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"Pode isso, Arnaldo?"-
vedacao 3 Participacio cruzada
de acionista controlador de SAFs
€ nuances concorrenciais de

participagdes acionarias cruzadas

e verticalmente relacionadas na
industria do esporte

Amanda Athayde
Roney Olimpio

1. INTRODUGAO

Em 25 de junho de 2022, a Sociedade Andnima de Futehol (SAF)
do clube Vasco da Gama assinou um acordo de investimento cujo valor
estimado era de aproximadamente R$ 1,4 bilhdo. O acordo em questio
tratou da aquisi¢io de controle da SAF do Vasco pela ‘777 Partners,
uma empresa de investimentos sediada nos Estados 'Urudo?. Nos ter-
mos do acordo, a 777 Partners adquiriria 70% do capftal.somal da SAF
do Vasco e, em contrapartida, aportari.a R$ 700 milhdes n.o cjlul;e e
assumiria a divida do clube, também estimada efn R$ 700 ml}hocs .

Contudo, cerca de dois anos ap0s a celebragdo da f)pef'agao, sobrfe-

; decisio liminar, que tramita em sc.gredo de Jus.tlga, mas cujo
e m:na' e ibilizado na grande midia. Foi dado provimento a aco
teor f;n dl%z(i):z:d;l:)elo Vasco, que suspendeu os efeitos do acordo de
cautelar aj

A 50, Arnaldo?": Galvao revel :
1 Otitulodesseartigo é lnsplradoznt;’l’g? ll()jias;::l:/o:lue‘:::G::nﬁ;s?;;;?\{:b::%i:):lgmS;I(t)gslmas-notic?a:I;(?ZV;;OdZIdze?il
i clsdor 0 b?éd?oix?t}-fie?e(::::"’“dad'i'°'(mdo"doj?/:;gz:'l?t’?nzist(l:!o e quantia da dfvlda'que serd assumida, ESPN,
"°“'é?_’3:§35 cgngclui venda d_a”Sx £°J:p°n7£:;:;;:$éo|/vaStolar|;%ol_:'|;ilz 1:28‘66691/vasco-conclul—vonda-sal-777-pm.
3'233-90‘})3'-svfa(:::::ulv::s'::;!;:t:ta‘:\stia~divlda»sera-assumld». Acesso em 26 m -
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aquisicao de controle da SAF do Vasco, afastando a 777 Partners do
controle da SAF. Segundo alegado pelo Vasco, além de ter atrasado o
cumprimento de algumas obrigagdes financeiras, a 777 Partners teria
tido sua saude financeira questionada pela midia internacional, com
rumores de possivel faléncia ou insolvéncia. Com isso, surgiu o receio
de que as agdes de controle da SAF do Vasco fossem penhoradas ou
utilizadas como garantia, potencialmente alterando o controle da SAF.
A decisdo liminar, que acatou tais alegagoes, determinou o retorno do
controle da SAF aos dirigentes da associagao do Vasco’.

Esse cenario, no entanto, mostrou-se ainda mais complexo quando
foi divulgado a existéncia de possiveis negociagoes entre o Vasco, a 777
Partners e a Crefisa, para que a Crefisa adquirisse o controle da SAF do
Vasco. Ocorre, porém, que os dirigentes da Crefisa participam da ges-
tao do Palmeiras — time de futebol rival do Vasco. Essa possivel nego-
ciagao foi recebida com receio por alguns torcedores do Palmeiras, por
entenderem que essa situagao ocasionaria um conflito de interesses €
traria a preocupagao de que o foco de seus dirigentes nao esteja unica-
mente no Palmeiras’.

O caso acima exemplifica algumas das preocupagdes concorrenciais
que serao apresentadas neste artigo. O compartilhamento de estruturas
societarias entre as SAFs é uma preocupagao latente para o setor, tanto
que a Lei 14.193/2021 (Lei da SAF) estabelece a arquitetura juridica
voltada a assegurar normas de governanga, controle e transparéncia
a serem cumpridas pelas SAFs. Para tanto, ha expressa previsao de
vedagao a participagao cruzada de acionista controlador de SAFs (2),
conforme sera apresentado a seguir. No entanto, conforme se podera
notar, hd hipoteses de participagdo acionaria cruzada que nao estao
abarcadas na atual previsio normativa (3), bem como possiveis nuances
decorrentes de integragdes verticais de SAFs em outros mercados (4).

3’ Cf Nlexandre Aragjo e Bruno Braz, *Vasco justifica agao que derruba 777 na SAF: Risco de Penhora™, UOL Esporte, 2024.
Disponivel em: <https //www ucl com briesporte/futebol/ultimas noticias/2024/05/16/vasco-justifica acao que derrubou-
777 preservar patrimonio-da-saf himi>. Acesso em 28 malo. 2024

& O Camlia Alves, "Crefisa e Vasco: oposi¢do do Palmeiras vé conflito de interesses; Leila Pereira se defende”. Globo
Esporte, 2024. Disponivel em: <htips://ge.globo com/futebol/times/palmeiras/noticia/2024/05/17/crefisa-e-vasco oposi-
ta0-do paimeiras-ve-conflito-de-interesses-leila-pereira se defende ghtml>. Acesso em 28 maio. 2024,
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2. VEDAGAO A PARTICIPAGAO CRUZADA DO ACIONISTA
CONTROLADOR

Conforme prevé o art. 4° da Lei da SAF, o acionista que individual-
mente ou por meio de acordo detenha o controle’-° de determinada SAF
nao podera adquirir participagio em outra, direta ou indiretamente.
O paragrafo Gnico desse artigo ainda adiciona que os acionistas com
participacao igual ou superior a 10% no capital de determinada SAF
— e que nao detenham controle — ndo poderao ter direito a voz e voto
nas assembleias gerais e de outras SAFs e nem participar no Conselho
de Administragao, seja diretamente, seja por meio de pessoa indicada.

E preciso destacar que essa disposicio nio é ideia nova, ja que a Lei
9.615/1998 (Lei Pelé), que instituiu normas gerais sobre a pratica espor-
tiva, possui uma previsao semelhante desde julho do ano de 2000. Con-
forme o caput do art. 27-A da Lei Pelé, é vedada a participagdo simultanea
na gestao de duas ou mais entidades desportivas para as pessoas fisicas e
juridicas que ja participem da administragao de outra entidade e/ou pos-
suam participacao no seu capital social com direito a voto. A disposi¢ao
da Lei Pelé é ainda mais restritiva do que a da Lei da SAF, uma vez que,
de forma expressa, estende essa vedagao a (i) conjuge e parentes de até
segundo grau das pessoas fisicas; e (ii) sociedades que sejam controladas,
controladoras ou coligadas, bem como fundos e condominio de investi-
mentos relacionados a uma pessoa juridica que se enquadre na disposi-
¢ao do caput do art. 27-A. Trata-se, no dmbito da Lei Pelé, de dispositivo
voltado para a administragao do clube (na linha de interlocking directorates),
ao passo que a Lei da SAF conta com dispositivo voltado para as partici-
pagdes acionarias cruzadas entre as SAFs. Essa distingao entre os 6rgaos
que exercem a administragdo e os que detém a propriedade remontam
desde Berle e Means,’ e ficam claros nessas duas legislagoes.

5 Conforme prevé o art. 116 da Lei 6.404/1976, que dispde sobre as Sociedades por Acdes (Lei das SAs): “Entende-se por
aclonista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou 0 grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que: 3) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maiorla dos votos nas deliberages
da assembleia-geral e 0 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®,

6  Parainformagdes adicionals sobre poder de controle ¢ acionista controlador, vejam-se as discussdes nos seguintes episé:
dios do podcast Direito Empresarial Café com Leite: EP #20; EP 144; EP #45; EP 182, EP #160; EP 1156; EP #43; EP #84 ¢ EP 483,
7 Cf Adolf Berle e Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property, 1* ed. Londres: Transaction Publishers,
1937. Nesse sentido, veja-se, também o EPI62 do Podcast Direito Empresarial Calé com Leite, disponivel em-https://open.
spolify.com/episode/1Js8ahd2DB94PPDXUSPPJS.
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Em suma, a vedagdo a participagao cruzada do acionista controlador
almeja evitar o conflito de interesses, manter a rigidez das SAFs, limitar o
acesso a informagdes confidenciais e restringir a possibilidade de que um
clube influencie e monitore as decisGes do outro®. Ainda, da perspectivado
Direito concorrencial, a veda¢ao ao compartilhamento de estruturas socie-
tarias entre rivais busca evitar, a principio, a adogao de comportamentos
paralelos ou condutas colusivas e mitigar potenciais incentivos para reduzir
ou eliminar a concorréncia’, apesar de em alguns casos ser autorizada”.

3.0 QUE NAO E VEDAGCAO A PARTICIPACAO
ACIONARIA NAS SAFs

A partir do momento em que o art. 4° da Lei da SAF menciona
expressamente a figura do acionista controlador, afasta-se, dessa veda-
¢ao, outras figuras societarias que também possuem relevancia na con-
dugio dos negécios das SAFs e nio possuem controle. E o caso de acio-
nistas que, apesar de nao serem controladores, podem exercer influéncia
significativa'' ou relevante'?, bem como de acionistas minoritarios, por
exemplo. Isso porque a aquisi¢ao de participagao, inclusive minoritaria
no capital social de um rival, pode, em tese, impactar a condugio dos
negdcios, ja que o investimento do acionista concorrente sera direta-

mente afetado pelo desempenho de seu rival®.

8  Cf Tingli Liy; et all, “The Impact of Shareholder and Direct Netwarks on Corporate Technological lanovaton: A Mul
tiyear Network Analysis”, Systems, vol 12, n. 2, 2024, p_ 1-34. Nesse mesmo seatido, veja-se: Kevin Mongeon e Jason A
Winfree, “The Effects of Cross-Ownership and League Policies Acrass Sports Leagues Withia a City”. ta: Review of Industria!
Organization, vol. 43, 2013, p. 145-162; Kevin Mongeon e Jason A. Winfree, “Cross ownership, league policies and players
investment”. Munich: University Library of Munich, 2012, p. 1-17, e Emma Sherry; et all, “Wrestling with “conflict of interest”
insport management”. In Corporate Governance, vol 7. Leeds: Emerald Publishing, 2007, p. 267277

9 (1. OCDE, "0ECD Policy Roundtables: Minority Shareholdings”, 2008. Dispanivel em® <https.//www.oecd.org/compets
tion/mergers/41774055 pdf>. Acesso em 03 jun. 2024

10 Atitulo de exemplo, em abril de 2010, 0 Cade aprovou com restri¢des a aquisido, pelaTelco S p A(grupo cantrolader da
Tim noBrasil), de participagdo aciondria na Telecom (talia S p A(grupo controlador da Vivo na Brasil) Por meio da operagdo, @
controladora da Tim obteve participagdo minoritdria indireta na Vivo. A aprovagdo foi condicionada a apresentagdo de relatd
flos anuais com dados de mercado da Vivo e da Tim, além de compromissos de confidencialidade por cada firma que vedavam
2 troca de informagdes entre as empresas. Qutras restri¢des de governanga corporativa foram impostas pela Aneel quando
analisou a operado e reiteradas pelo Cade

1 Conforme o art. 243, §5° da Lel da SAs, *[¢é) presumida influéncia significativa quando a investidara for titular de 20%
(vinte por cento) ou mais das votos conferidos pelo capital da investida, sem controld-1a”.

12 (L. Eduardo Frade O direito societdrio e a estruturagdo do poder econdmico. Dissertacdo (Mestrado em Direr
10), faculdade de Direito, Universidade de Brasilia, Brasflia, 2016. Disponivel em: <http://icts.uab br/jspui’bits
tream/10482/22507/1/2016_Eduardof radeRodrigues pdf>. Acesso em 28 jun. 2024. Veja se também o EP #45 do Podcast
Diceito Empresarial Café com Leite, disponlvel em' https'/lopen spotify com/episode/7q1wjGD8nUxUnjueWpXOMG

13 {f Ana Paula Martinez e Mariana Tavares de Araujo, "Aquisigdo de Pacticipagda Minoritdria em Concarrentes e Intetlo:
;U;lgq Oiizesmmest Aspectos Concorrencials”. In: Temas Atuais de Direito da Concorréncia Sao Paulo. Editora Singular, 2012,
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A ﬁg.l‘l.ra abaixo ilustra o que é (i) vedado; (ii) permitido com restri-
¢oes; e (il1) nao abarcado pelo art, 4° da Lei da SAF:

llustragdo do art. 4° da Lei da SAF
1. Vedado i Permitido com ressalvas e

Acionista
controlador (vide

Acionista com participagao Acionista com participacao

igual ou supenor a 10% inferior 2 10%

Fonte: elaboragao prépria

O cenério 111, que demonstra o que nio é abarcado pela Lei da SAF,
evidencia ser possivel, além da participagao cruzada por acionistas mino-
ritarios de SAFs, o estabelecimento de common ownership. Como esclarece-

rem Amanda Athayde e Ménica Fujimoto', o common ownership é caracteri-
zado quando um investidor institucional possui participagoes minoritarias
indiretas em empresas CONCcorrentes. No caso das SAFs, por exemplo, 0s
fundos de investimento poderiam deter, simultaneamente, participagoes

minoritarias cruzadas em SAFs de times rivais. Ainda que o art. 4° da Lei

da SAT vede o direito a voz e voto aos acionistas com influéncia signifi-
a0 menos em tese, capa-

cativa, os investidores institucionais possuiriam,
nvestidas, seja por

cidade para influenciar a tomada de decisio de suas 1
meio da auséncia de agio, seja por meio de incentivos implicitos."

4.0 QUE NAO E VEDACAO EM INTEGRAGOES VERTICAIS NA
INDUSTRIA DO ESPORTE
Outra hipétese que nao € abarcada pelo art. 4° da Lei da SAF é a

participagdo do acionista controlador de SAFs em empresas que atuam
ionados ao mercado de prética de fute-

rt. 7° §2° da Lei 14.790/2023

em mercados verticalmente relac
bol profissional. A titulo de exemplo, 0 2

ruste no Brasil? Das participagdes minoritarias indiretas de in-

:: dC f. Amanda Athayde e Ménica Fujimoto, *Ventrfloquos antit
1 stdores institucionals em concorrentes (Common Ownership®. In: Revisa do IBRAC, vol. 24. Sdo Paulo: IBRAC, 2018, p. 41-64.

Ibid.
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(Lei das Apostas Esportivas), veda que socios ou acionistas controlado-
res de empresas de apostas esportivas detenham participagao — direta
ou indireta — em SAFs. No entanto, nao ha uma proibigao no sentido
contrrio, que restrinja a participagao de acionistas controladores de
SAFs no capital social de empresas de apostas esportivas. Também nao
ha vedagdo de participagao de acionista controlador de SAFs em outros
mercados verticalmente relacionados, como se passa a exemplificar. A
figura abaixo ilustra o que ¢ (i) vedado; e (11) nao abarcado pelo art. 7°,

§2° da Lei das Apostas Esportivas.

llustragdo do art. 7, §2° da Lei das Apostas Esportivas
l. Vedado Il. Ndo abarcado

Acionista controlador (vide
definicao da Lei das SAs)

Acionista controlador (vide

detinicao da Leir das SAs)

Empresa
de apostas

esportivas

Empresa
Empresa verticalmente
de apostas relacionada a

esportivas atividade
futebolistica

Fonte: elaboragdo prépria

Diz-se que um mercado esta verticalmente relacionado a outro
quando ambos figuram na cadeia produtiva de um mesmo bem ou ser-
vigo, seja no elo anterior (upstream), seja no elo posterior (downstream)".
Tal relagdo engloba também a prestagio de servigos e a transacio de
fatores de produgio que culminam na produgio do bem ou servico
final, desde que haja uma relagdo de interdependéncia com as demais
partes da cadeia produtiva'’,

O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) ja teve a

oportunidade de analisar a relagdo entre a pratica de futebol profissional

‘:’ . g-:.b(lm Mario e Paulo Casagrande, *Direito concorrencial: doutring, jurisprudéncia e Iégi slagé'd“.*l—‘»éd—. S30 Paulo: Sarai
¥e,

17 Cl.Cade, "GUIAV+: Guia de Andlise de Atos de Concentragdo Nao Horizontais®, 2024, Di :
' NG _ ‘ ; . Disponivel em: <https://cdn.cade
§ovbilPortalicentrais-de-conteudolpublicacoes/Guia%20V +/Guia V4 2024 pdt>. Acesso em 84 jun. 2024. J
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e outros mercados, quando aprovou sem restrigdes a aquisigéo, pela Galo
Holding — e em tltima instancia pela 2R Holding S.A. —, do controle da
SAF do Atlético Mineiro®. Naquele caso, a Superintendéncia-Geral do
Cade (SG) destacou a relagdo vertical entre o mercado de pratica de futebol
profissional e o mercado de publicidade, patrocinio e marketing esportivo.

Além desse exemplo, vé-se que o mercado de esportes pode ser anali-
sado a partir de duas 6pticas: (i) como entretenimentoj e (ii) como pratica
esportiva, o que, portanto, aumenta o niimero de possiveis integragoes
verticais nessa industria. Logo, existem diversas outras empresas que
ou utilizam o esporte para promover seus produtos, ou participam na
cadeia do fornecimento de servigos esportivos. E possivel destacar, por
exemplo, os seguintes players como atuantes em segmentos verticalmente
relacionados as organizagdes esportivas, pelo menos em tese: fabrican-
tes de material esportivo, midia esportiva, construtores de arenas, agén-
cias de marketing, agenciamento de atletas e agéncias de turismo",
Logo, pelo atual desenho da regulagao das SAFs, ndo haveria vedagdes
para que o acionista controlador de determinada SAF participasse do
capital social desses players que atuam nos segmentos verticalmente rela-
cionados a pratica profissional do futebol — com excegdo da disposi¢ao
contida na Lei de Apostas Esportivas, destacada acima.

5. CONCLUSAQ PRELIMINAR SOBRE PARTICIPACOES
ACIONARIAS CRUZADAS E VERTICALMENTE
RELACIONADAS NA INDUSTRIA DO ESPORTE

Ante a analise realizada acima, conclui-se que, ao inserir a Lei da
SAF no ordenamento juridico, o legislador nacional estabeleceu as prin-
cipais regras de governanga desse tipo societario, dentre as quais a veda-
¢ao de participagio pelo acionista controlador de uma SAF no capital
social de outra. Ocorre que a escolha do legislador foi clara e especifica
ao restringir tal vedagao de participagdo cruzada (i) ao acionista contro-
lador; e (ii) ao ambito das SAFs,

18 Cf Atode Concentragdo 08700.006273/2023-8. Requerentes: 2R Holding S.A,, Ricardo Annes Guimardes e Clube Atlé-
tico Mineiro. Aprovado sem restrigdes em 27 de setembro de 2023.

19 Cf Cladudio Miranda da Rocha e Flavia da Cunha Bastos, “Gestdo do esporte: definindo a drea”. In: Revista Brasileira de
Educagdo Fisica e Esporte, vol, 24. Sdo Paulo: Universidade de Sdo Paulo, 2011, p. 91-103.
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Com isso, outras hip6teses de participagao cruzada nao foram aborda-
das no texto normativo, sendo o caso (i) de acionistas que, apesar de nio
deterem controle, possuem relevancia na condugao dos negocios da SAF
(i. e., acionistas com influéncia significativa, relevante ou mesmo minori-
tarios), em que pese que aqueles que detenham participagao igual ou supe-
rior a 10% nao terdo direito a voz e voto; e (ii) da participagao de acionista
controlador da SAF — e outros acionistas — no capital social de empresas
verticalmente relacionadas ao mercado de pratica de futebol profissional
(i. e., canais esportivos, artigos de vestuario, construtoras de arenas, etc.).

A industria do esporte é um dos setores mais promissores da econo-
mia, com a marca de cerca de US$ 1 trilhdo por ano e os maiores percen-
tuais de crescimento a nivel mundial®’. Logo, como em qualquer outra
inddstria, o seu desenvolvimento resulta em novos desafios e provoca-
¢des para a regulagio da atividade econémica, que serdo solucionados e
enfrentados pelo ente regulador & medida que esse for provocado.
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