes financeiras ineficazes, como
gastos por impulso e falta de planejamento, sendo que a educacdo financeira atua como
moderador desse embate ao oferecer instrumentos cognitivos e comportamentais que orientam

escolhas mais alinhadas a objetivos de longo prazo, de modo que, nesse contexto, pesquisas

168 SOUZA, Ronaldo. O Impacto do Autocontrole e da Educaciio Financeira no Bem-Estar Econdmico. Portal
do Investidor, 2025. Disponivel em: <O Impacto do Autocontrole e da Educacdo Financeira no Bem-Estar
Economico. — Portal do Investidor>. Acesso em: 21 abr. 2025.
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indicam que individuos com maior dominio de conceitos financeiros tendem a exercer maior

autocontrole, evitando consumo excessivo e endividamento'®.

Segundo o Raio X, 58% da populagado indica ter autocontrole em relag@o ao dinheiro. Os
participantes foram questionados se prefeririam receber determinado valor imediatamente —
ajustado conforme a renda familiar informada — ou aguardar até o més seguinte para obter um
acréscimo de 15%. A maioria (58%) optou por esperar, demonstrando autocontrole financeiro,
por outro lado, cerca de 40% preferiram o recebimento imediato, enquanto 3% ndo souberam
responder. Observou-se ainda que individuos que se autodeclaram com elevado nivel de
estresse apresentam maior tendéncia ao imediatismo em decisdes financeiras. Entre os que

optaram pelo recebimento imediato, 56% relataram percepg¢ao de alto estresse financeiro.

Vieses cognitivos, especialmente o “viés do viés” — tendéncia de subestimar a propria
suscetibilidade a distor¢des — afetam diretamente a percepcdo de risco ¢ a qualidade das
decisdes financeiras, sendo recomendavel a adogdo de estratégias estruturadas, como metas
claras e regras pré-definidas de poupanga e investimento, para promover habitos mais

170 Além disso, emocdes como medo, euforia e ansiedade influenciam

sustentaveis
negativamente o autocontrole, favorecendo decisdes impulsivas, de modo que a combinagao
entre educagdo financeira e competéncias emocionais se mostra eficaz para reforgar a

racionalidade e mitigar os efeitos de decisdes motivadas por estados emocionais transitorios!’!.

Fatores socioculturais, como o consumo ostentatdrio motivado pela busca por status,
impactam negativamente o comportamento financeiro, o que reforga a importancia da educacao
financeira como instrumento de autoconhecimento e alinhamento das decisdes aos objetivos de
longo prazo, sendo que, embora a tecnologia amplie o acesso a ferramentas de planejamento,
sua eficacia depende de conhecimento prévio, j4 que o ambiente digital pode estimular
impulsividade, de modo que o bem-estar financeiro resulta da interagdo entre autocontrole,
conhecimento e estratégia, com a educagdo financeira ocupando papel central na promogao de

decisdes mais conscientes e autonomas'’?.

169 Thidem.
170 Thidem.
71 Thidem.
172 Tbidem.
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Diante do exposto acima, percebe-se que o bem-estar financeiro resulta da interacao entre
autocontrole, conhecimento financeiro e estratégias comportamentais voltadas a redugdo de
vieses e impulsividade. A educacdo financeira, nesse cenario, destaca-se como instrumento
indispensavel para a constru¢ao de uma mentalidade financeira saudavel, contribuindo para a
autonomia econdmica do individuo e para uma sociedade mais preparada diante dos desafios

financeiros contemporaneos.

Assim, diante da possibilidade de emissdo de valores mobiliarios emitidos por SAFs,
como a debénture-fut, a educacdo financeira torna-se mais um artificio essencial no
entendimento, por parte do investidor, desses produtos do futebol que se mostram tdo

complexos.

Por fim, enfatiza-se que uma exploracao eficaz das redes sociais e de plataformas digitais
gratuitas que fornegam dicas, alertas e cursos de educacdo financeira bésica, a exemplo da
plataforma educacional da ANBIMA e do Blog Penso, logo invisto?, da CVM, podem
impulsionar o trabalho conjunto das entidades reguladores do mercado de capitais em fornecer
um conteudo educacional de qualidade ao publico investidor e, portanto, surgem como

alternativas frente a um mercado que se encontra aberto a democratizagao.
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CONCLUSAO

A possibilidade de emissdo de debéntures-fut por SAFs representa um marco regulatdrio
relevante e pode ser um instrumento de democratizagdo do mercado de capitais. Trata-se de
inovagao que viabiliza a SAF a captacao de recursos de forma agil e direcionada, contribuindo
para a sustentabilidade financeira e o desenvolvimento esportivo do clube. No entanto, a
complexidade intrinseca a esse tipo de instrumento impde desafios consideraveis a protecao do
investidor, especialmente do torcedor-investidor, cuja decisdo de aplicacdo pode ser

influenciada por vinculos emocionais com o clube.

Considerando o cenario em que as SAFs se registrem na CVM e, consequentemente,
possam realizar ofertas destinadas ao publico em geral, ou seja, ao investidor de varejo, e diante
da expectativa do aumento do nimero de SAFs e de investidores, o instituto do suitability
assume um papel central: ndo apenas como exigéncia regulatoria, mas como mecanismo capaz
de promover o equilibrio entre emocdo e racionalidade. A eficicia dessa ferramenta, contudo,
ainda encontra limitagdes praticas, a exemplo de classificagdes imprecisas de perfil de risco e
falhas no cumprimento das exigéncias formais, como a obtencdo da ciéncia expressa do
investidor acerca do desenquadramento. A mera declaragdo de responsabilidade, isoladamente,
nao se mostra suficiente para garantir a prote¢ao do aplicador diante da sofisticacdo e dos riscos

do produto.

Nesse sentido, o detalhamento dos fatores de risco presentes nas escrituras de emissao de
debéntures-fut, um material publicitario robusto e o respeito as regras do suitability surgem
como fatores determinantes para contornar o “clubismo” do investidor, ja4 que os torcedores
terdo uma propensao maior a aderir a oferta. Como bem destaca o Parecer n° 41, o publico
pertencente ao universo do futebol ¢ diverso e heterogéneo, logo, cabe as SAFs e aos
profissionais que atuam na distribuicdo dos produtos adotarem formas de neutralizar o lado

passional.

Uma remuneracdo por taxa de juros ndo inferior ao rendimento atualizado da caderneta
de poupanca, conforme prevé a Lei n° 14.193/2021, pode, a principio, ndo parecer um
investimento que salte aos olhos para quem quer fazer uma renda extra. Porém, para aquele
torcedor que deseja ajudar o seu time de coragdo pode ser um investimento significativo,

independentemente do rendimento do produto. Feita essa reflexdo, pode-se afirmar que a
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qualidade desse investimento esta ligada aos objetivos individuais de cada investidor ou perfil
de investidor. Ocorre que, em ambos os casos, a publicidade e a divulgagao sdo cruciais e devem

oferecer informagdes transparentes acerca da oferta.

Assim, torna-se imperativo que as informagdes constantes dos fatores de risco e dos
materiais publicitarios sejam redigidas com linguagem clara, acessivel e direta. A transparéncia
quanto aos dados financeiros, objetivos estratégicos e metas esportivas da SAF ¢é essencial para
qualificar a tomada de decisao do investidor, aproximando o produto da 16gica de racionalidade
exigida pelo mercado. A publicidade deve ser ndo apenas informativa, mas educativa,

respeitando a complexidade do titulo ofertado e o perfil do publico-alvo.

Por fim, a educacdo financeira consolida-se como um eixo fundamental para o
fortalecimento da autonomia do investidor, sobretudo quando combinada com estratégias
comportamentais que fomentem o autocontrole e a consciéncia sobre riscos e oportunidades. A
atuagdo ativa das entidades reguladoras em plataformas digitais educativas e redes sociais pode
contribuir decisivamente para transformar o entusiasmo do torcedor em decisdes de
investimento mais responsaveis, sustentaveis e alinhadas com a realidade econdmico-financeira

do mercado esportivo.
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