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Apresentacao

Entre os dias 3 e 7 de novembro de 2025, a Faculdade Milton Campos, em parceria com o
Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-graduacdo em Direito — CONPEDI, realizou o |
Congresso de Direito nas Relagdes Econdmicas e Sociais. O evento, em formato hibrido,
contou com a presenca de renomados especialistas e promoveu discussdes profundas sobre
temas relevantes para o Direito, como parte da XXII Semana da Pesguisa Cientifica da
Faculdade Milton Campos.

O evento, realizado em formato presencial, reuniu docentes, pesquisadores, discentes de
graduacgdo e pés-graduacdo, bem como convidados externos, consolidando-se como um
espaco de circulacdo e producdo de conhecimento juridico critico e atualizado.

O congresso teve inicio com reflexdes centrais sobre a reforma do Codigo Civil brasileiro.
No primeiro painel, o Prof. Dr. Edgard Audomar Marx Neto (UFMG) proferiu a palestra“A
Reforma do Cadigo Civil no Contexto das Relagcbes Econbmicas e Sociais: Equivocos e
Retrocessos’, apresentando uma leitura critica das propostas atualmente em debate e seus
potenciais impactos sistémicos. Em seguida, a Prof Dra Ester Camila Gomes Norato
Rezende (UFMG) apresentou a conferéncia “Proposta de Reforma do Cédigo Civil no
Ambito da Responsabilidade Civil”, explorando os riscos de simplificacfes legisativas e os
desafios de compatibilizagdo entre seguranca juridica, protegdo de vitimas e estimulo a
inovacdo econdbmica. As duas exposi¢ies inaugurais proporcionaram um panorama técnico
rigoroso sobre os rumos da legislacdo civil brasileira, despertando debates essenciais para os
desafios contemporaneos do Direito Privado.

O segundo painel voltou-se ao estudo dos litigios estruturais. O Prof. Dr. Leonardo Silva
Nunes (UFOP) ministrou a palestra “Dos Litigios aos Processos Estruturais’, discutindo a
ampliagdo do papel do Judiciério na gestdo de conflitos complexos envolvendo politicas
publicas. Na sequéncia, a Desembargadora Lilian Maciel Santos (TIMG; Milton Campos;
IBMEC) apresentou “Desafios do Processo Estrutural no Brasil”, trazendo reflexfes praticas
sobre governanga judicial, desenho institucional e limites de atuacdo jurisdicional em casos
gue exigem solucdes continuas e cooperativas. O painel contribuiu para ampliar o
entendimento sobre o processo estrutural, ainda em consolidagcdo no ordenamento juridico
brasileiro.



No terceiro dia, o congresso aprofundou a interface entre tecnologia e pratica juridica. O
Professor Tales Calaza (EBRADI; UERJITS-Rio; UFRJ) ministrou o workshop “A
Inteligéncia Artificial na Prética Juridica’, discutindo aplicaces contemporéaneas da |1A no
cotidiano profissional, implicagdes éticas, boas praticas de uso e desafios regulatorios. A
atividade aproximou os participantes de cendrios concretos de utilizacdo de ferramentas
algoritmicas, reforcando a importancia da capacitacdo tecnoldgica dos profissionais do
Direito.

As oficinas teméticas readlizadas ao longo da XXII Semana da Pesquisa Cientifica

desempenharam papel fundamental na formacgéo técnica e académica dos participantes,

oferecendo espacos de aprendizagem prética e complementar as palestras e painéis gerais do
congresso. Estruturadas para atender as demandas contemporéaneas da pesquisa juridica e do
desenvolvimento de competéncias profissionais, as atividades foram conduzidas por docentes
e mestrandos da Faculdade Milton Campos, que proporcionaram experiéncias dinamicas,

interativas e orientadas ao aprimoramento das habilidades essenciais a vida universitaria e ao
exercicio qualificado do Direito. Cada oficinafoi cuidadosamente planegjada para estimular o
protagonismo discente, promover o dominio de técnicas comunicacionais e metodol égicas e
incentivar a producgdo cientifica responsavel, ampliando o acance formativo do evento e
fortalecendo o compromisso institucional com a exceléncia académica.

A oficina de Orat6ria, conduzida pelo Prof. Dr. André Rubido, teve como propdsito
fortalecer as competéncias comunicacionais essenciais para a atuagdo profissional e
académica no Direito. Ao longo da atividade, os participantes foram introduzidos aos
fundamentos tedricos da comunicacdo eficaz, abordando elementos como projecdo de voz,
diccdo, ritmo, construcdo narrativa e gestdo do tempo de fala. O docente também enfatizou a
importancia da linguagem corporal, explorando aspectos como postura, gestualidade e
contato visual como instrumentos de reforgo da credibilidade e da seguranga ao se expressar.
Além disso, foram trabalhadas estratégias para lidar com situagcdes de pressdo, como
apresentaces em bancas, sustentagdes orais e participagdo em debates. Os participantes
tiveram a oportunidade de aplicar praticas rdpidas de expressdo oral, recebendo orientacbes
personalizadas para aprimorar sua desenvoltura, clareza e persuasao.

A oficina ministrada pela mestranda Amanda Lima Ribeiro teve como foco introduzir os
estudantes as principais etapas do processo de pesquisa cientifica, com especia atencéo as
especificidades metodol 6gicas do campo juridico. A atividade iniciou-se com a apresentacdo
dos fundamentos da investigacdo académica, discutindo a diferenca entre pesquisa empiricae
tedrica, a construcdo do problema de pesquisa, a delimitagdo do objeto e a pertinéncia da



justificativa cientifica. Em seguida, foram explorados aspectos préticos relacionados a
elaboracdo de referenciais tedricos consistentes, incluindo técnicas de busca bibliografica,
uso de bancos de dados académicos e critérios para selecdo e analise de fontes. A docente
detalhou ainda conceitos centrais como hipotese, objetivos, metodologia e estruturacéo de
projetos de pesquisa, promovendo um panorama abrangente para quem esta ingressando na
vida académica. A oficina também incluiu orientacdes sobre boas praticas académicas,
cuidado com a integridade cientifica e prevencdo ao plégio, preparando os estudantes para o
desenvolvimento de pesquisas éticas, rigorosas e socia mente rel evantes.

A oficina ministrada pela mestranda Mariana LUcia da Silva dedicou-se ao aprimoramento
das habilidades de escrita académica, com foco na elaboracdo de resumos e artigos
cientificos dentro dos padrdes de exceléncia exigidos pela comunidade juridica. Inicialmente,
foram apresentados os elementos estruturantes do texto cientifico, destacando a importancia
da clareza, objetividade e coesdo argumentativa. A docente demonstrou como plangjar a
escrita de forma estratégica, desde a definicdo do objetivo central até a organizacéo |6gica
das ideias, explicando também as diferencas entre resumo simples, resumo expandido e
artigo completo. Em seguida, foram abordadas técnicas para redigir introducfes consistentes,
desenvolver argumentos com base em fontes qualificadas, e concluir textos de modo critico e
propositivo. A oficina incluiu exemplos de resumos e artigos bem avaliados, permitindo aos
participantes identificar boas praticas e padroes de qualidade editorial. Foram apresentadas
ainda nocdes sobre normas de formatacao, citacdes, referéncias e adequacdes as diretrizes de
periddicos e eventos cientificos. Ao final, os estudantes receberam orientacdes para
aprimorar seus proprios trabalhos, fortalecendo sua capacidade de comunicar achados
cientificos de maneira precisa e impactante.

Astardes dos dias 4 e 5 de novembro foram dedicadas aos grupos de trabalho, realizados de
forma presencial e também on-line a partir das 14:00h. O evento contou com a participacao
de oradores de diversos estados da federacéo, demonstrando a abrangéncia e a relevancia do
evento. Os estados representados pelos oradores dos Grupos de Trabalho foram: Alagoas
(AL), Bahia (BA), Distrito Federal (DF), Maranhdo (MA), Minas Gerais (MG), Para (PA),
Parana (PR), Pernambuco (PE), Rio Grande do Sul (RS), Santa Catarina (SC) e S&o Paulo
(SP). Ostemas discutidos foram variados e de grande relevancial

Em conclusdo, a XXII Semana da Pesquisa Cientifica e o | Congresso de Direito nas
RelacBes Econdmicas e Sociais reafirmaram o compromisso da Faculdade Milton Campos
com a excel éncia académica, a pesquisa qualificada e ainterlocucdo entre diferentes areas do
Direito.



As atividades desenvolvidas — palestras, oficinas e workshop — promoveram didlogos
interdisciplinares fundamentais para o aprimoramento tedrico e pratico da comunidade
juridica, especialmente diante das transformacfes legidativas, tecnoldgicas e institucionais
gue marcam o cenério atual.

A participacdo ativa dos docentes, discentes e convidados externos fortaleceu o proposito
institucional de fomentar um ambiente de reflexo critica e de estimulo a pesquisa cientifica,
consolidando o congresso como marco relevante na agenda académica nacional .
NovaLima-MG, 18 de novembro de 2025.

Prof2 Dr2 Tereza CristinaMonteiro Mafra

Diretora Geral do Programa de Pés-Graduacdo em Direito

Faculdade Milton Campos

Prof. Dr. André Rubi&o Resende

Coordenador do Mestrado em Direito nas Relagdes Econémicas e Sociais

Faculdade Milton Campos

Prof2 Ms. AnaLuisa Coelho Perim

Coordenadora Gera do Curso de Direito

Faculdade Milton Campos

Prof2. Dr2 Julianade Alencar Auler Madeira

Coordenadora de Pesquisa

Faculdade Milton Campos

Prof. Dr. José Luiz de Moura Faleiros Jinior

Coordenador dos cursos de pés-graduacéo lato sensu



Faculdade Milton Campos



DEBENTURES-FUT E RECUPERACAO JUDICIAL DE SOCI EDADESANONIMAS
DO FUTEBOL: CAMINHOS PARA A REESTRUTURACAO FINANCEIRA DOS
CLUBESE PARA O FOMENTO AO DESPORTO

FUT DEBENTURESAND JUDICIAL REORGANIZATION OF FOOTBALL
CORPORATIONS: PATHWAYSFOR THE FINANCIAL RESTRUCTURING OF
CLUBSAND THE PROMOTION OF SPORTS

Pedro Henrique Scoralick Silveiral
José LuizdeMoura Faleiros Junior 2

Resumo

O artigo examina as causas e efeitos do endividamento crénico dos clubes de futebol
brasileiros, associando-o ao amadorismo estrutural da gestéo e ao impacto da pandemia de
Covid-19. Analisa a Lei n°® 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Anbénima do Futebol
(SAF), como instrumento de profissionalizagdo, governanga e transparéncia. Destaca as
debéntures-fut como mecanismo inovador de financiamento e a possibilidade de utilizagdo
dos regimes de recuperacéo judicial e extrgjudicial. Conclui que a SAF, aliada a tais
instrumentos, pode viabilizar a reestruturacéo financeira, desde que haja gestéo responsavel e
estratégica.

Palavras-chave: Debéntures-fut, Mercado de capitais, Recuperacdo judicial, Recuperagéo
extrgjudicial, Reestruturacdo financeira

Abstract/Resumen/Résumé

The article examines the causes and effects of the chronic indebtedness of Brazilian football
clubs, linking it to the structural amateurism of management and the impact of the Covid-19
pandemic. It analyzes Law No. 14,193/2021, which established the Football Corporation
(Sociedade Anbénima do Futebol — SAF), as an instrument of professionalization, governance,
and transparency. It highlights the debéntures-fut as an innovative financing mechanism and
the possibility of using judicial and extrajudicial recovery regimes. It concludes that the SAF,
combined with these instruments, can enable financial restructuring, provided there is
responsible and strategic management.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Debéntures-fut, Capital market, Judicial
reorganization, Extrajudicial reorganization, Financial restructuring
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1. Introducao

O Brasil tem sido amplamente reconhecido, ao menos desde 1958, como o “Pais do
Futebol”. Tal reconhecimento decorre, em grande medida, das cinco conquistas da Copa do
Mundo FIFA, o mais prestigioso titulo do futebol mundial. Para diversos estudiosos, o futebol
constitui uma das trés principais manifestacdes culturais da identidade brasileira, ao lado da
religido catdlica e do samba, formando um conjunto simbolico que expressa de forma marcante
os valores, as emogoes ¢ a historia do povo brasileiro (Caldas, 1986).

Como reflexo da sua histoéria, o Brasil consolidou-se como uma verdadeira “fabrica de
talentos”. Essa fama estimulou as agremiac¢des nacionais a investirem cada vez mais na
formag@o e valorizacdo de seus atletas, renovando constantemente seus elencos com o objetivo
de proporcionar um espetaculo atrativo ao publico e, sobretudo, alcancar a conquista de titulos
nas competi¢des em que atuam.

No entanto, ao lado da reconhecida tradi¢ao futebolistica do Brasil, ha um aspecto
menos louvavel que também acompanha a reputacdo do pais: o recorrente amadorismo na forma
como se planeja e conduz a gestdo esportiva, seja em nivel amador ou profissional.

Sob essa perspectiva, entende-se que o futebol ndo se resume apenas a entretenimento;
ele esta diretamente vinculado a receitas substanciais, lucros e gastos elevados, refletindo sua
complexidade econdmica. Uma parcela significativa da arrecadagdo ¢ direcionada para a folha
de pagamento, cobrindo salarios, direitos de imagem, encargos trabalhistas e a remuneracao de
todos os funcionarios do clube, como médicos, treinadores, segurangas, entre outras diversas
fungdes (Santos, 2020). Além disso, o cenario financeiro revela-se ainda mais delicado diante
de custos imprevisiveis, como indenizagdes, rescisdes contratuais e demandas trabalhistas,
muitas vezes reconhecidas apenas anos apds sua ocorréncia, o que distorce a percepgdo real da
situacdo econdmica das entidades.

A perpetuagdo do amadorismo na gestdo administrativa e financeira das agremiagdes
contribuiu significativamente para a perda de investimentos e o agravamento das crises
institucionais. Esse cenario foi marcado pelas contratagdes de financiamentos bancarios em
condi¢cdes desfavoraveis, tornando-se pratica recorrente a celebragdo de parcelamentos fiscais
que acabavam sendo descumpridos, comprometendo a capacidade de reinvestimento e
planejamento de longo prazo. Soma-se a isso ao acimulo de passivos trabalhistas e outras
dividas tipicas do setor esportivo, que aprofundaram ainda mais o desequilibrio financeiro.

Os estudos da Sports Value que analisam a realidade financeira dos clubes de futebol

no Brasil, t€m apontado de forma recorrente para a existéncia de um cenario marcado pelo
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acumulo de dividas de natureza trabalhista, fiscal e bancaria. Os especialistas convergem no
entendimento de que tal quadro decorre, em grande medida, da priorizagdo da sobrevivéncia
imediata das institui¢des, que em busca de resultados esportivos e conquistas de titulos, acabam
adotando praticas financeiras insustentaveis. Esses gastos s3o, em geral, excessivos e
desprovidos de um planejamento estratégico adequado, o que compromete a saude financeira
das instituigdes e resulta, a médio e longo prazos, na formagao de um passivo significativo e de
dificil resolug@o (Somoggi, 2025).

Diante desse cendrio, o presente artigo tem como objetivo analisar o impacto das mas
administracdes no futebol e o agravamento da crise financeira ocasionado pela pandemia da
covid 19. A partir dessa analise, busca-se fomentar a discussdo acerca dos mecanismos de
reconstrugdo que as instituigdes de futebol podem adotar, com fundamento na Lei das
Sociedades Andnimas do Futebol. Assim, pelo método dedutivo, pretende-se contribuir para a
construcdo de uma base interpretativa que inspire e oriente a reestruturagdo de clubes em

situagdo de dificuldades financeiras no Brasil.

1.1 Efeitos da Covid-19 sobre a ma administracao e o endividamento dos clubes

Os clubes de futebol ja se encontravam entre os agentes econdmicos mais vulneraveis
a insolvéncia devido ao alto nivel de endividamento. Segundo levantamento realizado pelo
Globo Esporte, em 2017, as 21 principais equipes do Brasileirdo acumularam cerca de 6,78
bilhdes de dividas trabalhistas, fiscais e bancarias, além de figurarem como réus em 3.037
processos na justica (Mundim, 2017). Esse quadro, por si s6 alarmante, foi significativamente
agravado com a pandemia de Covid-19, em 2020, que intensificou a crise financeira no setor
esportivo.

O surto de coronavirus, que se espalhou globalmente, gerou impactos expressivos
sobre a economia brasileira. A paralisa¢do de atividades produtivas aliada ao elevado niimero
de mortes diarias, provocou uma queda brusca na demanda por bens e servicos, levando a
insolvéncia e ao encerramento definitivo de inimeros empreendimentos. De acordo com os
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) revelam que, durante a primeira
onda da doenga, até junho de 2020, 716.372 empresas encerraram suas operagdes (IPEA, 2023).
Esse cenario acarretou uma perda significativa no estoque de capital do pais, comprometendo
a capacidade produtiva e a retomada do crescimento econdmico no curto e médio prazos.

Dessa maneira, a trajetoria de dificuldades financeiras enfrentadas ha décadas pelos

clubes foi drasticamente intensificada. A pandemia instaurou uma crise econdmica sem
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precedentes no pais, impactando diretamente tanto os patrocinadores quanto a estrutura
financeira dessas entidades. O colapso financeiro foi intensificado pela dréstica reducdo das
receitas, especialmente em decorréncia da impossibilidade de exploragdo de fontes tradicionais
de arrecadacdo, como a venda de ingressos e a comercializagdo de bebidas e produtos
alimenticios nos estadios.

Além disso, registrou-se uma significativa diminui¢do no nimero de adesdes e na
regularidade das contribui¢des ao programa de sdcio-torcedor, somada a suspensao nos valores
recebidos por meio de patrocinios e publicidade. Esses contratos foram afetados pela retracdo
do mercado e pela reavaliacdo de investimentos corporativos, o que contribuiu para acentuar o

quadro de fragilidade financeira das institui¢cdes esportivas (Mantuano, 2020).
2. A Lei da Sociedade Anénima do Futebol como mecanismo de reestruturagao

Diante desse quadro de crise ¢ degradacdo das instituigdes de futebol, tornou-se
necessario uma mudanca estrutural dessas entidades, por meio da adocdo de praticas de gestao
mais modernas, transparentes e profissionalizadas. Essa transformacao revelou-se fundamental
para ampliar a capacidade de investimento, fortalecer a sustentabilidade financeira e
impulsionar o desenvolvimento do futebol em todas as suas dimensoes.

Com o objetivo de promover maior profissionalizagdo e tentar amortizar as dividas dos
clubes, a Lei 14.193/2021 institucionalizou um novo modelo societario: a Sociedade Andonima
de Futebol. A “SAF” foi criada com todas as caracteristicas de uma S.A tradicional (Faleiros,
2023), tendo uma finalidade essencialmente empresarial, mas sempre vinculada a administragao
do futebol. A nova legislacdo buscou incorporar as organizagdes esportivas o sistema de gestao,
governanga e transparéncia caracteristicos das sociedades an6nimas.

A Sociedade Andénima do Futebol consolida-se como um modelo voltado a
implementagdo de uma gestdo fiscal responsavel e ao estabelecimento de uma politica de
reinvestimento sustentavel, capaz de assegurar o equilibrio financeiro das agremiacdes e
estimular seu crescimento no longo prazo. Ao dissociar as gestdes das associagdes esportivas
das atividades financeiras e administrativas, a SAF viabiliza a implementagdo de diretrizes
voltadas a profissionalizagdo da administracdo, com observincia das boas praticas de
governanga corporativa e na preservagao dos interesses institucionais do clube.

Sob essa perspectiva, esse novo modelo societario, ao ser analisado a luz da lei
14.193/2021 e dos principios que regem o direito empresarial, revela-se ndo apenas como um

instrumento apto a atrair novos investimentos, mas também como um mecanismo de prote¢ao
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e de esperanga para os credores dos clubes brasileiros. Isso porque a SAF, por imposicao legal,
assume obrigatoriamente as dividas vinculadas as atividades que se relacionam diretamente
com o objeto social da associagdo, estabelecendo um novo paradigma de responsabilidade e
gestdo financeira no ambito esportivo.

A Sociedade Anonima do Futebol, ao incorporar a estrutura empresarial da S.A,
prevista na Lei n® 6.404/76, instituiu um regime de administragdo diferenciado, em que a gestao
devera implementar regras claras de governanga corporativa e boas praticas de compliance.
Entre as obrigagdes impostas na Lei da SAF, destaca-se, por exemplo, o artigo 5, que exige a
existéncia e o funcionamento permanente do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal,
impondo requisitos rigorosos e restrigdes ao ingresso de seus membros, com vistas a prevengao
de conflitos de interesse. Ressalta-se, ainda, o artigo 16, que determina a divulgacao de todas
as atas ¢ balancos em sitio eletronico com livre acesso ao publico em geral. Além disso,
estabelece a obrigatoriedade de disponibilizagdo, também em meio eletronico, dos atos
constitutivos, das atas das Assembleias Gerais, do balango e do relatério da administracgéo.

Nesse contexto, ao se afastar dos padroes historicamente marcados pela ma gestao e
pela desorganizacdo das associacdes, a SAF viabiliza a captagdo de recursos junto ao mercado,
possibilitando o financiamento de suas atividades operacionais, a realizagdo de investimentos
estruturais e a quitacdo de seus passivos. A ado¢do do modelo empresarial confere aos clubes
uma base institucional mais solida e transparente, permitindo o acesso a mecanismos formais
de reestruturagdo financeira, como a Recuperacao Judicial, bem como a integracao ao mercado
de capitais, tais como a emissao de debéntures.

A lei n° 6.404/76, ja previa expressamente a possibilidade de ofertas de debéntures
como instrumento de captagdo de recursos pelas companhias. Com a adog¢do da SAF, as
agremiacdes que adotarem esse modelo societario passam a dispor da possibilidade de emitir
debéntures-fut, uma modalidade especifica voltada ao financiamento da atividade futebolistica.
Essa ferramenta representa uma alternativa relevante para a obteng@o de capital, permitindo o
clube ampliar sua capacidade de investimento, alcangar maior equilibrio financeiro e

impulsionar seu desenvolvimento institucional e esportivo.

2.1 Instrumentos do mercado de capitais: o papel das debéntures na SAF

O mercado de capitais € composto por aqueles que precisam captar recursos € por
aqueles que possuem recursos a oferecer (Borba, 2024). Nesse contexto, o mercado atua como
um espaco de intermediacdo, conectando agentes deficitarios e superavitarios, o que garante

maior eficiéncia na alocacdo dos recursos financeiros. Diante disso, Nelson Eizirik (2019)
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ressalta que “a fungdo econdmica essencial do mercado de capitais ¢ a de permitir as sociedades
empresarias, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a captacdo de recursos
ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou mesmo para alongar o
prazo de suas dividas”.

Entre os diversos instrumentos disponiveis nesse ambiente, destacam-se a emissdo de
debéntures, uma das principais formas de captagdo de recursos pelas sociedades empresariais,
sem a necessidade de aumento do capital social ou da admissdo de novos acionistas. As
debéntures representam, na pratica, uma espécie de contrato de mutuo realizado no mercado,
por meio do qual a companhia assume uma obrigagdo de pagamento futura. Ao emiti-las, a
sociedade contrai uma divida, que ¢ registrada em seu passivo exigivel, comprometendo-se a
restituir o valor captado acrescido da remuneracdo previamente pactuada (Arruda, Mendonga,
2024).

Sob essa perspectiva, a finalidade econdmica da debénture revela-se como mecanismo
de financiamento alternativo e estratégico. Esse instrumento consiste na possibilidade de
viabilizar o financiamento da companhia emissora por meio da contratagdo de empréstimos.
Essa captacdo pode ocorrer de forma privada, direcionada a um grupo restrito de investidores,
ou por meio de oferta publica voltada ao mercado de capitais, com amplo alcance. Trata-se de
uma alternativa eficiente de captacdo de recursos, que preserva a estrutura de controle
societario, afastando a necessidade de rentncia a direitos politicos ou de governanga, por nao
implicar em aumento de capital social ou emissdo de novas agdes. Além disso, reduz a
dependéncia de crédito bancario, usualmente associado a custos elevados de juros.

Nesse cenario, Tavares Borba (2024), explica que as debéntures sdo titulos que
conferem aos seus titulares um direito de crédito contra a propria companhia, observadas as
condigdes estabelecidas na escritura de emissao ¢, se for o caso, no certificado. A luz desse
entendimento, compreende-se que, quem adquire agdes torna-se s6cio da companhia, tendo uma
renda varidvel e participando do risco do empreendimento. J& quem investe em debéntures
torna-se credor da empresa, com expectativa de rendimento previsivel e protegido, em regra,
por garantias definidas no ato de emissdo, e ndo se sujeitando ao sucesso ou insucesso da
sociedade.

Conforme prevé a Lei n® 6404/76: “Art. 52. A companhia podera emitir debéntures
que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condicdes constantes da
escritura de emissdo e, se houver, do certificado”.

Nesse contexto, a Lei n® 14.193/2021, que institui a Sociedade Anonima do Futebol,

disciplina de forma especifica a emissao das chamadas debéntures-fut, um tipo especial de valor

96



mobilidrio cuja promogdo ¢ restrita exclusivamente as sociedades organizadas sob a forma de
SAF. Nos termos do art. 26 da referida norma, essas debéntures devem possuir prazo igual ou
superior a dois anos e oferecer remuneragdo por taxa de juros nao inferior ao rendimento anual
da caderneta de poupanga. Ademais, o legislador estabeleceu limites claros a autonomia da
companhia, como a vedagdo de recompra das debéntures pela propria SAF ou por partes a ela

relacionadas, refor¢cando sua fungdo de captagdo estavel e de longo prazo.

Art. 26. A Sociedade Anonima do Futebol podera emitir debéntures, que serdo
denominadas “debéntures-fut”, com as seguintes caracteristicas:

I - Remuneragao por taxa de juros ndo inferior ao rendimento anualizado da caderneta
de poupanga, permitida a estipulagdo, cumulativa, de remuneracdo variavel, vinculada
ou referenciada as atividades ou ativos da Sociedade Anénima do Futebol,

II - Prazo igual ou superior a 2 (dois) anos;

III - Vedag@o a recompra da debénture-fut pela Sociedade Anoénima do Futebol ou por
parte a ela relacionada e a liquidacdo antecipada por meio de resgate ou pré-
pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;

IV - Pagamento periodico de rendimentos;

V - Registro das debénture-fut em sistema de registro devidamente autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios, nas suas
respectivas areas de competéncia.

§ 1° Os recursos captados por meio de debéntures-fut deverdo ser alocados no
desenvolvimento de atividades ou no pagamento de gastos, despesas ou dividas
relacionadas as atividades tipicas da Sociedade Anénima do Futebol previstas nesta
Lei, bem como em seu estatuto social.

Observa-se, portanto, que a debénture-fut constitui uma modalidade especifica de
debénture, cuja disciplina juridica combina regras proprias da Lei da SAF com as disposi¢des
gerais da Lei das Sociedades por Ag¢des (Lei n° 6.404/1976), aplicaveis de forma supletiva
sempre que nao houver incompatibilidade com o regime especial. Ademais, nos casos em que
essas debéntures forem ofertadas publicamente ou admitidas a negociagdo nos mercados de
valores mobilidrios, a sociedade emissora deverd observar integralmente a regulamentacao
expedida pela Comiss@o de Valores Mobiliarios (CVM), aplicavel as debéntures em geral
(CVM 41).

As debéntures-fut se caracterizam como instrumentos de dividas menos onerosos no
ponto de vista burocratico, dispensando a exigéncia de que os credores integrem o quadro
societario da sociedade, salvo se optar pela possibilidade de conversio dos titulos em
participacdes aciondrias. Além disso, podem ser emitidas como alternativa economicamente
mais vantajosa para captar recursos, especialmente em comparagao a empréstimos bancarios.

Destaca-se, ainda, que a adog@o das debéntures-fut ndo exclui a possibilidade de a SAF
emitir outros valores mobiliarios previstos para sociedades andénimas em geral, incluindo

debéntures comuns, desde que observados os requisitos legais e regulamentares aplicaveis.
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Assim, caso a companhia opte por realizar uma emissao regida exclusivamente pela Lei das
Sociedades por Acdes, ndo havera aplicacao do regime especial da debénture-fut, prevalecendo,
nesse caso, o regime juridico ordinario.

A SAF, ademais, podera emitir outros valores mobiliarios previstos para emissdao por
sociedades andnimas, inclusive debénture ndo prevista na Lei da SAF, desde que cumpra os
requisitos legais e normativos aplicaveis. Caso a SAF promova a emissdo de debénture regida
exclusivamente pela Lei das Sociedades por A¢des, ndo se aplicara ao caso daquela emissao,

consequentemente, o conteudo da debénture-fut, previsto na Lei da SAF.
2.2 A experiéncia dos clubes de futebol na emissao de debéntures

Sob esse enfoque, em 27 de setembro de 2024, o Clube Atlético Mineiro, por
intermédio de sua Sociedade Anénima do Futebol, tornou-se o primeiro clube-empresa do
Brasil a realizar uma emissdo de debéntures. A operagdo, registrada junto a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), visou a captagdo de R$105 milhdes e representou um marco
historico no processo de modernizacao da gestdo financeira dos times de futebol (Daniel, 2025).
A iniciativa ilustra a crescente adog@o de instrumentos do mercado de capitais como alternativa
as formas tradicionais de financiamento, especialmente o crédito bancario.

No caso especifico do Atlético Mineiro, as debéntures-fut foram utilizadas como
ferramenta estratégica para fortalecer a estrutura financeira da entidade sem comprometer seu
controle operacional. O objetivo principal da captagdo foi o reperfilamento da divida existente,
ou seja, a reestruturacdo dos passivos financeiros, mediante a renegociagdo de prazos e
condicdes, a fim de torna-los compativeis com a capacidade de pagamento da institui¢do. Em
termos praticos, tratou-se da substitui¢do de empréstimos bancarios venciveis por uma nova
divida de igual valor, porém com condigdes mais favoraveis ao equilibrio econdmico-
financeiro.

Inicialmente, o langamento de debéntures-fut promovida pela SAF do Clube Atlético
Mineiro tinha como meta a captagdo de R$105 milhdes. Contudo, a operagdo resultou na
arrecadacao efetiva de R$60 milhdes. A estruturacdo da operagdo contou com a assessoria
financeira da JGP Financial Advisory, empresa especializada em Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A),
Crédito e Produtos Estruturados, além do suporte juridico do escritorio Souto Correa
Advogados, que atuou na conducdo dos aspectos legais da emissao.

Em outro viés, o Cuiaba Esporte Clube, tornou-se o segundo clube do futebol brasileiro

a recorrer as debéntures-fut, consolidando o movimento de aproximagdo das agremiagoes
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esportivas com o mercado de capitais. Apds o rebaixamento para a Série B do Campeonato
Brasileiro, o clube mato grossense recorreu a essa alternativa de financiamento com o objetivo
de viabilizar a capta¢do de recursos e garantir a continuidade de suas operagdes em meio ao
novo cenario desportivo e financeiro

A operagdo foi estruturada em parceria com o Banco Semear e prevé um valor de
langamento de até R$20 milhdes (Santos, 2025). Os recursos obtidos deverdo ser destinados,
exclusivamente, a cobertura de despesas operacionais do clube. Vale destacar que, nos ultimos
anos, o Cuiaba realizou investimentos expressivos na modernizacdo de sua infraestrutura,
notadamente no Centro de Treinamento Manoel Dresch, evidenciando um planejamento
voltado a consolidagdo institucional e a sustentabilidade de longo prazo.

A emissdo de debéntures ndo apenas reforga a confianga do mercado no modelo das
SAFs, como também consolida uma referéncia positiva que pode ser replicada por outros
clubes, interessados em adotar mecanismos de financiamento mais sustentaveis e alinhados as

boas praticas de governanga corporativa.

2.3 Experiéncias internacionais na emissao de debéntures por clubes de futebol

A experiéncia internacional evidencia que a captacdo de titulos semelhantes as
debéntures-fut ¢ uma pratica consolidada entre os principais clubes de futebol ao redor do
mundo. Esse mecanismo tem se mostrado uma importante ferramenta de financiamento, ao
oferecer uma base estavel para a realizacdo de investimentos estratégicos, a expansdo das
atividades esportivas e o fortalecimento da sustentabilidade financeira das agremiagdes.

A Juventus Football Club ¢ um exemplo de clube internacional que adotou
mecanismos alternativos para a reestrutura¢do financeira. Em fevereiro de 2019, a equipe
italiana emitiu titulos ndo conversiveis no valor de €175 milhdes, com vencimento em fevereiro
de 2024, destinados exclusivamente a investidores qualificados. Os titulos emitidos a um prego
de 99,436% do valor nominal, contaram com juros fixos anuais de 3,375% (Juventus Football
Club S.p.A., 2019). A emissdo recebeu demanda superior a €250 milhdes, com participagdo de
investidores da Asia, Alemanha, Franga, Reino Unido e Italia. O objetivo da operagio ¢ reforcar
o0 caixa para fins corporativos gerais, além de otimizar a estrutura e o perfil de vencimento da

divida.
3. Recuperacio judicial como instrumento de reestruturac¢ao no futebol

Sob a forma de associagdes sem fins lucrativos, os clubes ndo dispunham de uma

estrutura que acomodasse um regime de governanga e praticas empresariais adequadas. Além
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disso, a falta de expertise gerencial nas administracdes, aliada a gestdes ineficazes e poucos
transparentes, contribuiu significativamente para o aumento das dividas dessas entidades.
Diante desse quadro de endividamento, os clubes encontravam dificuldades para
utilizar mecanismos eficientes de reorganizagdo financeira, uma vez que prevalecia no
judiciario a interpretacdo de que os recursos estabelecidos pela Lei n® 11.101/2005 eram
destinados as sociedades empresarias, excluindo, portanto, as associagoes civis (Cardoso, 2022)

A Lei de Recuperacgdo Judicial e Faléncia (lei 11.101/2005) estabelece:

Art. 1: Esta Lei disciplina a recuperagao judicial, a recuperagdo extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria, doravante referidos simplesmente
como devedor.

Art. 2°: Esta Lei ndo se aplica a:

I — Empresa publica e sociedade de economia mista;

IT — Instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a
satde, sociedade seguradora, sociedade de capitalizaco e outras entidades legalmente
equiparadas as anteriores.

Verifica-se, assim, a existéncia de uma lacuna normativa quanto a aplicacdo da
recuperagdo judicial as associagdes civis. A partir dessa omissdo, consolidou-se uma discussao
doutrinaria acerca da possibilidade de os clubes adotarem o regime de recuperacao judicial.

O Codigo Civil brasileiro em seu artigo 53, caracteriza as associacdes como uma uniao
de pessoas que se organizam sem fins economicos, diferenciando-as das empresas em geral,
que operam com a distribui¢do de dividendos. Com base nisso, parte da doutrina sustenta que
as associacdes civis ndo teriam legitimidade para requerer a recuperacao judicial. Entretanto,
argumenta-se que os clubes de futebol, embora formalmente associagdes, buscam o sucesso
financeiro e de maneira indireta partilham os lucros, decorrentes da comercializacdo de atletas
e de premiacgdes distribuidas aos jogadores, aproximando-se, assim, da 16gica empresarial.

Para Marcelo Sacramone (2025), ainda que as associagdes possam desempenhar um
conjunto de atos destinados & produgdo ou circulagdo de bens e servigos ao mercado, a
finalidade dessa atividade econdmica ndo ¢ a obtencao de lucros para sua distribuicdo entre os
seus membros, enfatizando que o processo de recuperacao judicial ¢ ao empresario.

Logo, naquele momento, os clubes de futebol sob a forma de associacdo, ainda que
desempenhassem atividades tipicas de natureza empresarial, ndo eram juridicamente
reconhecidos como empresarios. Essa condicdo impedia seu enquadramento nos regimes
previstos pela Lei n° 11.101/2005, afastando a possibilidade de se submeterem a recuperacao

judicial ou extrajudicial, bem como de terem decretada sua faléncia.
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Com a previsao legal da transformacdo das agremiagdes esportivas em sociedades
empresarias, a Lei n°14.193/2021 ampliou o acesso a mecanismos de financiamento, fortaleceu
o profissionalismo da gestao e solucionou, em definitivo, as controvérsias doutrinarias acerca
da viabilidade da recuperagao judicial e extrajudicial para os clubes de futebol.

Assim, a Lei da SAF (14.193/2021) dispde, de forma clara, nos artigos 13 e 25, que a
Sociedade Anonima do Futebol podera requerer tanto a recuperagdo judicial quanto a
recuperacao extrajudicial, nos termos da Lei n® 11.101/2005:

Da Recuperagio Judicial e Extrajudicial do Clube ou Pessoa Juridica Original
Art. 25: O clube, ao optar pela alternativa do inciso II do caput do art. 13 desta Lei, e
por exercer atividade econdmica, ¢ admitido como parte legitima para requerer a

recuperagdo judicial ou extrajudicial, submetendo-se a Lein® 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005.

Art. 13: O clube ou pessoa juridica original poderd efetuar o pagamento das
obrigacgdes diretamente aos seus credores, ou a seu exclusivo critério: I - pelo concurso
de credores, por intermédio do Regime Centralizado de Execugdes previsto nesta Lei;
ou II - por meio de recuperacdo judicial ou extrajudicial, nos termos da Lei n® 11.101,
de 9 de fevereiro de 2005.

Dessa forma, a Sociedade Anénima do Futebol, assim como qualquer outro agente
empresarial, esta sujeita aos regimes legais de crise, podendo requerer recuperagdo judicial ou
extrajudicial, bem como ter sua faléncia decretada. Essa previsdo reafirma a natureza
empresarial da SAF e lhe assegura acesso a instrumentos juridicos destinados a preservacdo da
atividade econdmica e a superagdo da crise.

Nos termos do artigo 47, da Lei 11.101/2005, a recuperagao judicial tem como objetivo
central viabilizar a superacdo da crise econdmico-financeira enfrentada pelo empresario, por
meios que permitam a reorganizagao de suas dividas, a reestruturacdo interna e a continuidade
da atividade empresarial. Essa finalidade esta profundamente vinculada ao principio da
preservacdo da empresa.

Acerca do principio da preservacdo da empresa, Marcelo Sacramone (2025) ressalta:

Sua preservagdo ¢ pretendida pela LREF como um modo de conciliar os diversos
interesses afetados com o seu desenvolvimento. Como fonte geradora de bem-estar, a
fung@o social da atividade empresarial € justamente se desenvolver e circular riquezas,
de modo a permitir a distribui¢ao de dividendo dos socios, mas também promover a
oferta de bens e servicos aos consumidores, aumentar a concorréncia entre os agentes

economicos, gerar oferta de postos de trabalho e o desenvolvimento econdémico
nacional.

Diante desse panorama, observa-se que a Lei n° 14.193/2021 representou um marco
juridico ao possibilitar que os clubes de futebol, transformados em Sociedades Anénimas do

Futebol, tivessem acesso ao regime de recuperacdo judicial e extrajudicial, antes restrito as
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sociedades empresarias. Essa inovacao legislativa solucionou a controvérsia acerca da natureza
juridica dos clubes e lhes assegurou instrumentos adequados para enfrentar crises financeiras,
em concordancia com o principio da preservagdo da empresa. Nesse cenario, a experiéncia
pratica de determinados clubes brasileiros exemplifica de maneira concreta a importancia desse
novo modelo juridico, permitindo compreender seus efeitos e desafios na aplicacdo em

situagoes reais de insolvéncia.
3.1 Cruzeiro Esporte Clube e a ado¢ao da recuperacio judicial

O Cruzeiro Esporte Clube representa um exemplo emblematico de instituigdo
esportiva brasileira que, em decorréncia de mas gestdes administrativas ao longo dos anos,
agravadas pelos impactos da pandemia de Covid-19, teve sua situacdo financeira deteriorar de
forma significativa. Entre 2012 ¢ 2021, a divida da Associa¢do registrou um crescimento
expressivo, passando de R$120 milhdes para um montante total estimado em R$1,1 bilhdo
(Cruzeiro, 2023). O inadimplemento das obrigacdes financeiras resultou na proposi¢do de agdes
junto & Camara Nacional de Resolugdo de Disputas (CNRD) e a FIFA, o que culminou na
aplicacdo de severas penalidades esportivas por parte da FIFA e da Confederacdo Brasileira de
Futebol (CBF). Tais sangoes afetaram diretamente o desempenho esportivo da equipe nos
campeonatos disputados e agravaram o cenario de crise financeira da entidade.

O Cruzeiro encontrava-se afundado em uma crise politica e financeira, que exigiu a
adocdo de medidas emergenciais voltadas a reestruturacdo da Associacdo. Tais medidas foram
viabilizadas, em especial, apds a instituicdo do modelo da Sociedade Anénima do Futebol
(SAF). Com base nesse novo regime juridico, o clube buscou alternativas para viabilizar sua
recuperagdo e preservar a continuidade de suas atividades. Nesse contexto, o Cruzeiro Esporte
Clube ajuizou, em 11 de julho de 2022, pedido de Recuperacdo Judicial, que passou a tramitar
perante a 1* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG. O processamento do pedido
foi devidamente deferido em 13 de julho de 2022, marcando o inicio de um processo formal de
reorganizagdo das obrigagdes ¢ ativos da entidade (Cruzeiro, 2022).

A Recuperagdo Judicial ajuizada pelo clube mineiro envolve um montante de
aproximadamente R$500 milhdes de reais e engloba diversos credores, dentre os quais se
destacam ex-funcionarios e fornecedores. Sob essa perspectiva, cumprindo com o plano de
recupera¢do homologado, a institui¢do devera efetuar o pagamento de R$ 465 milhdes até o
ano de 2033, observando rigorosamente as condi¢des e prazos estabelecidos, de modo a garantir

a reestruturagdo gradual de suas obrigacdes financeiras (Cruzeiro, 2023).
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Nesse cenario, a Recuperacdo Judicial revela-se um meio extremamente valioso e
vital, especialmente no cenario do futebol brasileiro, ao oferecer aos clubes em situagdo de
grave insolvéncia uma alternativa concreta para reorganizar suas dividas, preservar a
continuidade de suas atividades e recuperar sua credibilidade perante atletas, torcedores ¢ o

mercado.
3.2 A experiéncia dos clubes de futebol na recuperacio extrajudicial

A recuperagdo extrajudicial constitui uma modalidade de renegociacdo de dividas em
que a empresa devedora celebra acordos diretamente com seus credores, com o objetivo de
facilitar o pagamento das suas obrigacdes financeiras. Essa modalidade funciona de forma
semelhante a recuperacdo judicial, entretanto, distingue-se por ndo requerer a intervencao do
Poder Judiciario. Isso torna o processo menos burocratico, mais agil e menos oneroso para as
partes envolvidas. Trata-se, portanto, de uma alternativa viavel para empresas que buscam
superar dificuldades econdmicas por meio de solugdes negociadas, sem a necessidade de
submeter-se a um processo judicial formal.

A luz disso, Marcelo Sacramone (2025) cita:

r

O termo “extrajudicial” ¢ utilizado, nesse aspecto, para identificar que a negociagao
realizada pelos credores ndo ocorre durante o procedimento judicial. A composi¢do
entre o devedor e o credor é privada. Apenas apds os credores ja terem aderido a
proposta negociada é que os seus termos e condigdes sdo apresentados a homologagio
judicial. (Sacramone, 2025)

Regulamentada pelos artigos 161 a 167 da Lei n°® 11.101/2005, a recuperagdo
extrajudicial proporciona maior autonomia as empresas em crise econdmica, permitindo que a
propria devedora convoque seus credores para uma negociagao coletiva. Nesse processo, sao
definidos os direitos, os deveres ¢ as condigdes de pagamento aplicaveis a cada parte, sendo o
acordo posteriormente formalizado mediante a assinatura do documento por todos os
envolvidos.

Inicialmente, a Lei de Recuperacdo e Faléncia vedava a inclusdo de credores
trabalhistas e de acidente de trabalho na recuperacao extrajudicial, sendo este um dos motivos
para que muitas empresas optassem pela recuperacdo judicial. Contudo, a Lei n° 14.112/20
modificou essa norma, permitindo a inclusdo do desses créditos na recuperagdo extrajudicial,
desde que haja negociagdo coletiva com o sindicato da respectiva categoria profissional.

A recuperacdo extrajudicial permite ao devedor, especialmente diante de dificuldades

de liquidez, negociar diretamente com os credores condi¢des mais favoraveis, como a extensao
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dos prazos para pagamento ou até mesmo a reducdo parcial do montante devido. Trata-se,
portanto, de um procedimento simplificado, cuja fungdo ¢ garantir seguranca juridica e
transparéncia as tratativas.

O Botafogo de Futebol e Regatas iniciou negociagcdo com seus credores com o objetivo
de reestruturar seu passivo de maneira mais célere, organizada e com ordens de pagamento bem
definidas. Para isso, o clube apresentou a Justica do Estado do Rio de Janeiro o pedido de
homologacdo de seu Plano de Recuperacdo Extrajudicial, por meio do qual o clube se
compromete a quitar suas dividas de natureza civel, que totalizam aproximadamente R$ 443,9
milhdes, no prazo maximo de 13 anos (Globo Esporte, 2024). O plano contempla trés
modalidades distintas de pagamento, oferecendo aos credores diferentes possibilidades de
satisfagdo dos créditos, conforme critérios estabelecidos no acordo proposto.

A primeira alternativa consiste no pagamento a vista, destinado aos credores que
optarem por receber o valor de forma imediata. Nesse caso, o clube se compromete a quitar o
crédito reconhecido em parcela tinica, no prazo de até 10 dias contados da homologagao judicial
do plano ou, no maximo, até 31 de marco de 2024, com aplicacdo de desagio de 90% sobre o
valor atualizado da divida.

A segunda op¢do contempla o pagamento a longo prazo, cujo inicio se dara somente
apos dois anos da homologacdo do plano. Os valores serdo quitados em até 156 parcelas
mensais (equivalente a 13 anos), com desconto de 40% sobre o montante total devido.

Por fim, a terceira alternativa, denominada “valor fixo”, estabelece o pagamento de até
R$20 mil, em parcela tnica, a ser realizada no prazo de até 60 dias apds a homologacao. Nessa
hipédtese, o credor devera renunciar expressamente a qualquer quantia que ultrapasse o valor
limite estipulado. Os credores que ndo manifestarem concordancia com o plano, mas forem
incluidos por forca da aprovacdo pela maioria qualificada prevista em lei, serdo

automaticamente enquadrados na modalidade de pagamento a longo prazo.
4. Conclusio

Em sintese conclusiva, destaca-se que, diante do cenario de crise econdmica e
administrativa enfrentado pelos clubes, a promulgacdo da Lei n® 14.193/2021 foi um marco
significativo para o Brasil, sendo responsavel por introduzir instrumentos juridicos capazes de
auxiliar na superacdo da insolvéncia e na reestruturacao das entidades esportivas.

A possibilidade de constituicdo das Sociedades Andnimas do Futebol e sua inser¢do

no mercado de capitais, de forma juridicamente segura, tem se revelado uma alternativa
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economicamente vantajosa para a captacdo de recursos, sobretudo em comparagdo aos
tradicionais empréstimos bancarios. As exigéncias de governanga, transparéncia e prestacao de
contas impostas por esse modelo, contribuem para atrair um ntimero crescente de investidores
nacionais e estrangeiros, especialmente sob a forma de fundos de investimento.

Por outro lado, os mecanismos de Recuperacao Judicial e Recuperagao Extrajudicial,
revelam-se instrumentos eficazes na promogdo da reestruturacdo econdmica dos clubes de
futebol. Sendo capazes de gerar beneficios tanto para as instituigdes quanto para seus credores,
tais medidas permitem a reorganizagdo das obrigagdes, viabilizando a continuidade das
atividades e a preservacao da funcdo social desempenhada pelas agremiacdes esportivas.

A adogao de instrumentos como a emissdo de debéntures-fut, aliada aos procedimentos
de recuperagdo, representa um importante marco para a estabilidade financeira das
agremiagdes, e consequentemente, amplia a chance de quitacdo de suas dividas e de superacdo
da crise. Entretanto, ¢ essencial que essas ferramentas sejam compreendidas como dispositivos
excepcionais de reequilibrio e ndo como meio de incentivo a perpetuacgao de gestdes ineficientes
e negligentes.

Entende-se, portanto, que as mas administragdes e a auséncia de planejamento das
gestoes, intensificadas pela pandemia da Covid-19, conduziram os clubes ao colapso financeiro.
Nesse contexto, a Lei das Sociedades Andnimas do Futebol, tornou-se uma ferramenta juridica
essencial para a continuidade das atividades dessas entidades, possibilitando a reestruturagdo

administrativa e a regularizacdo de suas obrigagoes financeiras.
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