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RESUMO

A evolucdo do Futebol no Brasil, enquanto atividade empresarial, faz com o que o Direito
destine maior atencdo a realidade econémica de suas entidades, de modo a criar a Lei n°
14.193/2021, que versa sobre a Sociedade Andnima de Futebol (SAF). Essa nova legislacéo
surge como um estimulo para que os clubes de futebol migrem para o formato de companhia.
No entanto, a mudanca traz consigo desafios, principalmente em relacdo aos interesses dos
torcedores. Nesse contexto, as boas praticas de governanca corporativa se apresentam como
ferramentas de orientacdo da gestdo dos clubes, garantindo a transparéncia e a
responsabilidade de suas operagOes. A presente pesquisa se apresenta com metodologia
teorica, juridico-dogmatica, com base na analise de textos cientificos que tangenciam o0s
conteddos abordados, na coleta de dados em fontes bibliograficas e documentais, além de
materiais jornalisticos disponiveis nas midias. O objetivo central da pesquisa é compreender e
identificar as medidas disponiveis para proteger os interesses dos torcedores, com base em boas
praticas de governanca corporativa. Nesse contexto, estabelece-se a relacdo entre 0s eixos
tematicos abordados: a governanca corporativa e seus desdobramentos, poder de controle e sua
aplicacdo nas Sociedades Anbdnimas de Futebol. Para atingir o objetivo, por meio de uma
pesquisa topico-problematica, foi realizado estudo de caso da constituicdo do Cruzeiro
Esporte Clube SAF em dezembro de 2021, com andlise dos documentos institucionais
acessiveis online, especialmente o Estatuto e o Codigo de Etica e Conduta, identificando o
modelo de governanca corporativa e as medidas adotadas pela companhia que visam a
proteger os interesses dos torcedores. Conforme o desdobramento da pesquisa, comprovou-se
que as boas préaticas de Governanca Corporativa estabelecidas pela Lei tém grande relevancia
no mercado, de modo a promover a boa gestdo e a transparéncia corporativa, assim como a
captacdo de investimentos. No tocante aos interesses dos torcedores houve grandes avancos,
porém é necessario o0 desenvolvimento de mecanismos de sua aproximagdo na governanca

corporativa.

Palavras-chaves: Governanca corporativa; Sociedade Anbnima de Futebol (SAF);

stakeholders; torcedores.



ABSTRACT

The evolution of Football in Brazil, as a business activity, means that the Law pays greater
attention to the economic reality of its entities, in order to create Law No. 14,193/2021, which
deals with the Sociedade Andnima de Futebol (SAF) . This new legislation appears as an
incentive for football clubs to migrate to the company format. However, the change brings
with it challenges, especially in relation to the interests of fans. In this context, good corporate
governance practices are presented as guidance tools for club management, ensuring the
transparency and responsibility of their operations. This research presents itself with a
theoretical, legal-dogmatic methodology, based on the analysis of scientific texts that are
related to the contents covered, on the collection of data from bibliographic and documentary
sources, in addition to journalistic materials available in the media. The central objective of
the research is to understand and identify the measures available to protect the interests of
fans, based on good corporate governance practices. In this context, the relationship between
the thematic axes covered is established: corporate governance and its consequences, power
of control and its application in Football Corporations. To achieve the objective, through
topical-problematic research, a case study was carried out on the constitution of Cruzeiro
Esporte Clube SAF in December 2021, with analysis of institutional documents accessible
online, especially the Statute and Code of Ethics and Conduct, identifying the corporate
governance model and the measures adopted by the company that aim to protect the interests
of fans. As the research unfolded, it was proven that the good Corporate Governance practices
established by the Law have great relevance in the market, in order to promote good
management and corporate transparency, as well as attracting investments. Regarding the
interests of fans, there have been great advances, but it is necessary to develop mechanisms to

bring them closer together in corporate governance.

Keywords: Corporate governance; Football Corporation (SAF); stakeholders; fans.
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1 INTRODUCAO

O futebol é uma das atividades esportivas mais populares em todo o mundo e 0s
clubes de futebol exercem um papel importante na vida de seus torcedores. No Brasil, em
particular, os clubes de futebol sdo parte integrante da cultura e da identidade das cidades e
regides onde estdo localizados.

Nos ultimos anos, h&d uma crescente discussdo sobre a transformacéo dos clubes de
futebol em companhias, com a criacdo de sociedades anénimas de futebol. Atraves da Lei n°
14.193/2021, os clubes podem ser fundados diretamente com essa estrutura de sociedade, bem
como podem ser convertidos de associacéo civil para sociedade anénima de futebol ou fazer a
cisédo do seu departamento de futebol, com a transferéncia de todos os seus ativos que tém
relacdo com a atividade futebolistica para a companhia.

Essa nova legislacdo surge como um estimulo para que os clubes de futebol migrem
para o formato de companhia, para a qual ha a disposicdo de normas de governancga, controle
e meios de financiamento especificos para a atividade do futebol. Seu objetivo principal é
trazer maior profissionalismo e eficiéncia na gestdo dos clubes, responsabilidade patrimonial
e seriedade com o0s compromissos contabeis, além de atrair investimentos e aumentar as
receitas. Com efeito, a expectativa é de que os clubes de futebol no Brasil comecem a viver
uma nova era de gestdo profissional, tendo como referéncia 0 mesmo modelo de gestdo das
grandes companhias que atuam em outros ramos.

No entanto, essa mudanca revela desafios, principalmente quanto aos interesses dos
torcedores, que podem se sentir distantes das decisdes tomadas pelos gestores das
companhias. Para mitigar esses riscos, é necessario que as sociedades andnimas adotem
medidas na sua constituicdo que garantam a transparéncia, responsabilidade e participacéo
dos torcedores na gestdo dos clubes.

Nas sociedades andnimas tradicionais, as medidas tém o objetivo de proteger as
posicdes dos acionistas minoritarios, impedindo a diluicdo dos seus direitos ou a perda do
controle da companhia, a fim de salvaguardar os seus interesses e evitar tentativas hostis de
aquisicdo ou controle ostensivo de acionistas majoritarios. Interesses de stakeholders! também

podem ser objeto de medidas, entendidas em sentido amplo.

1 Os stakeholders s&o os publicos de interesse, grupos ou individuos que afetam e sdo significativamente
afetados pelas atividades da organizagdo: clientes, colaboradores, acionistas, fornecedores, distribuidores,
imprensa, governo, comunidade, entre outros (Harrison apud Rocha, 2010, p. 6).
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Em se tratando de sociedade anonima do futebol, essas medidas tém a mesma
finalidade, sendo muitas delas dispostas na redagdo da Lei n° 14.193/2021, envolvendo agoes
ordinarias e outros mecanismos de grande relevancia, a fim de que se mantenham as
caracteristicas e a identidade do clube, trazendo, assim, maior seguranca e tranquilidade para
torcedores, clientes, investidores, entre outros.

Nesse contexto, as boas préticas de governanga corporativa apresentam-se como
ferramentas fundamentais para as sociedades andnimas de futebol. Por meio delas, € possivel
estabelecer um conjunto claro de regras que orientem a gestdo dos clubes, com o intuito de
assegurar a transparéncia e a responsabilidade de suas operagdes. Portanto, este estudo tem
como objetivo central compreender e identificar as medidas que as sociedades anbnimas de
futebol podem adotar para proteger os interesses dos torcedores, com base em boas praticas de
governanca corporativa.

No mundo das sociedades anénimas, a governanga corporativa € um assunto de
relevancia destacada. Ela estabelece as bases para o funcionamento das companhias,
definindo as relacGes de poder, a tomada de decisfes e, de maneira mais ampla, a relacdo
entre os diversos participantes envolvidos na organizacdo. No entanto, no contexto das
sociedades andnimas de futebol, a complexidade pode ser peculiar, uma vez que as emogoes
de torcedores entram em jogo e a intersec¢do entre esporte e negocios € impar.

A presente pesquisa se apresenta com metodologia tedrica, juridico-dogmatica e com
base na andlise de textos cientificos que tangenciam os conteddos abordados, na coleta de
dados em fontes bibliograficas e documentais, além de materiais jornalisticos disponiveis nas
midias. A pesquisa é topico-problematica, havendo um estudo de caso da transformacdo do
Cruzeiro Esporte Clube em sociedade anénima de futebol em dezembro de 2021.

Em busca de alcancar os objetivos propostos, a presente monografia estrutura-se da
seguinte forma, na primeira parte, apds a introducdo do trabalho, no capitulo 2 ha uma analise
em sentido amplo sobre governanga corporativa, momento em que sera abordada sua
evolucéo histdria, seu conceito, seus principios e demais temas relacionados; no Capitulo 3,
examinam-se o0 poder de controle nas companhias em geral, suas modalidades e
especificidades.

Na segunda parte, adentrando a problemaética principal da pesquisa, apresenta-se a
sociedade andnima de futebol, caracteristicas, formas de constitui¢cdo, ha o aprofundamento
no cenario Unico sobre as sociedades anénimas de futebol, suas caracteristicas e a mudanca
organizacional do Cruzeiro esporte Clube de associagdo civil para SAF; no Capitulo 6, o

ponto focal é a governanga corporativa estritamente relacionada a sociedades anonimas de
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futebol, no qual h4 o exame da adaptacdo das praticas de governanca a esse ambiente
especifico, levando em conta os interesses dos torcedores.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA
2.1.  Evolucdo Historica

Na década de 1940, a forca e o dinamismo da economia dos Estados Unidos apontava
rumo a complexidade das sociedades empresarias, notadamente para as companhias listadas
em bolsa de valores. A partir de entéo, a estrutura dispersa, com a¢0es negociadas no mercado
de capitais, tornava-se caracteristica cada vez mais comum entre as empresas (Rossi, 2018).

Neste sentido, com a dispersdo dos acionistas, muitos passaram a nao exercer o
controle das atividades, gerando grandes mudancas praticas na dinamica empresarial.
Segundo José Rossetti e Andrade (2014), cinco mudancas se destacam, a primeira foi o
desligamento da figura do acionista com o da administracdo, pois nem todos 0s acionistas
necessariamente exerciam alguma atividade. Como consequéncia, trouxe a segunda mudanca,
a substituicdo dos acionistas por executivos contratados, tendo papéis diferentes dentro da
sociedade.

No que toca a terceira mudanca, destaca-se que os objetivos deixaram de se limitar a
maximizacdo de lucros. 1sso porque 0s interesses se chocam: 0s gestores (executivos) podem
estar interessados em outros objetivos, distintos dos demais acionistas, tal como a seguranca
das operacdes e a elevacdo de seus ganhos, por exemplo. Neste sentido, surgiram revisoes
importantes sobre os conflitos entre os envolvidos na gestdo da companhia.

Assim, 0 quarto marco importante foi a identificacdo de diversas inadequacgdes e
conflitos de interesses dentro das companhias, que “se ndo corrigidos, se estenderam para o
mercado de capitais, podendo impactar os principios e o desempenho do proprio sistema
capitalista” (Rossetti; Andrade, 2014, p. 71).

A governanca corporativa surgiu nos paises da América do Norte entre as décadas de
1980 e, no Brasil, em meados da década de 1990 (Bevilhaqua, 2011).

Robert Monks foi o primeiro a trazer conceitos basicos de governanca corporativa,
focando sua atencdo nos aspectos de fairness - senso de justica - e compliance - conformidade
legal (Gonzalez, 2012). Através da criacdo do fundo de Investimento Lens, Monks “efetivou
um novo modelo de gestdo para consolidar melhores resultados e maior valor para as
empresas”, baseando em cinco principios basicos:

1) a atuacdo e o monitoramento eficazes pelos acionistas adicionam melhores
resultados e valor para as empresas; 2) as empresas éticas e com valores de atuacdo
bem consolidados e disseminados tem forte sustentacdo para suas possiveis

recuperagdes; 3) a ética tem ligacdo direta com os resultados das empresas; 4) as
empresas modernas sdo complexas e dindmicas e procuram gerar riquezas para Seus
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proprietarios e para a comunidade onde atuam; e 5) o direito e a vontade de realizar
investimentos sdo a base de sustentacdo do desenvolvimento das empresas e da
liberdade empresaria (Oliveira, 2015, p. 13).

No final dos anos de 1980, na Inglaterra, apos a identificacdo de diversas
inconsisténcias contabeis, 0 Banco da Inglaterra criou um comité para tratar do assunto,
nascendo assim o Relatério Cadbury, reconhecido como o primeiro cddigo sobre governanca
corporativa, tendo sua versao final editada em 1992 (Gonzalez, 2012). O documento tem
como referéncias dois principios da governanga corporativa: a prestacdo de contas e a
transparéncia.

Outro marco historico para o desenvolvimento da governanca corporativa foi o
surgimento Organization for Economic Co-operation and Development, em portugués,
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), fundada em 1961
para estimular o progresso econdmico e o comércio mundial, congregando os 34 paises mais
industrializados do mundo nos principios da Governanca Corporativa.

A OCDE defende que a governanca deve evoluir do foco no acionista para o foco no
stakeholder e acredita que os Estados tém uma grande responsabilidade em criar estruturas
regulatorias que favorecam o fortalecimento da governanca corporativa, para que as
sociedades procurem atender aos interesses dos acionistas e de outros publicos estratégicos
(Gonzalez, 2012). Nessa linha e com base nos estudos realizados por Gonzalez (2012), a
OCDE prop0s 5 objetivos:

Evolucdo da Governanca do modelo do acionista para o do stakeholer, clara
separagdo entre propriedade e gestdo, abertura de espacos para a participacao ativa
dos ndo controladores, definicdo clara das responsabilidades do Conselho de

Administracdo e da Direcao, e critérios para marcos regulatérios (Gonzalez, 2012, p.
31).

Em 1999, apos apelo dos ministros do Conselho da OCDE, foi criado um documento
com um conjunto de normas e orientacdes relativas ao governo das sociedades, surgindo os
principios da OCDE. Que consiste em assegurar a base para um enquadramento eficaz do
governo das sociedades, estabelecer os direitos dos acionistas e funcGes fundamentais de
exercicio dos direitos, aplicar o tratamento equitativo dos acionistas; fomentar o papel dos
outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades, ampliar a divulgacéo de
informacao e transparéncia; e definir as responsabilidades do 6rgéo de administracdo (OCDE,
2004).

Assim, 0 restante do mundo comecou a pensar em codigos de Governanca

Corporativa. No Brasil, iniciou-se com a fundacdo, em 1995, do Instituto Brasileiro de
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Conselheiros de Administracdo (IBCA), que em 1999 passou a ser conhecido como Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), langando no mesmo ano o primeiro Cédigo de
governanca corporativa, intitulado Codigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa
do pais, hoje publicado em sua 62 edicéo (IBGC, 2023).

Um importante destaque para o crescimento das praticas de governanga corporativa
foram os escandalos envolvendo as empresas norte-americanas Enron, WorldCom e Tyco,
desencadeando discussdes sobre a divulgacdo de demonstracGes financeiras e o papel das
empresas de auditoria. Assim, 0 congresso norte-americano, em resposta as fraudes
evidenciadas, aprovou em 2002, a Lei Sarbanes-Oxley (LOX), com importantes defini¢des
sobre praticas de governanca corporativa (Rossi, 2018).

Neste sentido, a governanca corporativa surgiu a partir de uma acdo reflexiva em torno
da ética, a qual versa sobre a discussdo acerca das relagdes entre 0 mundo corporativo e a
sociedade, entre as companhias, entre os acionistas, os conselhos e a dire¢cdo executiva,
promovendo a implantagdo de um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos
guanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos esteja
sempre alinhado com os interesses dos acionistas, estabelecendo, principalmente, ferramentas

de acompanhamento para o cumprimento das obrigagdes legais das companhias (Rossi, 2018).
2.2.  Conceito

Etimologicamente, a palavra governanga esta relacionada ao verbo governar; assim,
governanca corporativa refere-se ao sistema pelo qual os 6rgdos e 0s poderes sdo organizados
dentro de uma sociedade (Silva, 2017).

Desde entdo, tal pratica vem se desenvolvendo e se adaptando aos diferentes contextos
e desafios do mundo dos negdcios. De acordo com Rossetti e Andrade (2020, p. 26) “a
compreensdo, internalizacdo e o exercicio da governanca corporativa estdo, ha cerca de 25
anos, entre os mais importantes desafios da moderna gestao”.

No Brasil, a evolugdo das praticas de governanca corporativa se intensificou com a
abertura da economia, 0 aumento dos investimentos estrangeiros no pais e o crescente numero
de sociedades de capital aberto (Silva, 2017). Gonzales define governancga corporativa como:

Todo o processo de gestdo e monitoramento desta que leva em consideracdo 0s
principios da responsabilidade corporativa (fiscal, social, trabalhista, comunitaria,
ambiental, societéria) interagindo com o ambiente e os publicos estratégicos, o0s

chamados stakeholders, em busca da sustentabilidade para ser longeva
(GONZALEZ, 2012, p. 18).
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J& Prado (2023) a define como a forma com que uma sociedade é dirigida por seus

executivos, como as contas sdo prestadas e como se da o relacionamento entre socios,

gestores, oOrgdos ou pessoas que fiscalizam e monitoram a gestdo e as demais partes

interessadas.

Segundo o IBGC, Governanca Corporativa é:

Um sistema formado por principios, regras, estruturas e processos pelo qual as
organizac0es sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geracdo de valor sustentavel
para a organizacao, para seus socios e para a sociedade em geral. Esse sistema baliza
a atuacdo dos agentes de governanca e demais individuos de uma organizacdo na
busca pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes, contribuindo
positivamente para a sociedade e para o0 meio ambiente (IBGC, 2023, p. 17).

De modo geral, governanca corporativa € um conjunto de praticas por meio das quais

uma companhia é regida, sendo de suma importancia no mundo empresarial, pois contribui

para o0 bom funcionamento das organizacgdes e a protecdo dos interesses dos stakeholders.

Segundo Giacomelli, et al (2017), stakeholder é um termo muito utilizado no setor

corporativo, palavra de origem estrangeira, criada pelo filésofo Robert Edward Freeman em

1963.

Freeman juntou as palavras da lingua inglesa stake — que significa “interesse” — €
holder — que significa “aquele que possui” —, formando entdo o sentido de “aquele
que possui interesse” ou “parte interessada. Dessa forma, podemos considerar que
stakeholder se refere a todos os envolvidos no negécio, e que o0 negdécio possui
varios stakeholders. Isto é, quanto maior a organizacdo, maior serd 0 nimero de
partes interessadas que estdo envolvidas, como donos/acionistas, comunidade
financeira, grupos ativistas e clientes, entre outros” (GIACOMELLI, et al, 2017, p.
203).

Importante destacar que hoje a governanca evoluiu para além dos acionistas, tendo

como foco todos os interessados, os stakeholders. Gonzalez (2012) defende esse ideia

dizendo:

E importante lembrar que vérios autores defendem que o Estado da Arte da
Governanca ¢ ficar Unica e exclusivamente com o acionista. Eu, assim como outros
autores, defendo que a tomada de decisdo deve ser feita com um tratamento igual
para todos os acionistas, levando em consideracdo os interesses diferentes dos
publicos impactados pela companhia. Acredito que é um processo que devera
evoluir com o tempo e as experiéncias, € lembro que o primeiro modelo de
Governanga ainda é um avango enorme para 0 nosso pais (GONZALEZ, 2012, p.
23).

Neste sentido, a aplicacdo do termo visa ampliar o foco da organizagdo, que antes

buscava tdo somente a satisfagdo do socio/acionista e passa a se preocupar com todos 0s

publicos interessados, direta ou indiretamente. Para melhor compreensao do conceito, a figura

abaixo denota a estrutura com os interessados internos e externos. Veja-se:
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Figura 1 - A organizacéo e seus stakeholders.
(HARRISON apud GOLDSCHMIDT, 2010, p. 6)

Principios e praticas corporativas

De acordo com o Cédigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa? (IBGC,

2023) a governanca corporativa estd baseada em cinco principios de boas praticas:

Integridade, Transparéncia, Equidade, Responsabilizacdo (Accountability) e Sustentabilidade.

Sua adequada adocdo “forma o alicerce sobre o qual se desenvolve a boa governanca” (IBGC,

2023, p. 19).

A Integridade, segundo o referido instituto, significa:

Praticar e promocdo do continuo aprimoramento da cultura ética na organizagéo,
evitando decisdes sob a influéncia de conflitos de interesses, mantendo a coeréncia
entre discurso e acdo e preservando a lealdade a organizagéo e o cuidado com suas
partes interessadas, com a sociedade em geral e com o meio ambiente (IBGC, 2023,
p. 18).

A Transparéncia, por sua vez, ‘“consiste na disponibilizagdo, para as partes

interessadas, de informagdes verdadeiras, tempestivas, coerentes, claras e relevantes, sejam

elas positivas ou negativas, e ndo apenas aquelas exigidas por leis ou regulamentos” (IBGC,

2023).

20 Codigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa elaborado pelo IBGC, desde sua primeira edi¢éo,
em 1999, mostra-se um importante instrumento de consulta e referéncia para organizacfes de diferentes portes,
setores, naturezas juridicas e niveis de maturidade. A ultima edi¢do publicada estd disponivel em:
https://www.ibgc.org.br/.
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Ou seja, é a prética intencional de informar tudo que tenha importancia para os sécios.
Para Prado:
A informacdo deve, ainda, abranger ndo apenas o desempenho econdmico e
financeiro do negécio, mas também os demais fatores tangiveis e intangiveis que
possam de alguma maneira impacta-lo. Como exemplo, podemos citar questfes
relevantes que respeitem o poder de controle da sociedade, o capital humano da
empresa como um todo, a propriedade intelectual corporativa e o know how dos

negocios, metas ndo alcancadas pela gestdo, problemas ambientais ndo resolvidos
etc (Prado, 2023, p. 9).

Ja a Equidade, conforme “propde o tratamento justo de todas as partes interessadas
levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas, como
individuos ou coletivamente” (IBGC, 2023, p. 19).

A Responsabilizacdo (Accountability), definida também como Prestacdo de Contas,
sugere o desempenho de funcdes com diligéncia, independéncia e com vistas a geracdo de
valor sustentavel no longo prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de atos e
omissdes (IBGC, 2023). Prado aduz que a prestacdo de contas tem fundamento no principio
de que aquele que recebe um mandato para agir em nome de todos os interessados na
empresa, notadamente seus socios e stakeholders, tém o dever de prestar contas de seus atos”
(Prado, 2023, p. 9).

Por fim, a Sustentabilidade ou Responsabilidade Corporativa, surgiu com perspectiva
de que as organizacdes devem atuar com uma relacdo de interdependéncia com o0s
ecossistemas social, econdmico e ambiental, fortalecendo seu protagonismo e suas
responsabilidades perante a sociedade. Neste sentido, deve zelar pela viabilidade econémico-
financeira da organizacdo, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e operagdes e
aumentar as positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negdcios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, natural, reputacional) no

curto, médio e longo prazo (IBGC, 2023).
2.4.  Gestéo

A gestdo empresarial € uma pratica complexa e multifacetada, que exige dos
proprietarios e gestores decisdes estratégicas destinadas a garantir o crescimento e a
sustentabilidade das organizagcdes. No entanto, a dindmica empresarial contemporéanea
transcende a simples relagdo entre sdcios e gestores, uma vez que as acdes e as escolhas
desses agentes ndo afetam apenas o destino da companhia em si. Como salientado por
Rossetti e Andrade (2014):
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Ocorre, porém, que 0S proprietarios e 0s gestores aos quais eles outorgam a
administracdo dos negdcios ndo sdo as Unicas partes com interesses em jogo nas
companhias. A lista dos stakeholders é bem mais ampla e todos tém interesses
legitimos que afetam ou podem ser afetados pelas decisdes de proprietarios e
gestores (Rossetti; Andrade, 2014, p. 107).

Neste contexto, a compreensdo das complexas interacfes entre proprietarios, gestores
e stakeholders torna-se fundamental. Os stakeholders, conforme ja explanado, sdo todos os
interessados direta ou indiretamente na sociedade e, neste sentido, incluem uma ampla gama
de grupos, ndo apenas 0s acionistas, mas também os funcionérios, clientes, fornecedores,
comunidades locais, e obviamente todos os Orgdos reguladores, que possuem interesses
legitimos e legais e devem ser considerados na tomada de decisdes corporativas.

Portanto, é necessario explorar a relacdo entre proprietarios, gestores e stakeholders
nas organizagdes, analisando como as decisfes de administracdo impactam esses grupos e,

por sua vez, como as demandas dos stakeholders influenciam as estratégias das companhias.
2.5.  Conflitos de interesses

Um grande problema no meio empresarial é o conflito de interesses. Trata-se de um
dos desafios mais prementes no que se refere a governanga corporativa, pois 0
desalinhamento de interesses entre acionistas, gestores e outros stakeholders gera tensdes e
pode prejudicar a tomada de decisdes e o desempenho das companhias.

E necessario explorar as origens e as manifestacdes do conflito de interesses nas
companhias, bem como as estratégias e mecanismos que podem ser implementados para
mitigar impactos negativos.

O conflito de interesses ocorre quando alguém néo é independente no que diz respeito
a matéria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses
distintos ao da sociedade (Silva, 2014).

Neste sentido, situacBes de conflitos de interesses ocorrem quando um agente de
governancga tem ou pode ter interesses — pessoais, comerciais, profissionais ou de qualquer
outra natureza — efetiva ou potencialmente conflitantes com aqueles da organizacéo (IBGC,
2023). Em outras palavras, ocorre quando as metas e 0s objetivos de uma parte colidem com
o0s de outra, sendo, na maioria das vezes, prejudicial a integridade, transparéncia e eficacia das
decisdes corporativas.

Esses conflitos podem surgir de divergéncias entre acionistas controladores e
acionistas minoritarios, entre os objetivos de curto e longo prazo e na busca por maximizar 0s

lucros em detrimento de responsabilidades administrativas, sociais e ambientais.
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Diante desse problema, é importante ressaltar a importancia da existéncia de Conselho
de Administracdo. No ambito da governanca corporativa, o conselho € um dos pilares que
determina a eficiéncia das decisdes estratégicas, a supervisdo da gestdo e a prestacdo de
contas, sendo fundamental a sua implementacdo para o sucesso das companhias (IBGC,
2023). Segundo o IBGC:

O conselho de administracdo exerce o papel de guardido do proposito, dos valores,
do objeto social da organizacio e de seu sistema de governanca. E o 6rgdo colegiado
encarregado da definicdo da estratégia corporativa, do acompanhamento de seu
cumprimento pela diretoria, e da conexdo entre a gestdo executiva e 0s socios em
defesa dos interesses da organizacdo. Na qualidade de administradores, o0s
conselheiros possuem deveres fiduciarios para com a organizagdo, o que inclui
orientar e monitorar a diretoria, atuando como elo entre ela e os scios, com vistas a
geracdo de valor sustentavel no curto, médio e longo prazos para a organizagao, seus
socios e demais partes interessadas (IBGC, 2023, p. 31).

De acordo com Oliveira (2015), toda e qualquer companhia que pretenda consolidar
um modelo de gestdo baseado na governanca corporativa deve ter um Conselho de
Administracdo, independentemente da forma societaria e da referida companhia ter o capital
aberto ou fechado perante o mercado.

O IBGC (2023) no Codigo de Melhores Préaticas de Governanga Corporativa sugere
gue o conselho deve realizar, periodicamente a avaliacdo do proprio 6rgdo, cujo objetivo é
verificar o grau de aderéncia das préaticas de gestdo de uma organizagdo aos principios e
diretrizes de transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.
Quanto a importancia de sua realizacéo, ressalta o instituto:

A avaliagdo é um importante instrumento para identificar oportunidades de melhoria
e alinhar todos os agentes ao propdsito e as estratégias da organizacdo. Nesses
processos de avaliagdo, o colegiado poderd contar com o auxilio do comité de

pessoas ou da area de governanga, caso existam, da diretoria de pessoas ou recursos
humanos, ou ainda, de consultores externos (IBCG, 2023, p. 43).

Neste interim, é certo que o objetivo da avaliacdo da governanca corporativa é
“identificar deficiéncias e oportunidades de melhoria na atuagdo do 6rgao e de seus membros,
subsidiando o aperfeicoamento da governanga da organizagao” (IBGC, 2023, p. 43), devendo
ser realizada tanto para avaliar a atuacdo do conselhos e seus conselheiro como da diretoria. O
que direta ou indiretamente também contribui para o alinhamento das expectativas dos
stakeholders, bem como para o aumento da confianca e da credibilidade da organizagdo no
mercado.

A avaliacdo da Governanca Corporativa pode ser efetuada pela aplicacdo de um
conjunto estruturado de indicadores de desempenho, principalmente porque esse
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procedimento consolida um processo sistematico, evolutivo e acumulativo de
avaliacdo de toda a empresa (Oliveira, 2015, p. 142).

Em meio a isso, é importante fazer um destaque ao cddigo de ética e as préticas de
governanga corporativa. Segundo o IBGC (2023:

O cddigo de conduta ou codigo de ética é um conjunto de normas internas cujo

objetivo principal é promover o propésito, os principios e valores éticos; fomentar a

transparéncia; disciplinar as relacdes internas e externas da organizacdo; administrar

conflitos de interesses; proteger o capital (patrimdnio) fisico e intelectual; e

consolidar as boas praticas de governanca corporativa. A sua criagdo e 0 seu

cumprimento elevam o nivel de confianga na organizacdo e melhoram sua imagem e
reputacdo (IBGC, 2023, p. 67).

Sendo assim, o cddigo de ética € um documento que estabelece os principios, valores e
compromissos que devem orientar a conduta dos agentes de uma organizacao, visando o seu
desempenho sustentavel e a geragdo de valor para os seus stakeholders. O cédigo de ética e
praticas de governanca corporativa deve ser elaborado pela diretoria, de forma participativa,
transparente e alinhada ao proposito da organizacgdo, prevendo, ainda, a aplicacdo de medidas
disciplinares em caso de descumprimento de suas normas. Deve ser disponibilizado em local
de facil acesso, como, por exemplo, o website da organizacdo (IBGC, 2023).

Segundo Gonzalez (2012), em um mundo empresarial em constante evolucdo, a
governanca corporativa assume um papel crucial na protecdo dos interesses de todas as partes

envolvidas e na promog¢do de um ambiente de negdcios ético e transparente.
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3 PODER DE CONTROLE E GOVERNANCA

Entende-se por controle o poder-dever de que o acionista controlador tem para garantir
o cumprimento do interesse social das sociedade, sem prejuizo dos stakeholders, dirigindo as
atividades sociais e orientando os 6rgdos de governanca corporativa da Companhia (Machado
Filho, 2018).

A sociedade anénima de futebol possui a mesma estrutura das sociedades anonimas
em geral, e nessa toada, a Lei n° 14.193/2021 prevé a subsidiariedade normativa da Lei n°
6.404/1976, para alguns autores, a expressao legal “subsidiariedade” deve ser entendida como
complementaridade. Neste sentido, a sociedade anonima de futebol pode ser entendida como
um subtipo societéario de sociedade anénima atrelado a disposi¢des préprias (SOARES, et al,
2022).

Ressalta-se que o poder de controle é presente em qualquer companhia, sendo em
sintese entendido como o meio de exercer a atividade por meio de sua estrutura. Importante
destacar as formas de exercer controle, para entdo adentrar na estrutura de governanca das

sociedades, especialmente da sociedade andnima de futebol.
3.1.  Poder de controle interno e externo

O poder de controle interno é feito pela assembleia geral através dos acionistas.
Embora, num caso determinado, devam participar da reunido, também, os administradores e o
auditor independente, se houver (Lei n® 6.404/1976, art. 134, § 1°), nas assembleias gerais s6
vota o acionista.

De modo geral, o controle interno emana do acionista no ambito da assembleia geral,
através do exercicio do direito ao voto, deliberando e nomeando os administradores.

O controle interno é subdivido em varios tipos, dentre eles destacam-se: (i) controle
totalitario; (ii) controle majoritarios; (iii) controle minoritario e; (iv) controle gerencial.

O controle majoritario ¢ “aquele exercido por acionista e/ou grupo de acionista que,
em conjunto ou isoladamente, detém acOes de determinada companhia em quantidade
superior a metade do capital social votante, assegurando-lhe o poder de controle” (Barroso do
Nascimento, 2010, p. 24), e pode ser subdividido em (i) controle majoritario isolado, que é
exercido isoladamente por um acionista detentor da maioria das a¢0es votantes; e (ii) controle
majoritario conjunto, que € aquele exercido por acionistas que, ao se reunirem, detém maioria

do capital votante (Barroso do Nascimento, 2010).
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O controle totalitario se fundamenta na titularidade de todas as a¢fes da companhia
com direito a voto. A legislacdo brasileira consagra o principio majoritario, reconhecendo
que, em regra, as deliberacdes da Assembleia Geral sdo aprovadas pela maioria dos votos, nos
termos do artigo 129 da Lei n° 6.404/1976 (Barroso do Nascimento, 2010). Ressalvam-se as
hipGteses em que se exige a unanimidade para aprovacdo, vale dizer, nessas circunstancias o
titular do controle majoritario ndo consegue aprovagdo de forma isolada.

O controle minoritario, por sua vez, como se pode imaginar, “¢ aquele exercido por
acionista e/ou grupo de acionistas, em conjunto ou isoladamente, detém nimero de acdes de
determinada companhia em quantidade inferior a metade do capital votante” (Barroso do
Nascimento, 2010, p. 25). Para Machado Filho (2018) o controle minoritario é:

[...] aquele que, muito embora o acionista, ou acionistas que compdem o bloco de
controle, detenham participacdo infima sobre o Capital Social da Companhia, sdo
titulares de direitos de socio que lhe assegurem preponderar nas deliberacdes da
Companhia e eleger a maioria dos administradores, usando seu poder para,

efetivamente, dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos de
administracdo (Machado Filho, 2028, p. 29)

O controle gerencial ou administrativo é aquele que ndo se funda em participacdo
aciondria, mas tdo somente em prerrogativas de poder em relagdo a companhia decorrentes de
funces diretivas. Ocorre quando a participacdo acionaria € dispersa e com postura absenteista
nas participacbes relevantes, fazendo com que os administradores assumam o controle
(Machado Filho, 2018)

O controle externo, por sua vez, ocorre quando o poder de dominacdo em relacdo a
companhia é exercido por alguém que ndo integra os 6rgdos sociais internos. Para Machado
Filho (2018):

O Controle Externo consiste no direcionamento das atividades sociais e influéncia
sobre os 6rgdos de governanca corporativa da Companhia sem, contudo, o agente
controlador possuir direito de voto ou pertencer ao referido 6rgdo. Pode ser exercido
por qualquer agente externo a Companhia, desde que consiga reunir os atributos

acima, de forma a, efetivamente, influenciar determinantemente nos negdcios sociais
de determinada Companhia (Machado Filho, 2018, p. 39).

No geral, o controle externo “guarda relagdo com o aspecto econdomico financeiro da
Companhia e ndo necessariamente o politico” (Machado Filho, 2018, p.40). Nao ¢ de simples
caracterizagdo, uma vez que deve estar presente uma seérie de requisitos para a qualificagdo do
que seria “influéncia”, na obra “A Alienagdao do poder de controle acionario”, Guilherme
Doring Cunha Pereira, apud Machado Filho (2018), ensina que para qualificar a influéncia do

controle externo devem ser preenchidos os seguintes requisitos:
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(i) que a influéncia seja de ordem econémica;

(if) que a influéncia compreenda todas as atividades desenvolvidas pela empresa
dominada;

(iii) que a subordinacédo seja permanente ou duradoura;

(iv) que a controlada ndo possa se subtrair a influéncia dominante sem sérios
prejuizos econdmicos (Pereira, apud, Machado Filho, 2018, p. 40).

Em sintese, “o controle externo consiste no direcionamento das atividades sociais e
influéncia sobre os 6rgaos de governanca corporativa da Companhia sem, contudo, o agente
controlador possuir direito de voto ou pertencer ao referido 6rgao” (Machado Filho, 2018, p.

39).
3.2.  Poder de controle nas sociedades

O artigo 116 da Lei n° 6.404/1976, assim, dispde:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia.

Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender (Brasil, 1976).

Os principais pontos que a lei trouxe sobre o acionista controlador foi que este pode
ser uma pessoa natural ou juridica, e ainda, pode ser um “grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum” (Brasil, 1976). Denota que:

A lei trata de trés possibilidades de controle da sociedade: (i) o controle detido
isoladamente por pessoa fisica ou juridica, (ii) o detido por grupo de pessoas unidas
por acordo de acionistas, e (iii) o exercido diretamente por um grupo de pessoas

juridicas, controladas por um controlador comum, que entdo controlara a sociedade
indiretamente (Ayres, 2016, p. 15).

Do dispositivo acima citado, extrai-se que o direito de voto € fator relevante para o
exercicio do controle interno da sociedade.

O poder de controle disposto nos termos do artigo 116 permite ao controlador
estabelecer os rumos da atividade empresarial promovida pela sociedade, tudo em
observancia aos direitos e obrigacdes reciprocas entre controladores e 0s demais sécios ou

administradores sociais. Conforme o IBGC:
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O voto é o instrumento de participacdo politica pelo qual o sécio deve expressar o
seu interesse social na organizacdo, considerando os impactos de sua deciso sobre
as partes interessadas, o meio ambiente e a sociedade em geral. Embora
universalizado nos diversos tipos de organizagcdes, o direito de voto pode se
diferenciar nas entidades do terceiro setor, nas companhias abertas, nas empresas
limitadas, entre outras. (IBGC, 2023, p. 23).

A funcdo social da sociedade também € aspecto que condiciona o exercicio dessa
prerrogativa, demonstrando que o escopo da organizagdo, a0 menos na legislacdo brasileira,
ndo é tdo somente a busca pelo lucro, mas também, subsidiariamente, as externalidades
positivas que a implementacdo de uma estrutura societaria gera a sociedade civil.

Nas sociedades andnimas de futebol, a figura do socio controlador € a mesma prevista
no artigo 116 da Lei n°® 6.404/1976, porém com limites préprios. A Lei n° 14.193/2021,
expressamente determina que o acionista controlador ndo podera deter participacdo direta ou
indireta em outra sociedade anb6nima de futebol. Para Gustavo Henrique Almeida do
Nascimento (2022):

Esta limitacdo de participacdo na SAF é pautada no principio de mitigacdo de
conflito de interesses. Se o acionista controlador tivesse participacdo em outra SAF,
ndo haveria como garantir a independéncia e imparcialidade em suas decisGes,

correndo-se 0 risco de que as decisdes tomadas poderiam ser fundamentadas em
interesses distintos ao da prépria SAF (Almeida de Nascimento, 2022, p. 40).

Ademais, o paragrafo unico do artigo 4° da n° 14.193/2021 também busca trazer
limites aos poderes de determinados acionistas que ja participem em outra SAF mesmo que
este ndo seja acionista controlador. Desta forma, de acordo com o paragrafo unico do artigo 4°
da referida lei:

O acionista que detiver 10% (dez por cento) ou mais do capital votante ou total da
Sociedade Andnima do Futebol, sem a controlar, se participar do capital social de
outra Sociedade Andnima do Futebol, ndo terd direito a voz nem a voto nas

assembleias gerais, nem poderéd da administragdo dessas companhias, diretamente ou
por pessoa por ele indicada (Brasil, 2021).

Neste interim, observa-se que o objetivo do dispositivo também ¢é reduzir potencial
conflito de interesse (Almeida de Nascimento, 2022).

Em suma, o poder de controle € uma prerrogativa que pode ser exercida de forma
direta ou indireta por agentes internos ou externos a companhia, sendo que tal poder possui
natureza dindmica e é suscetivel de disputas no ambito empresarial, podendo acarretar
conflitos, medidas para mitigar ou reduzir os conflitos na governanga faz-se relevante.

Ressalta-se que o controlador tem o “dever de atuar em favor dos melhores interesses

da Companhia, e ndo do seu proprio, sob pena de ser responsabilizado civilmente em caso de
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abuso do poder de controle, conforme se verifica do artigo 117 da Lei 6.404/1976”, tal
previsdo aplica-se também as sociedades anénimas de futebol.

Passa-se a analise das duas subdivisdes do exercicio do poder de controle.

Tendo em vista a constituicdo dos clubes de futebol sob a égide estrutural das
companhias, & necessario abordar os principais pontos sobre a estrutura da sociedade
andnima, cujos dispositivos aplicam-se também as sociedades anénimas de futebol.

No tocante as sociedades, o Cddigo Civil brasileiro dispde que:

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam

a contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econdmica e a
partilha, entre si, dos resultados.

Paragrafo Unico. A atividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negécios
determinados. (Brasil, 2002)

A sociedade anonima tradicional, também denominada como ‘“companhia”, regida
pela Lei n°® 6.404/1976 e pode ser definida como “tipo societario reservado as sociedades
empresarias, cujo capital social € dividido em ac¢des, que limita a responsabilidade dos socios
ou acionistas ao preco de emissao dessas fragdes do capital por eles subscritas ou adquiridas”
(Campinho, 2023, p. 12).

3 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.

§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer
outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participa¢do dos acionistas minoritarios nos lucros ou
no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia prdspera, ou a transformacdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteragdo estatutaria, emissao de valores mobiliarios ou adocdo de politicas ou decisbes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-
geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condicOes de favorecimento ou ndo equitativas (Brasil, 1976);

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de
apurar dendncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever a¢des, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da
companbhia.

§ 2° No caso da alinea e do 8§ 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente com
0 acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo (BRASIL, 1976).
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A responsabilidade dos acionistas € limitada ao valor das a¢fes que possuem, 0 que
significa que eles ndo respondem com seus bens pessoais por dividas eventualmente
adquiridas. No tocante, muito bem alude Sérgio Campinho (2023):

Na sociedade an6nima a responsabilidade para todos os acionistas & sempre
limitada. O que significa dizer que, “a responsabilidade de cada um fica restrita ao
preco de emissdo das agGes que venha diretamente subscrever na fase de
constituicdo da companhia ou por ocasido do aumento do seu capital social, ou que,
posteriormente, venha adquirir de outro acionista. Na sociedade anbnima a
responsabilidade para todos os acionistas é sempre limitada. O que significa dizer
que, “a responsabilidade de cada um fica restrita ao preco de emissdo das acdes que
venha diretamente subscrever na fase de constituicdo da companhia ou por ocasido

do aumento do seu capital social, ou que, posteriormente, venha adquirir de outro
acionista” (Campinho, 2023, p. 12).

A possibilidade ou ndo de negociacdo das acdes de determinada sociedade na bolsa de
valores, determina sua classificagdo em sociedade de capital aberto ou de capital fechado.

Na sociedade anénima de capital aberto, as a¢Oes sdo langadas para negociagcdes na
bolsa de valores e mercados similares, enquanto que na sociedade anénima de capital fechado,
as acOes ndo sdo negociadas na bolsa e geralmente sdo mantidas por um grupo mais restrito de
acionistas (Pinto, 2017).

Neste sentido, vale transcrever a literalidade do caput do artigo 4° da Lei n°
6.404/1976 “a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissdo
estejam ou ndo admitidos a negocia¢cdo no mercado de valores mobilidrios” (BRASIL, 1976).

O poder de controle da sociedade anonima em geral, inclusive nas sociedades
andnimas de futebol, é mecanismo essencial a conducdo ideal da sua atividade econdmica,
visto que as companhias sdo sociedades juridicas organizadas de forma organica, disposicdo
que Ihes garante complexidade e estruturas de exponencial dimensdo (Pinto, 2017).

Neste sentido, as sociedades dettm uma estrutura definida em seu estatuto que inclui
seus acionistas, que sdo os proprietarios das acles, e seus 6rgdos: a assembleia geral, o
conselho de administracéo, a diretoria e o conselho fiscal.

Vale mencionar que os 6rgdos possuem uma relacdo hierarquica entre si, sendo que a
Assembleia Geral exerce o poder majoritario no ambito interno da sociedade anénima e €
responsavel pela tomada de decisdes da sociedade, assumindo ingeréncia na orientacdo que a
companhia assume (Pinto, 2017).

As decisdes importantes para a sociedade sdo geralmente tomadas em assembleias,
que tém por finalidade deliberar sobre matérias de interesse social, sendo dotada, assim, de
poderes para decidir acerca de todos os negdcios relativos ao objeto social e tomar as

resolucdes julgadas convenientes a sua defesa e ao seu desenvolvimento (Campinho, 2023).
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A Diretoria é 6rgdo da companhia essencialmente responsével pela implementacéo do
estatuto social bem como das decis6es deliberadas nas assembleias, sejam estas ordinarias ou
extraordinarias. Consiste, assim, em 6rgdo de natureza nomeadamente executiva e, conforme
ja se mencionou, exerce a funcdo administrativa nas sociedades anénimas (IBGC, 2023).

O Conselho de Administracdo é obrigatdrio nas sociedades andnimas de capital aberto,
conforme disposi¢des dos artigos 138, 8 2° e 239 da Lei n° 6.404/1976.103. Tal drgéo
funciona como uma estrutura intermediaria a Assembleia Geral e a Diretoria, garantindo
dinamicidade as decisbGes deliberadas pelos acionistas participantes de Assembleias e 0s
efetivos administradores da Diretoria. (IBGC, 2023).

Por derradeiro, cita-se o Conselho Fiscal, instancia responsavel, em suma, pela
fiscalizacdo das atividades deliberadas e assumidas pela Assembleia e pela Diretoria, em
atuacdo conjunta com o Conselho de Administracdo. Recorrendo-se a classificacdo
previamente disposta, trata-se de 6rgdo que exerce a funcdo sindicante das sociedades

andnimas.
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4 SOCIEDADE ANONIMA DE FUTEBOL - SAF

O futebol, como é sabido, deixou de ser uma mera atividade de lazer e entretenimento
e tornou-se um negocio com potencial lucrativo, tendo em vista 0 vasto nUmero de pessoas
envolvidas neste meio e 0 macico interesse culturalmente firmado (Chimello, 2022).

A Federacéo Internacional de Futebol Associado (FIFA), em 2006, realizou um estudo
que indica o crescimento do futebol. Ficou demonstrado que mais de 270 milhdes de homens
e mulheres estavam ligados diretamente a pratica do esporte, tendo aproximadamente 4% da
populacdo mundial ligado de forma trabalhista ao futebol (Chimello, 2022).

O Brasil, representado pela Confederacao Brasileira de Futebol, fica, segundo a FIFA,
em 2° lugar em namero de jogadores profissionais e niamero de clubes profissionais (9.177 e
130 respectivamente), perdendo apenas para o México (9.753 e 266 respectivamente).
(Chimello, 2022).

A maioria das entidades desportivas do Brasil sdo fundadas sob o regime juridico de
sociedade civil ou de associacao civil, sendo regidas, portanto, pelo regime juridico a elas
destinado, conforme o que dispde o artigo 54 do Codigo Civil. Tal enquadramento juridico se
da pelo entendimento de que o objetivo dos clubes, conforme cita Chimello (2022), é:

Possibilitar a reunido das pessoas para exercerem uma atividade que antes era vista
como entusiastica de entretenimento e lazer, requerendo que para associar-se as
pessoas devem discutir sobre aspectos organizacionais, como por exemplo, 0

funcionamento do clube, geréncia, funcbes, formas de se associar, entre outros
assuntos pertinentes (Chimello, 2022, p. 14).

O artigo 53 do Cadigo Civil assim prevé:

Art. 53. Constituem-se as associa¢@es pela unido de pessoas que se organizam para
fins ndo econdmicos. Parégrafo Gnico. Nao ha, entre os associados, direitos e
obrigacdes reciprocos (Brasil, 2002).

No que tange a associacdo, 0 estatuto deve atender a requisitos. O estatuto, de modo
geral, tem a finalidade de estabelecer as principais regras por meio das quais deve funcionar a
organizacédo (IBGC, 2023). O artigo 54 do Cddigo Civil dispde:

Art. 54. Sob pena de nulidade, o estatuto das associacdes contera:

I - A denominacéo, os fins e a sede da associag&o;

Il - Os requisitos para a admisséo, demissdo e exclusdo dos associados;

I11 - Os direitos e deveres dos associados;

IV - As fontes de recursos para sua manutencao;

V — O modo de constituicdo e de funcionamento dos 6rgaos deliberativos; (Redacao
dada pela Lei n® 11.127, de 2005)

VI - As condigdes para a alteracdo das disposi¢des estatutarias e para a dissolugéo.
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VIl — A forma de gestdo administrativa e de aprovacdo das respectivas contas
(Brasil, 2002).

A lei estabelece ainda a necessidade e a garantia da publicidade das decisbes e o
registro da ata de fundag&o no cartério de pessoas juridicas, para sua validade. Além disso, é
necessario que haja uma ata de elei¢do da diretoria e o cadastro nacional de pessoas juridicas
(CNPJ):

Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a
inscricdo do ato constitutivo no respectivo registro, precedida, quando necessario, de
autorizagdo ou aprovagdo do Poder Executivo, averbando-se no registro todas as
alteracfes por que passar o ato constitutivo.

Paragrafo Gnico. Decai em trés anos o direito de anular a constituicdo das pessoas
juridicas de direito privado, por defeito do ato respectivo, contado o prazo da
publicacéo de sua inscri¢do no registro (Brasil, 2002).

Art. 46. O registro declarara:

I - a denominag&o, os fins, a sede, o tempo de duracdo e o fundo social, quando
houver;

I - 0 nome e a individualiza¢do dos fundadores ou instituidores, e dos diretores;

I - 0 modo por que se administra e representa, ativa e passivamente, judicial e
extrajudicialmente;

IV - se 0 ato constitutivo é reformével no tocante a administracéo, e de que modo;

V - se 0s membros respondem, ou ndo, subsidiariamente, pelas obriga¢des sociais;
V1 - as condi¢des de extin¢do da pessoa juridica e o destino do seu patriménio, nesse
caso (Brasil, 2002).

Atualmente, embora essas entidades sejam tratadas pelo Cddigo Civil como
associagdes, podem ser denominadas, sobretudo para o Direito Desportivo, como “entidades
de pratica desportiva”, em razao da lei especifica, n® 9.615/98.

Assim, enquanto as associacdes sao tratadas no Codigo Civil como “unido de pessoas
que se organizem para fins nao econdmicos”, as entidades de pratica desportiva sdo
denominadas na Lei n° 9.615/98 da seguinte maneira:

Art. 16. As entidades de préatica desportiva e as entidades de administracdo do
desporto, bem como as ligas de que trata o art. 20, sdo pessoas juridicas de direito

privado, com organiza¢do e funcionamento autbnomo, e terdo as competéncias
definidas em seus estatutos (Brasil, 1998).

Com a introducdo no ordenamento juridico da Lei n°® 14.193/21, tornou possivel 0s

clubes se tornarem sociedades anénimas de futebol. O artigo 1° assim prevé:

Art. 1° Constitui Sociedade Andnima do Futebol a companhia cuja atividade
principal consiste na pratica do futebol, feminino e masculino, em competicio
profissional, sujeita as regras especificas desta Lei e, subsidiariamente, as
disposi¢des da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n® 9.615, de 24 de
marco de 1998 (Brasil, 2021, grifo nosso).


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9615consol.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9615consol.htm
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O caput do artigo supra é claro ao definir a sociedade anénima de futebol como
“companhia cuja atividade principal consiste na préatica do futebol, feminino e masculino, em
competi¢ao profissional” (Brasil, 2021). Ademais:

O enunciado normativo revela a criacdo de um microssistema de organizagdo das
entidades de pratica desportiva da modalidade futebolistica, concentrado na figura
nuclear da SAF, veiculo societario cujo objetivo é auxiliar no resgate econémico-
financeiro. Visa-se, sob o prisma da nova Lei, a facultar as entidades de pratica
desportiva a utilizacdo de bases tipicas de sociedades empresarias, no cenario do
futebol, trazendo novos paradigmas de governanca corporativa e transparéncia,

capazes de levar a uma melhor estruturacdo, ordenacdo e administracdo (Soares et
al, 2022, p. 16).

A sociedade anénima de futebol apresenta ao futebol brasileiro uma nova politica de
governanca, controle e transparéncia. O novo diploma legal voltando para as praticas de boas
praticas e governanca corporativa trouxe algumas novidades ao criar regras de transparéncia e
de mitigacao de conflitos de interesses.

A governanca corporativa busca consolidar boas préaticas de gestdo nos diversos niveis
hierarquicos — diretoria, conselhos, érgdos etc. — para que a sociedade preserve e otimize seu
valor econdmico, e minimize os riscos da atividade (Nascimento, 2022).

A Lei n® 14.193/21, contemplou o compliance e a governanca ao tornar obrigatorios o
conselho de administragéo e o Conselho Fiscal na sociedade anonima de futebol, assim como
na criacdo de regras de transparéncia e de mitigacdo de conflitos de interesses. No tocante
explica Gustavo Henrique Almeida do Nascimento:

Muito embora a existéncia do Conselho Fiscal seja obrigatoria para as sociedades
andnimas, existe um consenso de que o seu funcionamento é facultativo. Isto
significa que a entidade deve obrigatoriamente realizar a previsdo em seu estatuto
social, mas a constituigdo fatica do 6rgdo é um ato que depende da vontade dos
acionistas. Em outras palavras, na hipétese de ndo ocorrer a elei¢do dos conselheiros
fiscais, havera o entendimento de que a companhia ndo considera necessario para a
entidade, o funcionamento de um Conselho Fiscal. De acordo com a redacéo da Lei
das SAF, o entendimento sobre a existéncia do Conselho Fiscal neste novo tipo
societario ¢ diferente. A disposicao utiliza a expressao “funcionamento permanente”,

dessa forma, ndo sendo possivel inferir sobre a sua facultatividade (Nascimento,
2022, p. 42).

A transparéncia é, ndo apenas um dos pilares (principios) da governanca corporativa,
como um meio para garantir a seguranca dos interessados direta e indiretamente no Clube,
bem como estabelece seguranca para investidores.

A Lei n°®14.193/21 dedica alguns dispositivos sobre a obrigatoriedade de comunicagéo
e transparéncia perante determinados 6rgdos, bem como sobre a necessidade de se tornarem

publicas algumas informacdes e documentos.



31

Dentre elas, 0 artigo 6° da Lei n® 14.193/2021 expressamente determina que a pessoa
juridica que detiver participacdo igual ou superior a 5% (cinco por cento) do capital social da
Sociedade Andnima do Futebol devera informar a esta, assim como a entidade nacional de
administracdo do desporto, o nome, a qualificacdo, o endereco e os dados de contato da
pessoa natural que, direta ou indiretamente, exerca o seu controle ou que seja a beneficiaria
final, sob pena de suspensdo dos direitos politicos e retencdo dos dividendos, dos juros sobre
o capital proprio ou de outra forma de remuneracdo declarados, até o cumprimento desse
dever (Brasil. 2021).

Estabelece, ainda, que a sociedade anénima do futebol é obrigada, nos termos do

artigo 8° da Lei, a manter, algumas informag6es e documentos em seu site, sendo eles:

(i) o estatuto social e as atas das assembleias gerais;

(if) a composigdo e a biografia dos membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e da diretoria; e

(iii) o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais, incluido o Programa de
Desenvolvimento Educacional e Social, e os principais fatos administrativos (Brasil,
2021)

No projeto de lei da sociedade andnima de futebol, as regras para governanca ja eram
claras, tais como a vedacdo de acionista com qualquer grau de controle ter participacao
societaria em outra sociedade andnima de futebol; a existéncia obrigatéria do conselho de
administracdo e conselho fiscal com regras para composicao que evite conflitos de interesses;
a necessidade de as demonstragbes financeiras serem submetidas a auditoria externa
independente; a obrigacdo de publicagdes das demonstracdes financeiras, na internet, pelo
prazo de dez anos; o dever de publicacdo, na internet, da composi¢do acionaria, estatuto e atas
das assembleias (Pacheco, 2019, p. 17), tais regras, conforme se verifica, estdo ligadas aos

principios norteadores da governanca corporativa, especialmente a transparéncia.
4.1. A constituicdo da Sociedade Andnima de Futebol

A Lei n° 14.193/21 buscou disciplinar, em aspecto normativo, as formas de se
constituir uma sociedade anénima de futebol. Assim, estabeleceu os meios para que os Clubes
possam alterar sua forma societdria, “constituindo sociedades a partir das quais seja
institucionalmente possivel obter lucro, com a finalidade de atrair investidores” (Soares et al,
2022, p. 21).

Assim, estabeleceu trés formas de constituicdo de uma sociedade andnima de futebol.

Veja-se:
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2° A Sociedade Andnima do Futebol pode ser constituida:

| - pela transformacéo do clube ou pessoa juridica original em Sociedade Andnima
do Futebol,

Il - pela cisdo do departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e
transferéncia do seu patriménio relacionado a atividade futebol;

Il - pela iniciativa de pessoa natural ou juridica ou de fundo de investimento
(BRASIL, 2021, grifo nosso).

No que tange a transformacdo (inciso 1), independe de dissolucdo ou liquidacdo da
sociedade, tratando-se de mera conversdo da natureza juridica. Ou seja, a conversdo do clube
de associacdo em sociedade anénima de futebol ndo a extingue, somente a altera, de modo
que ndo séo prejudicados quaisquer direitos de eventuais credores (Funes, 2023).

Neste caso, ha a modificacdo da natureza juridica do clube, que passara de associacao,
sem fins lucrativos para sociedade anénima de futebol (companhia), e de seus associados para
acionistas. Apos a transformacdo, a sociedade anénima de futebol sucede todas as relacdes
com as entidades de administragdo, bem como nas relagdes contratuais, de qualquer natureza,
com atletas profissionais do futebol.

Além disso, com a transformacdo a sociedade an6nima de futebol assume direitos e
deveres decorrentes de relagbes de qualquer natureza estabelecidas com o clube, pessoa
juridica original e entidades de administracdo, inclusive direitos de participagdo em
competigdes profissionais, 0s contratos de trabalho, de uso de imagem ou quaisquer outros
contratos vinculados a atividade do futebol (que sdo, obrigatoriamente, transferidos a
Sociedade Andnima do Futebol, nos mesmos moldes que os bens e direitos do clube) (art. 2°,
§2) (Brasil, 2021)

Por fim, em se tratando de cisdo, o clube ao cindir o seu departamento de futebol,
transfere todo o seu patriménio voltado para a atividade futebolistica para a sociedade
anonima de futebol, que sucedera o clube nas relac6es com as entidades de administracdo do
desporto, nas relagdes contratuais e com os atletas profissionais, de acordo com o art. 2°,
incisos I, 11, e 81° inciso I, da Lei da SAF (Soares et al, 2022).

A terceira modalidade (inciso IIl) envolve a constituicdo da sociedade andnima de
futebol por pessoa (natural ou juridica) ou por fundo de investimento. Trata-se da criacdo
originaria da entidade, sem vinculo com o clube, que ndo afeta os times existentes, sendo
bastante similar a constituicdo de uma sociedade anénima, prevista da lei n° 6.404/73.

Desde a vigéncia da lei n° 14.193/21, diversos clubes aderiram a sociedade andnima
de futebol, dentre eles, Bahia, Botafogo, Cruzeiro e Vasco (Colab, 2023). No presente

trabalho, destacar-se-4 a mudanga organizacional do Cruzeiro Esporte Clube, primeiro time a
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se tornar uma sociedade anénima de futebol no Brasil, cuja constituigéo se deu por meio da

cisdo do departamento do clube e transferéncia de seu patrimonio.
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5 GOVERNANCA CORPORATIVA E INTERESSES DE TORCEDORES

As préticas de governanga, conforme amplamente demonstrado ao longo deste estudo,
possuem grande influéncia no mundo empresarial, tendo se fortalecido apds a abertura da
economia. A sua boa aplicacdo traz inimeros beneficios as companhias. O IBGC realizou, ao
longo do ano de 2021, uma analise sobre o desenvolvimento da jornada de governanca no
setor futebolistico. Sobre o tema destaca:

A crescente industria do futebol, com o imenso poder dos clubes e jogadores em
influenciar e mobilizar pessoas, potencializa a implementagdo de uma agenda de
responsabilidade corporativa extremamente significativa e pratica. E justamente

esse aspecto que motiva o IBGC em apoiar o desenvolvimento de jornadas de
governanca neste setor (IBGC, 2022).

Neste sentido, diversos representantes de clubes brasileiros tiveram a oportunidade de
discutir e compreender as diferentes formas de adocdo de praticas de governanca nos clubes
de futebol brasileiros. Entre outros tdpicos, foram debatidos os conceitos gerais de
governanca, a nova legislacdo referente as Sociedades Anénimas do Futebol, além de praticas
da agenda ambiental e social (IBGC, 2022).

Participaram dos encontros os dirigentes e conselheiros de clubes brasileiros, entre
eles: 0 América e Cruzeiro de Minas Gerais; Athletico Paranaense; Bahia; Flamengo; Vasco;
Botafogo, Palmeiras Ponte Preta e Bragantino de Sdo Paulo; Grémio e Internacional (IBGC,
2022), momento em que compartilharam suas visdes e expectativas com relacéo ao tema.

Neste sentido, demonstrando o grande impacto que a governanga trouxe no setor,
destacaram como pontos positivos: “a evolu¢ao da atribuigdo clara de papéis de dirigentes
voluntarios e profissionais, da realizacdo de auditorias e fiscalizacdo e da presenca de canais
de dentincia e codigos de conduta” (IBGC, 2022, s.p).

Por outro lado, denotam como pontos que necessitam melhorar:

O alto percentual de membros vitalicios nos conselhos dos clubes — compostos por
grande nimero de membros. Ao mesmo tempo, sdo poucos os exemplos concretos
de Conselhos com perfil estratégico. Também foi identificada a importancia de
avangar com processos de construgdo mais participativos de Cddigos de Conduta,

para que sejam mais bem percebidos como instrumentos eficazes de alinhamento de
valores e condutas (IBGC, 2022).

Ademais, em consenso entre 0s participantes denotam a urgéncia de aprofundarmos o
conhecimento em governanga no setor, especialmente quanto a capacitacdo dos agentes
voluntarios e profissionais, tendo em vista os principios da equidade, prestacdo de contas,

transparéncia e responsabilidade corporativa (IBGC, 2022).
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Ante o exposto, é possivel perceber que o setor futebolistico tem reconhecido a
importancia da adocdo de préaticas de boa governanga, e que tal assunto ndo esta e ndo pode
ser negligenciado.

A Lei n® 14.193/21, contemplou o compliance e a governanca ao tornar obrigatérios o
conselho de administragéo e o Conselho Fiscal na sociedade anénima de futebol, assim como
na criacao de regras de transparéncia e de mitigacdo de conflitos de interesses.

A transparéncia é, ndo apenas um dos pilares (principios) da governanca corporativa,
como um meio para garantir a seguranca dos interessados direta e indiretamente no Clube,
bem como estabelece seguranca para investidores.

Na Lei da sociedade an6nima de futebol, as regras para governanca sdo claras, tais
como a vedacdo de acionista com qualquer grau de controle ter participacdo societaria em
outra sociedade andnima de futebol; a existéncia obrigatoria do conselho de administracéo e
conselho fiscal com regras para composicao que evite conflitos de interesses; a necessidade de
as demonstracdes financeiras serem submetidas a auditoria externa independente; a obrigacao
de publicacdes das demonstracdes financeiras, na internet, pelo prazo de dez anos; o dever de
publicacdo, na internet, da composicao aciondria, estatuto e atas das assembleias, tais regras,
conforme se verifica, estdo ligadas aos principios norteadores da governanca corporativa,
especialmente & transparéncia.

Evidentemente, qualquer mudanca organizacional gera inimeros conflitos, podendo
ainda trazer inumeras insegurancas. No caso das sociedades andnimas de futebol
principalmente, pois considerando o contexto e a motivacdo pela mudanca, normalmente
ligada a situacdo de crise, faz com que o processo se torne mais dificil. Todavia, em um
estudo realizado por Matheus Augusto Honorato Silvano Alves, no ano de 2022, sobre a
mudanca organizacional do Cruzeiro, este concluiu que:

Quando a mudanca do Estatuto foi aprovada, passando de Associacdo Civil para
SAF, e, posteriormente, o anincio da inten¢do de compra da SAF por Ronaldo foi se
espalhando, foi possivel perceber um ambiente de sentimentos positivos entre 0s
torcedores. O fato de Ronaldo ser uma personalidade relevante no futebol e ter uma
conexdo passada com o Cruzeiro, provocou nos stakeholders uma sensacdo de
esperancga que, mais tarde, se convertia em apoio durante o processo de mudanca que
a instituicdo acabara de iniciar naquele momento. Portanto, percebe-se que a figura
de um lider que traz consigo a possibilidade de provocar mudancas positivas em um

ambiente conturbado é capaz de mexer com a capacidade emocional daqueles que se
consideram e sdo considerados parte da organizacgdo (Alves, 2023, P. 34).

Além disso, a adocdo dos principios da governanca torna-se indispensavel para a
protecdo dos direitos dos torcedores. Um dos principais pontos de interesse dos torcedores € a

manutencdo da esséncia e valores do Clube. No Estatuto, o Clube estabeleceu e assegurou a
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manutencdo da identidade do time, tais como, a cor e tipologia (Artigo 63), o pavilhdo (Artigo
64), o escudo (Artigo 65), os uniformes (Artigo 66), estabelecendo ainda a adogdo, nos
uniformes, da estrela simbolizando, cada conquista do Clube.

Além disso, foi assegurada a inalterabilidade da sede do clube e da nomenclatura de
suas instalacOes (Toca da Raposa | e Il), bem como do hino. No tocante a preservagéo da
identidade, importante destacar na integra, o 8 3° do Artigo 63 do Estatuto:

Paragrafo 3° - Constituem marcas do Clube cuja licenca de uso foi outorgada para a
Companhia, na sua constituicdo, e por ela devem ser respeitadas, na sua integra, o
seu nome e 0 nome Toca da Raposa, bem como os seus simbolos, representados pelo
seu escudo, hino, uniformes, pavilhdo, a figura da raposa e a do raposédo ostentando
o uniforme do Clube, como seus mascotes (Cruzeiro SAF, 2021).

Um grande mecanismo ou medida para fortalecer a boa pratica da governanca é o
Codigo de Etica e Conduta que, direta ou indiretamente, também contribui para o alinhamento
das expectativas dos stakeholders, bem como para 0 aumento da confianca e da credibilidade
da organizagdo no mercado (IBGC, 2023).

Para o IBGC (2023, p. 67) “a constituigdo de um ambiente integro depende de
escolhas e condutas individuais, sendo o cddigo de conduta um documento primordial para
essa finalidade”.

O Cddigo do Cruzeiro SAF conta com diversos pontos e praticas de governanca, do
qual destacam-se valores e principios pautados na ética e transparéncia, respeito, exceléncia,
comprometimento, continuidade e amplitude.

A politica de ética do clube é aplicdvel a todos os membros, integrantes e/ou
representantes do Cruzeiro, bem como aos parceiros, prestadores de servigo, clientes e/ou
terceiros que venham a contratar com o Clube ou, ainda, se relacionar de qualquer forma,
sejam pessoas fisicas ou juridicas, incluindo, mas ndo se limitando a “Stakeholder”. Os
torcedores sdo considerados, pelo referido cddigo como clientes e, neste sentido, tudo o que
for estabelecido em favor deste, deve ser estendido aos torcedores (Cruzeiro SAF, 2021).

O Cadigo estabelece ainda sangdes para quem descumpre suas hormas:

O descumprimento, por agdo ou omissdo, a quaisquer das diretrizes desta Politica
e/ou das Leis Anticorrupcdo; a correspondente auséncia de denlncia em canal
préprio, nos termos do Codigo de Conduta e Etica, sobre quaisquer infracBes a que
tiverem conhecimento; ou, ainda, a pratica de quaisquer das Condutas Proibidas,
sujeitam o Stakeholder as san¢Ges maximas previstas no Codigo de Conduta e Etica
do Clube, que serdo classificadas obrigatoriamente como condutas de maxima

gravidade, sem prejuizo das penalidades previstas em Lei (Cruzeiro SAF, 2021, p.
34).

O codigo traz destaque ao Compliance, outro meio de protecdo de interesses adotado

pelo Clube:
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A SAF esta constantemente comprometida com o atendimento a todas as normas e
diretrizes estabelecidas pelas leis de combate e prevencdo a corrupgdo que séo
aplicaveis, em especial, pela Lei Anticorrupcdo Brasileira vigente. Quaisquer
davidas ou esclarecimentos necessarios, os Colaboradores devem entrar em contato
imediata e preferencialmente com o Comité de Conduta Etica, para os devidos
esclarecimentos (Cruzeiro SAF, 2021, p. 21)

Ressalta-se que as boas préaticas de governanca ndo se limitam ao que prevé o Codigo
de Etica e Conduta, sendo as matérias abordadas meramente exemplificativas. Com base em
uma matéria disponibilizada pela site Exame, “o futebol também deve ter objetivos sociais
que vao além dos resultados esportivos e do lucro, o que ja é observado no mundo empresarial
por meio dos esforcos em ESG (Boas Praticas de Meio Ambiente, Social e Governanga)”.

Na reportagem, foi ressaltado a importancia da governanca corporativa e adocao pelas
suas boas préticas:

A governanca corporativa busca consolidar as boas préaticas de gestdo nos diversos
niveis — diretoria, conselho de administracdo/deliberativo, 6rgdos de fiscalizagdo
etc.— para que a entidade preserve e otimize seu valor econémico ao longo prazo,
bem como mitigue seus riscos espontaneamente. Medidas de compliance e

governanca, ao buscar essa mitigagdo de riscos, tornam uma SAF mais atrativa para
investidores (ARAUJO; NETO, 2023, s/p).

Ressaltam ainda, a importancia dos staleholders:

E incontestavel que os clubes de futebol jamais sobreviveriam sem
seus stakeholders, ou seja, patrocinadores, investidores, fornecedores, torcida,
comissao técnica, jogadores e as outras entidades ou individuos relacionados a uma
equipe de futebol. E importante considerar, entretanto, eventuais riscos de conflito
de interesses e transacBes com partes relacionadas. HA& casos em que
tais stakeholders possuem influéncia ou até mesmo controle nas decis6es dos clubes
de futebol, mas nem sempre os interesses dos stakeholders s@o necessariamente 0s
mesmos dos clubes. Assim, pode haver casos em que uma mesma pessoa atue com
base em interesses potencialmente conflitantes — por exemplo, clube versus
individuo/terceiro (ARAUJO; NETO, 2023).

Neste sentido, é essencial a adocdo de medidas para mitigar tais riscos. Observa-se que
a 0 Cruzeiro Esporte Clube SAF dedicou-se, em grande parte, a medidas relacionadas aos
interessados diretos da companhia e mecanismos para colocar o Clube, que se encontra em
fase de crise, de volta ao mercado. Identifica-se que as praticas de Governanca Corporativa
estabelecidas pela Lei e no Codigo de Etica e Conduta sdo vistas com bons olhos pelo
mercado: manifestando a boa gestdo e a seguranca corporativa, resta muito mais facil a
captacdo de investimentos para o negdcio. Um marco histérico de importancia quanto a
protecdo dos interesses dos torcedores foi a criagdo do primeiro Comité de Torcedores do
Cruzeiro, cujos membros foram escolhidos por meio de um concurso com torcedores e SAcios

5 estrelas.
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Revelando o compromisso do Clube com os torcedores e com a importancia
participativa deste nas decisdes, demonstrando que o Clube se importa com a opinido dos
torcedores. Logo no primeiro encontro do Comité, em Reunido Extraordinaria, realizada em
agosto de 2023 na Toca da Raposa Il, os membros do comité conheceram, em primeira méo,
as novas versdes fisicas do Raposdo e Raposinho, aprovando por unanimidade as mudancas
realizadas e do resultado final da remodelacdo dos mascotes do clube (Cruzeiro SAF, 2023).
Evidencia-se que:

Esse primeiro encontro do Comité de Torcedores demonstra 0 compromisso do
Cruzeiro em fortalecer os lagos com sua torcida e envolvé-la ativamente nas
decisBes que moldardo o futuro do clube. E um passo significativo rumo a uma

gestdo mais participativa e transparente, reafirmando o compromisso do Cruzeiro
com sua historia e sua apaixonada torcida celeste (Cruzeiro SAF, 2023).

Ademais, um resumo da reunido foi publicada no site oficial do clube e no YouTube,
garantindo novamente a transparéncia.

Todavia, em que pesem 0s grande aspectos positivos e praticas, com uma simples
leitura dos documentos oficiais da companhia, verifica-se que pouco se fala sobre os
torcedores, em que pese a imagem do Clube perante o mercado ser de interesse do torcedor,
carece de medidas que visam 0s interesses diretos destes como, a seguranca, por exemplo.
Infelizmente episddios de brigas generalizadas e inclusive morte, sdo frequentes, e ndo podem
ser ignorados. Medidas para garantir a seguranca, € a criagcdo de formas de conscientizar os
torcedores, por meio de campanhas, séo de igual modo de fundamental importancia.
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6 CRUZEIRO ESPORTE CLUBE SAF
6.1. Mudanca organizacional

Entre os clubes nacionais, o Cruzeiro Esporte Clube foi o primeiro a realizar a
mudancga organizacional para constituicdo de uma sociedade andnima de futebol (Alves,
2022).

Em Assembleia Geral realizada no dia 22 de novembro de 2021, foi iniciado o
processo de constituicdo do clube em sociedade andnima. Estavam presentes o Cruzeiro
Esporte Clube, associacdo civil, sem fins econdmicos, na pessoa de seu entdo presidente
Sérgio Augusto Santos Rodrigues e Secretario, Paulo Henrique Vieira de Assis cujas
principais deliberagcfes consistiam em:

(i) Aprovar a constitui¢do de uma sociedade anénima do futebol sob a denominagéo
social de Cruzeiro Esporte Clube - Sociedade Andnima do Futebol; (ii) nomear
perito contdbil para a realizacdo do Laudo de Avaliacdo de direitos conferidos a
Companhia a titulo de constituicdo do seu capital social inicial; (iii) aprovar o Laudo
de Avaliagdo; (iv) Aprovar o capital social inicial de R$ 22.920.000,00 (vinte e dois
milhGes novecentos e vinte mil reais), representado por 22.920.000 (vinte e dois
milhdes novecentas e vinte mil) a¢cdes ordinérias da classe A, todas nominativas e
sem valor nominal, detidas integralmente pelo acionista constituinte Cruzeiro
Esporte Clube, ao preco de emissdo de R$ 1,00 (Um real) cada uma, totalmente
subscritas e integralizadas, nos termos do Boletim de Subscri¢do; (v) Aprovar o
Estatuto Social da Companhia em organizacao; (vi) Eleger os membros do Conselho

de Administracdo e do Conselho Fiscal; (vii) Tratar de assuntos gerais (Cruzeiro
SAF, 2021).

Sendo todas as formalidades atendidas, naquele mesmo dia iniciou-se uma nova fase
da vida do time. Em Assembleia Geral no dia 17 de dezembro de 2021, o Conselho
Deliberativo do Cruzeiro Esporte Clube aprovou a alteracdo no Estatuto da instituicdo para
autorizar a venda de até 90% das aces do Cruzeiro Esporte Clube — SAF (Cruzeiro SAF,
2021).

Conforme artigo 1°, paragrafo primeiro do Estatuto a Companhia foi constituida pela
cisdo e transferéncia da atividade futebolistica do clube (Cruzeiro SAF, 2021).

Em 18 de Dezembro de 2021, Ronaldo Nazério de Lima,* por meio da Tara Sports,
assinou contrato de intencdo de compra de 90% das acdes do clube. Tambeém foi aprovada
pelo Conselho, em 4 de abril de 2022, a inclusdo das Tocas da Raposa 1 e 2 na SAF, além do

inicio de uma recuperacdo judicial para o pagamento das dividas civeis e trabalhistas da

4 Ronaldo Luis Nazério de Lima (Itaguai, 18 de setembro de 1976) popularmente conhecido como Ronaldo
Fendmeno, é um empresario e ex-futebolista brasileiro que atuava como centroavante, amplamente reconhecido
como um dos melhores de todos os tempos. Atualmente é proprietario e presidente do Real Valladolid, da
Espanha, que comprou em 2021, além de sécio-proprietario do Cruzeiro, do Brasil (Wikipédia, 2024).
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associacdo. Assim, a associacgdo faria as propostas de pagamento e a SAF cederia parte das
suas receitas para quitar essas dividas. Ronaldo concluiu a compra dos 90% das ac¢bes do
Cruzeiro — SAF, como acordado no dia 14 de abril de 2022 (Cruzeiro SAF, 2021).

6.2. Orgaos

Em regra, a sociedade anonima de futebol possui a mesma estrutura de uma sociedade
andnima, por ndo haver previsdo especifica quanto ao tema na Lei n°® 14.193/21. Portanto,
aplica-se subsidiariamente as SAF’s as disposi¢des da Lei n.° 6.404/73. Neste interim, cabe
neste topico destacar os aspectos especificos dispostos na Lei n° 14.193/21, especialmente no
Estatuto do Cruzeiro Esporte Clube — SAF.

A estrutura de uma sociedade anénima, conforme demonstrado ao longo da pesquisa, é
composta por: Assembleia Geral, Conselho de Administragéo, Diretoria Executiva e Conselho
Fiscal, e esta prevista no art. 20 do Estatuto.

No tocante a Assembleia Geral, nas SAF’s, ela possui as mesmas caracteristicas e
finalidades das sociedades anénimas convencionais. A matéria esta disciplinada nos artigos
121 a 137 da Lei n.° 6.404/1976, e € aplicada de forma subsidiaria as companhias de futebol.

No caso do Cruzeiro, conforme disposto em seu estatuto, a Assembleia Geral se reline
ordinariamente até o dia 30 de abril de cada ano, e extraordinariamente sempre que
convocada, a fim de:

a) tomar as contas dos administradores relativas ao Gltimo exercicio social; b)
examinar, discutir e votar as demonstra¢des financeiras, instruidas com parecer do
Conselho Fiscal; c) deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do exercicio e a
distribuicdo dos dividendos; d) eleger os membros do Conselho de Administracéo;
e) eleger os membros do Conselho Fiscal e; f) fixar os honorérios globais dos

membros do Conselho de Administracdo, da Diretoria bem como dos membros do
Conselho Fiscal (Cruzeiro SAF, 2021).

A reunido sera realizada preferencialmente na sede da Companhia, podendo ser
presencial, semipresencial, com participacdo presencial e a distancia ou integralmente digital,
quando os acionistas participarem somente a distancia (Cruzeiro SAF, 2021).

Todas as disposi¢des com relacdo a competéncia da Assembleia Geral estdo descritas
no artigo 25 do Estatuto e todas as deliberagdes sdao tomadas por maioria dos votos, ndo se
computando os votos em branco (artigo 26). Ressalta-se a impossibilidade de voto de pessoa
natural que, sendo torcedora de outra equipe de futebol profissional, tiver conflito de interesse
(BRASIL, 2021).

Importante destacar os dispostos no artigos 27 e 28 no estatuto:
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Artigo 27 - Enquanto o Clube for titular de acgdes ordinarias da classe A
correspondentes a pelo menos 10% (dez por cento) do capital social votante, a
aprovagdo das seguintes matérias dependerd necessariamente do seu voto
afirmativo: (a) qualquer ato de reorganizagédo societaria ou empresarial envolvendo
a Companhia, como fusdo, ciséo, transformacdo, incorporagéo de outra sociedade ou
trespasse, ou incorporacdo de acdes envolvendo a Companhia, bem como
transferéncia de parte substancial dos ativos da Companhia que gere a
descontinuidade de suas atividades; (b) deliberar sobre resgate, amortizacéo,
desdobramento ou grupamento de ac¢des ou quaisquer valores mobilidrios de
emissdo da Companhia; (d) reformar o Estatuto Social; e (c) deliberar sobre o
aumento ou reducdo do capital social, fora do limite do capital autorizado.

Artigo 28 - Sem prejuizo do disposto no Artigo 27 acima, enquanto o Clube for
titular de agdes ordinarias da classe A em qualquer quantidade, a aprovacdo das
seguintes matérias dependera necessariamente do seu voto afirmativo: (a) alteracao
da denominacéo social da Companhia; (b) modificacdo dos signos identificativos da
equipe de futebol profissional explorada pela Companhia, incluindo, simbolo,
brasdo, marca, alcunha, hino e cores; (c) utilizacdo de estadio ou arena, em carater
permanente, distinto daquele utilizado pelo Clube antes da constituicdo da
Companhia; (d) mudanga da sede da Companhia para outro municipio; (e) qualquer
alteracdo do Estatuto Social que modifique, restrinja ou subtraia os direitos
assegurados aos titulares de acdes ordinérias da classe A, ou extinga essa classe de
acoes; (f) pedido de recuperagdo judicial ou extrajudicial da Companhia ou
requerimento de sua faléncia; (g) participacdo em competicdo desportiva sobre a
qual dispde o art. 20 da Lei n® 9.615; (h) dissolucéo, liquidacdo e extingdo da
Companhia; e (g) alienacdo, oneracdo, cessdo, conferéncia, doacdo ou disposic¢do de
qualquer bem imobiliério ou de direito de propriedade intelectual conferido pelo
Clube para formagéo do capital social da Companhia

No que tange ao Conselho Administrativo, este sera constituido por um minimo de trés
e um maximo de cinco membros, todos eleitos e destituidos pela Assembleia Geral (artigo
29). O Conselho de Administracdo tera um Presidente e um Vice-Presidente, eleitos por seus
membros na primeira reunido que ocorrer ap0s a elei¢do dos conselheiros, sendo o Presidente
as sociedades andnimas de futebol sempre indicado pelo Clube.

O mandato dos membros do Conselho de Administracdo serd unificado de 03 (trés)
anos, admitida a reelei¢cdo. Dentre as diversas competéncias do Conselho de Administracdo
prevista no artigo 33 do Estatuto estdo a de aprovar manual de Governanga Corporativa,
compreendendo o Cddigo de Etica e Compliance da Companhia, bem como politicas e
normas internas que venham a ser adotadas pela Companhia ou que facam referéncia a sua
governanca.

Por fim, é importante pontuar que as reunibes do Conselho de Administracdo se
instalam com a presenca da maioria simples de seus membros (artigo 35), e as deliberagdes
serdo tomadas pela maioria de votos dos seus membros, ressalvadas questdes de votos
afirmativos. As reunides deverdo ocorrer ao menos a cada dois meses (Cruzeiro SAF, 2021).

Ainda, no ambito das Sociedades Anénimas de Futebol e diante da aplicacdo

subsidiaria da Lei das Sociedades Andnimas, especialmente com rela¢do ao artigo 123 em
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comento, cumpre ressaltar que o Conselho de Administracdo ndo é 6rgdo facultativo da SAF,
mas sim obrigatério (Funes, 2023).

Sobre a composicao da Diretoria, a SAF, igualmente, aplicam-se as regras dispostas na
lei geral das sociedades andnimas. Trata-se, portanto, de um 6rgdo obrigatorio e permanente e
é eleito pelo Conselho de Administragdo, para um mandato de, no méximo, trés anos de
duracdo, a luz do artigo 143, 111, da Lei n° 6.4040/76.

O Estatuto estabelece que a Diretoria sera composta por até sete membros sendo: um
Diretor Presidente, um Diretor Financeiro, um Diretor de Administracdo e Controle, um
Diretor de Futebol, um Diretor de Marketing e, os demais, sem designacdo especifica,
residentes no pais, eleitos pelo Conselho de Administracdo e por ele destituiveis a qualquer
tempo. Compete a diretoria:

Compete a Diretoria: (a) praticar todos 0s atos necessarios ao funcionamento regular
da Companhia; (b) submeter ao Conselho de Administracdo as Politicas e
Estratégias da Companhia; (c) submeter ao Conselho de Administragdo proposta de
aumento de capital e de reforma do Estatuto Social; e (d) recomendar ao Conselho
de Administracdo a aquisicdo, alienacdo ou oneracdo de bens, moveis ou imdveis, a

constituicdo de 6nus reais e a prestacdo de garantias em operagdes de interesse da
Companhia. (Cruzeiro SAF, 2021)

Por fim, com relacdo ao Conselho Fiscal, sera composto por 03 (trés) a 05 (cinco)
membros efetivos com igual nimero de suplentes, com mandato até a Assembleia Geral
Ordinéaria seguinte a de sua eleicdo, podendo ser reeleitos, tendo suas atribuicdes fixadas em

lei.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Com a entrada em vigor da Lei n° 14.194/2021 e diante do ganho de complexidade da
atividade relacionada ao Futebol e, consequentemente, das suas boas praticas de Governanga
Corporativa, o presente trabalho, com o intuito de compreender a teia legal correlata e de
identificar as medidas que as sociedades andnimas de futebol podem adotar para proteger os
interesses dos torcedores, revela expedientes propicios a tutela de direitos havidos no bojo da
gestdo dos clubes, em uma perspectiva aplicada ao exame da constituicdo do Cruzeiro Esporte
Clube — SAF.

Dessarte, em que pese ainda existir indefinicdo juridica acerca das questdes atinentes a
SAF, o que pode gerar o afastamento de investidores e inseguranca por parte dos staleholders,
especialmente dos torcedores, as boas praticas de Governanca Corporativa estabelecidas pela
Lei tém grande relevancia no mercado, de modo a promover a boa gestdo e a transparéncia
corporativa, assim como a captagdo de investimentos.

Do ponto de vista da governanca corporativa, € possivel perceber que a Lei das
sociedades andnimas se preocupa em estabelecer normas que visam a transparéncia das
atividades. Tais providéncias restam elucidadas e devidamente apontadas no corpo do texto, a
citar a vedacdo de acionista com qualquer grau de controle ter participacdo societaria em outra
sociedade andnima de futebol; a existéncia obrigatéria do conselho de administracdo e
conselho fiscal com regras para composi¢do que evite conflitos de interesses; a necessidade de
as demonstracdes financeiras serem submetidas a auditoria externa independente; a obrigacédo
de publicacdes das demonstrac@es financeiras, na internet, pelo prazo de dez anos; o dever de
publicacdo, na internet, da composi¢do acionéria, estatuto e atas das assembleias, do conselho
fiscal e da diretoria, o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais, incluido o
Programa de Desenvolvimento Educacional e Social, e os principais fatos administrativos.

No tocante aos interesses dos torcedores, € possivel perceber que ainda é necessario o
desenvolvimento de mecanismos de sua aproximagcdo na governanga corporativa. Nesse
sentido, a sociedade anénima deve incentivar a participacdo ativa dos torcedores e lideres de
torcidas na dindmica administrativa. Conforme visto, a criacdo do Comité de Torcedores é um
marco significativo para tal mister, pois através dos representantes desses sujeitos o 6rgao
pode apresentar pautas relevantes e, assim, estabelecer o dialogo para criacdo de novas
medidas e para a revisdo daquelas ja existentes.

No caso do Cruzeiro Esporte Clube — SAF, aléem do cumprimento das determinagdes

legais, o Clube tem adotado praticas destinadas a preservacéo de suas caracteristicas originais
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e ao respeito a sua histdria, e meios especificos para mudancas, o que pode favorecer o
atendimento de expectativas no que respeita a relagdo com o torcedor.

Além disso, aferem-se estratégias que podem servir para a mitigacao do risco de as
competicdes serem afetadas por interesses econémicos e individuais dos investidores. Por
fim, ao criar o Codigo de Etica e Conduta, com viés de compliance, contribui para a

sedimentacdo dos pilares que sdo préprios das boas praticas de governanca corporativa.
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