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The incomplete revolution of
SAFs (Sociedades Anénimas
de Futebol, or Public Limited
Companies): from fan to
shareholder, the lesson from
Portugal

The European model inspired the Football
Limited Company, but Brazil has yet to
transform the fan into an investor
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The raw material for much of global football is Brazilian.

[ Read the summary of the article. v ]

The regulatory framework for publicly traded football
clubs in Brazil today is inspired by Portuguese law.
Brazilian football has also become accustomed to
importing Portuguese coaches. Now, all that's
missing is what can truly change the game: a
financing and governance model that treats the club
as a market-driven company.

History shows that this path is not new. In the 17th
century, Portugal dominated maritime trade until it
was overtaken by the Netherlands, which created the
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investment, expanded the scale of capital, and laid
the foundations for the modern financial market.

Brazilian football is experiencing a similar situation: it
has scale, audience, and potential for return, but it
still lacks the institutional framework that unlocks
value.

Among the major football markets, Brazil is the only
one that still lacks a fully structured professional
league. International experience suggests that well-
organized leagues tend to reorganize revenue
streams, increase predictability, reduce risk, and
enhance asset value. This was the case in England
with the Premier League, in Spain with La Liga, and in
other centers where the governance of the league
product became the economic engine of the
ecosystem.

H& ainda uma vantagem competitiva singular: o
Brasil € historicamente uma poténcia na formacdo e
exportagdo de talentos. A matéria-prima de boa
parte do futebol global & brasileira, e praticamente
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FIQUE POR
DENTRO

® O modelo de SAF
brasileira é inspirado
na legislagéo
portuguesa

® No Brasil, 23,5% dos
torcedores se
dispéem a investir em
acoes de clubes

Com mais capital e
governanga, os clubes
brasileiros podem
investir ainda mais na
base, capturar melhor
o valor dessa cadeia e
ampliar sua presenca
global, seja como
protagonistas
esportivos, seja como
plataformas de
desenvolvimento de

® O Brasil ja conta com atletas.
mais de 120 SAFs
formalmente
constituidas

O paradoxo recente
ilustra bem: clubes
europeus vencendo
torneios com protagonismo de jogadores brasileiros,
e por vezes superando clubes brasileiros com atletas
formados aqui. Um exemplo marcante foi o Mundial
de Clubes da FIFA de 2025, quando o Chelsea
venceu o Fluminense com gols de Jodo Pedro, atleta
brasileiro formado pelo proprio Fluminense.

Nesse contexto, hd ainda um caminho estratégico
complementar, a internacionalizagdo via
participacdo em clubes europeus como plataforma
de desenvolvimento e vitrine.

A ideia ndo é tedrica: entre 2015 e 2019, o Fluminense
operou o projeto com o STK Samorin, na Eslovaquia,
levando dezenas de atletas de Xerém para ganhar
rodagem e exposicdo, em iniciativa que chegou a
ser retratada pela Bloomberg como uma vitrine
europeia para talentos brasileiros.
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ampla de trabalhadores nem elimina as exigéncias
migratoérias e regulatdrias aplicaveis a estrangeiros,
mas reforga um vetor de integragdo e
previsibilidade para negdcios, investimentos e
servigos entre os blocos.

Em um ambiente mais favordvel a capital e
parcerias, estruturas desse tipo tendem a ficar mais
vidveis e sofisticadas, e podem ajudar a corrigir o
paradoxo central do futebol brasileiro: formar valor
aqui e monetizad-lo, em grande parte, 14 fora.

"Torcedores-investidores”

E justamente nesse ambiente que vale olhar com
atengdo para Portugal. L4, clubes transformaram
paixdo em capital e levaram suas sociedades do
futebol ao mercado, criando disciplina de
governanga e uma base real de investidores.

O Brasil j& conta com mais de 120 SAFs formalmente
constituidas, segundo o mapeamento do Instituto
Brasileiro de Estudos e Desenvolvimento da
Sociedade Anénima do Futebol, o IBESAF. O
crescimento é acelerado, o nUmero dobrou em
pouco mais de dois anos, mas, do ponto de vista
societdrio, o modelo ainda tem sido aplicado de
forma excessivamente fechada.

Na pratica, a maioria das SAFs nasce sob controle
concentrado de um investidor privado ou do préprio
clube associativo, mantendo o torcedor distante da
estrutura de capital e limitando o potencial de
democratizagdo do financiamento e de disciplina de
governanga que o mercado poderia impor.
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abriram suas sociedades equivalentes (SADs) ao
mercado de capitais desde a década de noventa.
No Benfica, em particular, suas agées séo
negociadas na Euronext Lisboa desde 2007, com
participacdo relevante de investidores privados e
free float significativo, o que criou um mercado
secunddrio de “torcedores-investidores” e ampliou a
disciplina de governanga corporativa do clube.

Em setembro de 2025, a Benfica SAD atingiu sua
maior cotagdo histérica, alcangando € 6,78 por
acdo, impulsionada por resultados financeiros
positivos e pela sinalizagdo de recompra de acoes
pela prépria companhia, um movimento tipico de
empresas maduras de capital aberto e ainda
inexistente no futebol brasileiro.

Mais do que manter agdes negociadas em bolsa, o
Benfica demonstra que “ir para o mercado” significa
transformar o futebol em um verdadeiro emissor de
instrumentos financeiros. A Benfica SAD financia-se
de forma recorrente por meio de ofertas publicas de
divida estruturada, substituindo capital bancario
caro por funding de mercado pulverizado, com
governanga, transparéncia e liquidez.

Em 2025, por exemplo, realizou emissd@o publica de
obrigacdes listadas na Euronext Lisboa, captando €
55 milhées a uma taxa de 4,5% ao ano, com procurd
que quase duplicou a oferta disponivel, um nivel de
confianga que apenas companhias abertas com
fundamentos sélidos conseguem alcancgar.

O diferencial reside na maturidade da governanga e
do compliance: enquanto o Benfica opera sob o
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de controle, onde as decisdes muitas vezes se
restringem oo circulo do investidor majoritario. Para
avangarmos rumo a abertura de capital, é
imperativo que as SAFs brasileiras transcendam a
gestdo profissionalizada bdsica e adotem padrbes
de transparéncia de companhias abertas (CVM),
estabelecendo conselhos independentes e
auditorias severas.

O caminho exige a criagdo de uma cultura de
Relagdes com Investidores (RI) que garanta ao
torcedor a seguranga de que seu aporte é tratado
como patriménio, e ndo apenas como uma doagdo
emocional.

Essas emissdes permitem financiar infraestrutura,
capital de giro e reforgo de plantel sem diluicdo
excessiva do controle, preservando a identidade do
clube e disciplinando sua gest&o por meio do
escrutinio permanente do mercado. No Brasil,
embora a SAF tenha criado o “envelope juridico”,
ainda ndo se construiu esse ecossistema financeiro:
elas permanecem fechadas, dependentes de
investidores concentrados e alheias ao mercado de
divida estruturada, que € justamente o instrumento
que viabilizou a sustentabilidade de longo prazo dos
grandes clubes portugueses.

E para atrair investidores de longo prazo, a
implementagdo de um fair play financeiro robusto é
um pilar de compliance indispensdavel, garantindo a
salde financeira e a previsibilidade dos clubes. Esse
dado ndo é apenas simbdlico: demonstra que o
futebol pode operar como empresa de mercado,
com transparéncia, governanga e accountability, e
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Disposic¢éo brasileira

No Brasil, o potencial & incomparavelmente maior.
Pesquisa da CBF Academy com a Atlasintel indica
que 23,5% dos torcedores brasileiros, algo perto de
50 milhdes de pessoas, estariam dispostos a investir
em acdes de clubes caso elas fossem ofertadas no
mercado de capitais. Isso representa quase dez
vezes o numero atual de investidores pessoa fisica
da B3.

Nenhum outro pais redne, ao mesmo tempo, escala
econdmica, base de fas, centralidade cultural do
futebol e espago de crescimento. Entre os principais
mercados do futebol mundial, o Brasil segue sem
uma liga profissional plenamente estruturada, o que
aumenta a incerteza e reduz a previsibilidade de
receitas.

Em todos os lugares onde a liga foi organizada com
governanga, regras e disciplina comercial, houve
expans@o econdmica do setor e valorizagdo dos
ativos. O potencial de retorno do futebol brasileiro é
expressivo e ainda estd subprecificado, como um
ativo de primeira linha vendido com desconto, em
clima de Black Friday.

A prépria Lei da SAF ja oferece os instrumentos
juridicos necessdrios. Ela permite IPOs, debéntures,
fundos estruturados e outras formas de
financiaomento sofisticado. O que falta é decisdo
estratégica e, sobretudo, disposicdo para submeter
o futebol ao padrdo de transparéncia e
accountability de uma companhia aberta. Sem isso,
as SAFs continuardo dependentes de controladores
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Os sinais de demanda estdo dados. A tokenizagdo
de direitos ligados a mecanismos de solidariedade e
a venda de atletas j& mostrou que existe apetite do
publico por exposicdo financeira ao futebol, inclusive
com casos associados a clubes como Vasco e
Santos na plataforma do Mercado Bitcoin. E,
também, a mobilizagdo popular em campanhas
como a vaquinha da Arena do Corinthians, que
ultrapassou a marca de R$ 40 milhées, confirma que
o torcedor quer participar. A diferenga entre doagdo
e investimento, porém, é governanga: investimento
pede informagdo, protecdo, regras e liquidez.

Se a SAF foi o primeiro passo, o decisivo agora é abrir
o capital com governanga de companhia aberta.
Liga é decis@o coletiva e exige coordenacdo entre
clubes e CBF. J& o acesso ao mercado de capitais
depende de cada clube, com padrbes de
companhia aberta sob supervisdo da CVM,
conselhos independentes, auditorias rigorosas e
uma cultura real de Relagdes com Investidores.

E hd um efeito virtuoso: capital e governanga
facilitam o consenso para a liga, destravando o
potencial de crescimento do futebol brasileiro como
um todo. S6 assim o Brasil deixard de exportar
apenas talento e passard a capturar, no balango
dos clubes, o valor que ja produz todos os dias, com
mais investimento, emprego e renda no pais.

Enfim, transformar paixdo em patriménio ndo &
figura de linguagem. E estratégia.

José Roberto Afonso RELACIONADOS
é economistaq,
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por que o impacto ainda néo
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Fomento do Comité Olimpico do Brasil — COB.
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O cheque para a Omie é sé o comego: a estratégia de growth equity

APERTBR %?585%99@69%'0 growth equity com a Omie e planeja

repetir a dose. O plano é fazer um investimento desse porte por ano.
Tiago Andrade e André Lemos explicam a tese

Ralphe Manzoni Jr. 19/03/26
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Ao Nimeros Falam, o CEO Alexandre Afrange explica como trés
mudancas estratégicas sustentaram a recuperacdo da companhia

Mdarcio Kroehn 18/03/26

Café com Investidor

M
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Para a Legacy Capital, choque do petréleo ndo muda o rumo dos

Ef{'\oérﬂ?el%figﬁy ao Café com Investidor, Gustavo Pessoq, sécio da
Legacy Capital, afirma que a alta recente do petrdleo tende a ser
tempordria e néo altera o cendrio de inflagdo nem a trajetéria dos
juros no Brasil

Ralphe Manzoni Jr. 13/03/26
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