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1. Tema, contexto, ¢ modelo de pesquisa predominante

O proposito do trabalho sera explorar, delimitar e, se for o caso, propor mecanismos
especificos para o acesso ao mercado de capitais pelos clubes de futebol brasileiros, comparando com
a pratica internacional, abordando as diversas formas de capitagdo de recursos (abertura de capital,
emissdo de divida, securitizagdo, fundos de investimento etc.), a fim de responder as seguintes
questdes centrais: Quais sao as viaveis e melhores fontes de captacdo de recursos a luz da situacao
econdmica e financeira dos clubes de futebol? Dada a estrutura de contratos, tipos de receita e relacao
com seus torcedores, existem aprimoramentos necessarios e/ou que podem ser introduzidos nas
normas atuais do mercado de capitais?

A Lei 14.193, de 6 de agosto de 2021, conforme alterada (“Lei da SAF”), institui a Sociedade
Anoénima do Futebol (“SAF”) e dispde sobre normas de constitui¢do, governanga, controle e
transparéncia, meios de financiamento da atividade futebolistica, tratamento dos passivos das
entidades de praticas desportivas e regime tributario especifico. O texto estimula a migracao dos
clubes de associagdo sem fins lucrativos para modelo empresarial — o que ajuda a solucionar dividas
civeis e trabalhistas e traz seguranca para a recuperagao judicial. Além disso, foi criada a figura das
debéntures-fut, um instrumento alternativo de capitalizacdo e arrecadagdo de recursos para a atividade
futebolistica.

Cinco times da primeira divisdo, até 2022, se tornaram sociedades andnimas do futebol: Bahia,
Botafogo, Bragantino, Cruzeiro e Vasco. Tanto a publicacao quanto a transformagao do tipo societario
foram iniciativas para a exploragcdo do mercado futebolistico de uma nova maneira. Em se tratando
de mercado de capitais, a CVM ja tem organizado eventos e se manifestado a favor da exploracao do
mercado de capitais por parte dos clubes de futebol.

Jodo Pedro Nascimento, atual Presidente da CVM, se manifestou dizendo que:

“O papel do regulador do mercado de capitais, além de trazer os
limites de desenvolvimento deste mercado tdo importante, é fazer da CVM a
Casa do Brasil: inclusiva, plural, democratica. A Lei da SAF permite trazer
o futebol para o ambiente da empresarialidade, que vai descortinar novas
atividades e oportunidades para o esporte. O Brasil tem protagonismo
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indiscutivel nesta seara e a estrutura do Direito Societario do mercado de
capitais e das finangas corporativas estd preparada e convidativa para abrir
as portas para a indistria do futebol.

Para Gustavo Blasco, CEO da GCB e fundador da GCB Sports e Lucas Constantino, Head of
Research GCB Capital, o potencial vem por ser um setor que movimenta muito dinheiro e tem
consumidores absolutamente fiéis:

“Sempre houve muito interesse dos investidores — interesse esse,
entretanto, que ndo encontrava um ambiente juridico amigavel. De modo que
até entdo os investimentos eram feitos de forma pontual, por mecenas ou por

iniciativas mais profissionais que logo eram descontinuadas”.?

Dado esse contexto, ¢ necessario avaliar, de fato, as possibilidades de capitagdo dos clubes de
futebol.

O acesso a recursos via abertura de capital pelos clubes de futebol é tendéncia mundial, e
temos exemplos de grandes times como Manchester United (MANU) — Bolsa de Nova York (NYSE);
Juventus (JUVE) — Bolsa Italiana; Borussia Dortmund (BVB) — Bolsa de Frankfurt; Roma (ASR) —
Bolsa Italiana; Ajax (AJAX) — Bolsa de Amsterda. De todo modo, apesar da SAF ter inovado nesse
aspecto, o Brasil permite que clubes de futebol se capitalizem por diversos outros meios, como as
debéntures-fut, estruturacao de fundos, crowdfunding, operacdes estruturadas de securitizacdo e, até
mesmo, tokenizacdo.

Cada uma dessas formas de captagdo sdo reguladas e possuem suas particularidades, isso quer
dizer que nem todos os clubes, apesar de terem a capacidade, terdo a possibilidade de se financiar por
todas elas. Temos limitagdes referentes a faturamento, ao tipo societdrio e, inclusive, ao tipo de
investidor alvo.

Por fim, os clubes de futebol, para a efetiva capitacdo, deverdo estudar sua governanca e
analisar, de fato, suas fontes de renda e estrutura de negocios, para avaliar, por exemplo, quais de seus
recebiveis podem ser securitizados, se a estrutura de seus contratos comerciais se encaixa no padrao
de securitizacdo brasileiro, se o time apresenta faturamento estavel, capaz de arcar com pagamentos
periodicos de suas dividas.

Adotando como modelo de pesquisa o trabalho exploratorio das possibilidades de capitacao
de recursos por clubes de futebol via mercado de capitais, pretende-se delimitar as possiveis formas
de captacdo para cada caso e propor o aprimoramento das normas atuais para de refletirem as
especificidades econdmicas e contratuais dos clubes de futebol.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

L htps://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/especialistas-debatem-a-lei-da-saf-e-o-mercado-de-capitais-
em-palestras-na-sede-da-cvm

2 https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/times-de-futebol-em-bolsa-como-e-o-setor-e-
perspectivas-para-o-brasil/
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Quais sdo as formas de captacdo possiveis no mercado de capitais brasileiro e quais sdo as
limitagdes impostas pela legislacao?

* Fonte de pesquisa: legislacdo e regulamentagcdo aplicavel, doutrina nacional e
entrevistas de agentes da administragdo publica, do mercado, da pesquisa e
desenvolvimento e da regulacao.

Quais sao as formas de acesso ao mercado de capitais para os clubes de futebol estrangeiros e
quais so as dificuldades enfrentadas, legislativas ou econdmicas?

* Fonte de pesquisa: legislagdo e regulamentagao aplicavel e doutrina internacional.

* legislagdo e regulamentagdo aplicavel, doutrina nacional e entrevistas de agentes da
administracdo publica, do mercado, da pesquisa e desenvolvimento e da regulacgdo.

Quais sdo as particularidades de governanga e da estrutura econdmica (tipos de contratos,
formas de receita, estatisticas de longo prazo etc.) dos clubes de futebol?

» Fonte de pesquisa: projetos de pesquisa e entrevistas de representantes dos clubes de
futebol.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

O mercado futebolistico movimenta muito dinheiro ao redor do mundo. No Brasil, esse
mercado, que € um dos mais importantes em comparagdo com os demais paises, passara por uma
transformagao e possibilitard novas formas de captagdo de recursos, criando um ambiente favoravel
ao investimento e crescimento economico dos clubes de futebol. Dessa forma, o trabalho tem
relevancia na medida em que fornecerd um apanhado completo das possibilidades de captacdo de
recursos via mercado de capitais para os clubes de futebol, descrevendo eventuais problemas e
incompatibilidades e, inclusive, sugerindo melhorias normativas, se for o caso.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

O autor atua profissionalmente como advogado na area de bancario e mercado de capitais,
sendo reconhecido ha dois anos pela Leaders League, na area de finance e, ano passado, shortlisted
como rising star pela Legal 500 na area de mercado de capitais.
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