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Aos meus pais,

os meus herdis sem capa.



“Para ser grande, sé inteiro: nada
Teu exagera ou exclui.

Sé todo em cada coisa. Poe quanto és
No minimo que fazes.

Assim em cada lago a lua toda

Brilha, porque alta vive.”

Odes de Ricardo Reis, Fernando Pessoa
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Resumo

As sociedades desportivas tém vindo a assumir destaque, especialmente naquele que
¢ o desporto mais seguido em Portugal: o futebol.

Dentro do regime que se lhes aplica sdo varios os lapsos apontados, dos quais
destacamos no presente trabalho os relacionados com a protecao do clube fundador na
SAD, por se nos afigurar como um problema que urge resolver a bem do futuro do
desporto portugués e dos clubes desportivos, da sua natureza e escopo.

Assim, o objetivo deste trabalho é o de procurar solugdes para problemas
relacionados com a temadtica da posicdo do clube desportivo na SAD que funda,
analisando, nomeadamente, ordenamentos estrangeiros e as suas previsdes quanto a esta
questao.

Apesar de reconhecermos fragilidades as solugdes apresentadas e defendidas, € nossa
opinido que as mesmas sao vidveis, necessarias € proporcionais para problemas atuais e
futuros, e por tal entendemos ter logrado o objetivo ao qual nos propusemos, com a

realizag@o desta dissertagdo.

Palavras-chave: Direito; Sociedades; Desporto; Futebol; 50+1; Owners test



Abstract

Sports societies have been achieving great relevance, especially on what the most
followed sport in Portugal is concerned: football.

Within the legal dispositions that apply, several lapses are to be pointed out,
among which we highlight, in this essay, those related to the protection of the founding
club in the SAD, mainly because it seems to be a problem that needs to be solved for the
sake of the prosperity of the future of Portuguese sport and sport clubs, its nature and
scope.

Therefore, the objective of this work is to seek solutions for problems related to:
the issue of the founder sport club position in the SAD, analyzing, in particular, foreign
dispositions and their predictions on this issue.

Although we recognize weaknesses in the presented and defended solutions, it is
our opinion that they are feasible, necessary and proportional to current and future

problems, and we therefore consider having achieved the goal we set for this dissertation.

Keywords: Law; Societies; Sport; Football; 50+1; Owners test
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Introducao

Os clubes desportivos despertaram em investidores privados um interesse econémico
para o qual os regimes legais e as estruturas dos proprios clubes ndo estavam preparados.
Por tal, e no seguimento das solugdes encontradas noutros paises europeus, foi criada a
figura da sociedade desportiva.

Atualmente, todos os clubes participantes em competi¢des profissionais sao
obrigados a assumir a veste de SAD ou SDUQ, sendo que, na primeira situacao, e tendo
em conta o crescente interesse lucrativo que os clubes desportivos (leia-se as suas SAD’s)
despertam em investidores privados, variados problemas tém surgido quanto a sua
protecdo, afirmac¢ao e garantia de direitos enquanto clube fundador, levando muitas vezes
ao seu desaparecimento.

Posto isto, o presente trabalho incidira essencialmente na andlise das atuais SAD’s,
o regime aplicavel, a sua evolu¢do, os modelos existentes na Europa, assim como
possiveis solugdes para os problemas com os quais se debatem os clubes fundadores nos
dias de hoje.

Procurar-se-4, ao longo deste trabalho, analisar criticamente a Lei das Sociedades
Desportivas, com especial atencdo para a protecao juridico-econdmica do clube fundador.

Refira-se que todas as tradugdes de obras em linguas estrangeiras citadas no presente

trabalho é da nossa autoria.
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1. A funcio economico-social do desporto e do clube desportivo

E atribuido ao desporto um papel de grande relevancia em todo o Mundo. No nosso
pais verifica-se até a sua previsdo e protecao na Constitui¢do da Republica Portuguesa,
nomeadamente no artigo 79.°.

Estamos, portanto, perante um direito (o direito a pratica desportiva)
constitucionalmente consagrado, delegando o Estado a sua concretiza¢do! nas escolas,
nas associacoes ¢ coletividades.

Os clubes desportivos sdo, ndo apenas desde 1976, mas desde o século XIX (altura
em que surgiram por exemplo a Associacdo Académica de Coimbra (1887) e o Futebol
Clube do Porto (1893)), um veiculo de promocao desportiva. As coletividades desportivas
sdo as principais responsaveis pelo atravessar da atividade ao longo de séculos,
representando a sua existéncia muito mais que uma atividade fisica saudavel, mas
também uma atividade dotada de responsabilidade social de elevada importancia para
varios extratos e realidades sociais.

Ja assim o afirmava Constantino Fernandes em 1946:

A verdade ¢ que, no respeitante aos clubes desportivos, o seu fim ou motivo constitucional é de
utilidade publica e particular conjuntamente. De utilidade publica, porque o desporto é parte da
educagdo fisica em que o clube colabora; de utilidade particular, por satisfazer o fim ideal da

apresentagio de trabalho proprio.?

Mas, como diria Luis Vaz de Camoes, “Mudam-se os tempos, mudam-se as

vontades”.

! De referir que o financiamento do fomento da pratica desportiva tem sido sempre feito pelo Estado, mais uma
razdo que levou a necessidade da profissionalizagdo deste dominio, para uma melhor utilizagdo de dinheiros
publicos. Para mais desenvolvimento nesta matéria vide Ricardo Costa in “A posicdo privilegiada do clube
fundador na sociedade anonima desportiva - I Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina,
2005, pp. 149 e ss.

2 FERNANDES, Constantino “O Direito e os Desportos”, Procural Editora, Lisboa, 1946 apud MEIRIM, José
Manuel, “Regime Juridico das Sociedades Desportivas, Anotado”, Coimbra Editora, Coimbra, 1999, p. 16.
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2. As sociedades desportivas

2.1 O regime Portugués e a sua evolucio histérica

A sociedade, no ambito do direito desportivo, surge em 1990, sendo que a sua
estatui¢ao no numero 2 do artigo 20.° da Lei de Bases do Sistema desportivo — Lei n.°
1/90 — ndo era mais do que, em termos praticos, uma mudanga de denominagao da antiga
associacao desportiva e ligeiras alteragdes de regime, que em pouco ou nada alteravam a

realidade:

Legislacdo especial definira as condigdes em que os clubes desportivos, sem quebra da sua natureza
e estatuto juridico, titulam e promovem a constituicdo de sociedades com fins desportivos, para o
efeito de proverem a necessidades especificas da organizacdo e do funcionamento de sectores da

respetiva actividade desportiva.

Isto €, esta sociedade ¢ tida apenas como forma de “financiar” o clube desportivo e
o “fomento e a pratica directa de actividades desportivas” (20.%/1), ou seja, o seu objeto
continuava a ser o da promocao do desporto sem fins lucrativos, algo que ja era possivel
antes, com aquilo que Coutinho de Abreu qualifica de “associa¢des de fim interessado,
mas ideal™, - associacdes em que a obtengdo de receitas é um meio meramente
instrumental, ndo chegando sequer a ser consideradas comerciantes, nos termos do artigo
14.°/1 do Codigo Comercial.
Confirmagao de tal surgia no nimero 4 do artigo 20.°: “Nos casos previstos nos
n.”*2 e 3, ¢ imperativo legal que o produto das sociedades ou das participacdes societarias
reverta para beneficio da actividade desportiva geral do clube [...]”. Esta lei de bases viria
a ser revogada pela Lei de bases 30/2004 de 21 de julho; a Lei de bases n.° 5/2007, de 16
de janeiro veio, por sua vez, revogar todas as anteriores, desaparecendo assim as
supramencionadas “sociedades com fins desportivos™.
A “verdadeira” sociedade desportiva surgiu em 1995, através do Decreto Lei n.°
146/95 de 21 de junho, onde foi estabelecido o primeiro regime aplicavel as sociedades

desportivas. Porém, visando sempre a prote¢io do clube fundador* (do clube desportivo),

3 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, “Curso de Direito Comercial”, Vol. 1, 11* Edigdo, Coimbra, Almedina,
2018, p. 131.

4 Um regime “trespassado pelo principio de prevaléncia do clube”. Citagdo de Ricardo Candeias in
“Personalizagdo de Equipa e Transformag¢ao de Clube em Sociedade Anonima Desportiva”, Coimbra, Coimbra
Editora, 2000, p. 43.
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estimulo de pratica desportiva e agregagdo social’, o diploma revelou-se demasiado
restritivo e pouco inovador® no que diz respeito a captagio de capital privado.

Veja-se, nomeadamente, o nimero 1 do artigo 9.° (reproducgdo do antigo artigo 20.°/4
da Lei de 1/90), “Os lucros do exercicio devem reverter para beneficio da actividade
desportiva geral do clube”, ou ainda, o niimero 2 do artigo 21.°, que previa a
obrigatoriedade da utilizagao de grande parte das receitas da sociedade para o pagamento
de obrigagdes do clube. Assim, “o legislador pretendeu concebé-las [as sociedades
desportivas] como um instrumento de saneamento econdémico e financeiro dos clubes,
que ndo atuasse em prejuizo dos seus principais credores, os credores publicos™’ (isto
devido ao forte endividamento dos clubes). Portanto as receitas nunca serviriam para
potenciar os ganhos da sociedade desportiva, estando esta sempre numa “posicdo de
grande desvantagem”®.

Este regime estava condenado ao fracasso, ndo tendo surgido nenhuma sociedade
desportiva no seu ambito. Jos¢ Manuel Meirim enunciou, e bem, alguns dos porqués para
tal facto: “essas sociedades eram de criacdo facultativa, obrigavam ao pagamento de
impostos que os actuais clubes estdo isentos e ndo distribuiam lucros™.

Urgia assim uma mudanca de paradigma, uma solugdo que inovasse e acompanhasse
de vez a legislacdo europeia e que, de facto, cumprisse a visdo empresarial para a qual o
desporto caminhava a cada ano que passava, contexto para o qual o diploma de 1995 nao

servia. Alids, tal facto foi identificado e inserido na epigrafe da Lei 67/97 de 3 de abril:

O Decreto-Lei n.° 146/95, de 21 de Junho, regulamentou esta matéria em termos que foram
geralmente considerados inadequados, na medida em que, desde logo, interditava as sociedades
desportivas a distribuicdo de lucros, retirando-lhes, assim, um dos principais atrativos para a sua

constituigdo.

> “Ndo se pretendendo uma separacdo absoluta nem se desejando uma estrutura estanque para o desporto
profissional, reconhece-se e preserva-se o modelo e espirito do clube como entidade geradora da mistica
associativa, que tem profundas raizes nas comunidades locais e regionais e na nossa tradi¢do associativa, mistica
insubstituivel no fomento e irradiagdo da actividade desportiva.” - Decreto Lei n.° 146/95 de 21 de junho.

6 “Figura personalizada de cariz associativo, mas em trinsito para uma configuragdo societirio-comercial, para
dar corpo a sociedade desportiva.” Citagdo de Ricardo Costa in “4 posicdo privilegiada do clube fundador na
sociedade andnima desportiva - I Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p.
137.

7 Ricardo Costa in “4 posicdo privilegiada do clube fundador na sociedade anénima desportiva - I Congresso de
Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 138.

8 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Sociedades Desportivas”, 2* Edi¢do, Universidade Catdlica Editora, Porto, 2017,
p. 10.

® MEIRIM, José Manuel, “Regime Juridico das Sociedades Desportivas, Anotado”, Coimbra Editora, Coimbra,
1999, p. 29. Na verdade, até hoje, nenhuma sociedade desportiva em Portugal distribuiu lucros aos seus acionistas.

16



Surge entdo a sociedade desportiva, definida no artigo 2.° do Decreto-Lei 67/97:

[...] pessoa colectiva de direito privado, constituida sob a forma de sociedade andnima, cujo objecto
¢ a participagdo numa modalidade, em competi¢cdes desportivas de caracter profissional, salvo no
caso das sociedades constituidas ao abrigo do artigo 10.°, a promogao e organizacao de espectaculos

desportivos e o fomento ou desenvolvimento de actividades relacionadas com a pratica desportiva

profissionalizada dessa modalidade.'® !!

A sociedade desportiva podia nascer através da transformago do clube desportivo,
personalizacdo juridica da equipa ou da criagdo ex novo da sociedade (3.°).

No entanto, tal constitui¢do ndo era obrigatdria: os clubes que ndo optassem pela
criacdo da sociedade desportiva estavam sujeitos a um regime especial de gestdo. Porém,
depois de efetuada a sua constituicdo ou personalizagdo, o extrato juridico de sociedade
desportiva era irreversivel (art. 4.°).

De referir que um dos varios problemas identificados nas anteriores leis foi resolvido
através do artigo 23.% “A sociedade desportiva pode repartir entre os accionistas o lucro
legalmente distribuivel.”

Outras caracteristicas especiais deste diploma e que significaram um avango no que
toca ao tema foram, por exemplo, o estabelecimento de capital social minimo e a
consagracao de direitos especiais do clube fundador na sociedade.

O regime estatuido revelou-se pouco apetecivel para os clubes. No entanto, foi nesse
mesmo ano que se constituiram as sociedades do Futebol Clube do Porto e do Sporting
Clube de Portugal, por exemplo.

Posto isto, e depois de o Decreto-Lei ter sido alterado pela Lei n.° 107/97, de 16 de
setembro, e pelos Decretos-Leis n.° 303/99, de 6 de agosto, e 76-A/2006, de 29 de marco,
surgiu, tardiamente (diriamos nos) o Decreto-Lei n.° 10/2013 de 25 de Janeiro, que na sua

epigrafe refere exatamente a necessidade de um regime diferente dos anteriores:

Os interesses, designadamente de natureza econdmica, que, na atualidade, gravitam em torno do

desporto de alto rendimento aconselham a criar novas formas juridicas que esbatam a apontada

19 Denominada por Ricardo Costa por “Sociedade Anénima com Objecto Especial”, in “4 posicdo privilegiada do
clube fundador na sociedade anonima desportiva - 1 Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra,
Almedina, 2005, p. 145.

' Sempre existiu uma preocupagdo com o ndo “desvirtuamento da verdade exarada nas competi¢des desportivas”,
Citacdo de Ricardo Costa in “A posicdo privilegiada do clube fundador na sociedade andnima desportiva - 1
Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 152.
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desigualdade e coloquem todos os participantes nessas competigdes no mesmo patamar, com

obrigacdes e deveres analogos.

A principal novidade deste regime foi, precisamente, a imposicao de que os clubes
que visassem participar em competi¢des desportivas profissionais, terem de o fazer sob a
forma juridica societaria, eliminando-se assim o chamado regime especial de gestao que
antes se aplicava aos clubes que ndo optassem pela constituicdo da sociedade. A
constituicdo da referida sociedade poderia agora (e continua a poder) ser realizada sob a
forma de uma sociedade andnima desportiva (SAD) ou de uma sociedade desportiva

unipessoal por quotas (SDUQ).

2.1.1 Breve referéncia ao Decreto-Lei n.” 10/2013, de 25 de janeiro

Como ja referimos, a principal novidade que a Lei das Sociedades Desportivas
(doravante LSD) trouxe ao desporto portugués foi a obrigatoriedade do recurso a
sociedade desportiva para a participacdo em competi¢des profissionais, nos termos do
artigo 1.°, sendo que tal, como também j4 se referiu, pode ser feito a partir da figura da
SAD ou SDUQ.

Sendo a figura das SDUQ uma novidade da LSD, atentemos nas suas principais
caracteristicas:

e Prevé o artigo 11.° a existéncia de uma quota unica, ou seja, o clube fundador
deverd ser o detentor da integralidade de uma quota indivisivel;

e O artigo 13.° estabelece que uma associacdo desportiva pode ser titular de mais do
que uma sociedade desportiva unipessoal por quotas, desde que respeitantes a
diferentes modalidades;

e Naturalmente, e para a preservagao do sentido da SDUQ, estipula o artigo 14.° que
a quota Unica ¢ intransmissivel;

e Relativamente a administracdo da sociedade, o 6rgdo de administracdo da
sociedade deve ser constituido por um nimero de membros, fixado nos estatutos,
mas que deve ser formado por um minimo de um gestor executivo (15.°).

Cumpre-nos dizer que estranhamos a necessidade da previsdo das sociedades

unipessoais por quotas'?, isto tendo em conta que tal previsdo acaba por ndo corresponder

12 Alids, estranheza e desconfianca apontada por varios Autores, nomeadamente Paulo Tarso Domingues, que
defendia que a melhor solucio seria a de estabelecer a possibilidade de os clubes constituirem sociedades anonimas
unipessoais, in “IV Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2015, p. 97.
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aos principais objetivos que estiveram na base deste diploma: a captagdo de capital
externo e a profissionalizacdo da gestdo dos clubes.

Quanto a captacao de capital externo, tal como ja referenciado, a quota unica ¢
indivisivel e intransmissivel (11.° e 14.°). Ou seja, nenhum clube desportivo conseguira
obter recursos monetarios provenientes de investimentos privados sem se transformar em
SAD (11.°/3), tendo para isso que realizar um aumento de capital.

Relativamente as SAD, foram trazidas por este diploma importantes alteragdes no
tocante a posi¢ao do clube fundador.

Sob a mesma epigrafe que o antigo artigo 30.°, surge na nova lei o artigo 23.°, que,
em resumo, trouxe as seguintes alteragdes: a participacdo minima do clube fundador na
SAD por si fundada passou a ser de 15%, eliminando-se o limite maximo de 40% de
participacdo direta!®; o clube fundador passou a ter poder de veto apenas nas operagdes
de fusdo, cisdo, dissolu¢ao da sociedade, mudanca da localizacdo da sede e simbolos do
clube, desde o seu emblema ao seu equipamento; deixou de deter poder de veto na

transformagao, alteracao do capital social e estatutos.

2.1.2 As alteracgoes da Lei n.° 101/2017, de 28 de agosto
Olhando para as alteracdes de 2017, percebe-se que houve um objetivo primordial: a

transparéncia na detengdo da participacdo social. Assim o refere o artigo 1.° da Lei:

A presente lei impoe deveres de transparéncia relativos a titularidade do capital social das sociedades
desportivas e ao reforgo da credibilizacdo das competi¢des, bem como obrigacdes para as federacdes
desportivas no investimento em programas de defesa da integridade e da verdade desportivas nas

competi¢des. '

13 Tanto a nivel desportivo como legal, este limite nunca fez sentido: primeiro porque o clube fundador nio pode
ver limitada a sua participacdo na sua propria SAD; segundo porque o numero 4 do artigo 30.° previa a
possibilidade de participagdo no capital social da SAD a partir de uma Sociedade Gestora de Participacdes Sociais,
ndo impondo aqui qualquer limite a participa¢do. Fernando Madaleno in “As sociedades desportivas — Andlise
critica da lei e do seu impacto na vida dos clubes desportivos”, Queluz, Edigdes Chambel, 1997, p. 56, tendo em
conta o elemento literal do artigo defendia que “O que ¢é dificil compreender ¢ que esse mesmo principio (da
limitagdo da participagdo do clube no capital social da sociedade desportiva), que o legislador parece ter erigido
como principio enformador da constituigdo e vida da sociedade desportiva, venha por ele proprio, a ser limitado
quanto aos seus efeitos, ao admitir a participagdo indireta.” Ja Jos¢é Manuel Meirim in “Regime Juridico das
Sociedades Desportivas, Anotado”, Coimbra Editora, Coimbra, 1999, p. 136, defendia uma interpretagdo
“teologicamente redutora” do n.° 1, e assim, o clube fundador ndo poderia deter, direta ou indiretamente, ou no
seu conjunto, participagdo superior a 40%. Olhando para a ratio legis do artigo, parece-nos claro que a palavra
“direta” deveria ser tida em conta unicamente quanto ao limite minimo da participagdo, abrangendo o limite
maximo tanto a participagdo direta e indireta, como o seu conjunto.

4 Artigo 1.° da epigrafe da Lei n.° 101/2017, de 28 de Agosto.
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Completamente reformulado, o artigo 28.° veio agora estabelecer “Deveres de
transparéncia”, obrigando a comunica¢do por parte dos detentores de participacdo
qualificada da sociedade (quem detenha, isolada ou conjuntamente, pelo menos 10 % do
capital social ou dos direitos de voto — n.° 2) “a entidade da administragao publica com
atribuicdes na area do desporto e a federacdo dotada de utilidade publica desportiva na
respetiva modalidade, bem como as ligas profissionais, no caso das competi¢des
profissionais” de informagdes relativas a sua identificacdo (n.° 3/a)), discriminacao de
percentagem e direitos de voto (b)) e eventuais participacdes diretas ou indiretas que
possam deter noutras sociedades desportivas (c)).

Estabelece o n.° 7 que “O incumprimento do dever de comunicagao referido nos
nimeros anteriores determina san¢des de natureza desportiva, nos termos regulamentares
aprovados pela respetiva federacdo desportiva ou liga profissional de clubes.”!?

Concluindo, percebe-se a intencdo desta revisao legislativa. Porém, tal ndo €, e ndo
sera suficiente se a federacdo desportiva ou liga profissional ndo acompanharem a lei,
estatuindo, nomeadamente consequéncias juridicas — leia-se, san¢des desportivas — para

os que ndo cumprem os deveres legais de transparéncia estatuidos.

2.2 As sociedades desportivas na Europa

2.2.1 O regime Italiano

A Sociedade Anénima surgiu no desporto Italiano em 1966, por determinacdo da
Federazione Italiana Gioco Calcio, altura em que se tornou obrigatoria a constituigdo de
Sociedade Anonima pelos clubes que visassem participar nas competi¢des profissionais
de futebol, ou seja, na Série A e B.

Data de 1981, também pela primeira vez na Europa, a intencao de profissionalizar o
desporto: a Legge 23 Marzo 1981, n.” 91 nasce com o principal proposito de regular a
sociedade desportiva enquanto entidade empregadora e a sua relagdo com a federagao
desportiva correspondente.

Destaca-se ainda a previsao do artigo 10.° da Legge que obrigava a que o lucro obtido

com a atividade devia ser reinvestido na prossecugdo da atividade desportiva.

15 Sangdes que ndo estdo previstas, nomeadamente no que toca ao futebol, nem pelo Regulamento Disciplinar da
Liga de Portugal, nem pela Federag@o Portuguesa de Futebol, ou seja, estamos perante uma norma que contém na
sua estrutura légica uma previsdo, mas que ndo prevé qualquer estatuicdo.
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Volvidas quase quatro décadas, foram véarios os diplomas que surgiram depois da
Legge de 1989, visando-se sempre a consagragdo de uma transparéncia econdmica, fiscal
e gestora das sociedades.

Releva-se a ultima alteragdo, através do Decreto “Dignita” (Decreto Lei n.° 87/2017)
que veio, por sua vez, alterar a Lei n.° 205/2017 — Legge di Bilancio — que previa que as
atividades desportivas amadoras poderiam ser exercidas, com fins lucrativos, numa das
formas de organizacdo referidas no Titulo V do quinto livro do Codigo Civil Italiano!®,
previsao a qual o Decreto Dignita pos fim.

Neste momento existem trés tipos de entidades desportivas no regime Italiano:
Associagio Amadora, Sociedade Desportiva Amadora de fins ndo lucrativos!’” e

Sociedade Desportiva Profissional Lucrativa'®.

2.2.2 O regime Francés

O regime francés dispde do “Code du Sports”, criado em 2006, que regula nao so as
sociedades desportivas, mas toda a matéria respeitante ao desporto, nomeadamente
quanto a atividade das federagdes desportivas, as ligas desportivas e ao doping.

A primeira manifestagdo propriamente dita das sociedades desportivas surgiu em
1975, porém sem sucesso'’. E em 1984, com a Lei n.° 84-610, que se determina a
obrigatoriedade de constitui¢do de uma sociedade andnima, no caso de a associagao
desportiva ser promotora de organizacdo de eventos desportivos remunerados que
proporcionassem receitas superiores a um limite estabelecido por decreto do “Conseil
d'Etat” e que empregasse atletas remunerados, cujo montante total excedesse, também,
um numero fixado por decreto do Conselho de Estado. Ressalve-se que a associagdo
desportiva ndo deixa de existir, sendo que a relagdo entre esta e a nova sociedade deve

ser estabelecida e regulada através daquilo que hoje se parece com o atual acordo

16 Societa semplice, societd in nome collettivo, societa in accomandita semplice, societd per azioni, societd in
accomandita per azioni et societa a responsabilita limitata.

17 Os clubes desportivos amadores (SSD) distinguem-se dos demais pela sua forma juridica, pois sdo, de facto,
uma categoria especial de sociedades anénimas, caracterizada pela auséncia do escopo lucrativo, que exercem
atividades desportivas amadoras.

Os critérios principais para a constitui¢do ou ndo de “SSD” sdo a dimensdo da associagdo, a organizagao, gestao,
o risco do negocio e a autonomia patrimonial.

18 A atividade desportiva profissional nio pode ser exercida pela “ASD”, para tal deve ser constituida uma
sociedade por acdes (SPA) ou uma sociedade de responsabilidade limitada (SRL).

19 Estatuiu-se a possibilidade da constitui¢do de “sociétés d’économie mixte locales”. Para mais desenvolvimento
vide nota 34 de Ricardo Candeias in “Personaliza¢do de Equipa e Transformagdo de Clube em Sociedade Anonima
Desportiva”, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, p. 25.
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parassocial, sendo tal acordo objeto de ratificacdo pela assembleia geral da associagdo
fundadora®.

O diploma de 84, continha no artigo 13.° uma importante previsdo quanto a
composi¢ao do capital social, prevendo que este seria composto exclusivamente por agdes
nominativas. Nao obstante, aquilo que merece maior realce sera a obrigatoriedade de
detencgao, por parte da associagdo desportiva fundadora, da maioria do capital social e dos
direitos de voto.

Para além do supramencionado, e agora relativamente a distribui¢do de lucros, o
mesmo artigo previa que os lucros obtidos serviriam para constituir reservas, que por sua
vez ndo podiam dar lugar a distribuicao de dividendos.

No caso particular da sociedade an6nima com objeto desportivo, isto quanto a
participacdo da associagdo desportiva na respetiva sociedade, ¢ aplicavel o artigo L122-
6, que obriga a que a associagdo desportiva detenha, pelo menos, um ter¢o do capital
social e dos direitos de voto na assembleia geral da “société anonyme a objet sportif” que
tenha criado, o que sem duavida da relevancia e importancia ao clube fundador,
protegendo-se assim a sua posicao contra eventuais interesses empresariais ou pessoais.

Os principais tipos de sociedade existentes no topo do desporto Francés sdo o da
sociedade desportiva profissional’!, da sociedade anénima’*’ e da sociedade de

responsabilidade limitada?’.

2.2.3 O regime Espanhol

A sociedade desportiva surgiu em Espanha através da Ley 10/1990 (posteriormente
revista pela Ley 50/1998 e mais recentemente pela Ley 3/2013) com o objetivo principal
de estabelecer um modelo de responsabilidade legal e econdmica para os clubes que
desenvolviam atividades de natureza profissional, de forma a garantir a pureza da
concorréncia e proteger os interesses publicos e de potenciais investidores.

Ora, tal diploma mostrou, para além da preocupacao que tinha com a viabilidade

financeira dos clubes, que estava ciente da evolucdo desportiva para um contexto

20 Esta estatui¢io permanece, na sua génese.

2l Neste caso, comparativamente a sociedade andénima com objeto desportivo, ja existe a possibilidade de
distribuigdo de dividendos aos acionistas, razdao pela qual ja estaremos perante uma estrutura capaz de atrair maior
investimento externo. De ressalvar que permanece a obrigatoriedade de existéncia de um acordo de regéncia entre
a associacdo desportiva fundadora e a sociedade fundada. Sdo Sociedades Desportivas Profissionais, por exemplo,
o Paris Saint Germain e o Olympique de Marseille.

22 S0 Sociedades Andnimas, por exemplo, 0 AS Monaco e o Dijon FCO.

2 Sd0 Sociedades de Responsabilidade Limitada, por exemplo, o Racing Club Narbonne Méditerranée (Clube de
Rugby) e o Angers SCO.
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empresarial. Alids, na epigrafe do diploma, dentro dos objetivos da lei, referiu-se
expressamente que se pretendia regular o espetdculo desportivo, uma “actividad
progresivamente mercantilizada.”

Para a prossecu¢ao dos objetivos acima mencionados, a Ley do Deporte estabeleceu
a obrigatoriedade de transformagdo das associacdes desportivas em SAD’s?*, sujeitas ao
regime geral das sociedades andnimas, com as especificidades do diploma, nos termos do
artigo 19.°. No entanto, foi igualmente estabelecida uma excegao de elevada importancia:
os clubes desportivos que a data da entrada em vigor da lei, que ja participassem em
competicdes desportivas profissionais e tivessem mostrado boa gestdo com o regime
associativo, mantendo um patrimoénio liquido positivo nos quatro exercicios anteriores,
ndo estavam obrigados a proceder a sua transformagdo em SAD?.

O capital das SAD’s ¢ exclusivamente constituido por acdes nominativas (artigo
21.°/3), sendo que, nos termos do artigo 22.°, em particular o seu nimero 2, deve qualquer
pessoa singular ou coletiva que numa SAD detenha, direta ou indiretamente, uma
participacdo, que no total lhe confira direitos de voto correspondente a nimero igual ou
superior a 25%, obter autorizacdo prévia do Conselho Superior do Desportes. Existe
fundamento para recusa se, por exemplo, essa pessoa, singular ou coletiva, detiver, direta
ou indiretamente, uma participacao de direitos de voto numa outra SAD correspondente
aum numero igual ou superior a 5%; que participe na mesma competi¢ado profissional ou,
sendo diferente; seja pertencente a mesma modalidade desportiva (23.°/2).

O contexto espanhol ¢ demonstrativo de que o sucesso financeiro dos clubes
desportivos ndao depende exclusivamente da sua abertura ao capital externo, mas sim, e
de forma essencial, de quem gere e coordena os clubes, bem como da sua competéncia
para tal. Se assim ndo fosse, como poderia pensar-se que clubes como o Real Madrid CF

e FC Barcelona, clubes pertencentes ao top 5 da Europa, no que toca ao desporto em

24 Nos termos do artigo 14.° do regime atual:

“Los Clubes deportivos, en funcion de las circunstancias que sefialan los articulos siguientes, se clasifican en:
a) Clubes deportivos elementales.

b) Clubes deportivos basicos.

¢) Sociedades Anonimas Deportivas.”

25 Excegdo presente na 7* disposi¢do adicional da “Ley del Deporte”. Relativamente ao futebol profissional, foram
quatro os clubes que cumpriram estes requisitos: Real Madrid, Barcelona, Osasuna e Athletic de Bilbao. Estes
mantiveram e continuam a manter o seu extrato juridico de Associagdes Desportivas.

“Debe descartarse la imposicion de uma forma social y sustituirse por el estabelecimento de um régimen de
control material aplicable a todos los clubes profissionales com independencia de la forma o tipo social que por
el dichos clubes se adopte.” Luis Cazorla Gonzalez-Serrano, in “Derecho mercantil y deporte profissional”, RDDE
Monografia 12, Cizur Menor (Navarra): Aranzadi, 2016, p. 99.
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geral, mas também a nivel financeiro, ndo sdo sociedades anénimas desportivas, mas
apenas, e surpreendentemente, associa¢des desportivas?

O regime espanhol ndo prevé qualquer protecao direta ao clube fundador de uma
sociedade desportiva. No entanto, ndo podemos concordar que esta seja a melhor opgao,
principalmente tendo em conta a realidade espanhola pois, - e talvez por inexistir uma
protecdo ao clube fundador, na SAD fundada -, os clubes que transformaram ou
constituiram SAD s6 o fizeram porque a tal foram obrigados, tendo em conta que nao ha
vantagens que levem uma associagao desportiva a constituir uma sociedade desportiva e
dela ser participante social. Todavia, talvez a partir de um regime de obrigatoriedade de
constitui¢do de sociedade desportiva similar ao portugués, com os devidos privilégios e
protecdo aos clubes fundadores, se conseguiria obter tanto a transparéncia financeira e
fiscal desejada pelos espanhois, como a autonomia e independéncia, que certamente as

associagdes desportivas ndo querem deixar de deter.

2.2.4 O modelo Alemao

A 1998 foi dada a possibilidade aos clubes desportivos de transferirem as suas
equipas para uma sociedade comercial.

Na verdade, ndo existe na realidade alemda um regime legal especifico para as
sociedades desportivas. Todavia, estas estdo fortemente reguladas, por exemplo, pelos
Estatutos da Liga de Futebol Alema, os “Satzung DFL Deutsche Fufsball Liga e.V.”, que
pelo seu conteudo impar passamos a analisar.

O futebol alemao ¢ conhecido, ndo so pelas suas vitorias desportivas, mas essencial
e particularmente, pela ligagdo romantica existente entre os clubes e os seus adeptos e
associados. Alias, estamos a falar da liga que, a par da Premier League, ¢ a que consegue
ter maior taxa de ocupacao nos estadios a nivel Europeu, conseguindo uma percentagem
impressionante de 91,27%° na Bundesliga, o que significa uma média de 42.388 de
espetadores por jogo, contra os 35.870 da Premier League.

Ora, tendo em conta tais factos e da importancia social que o futebol assume nesse

pais, foi estabelecido, também em 1998, nos referidos Estatutos da Liga Alema?’, que os

26 Relatorio realizado entre 2010 € 2017 pela EPFL. A Liga Alemd, neste campo, € apenas ultrapassada pela
Premier League, que chegou 94,95%. Portugal regista apenas 48,81% de taxa de ocupagao.

270 poder de estabelecer tais normas, que vinculam todos os licenciados, ou os que pretenderem ser licenciados
para participar em determinada liga desportiva baseia-se na autonomia e liberdade de associagdo,
constitucionalmente garantida na ordem juridica alema - artigo 9.° da Constitui¢ao Alema, vide BETH, Michelle,
Kommunal- und Schul-Verlag, “50+1 im Abstiegskampf?: Der Grundsatz der §§ 16 c Ziff. 3 DFB-Satzung/8 Ziff.
3 DFL-Satzung im Lichte des AEUV”, p.34.
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clubes que queiram obter a necessaria licenca para participar na Bundesliga e 2.
Bundesliga, terdo de ser legalmente independentes. Isto ¢, a sociedade ndo pode estar
sujeita a influéncia dominante®® de qualquer pessoa singular ou coletiva (8.%/2), pelo que,
e para garantia de que tal nao suceda, o clube desportivo fundador deve sempre deter mais
de 50% do capital social e direitos de voto na sociedade (8.%/3).

No entanto, esta regra, apelidada da “50+/ Rule” tem excegdes: nos termos do
numero 2 da clausula 8.7, podera ser concedida licenca a uma sociedade legalmente
dependente de terceiro, se esse terceiro tiver promovido continuamente, ¢ de forma
substancial, o desporto, em particular o futebol, no clube, por mais de 20 anos.

Contudo, a situagao ¢ previamente avaliada pelo “Board” da Bundesliga e caso se
verifique a excegdo, o terceiro ndo podera revender a sua participagdo social e deve, de
forma imperativa, continuar a promover o futebol, pois caso contrario sera retirada a
licenca da sociedade para participagio nas competicdes das Ligas Alemis®’. H4 também
possibilidade do clube ou associacdo desportiva ndo deter os exigidos 50+1% se de outra
forma for garantida uma posicdo compardvel ao acionista maioritario da sociedade
desportiva (8./3).

Na mesma cléusula, agora no n.° 6, estabelece-se que nenhuma pessoa, direta ou
indiretamente, pode deter 10% ou mais do capital social ou direitos de voto em mais do
que uma sociedade desportiva da mesma competicio e, independentemente da
competicao, ninguém pode, direta ou indiretamente, exercer os seus direitos enquanto
acionista em mais de trés sociedades desportivas.

Esta regra, procura, essencialmente, garantir que a associacdo desportiva, € por
ineréncia os associados e adeptos, detenha o controlo das politicas do clube, precavendo-
se, assim, de possiveis atividades de interesse pessoal e exclusivo dos investidores
privados e protegendo, acima de tudo, o clube enquanto fundador e participante na
sociedade desportiva.

Estamos, sem duvida alguma, perante o modelo que, no que toca a participagao social

do clube fundador, melhor protege o mesmo, dentro da sociedade desportiva fundada.

28 Para melhor compreensio, e partindo do estabelecido na lei portuguesa, em especial no artigo 486.° do CSC,
estamos a falar de um conceito geral e indeterminado, sendo estabelecido no nimero 2 do referido artigo um elenco
de presungoes: participagdo maioritaria, maioria dos votos, poder de designacdo maioritario dos membros da
administragao e fiscalizacao.

2 Esta exce¢do é conhecida por “Lex Leverkusen”, pois surgiu depois de um pedido de derrogagio da medida pelo
TSV Bayer 04 Leverkusen. Este exemplo foi seguido em 2001 pelo VFL Wolfsburg e a empresa Volkswagen AG,
e mais tarde pelo TSG Hoffenheim Football e a empresa SAP.
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Porém, este modelo tem sofrido forte contestagdo por parte de figuras do futebol alemio>°

e tem levado, igualmente, a algumas discussdes jurisprudenciais.

2.2.5 O modelo Inglés

Foi nos finais do século XIX que surgiram os primeiros clubes desportivos ingleses,
neste caso, de futebol, sob a forma de sociedade?'.

A semelhanca do que acontece na Alemanha, também ndo existe no regime inglés
um diploma legal que regule especificamente as sociedades desportivas, estando as
mesmas sujeitas a lei geral e especificamente as regras estabelecidas pelas federagdes e
ligas desportivas.

Vejamos, nomeadamente, as principais particularidades do Premier League
Handbook para a época 2018-2019, relativamente as sociedades desportivas, a
participag@o no seu capital social, mas também relativamente as exigéncias estabelecidas

32 ou “donos” do clube/sociedade.

para o licenciamento de pessoas enquanto “diretores
No capitulo “Finance and Governance”, na “Section E: Clubs — Finance”, mais
precisamente nos pontos 16 e 17, esta prevista uma pré-avaliacdo e pré-aprovacao do

interessado em adquirir o controlo®* de um clube — esta ¢ uma forma tnica na Europa de

30 Os maiores criticos desta medida sio Hasan Ismaik do TSV 1860 Munich e Martin Kind, dirigente do Hannover
96. O ultimo formulou um modelo alternativo a esta regra, que continha, nomeadamente, medidas como: um
periodo minimo de detengdo de 10 anos; a promogdo anterior de 6 anos da associag¢do desportiva pelo investidor
interessado na obtencdo da participacdo maioritaria; a continuagdo do apoio ao futebol amador a longo prazo; a
manuten¢do da marca e preservagdo das designagdes tradicionais do clube desportivo; obrigatoriedade de
apresentagdo e prova da proveniéncia dos fundos a investir, com base em documentos fidedignos; submissdo da
pessoa do investidor a um “teste”, sendo avaliadas as circunstidncias econdmicas (nomeadamente a sua
solvabilidade) e pessoais do mesmo. Tudo isto sob pena da sua participacdo no capital social da sociedade
desportiva voltar para o clube desportivo fundador de forma gratuita. O “Konsensmodell Hannover 96 nio teve
o acordo da Liga, e percebe-se, por exemplo: imagine-se que a sociedade investidora, que até a0 momento tinha
uma estreita ligagdo com o clube desportivo, através dos seus acionistas/gestores ou administradores, passa por
uma reestruturagdo, ou até mesmo abre a entrada a novos investidores, tal situagdo pode levar a uma mudanga de
politica “governativa” radical, como por exemplo a prossecucdo de um objeto unicamente comercial. Ora, para
tais casos, este modelo nao fornece uma solugdo, pois ndo pode controlar as mudangas estruturais do seu investidor
maioritario. — exemplo avancado por BETH, Michelle, Kommunal- und Schul-Verlag, in “50+/ im
Abstiegskampf?: Der Grundsatz der §§ 16 c Ziff. 3 DFB-Satzung/8 Ziff. 3 DFL-Satzung im Lichte des AEUV”, p.
74.

31 Ocorreu em 1891 a primeira transformagio de um clube desportivo em sociedade de capitais: o Arsenal.

32 Para efeitos de aplicagdo do Handbook, é considerado “Director” aquele que detém um cargo de gestdo num
clube, que detém o seu controlo, ou qualquer pessoa que exerca poderes que sdo inerentes a gestdo/administragdo
de uma empresa — Premier League Handbook 2018/2019, p. 89. Podemos interpretar o tltimo “indicio” como o
equivalente ao gestor ou administrador de facto - o “shadow director”.

33 “Control” é tido como o poder de alguém para o exercicio ou aquisi¢do, de forma direta ou indireta, do controlo
das politicas e gestdo do clube, seja esse poder constituido ou tendo por base direitos estabelecidos em contratos
e tendo em conta as circunstdncias de facto ou direito envolvidas. Considera-se que o controlo inclui,
nomeadamente:

Ser detentor, e/ou possuir interesse, e/ou a possibilidade do exercicio do direito de voto, decorrente da detencao
de participagao social (direta ou indiretamente) ou por contrato, que confira, no seu conjunto, para o(s) “the
holder(s)” 30%, ou mais, do total de votos possiveis de exercer nos 6rgaos de decisdo do clube.
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precaver eventuais negdcios duvidosos, que poderiam levar a uma derrocada financeira,
neste caso do futebol inglés.

Como se disse, este “teste” € unico na Europa, mas ja utilizado hé varios anos em
alguns dos desportos mais conhecidos dos Estados Unidos da América, nomeadamente
no Futebol Americano, onde os “novos owners” sdo submetidos a avaliagdo de um
“board” da federacao ou liga, antes de ser feita a aquisi¢do do clube pelos mesmos, sob
pena de ndo conseguirem a licenga necessaria para a inscrigdo do clube na competi¢ao
correspondente.

Ora, o ponto E.16, estatui que qualquer pessoa que se propde a adquirir o controlo de
um clube, deve submeter ao “board” um relatério que contenha informagao relativamente
ao futuro financeiro do mesmo, tendo em conta as consequéncias que a mudanca do
controlo do clube possa provocar; este “board” tem o poder de requerer ao comprador
informagdes e provas da suficiéncia e proveniéncia dos fundos que o mesmo se propde
investir no clube.

Ainda no capitulo da “Finance and Governance”, agora na “Section F”’, no

respeitante ao “Owners’ and Directors’ test”>*

, estdo estabelecidos varios critérios, desta
vez pessoais € ndo financeiros (esses estabelecidos na “Section E), para a admissdo, ou
nao, de um “owner” ou “director” de um clube, por exemplo:

e Ninguém pode, direta ou indiretamente, ser dono ou diretor de um clube estando
envolvido, ou tendo qualquer tipo de poder ou influéncia na gestdo ou
administracao de outro clube (F.1.2.);

e Nao ¢ admitida a inscricdo como diretor, ou de um clube que tenha como dono
alguém que tenha sido condenado por um Tribunal do Reino Unido (F.1.5.) e, por
exemplo, lhe tiver sido aplicada uma pena nao suspensa de, pelo menos, 12 meses
de prisao;

e Tenha sido alvo de uma insolvéncia pessoal (F.1.7) ou empresarial (F.1.6)%;

Sdo considerados, para o efeito do acima mencionado, quaisquer direitos ou poderes, que alguém detenha, por,
por exemplo, qualquer pessoa associada ou “Connected Person” de outrem. E considerada “Connected person”
qualquer pessoa que direta ou indiretamente, detenha ou pretenda vir a adquirir mais de 30% do capital social do
clube, ou direitos de voto.

34 No top 4 das Ligas de Futebol Inglés existem dois testes diferentes, mas que sdo bastante similares: o da “English
Premier League” (EPL) - que aqui se explana - e o teste estabelecido apara o Championship (2° Liga), League One
(3" Liga) e League Two (4" Liga), regulado pela “Football League (EFL)” contido no “English Football League
Regulations (EFL Rules)”.

35 Curiosamente, sdo apenas tidas em conta, para este efeito, as insolvéncias de clubes de futebol e ndo situa¢des
insolvéncias em geral, tendo que ter havido duas insolvéncias e que delas tenha resultado uma puni¢ao de dedugao
de pontos.
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e Tenha praticado atos relativos a oferta ou obten¢do de pagamento ou qualquer
incentivo de, ou, para qualquer clube, ou funcionario, ou jogador, relacionados
com apostas em eventos ou resultados de um jogo (F.1.14).

A submissao para avaliagdo ¢ feita pelo proprio clube, o que no caso da aquisi¢ao do
clube por alguém, podera levar a uma “suspensao” do negocio. Mas, de forma a precaver
tal situagdo, sera util o estabelecimento de uma cldusula condicionante, pois nao farad
sentido o negdcio avangar sem se ter a garantia do licenciamento do clube na competicao
correspondente.

Na “Section G”, sob epigrafe “Disclosure of ownership and other interests”, ¢
estabelecido que o clube deve, através de um formulério proprio, dar conhecimento a liga
se ele proprio, ou se alguém, detém, tenha deixado de deter ou queira adquirir, direta ou
indiretamente “Significant Interest in the Club™®. Tal informac¢io deve conter a
identificacao e detalhes relevantes da pessoa em causa, a natureza do seu interesse ¢ a
posicdo que a mesma ira assumir no clube enquanto acionista. Esta também
expressamente previsto que deve ser publicado pelo clube o ultimo beneficiario do
“Significant Interest” (G.5).

Neste modelo, em especial, as previsdes relativas a avaliacdo de quem adquire o
clube permitem protegé-lo de eventuais investidores que na verdade ndo o sdo, ou de
investidores que pretendam transformar os clubes em meros veiculos para outros fins,
levando a frustracao do seu objeto primordial: a pratica desportiva de forma profissional.

No caso do modelo inglés, o clube existe apenas enquanto “/imited company”, por
tal, ndo ha necessidade de protecdo do clube fundador, que ndo existe para la da
“company”. Porém, dir-se-ia que o clube em si esta claramente protegido por medidas tao

exigentes como o “owners test”.

36 E tido como interesse significativo aquele que envolva a participagdo igual ou superior a 10% no capital social
de um clube ou o equivalente em direitos de voto.
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3. As SAD’s no regime atual

As Sociedades Anénimas Desportivas sio aplicaveis as regras estabelecidas na LSD
e, de forma subsididria, o regime legal previsto para as Sociedades Andnimas estatuido
no CSC, assim como as ofertas publicas das mesmas sdo reguladas pelo CVM, com as
devidas adaptagdes (artigo 5.° da LSD).

As sociedades desportivas, nos termos do artigo 3.° da LSD, podem ser constituidas
de raiz, por transformacdo do clube desportivo ou por personalizacao juridica de uma
equipa que participe ou pretenda participar em competigdes profissionais.

Explana-se: a constituicdo por raiz podera ser promovida por um clube desportivo
pré-existente, passando este a ser socio da sociedade constituida, mas também ¢ possivel
que a sua constituicdo seja promovida sem um clube desportivo envolvido; no caso da
constitui¢do da sociedade desportiva por transformacdo®’, o clube desportivo/ associagio
desportiva deixa de existir enquanto tal, passando, de forma automatica, com as devidas
formalidades, a sociedade desportiva; quanto a personalizacdo juridica, o que sucede € o
equivalente a uma cisdo de parte do clube, relativamente a equipa que participe ou
pretenda participar na competi¢do profissional, ficando o mesmo, a partir dali, a ser
participante no capital social da sociedade desportiva fundada, prevalecendo como
entidade juridica individual, que continuard a fomentar a pratica desportiva noutras
modalidades.

Na primeira forma de constitui¢do, de raiz, ou na constitui¢ao por transformagao, nao
ha qualquer tutela do clube fundador, no caso deste existir, ao contrario do que sucede na

personalizacdo juridica.

3.1 As participacdes sociais

As participagdes sociais estdo reguladas na Sec¢do II da LSD, onde se estabelece,
mais precisamente no numero 3 do artigo 10.°, que as agdes devem ser sempre
nominativas, algo que garante, de forma incompleta®®, a transparéncia quanto aos titulares

das mesmas.

37 Em termos societarios, estamos perante uma transformacdo extintiva, isto ¢, a sociedade transformada dissolve-
-se, extinguindo-se juridicamente, dando lugar a um novo e diferente ente societario.

38 Dizemos de forma incompleta, pois a verdade € que o atual regime ndo permite conhecer o ultimo beneficiario
da titularidade do capital social.
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3.1.1 Categorias de acdes
O artigo 10.° da LSD, estabelece duas categorias de acdes das sociedades anonimas
desportivas:
e (ategoria A, que se destinam a ser subscritas pelo clube fundador, nos casos em
que a sociedade tenha sido constituida por personalizagio juridica’’;
e (ategoria B, as restantes.
Nao nos parece 16gico que se promova a restricdo da emissao das agdes da categoria
A as sociedades constituidas por personalizagdo juridica, tendo em conta que ha
possibilidade de haver um clube desportivo, enquanto tal, na criagdo da sociedade
desportiva de raiz*’.

Pde-se a questdo de perceber se se poderd emitir acdes nos termos do Cddigo das

Sociedades Comerciais, nomeadamente a¢des preferenciais sem voto (341.° CSC)*.

3.1.2 A transmissibilidade das participacdes sociais

O nimero 2 do artigo 14.° da LSD impede as limita¢des a transmissibilidade das
acoes das SAD’s.

Como ja enunciamos na Introdugdo, parece-nos que tal estatui¢do ndo ¢é proveitosa e
protetora dos interesses dos clubes fundadores, e explanamos: como ja alguns autores
assumiam em 1997, nomeadamente José Manuel Meirim*?, “Esta norma, tendo em conta
a liberdade de transmissdo de acdes estabelecida no artigo 21.°, faz perigar o valor da

verdade desportiva” — esta transcrigao provém da anotacao ao artigo 20.° da Lei de 1997,

39 Na opinido de Ricardo Costa, estamos perante direitos especiais sui generis, que representa uma das varias
distor¢des ao regime geral das sociedades andnimas (vide 24.°/1, 272.°/c) CSC), in “A posicdo privilegiada do
clube fundador na sociedade anonima desportiva - I Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra,
Almedina, 2005, p. 162.

40 Fernando Madaleno defendia que as agdes de categoria A deveriam ser alargadas “quando a constitui¢do da
sociedade desportiva resultou da transformagdo de um clube desportiva em que este, por virtude daquela ndo se
extinga.” in “As sociedades desportivas — Andlise critica da lei e do seu impacto na vida dos clubes desportivos”,
Queluz, Edi¢des Chambel, 1997, p. 31.

Nao concordamos, tendo em conta que nos parece que a transformagdo do clube desportivo é sempre uma
transformagao extintiva. No mesmo sentido Fatima Ribeiro in “Sociedades Desportivas”, 2* Edi¢ao, Universidade
Catolica Editora, Porto, 2017, p. 64., Ricardo Costa in ”A4 posi¢do privilegiada do clube fundador na sociedade
anonima desportiva - I Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 152, Jodo
Sousa Gido, in “O Governo das Sociedades Desportivas - O Governo das Organiza¢des — a vocagdo universal do
corporate governance” Colegao Governance Lab, Coimbra, Almedina, 2011, p. 249. e Ricardo Candeias in
“Personalizacdo de Equipa e Transformagdo de Clube em Sociedade Anonima Desportiva”, Coimbra, Coimbra
Editora, 2000, p. 233.

41 Defendido por Fernando Madaleno in “As sociedades desportivas — Andlise critica da lei e do seu impacto na
vida dos clubes desportivos”, Queluz, Edigdes Chambel, 1997, p. 31.

42 MEIRIM, José Manuel, “Regime Juridico das Sociedades Desportivas, Anotado”, Coimbra Editora, Coimbra,
1999, p. 120.
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que previa no geral o que prevé o agora artigo 19.°, relativo a “Limitacdo do exercicio de
direitos sociais”, remetendo-se para o artigo 21.° que dizia respeito aos “Limites a
transmissao de acdes”, previsao contida agora no numero 2 do artigo 14.°. Para além de
ndo vermos razdes para esta proibi¢do de limitagdo a transmissibilidade, norma que
contraria o estabelecido no Codigo das Sociedades Comerciais, que estabelece no nimero
2 do artigo 328.° as limitagdes que o contrato de sociedade pode conter, parece-nos que
tal estatuicdo podera levar a celebragdo de acordos parassociais, na tentativa de se ver
protegida a posicao do clube fundador que, em geral, ndo passa disso mesmo: uma
tentativa.

Seria, na nossa opinido, do total interesse dos clubes fundadores, ¢ em nome da
verdade desportiva, permitir a limitagdo da transmissibilidade das agdes na sociedade
andnima desportiva, de forma ndo sé a proteger a posi¢cdo dos clubes dentro da propria
sociedade, bem como de se ver melhor cumprida a limitacdo ao exercicio de direitos
sociais estabelecida no artigo 19.° da LSD*.

Tendo em conta o supramencionado numero 2 do artigo 328.° do CSC, seria
totalmente benéfico, para a garantia de transparéncia econdmico-desportiva e protecao do
clube fundador, por exemplo, subordinar a transmissdo de uma certa percentagem do
capital social ao consentimento do clube desportivo ou estabelecer um direito de

preferéncia nessa transmissdo do clube fundador**,

3.1.3 A (insuficiente) prevencio da perigosidade do exercicio dos direitos sociais

E estabelecida no artigo 19.° da LSD uma limitago ao exercicio dos direitos sociais
numa unica sociedade dos acionistas que sejam titulares de acdes em mais do que uma
SAD que tenha por objeto a mesma modalidade desportiva, sendo tal restricao aplicavel,
igualmente, as sociedades relativamente as quais a SAD e o acionista se encontrem em
posi¢cao de dominio ou de grupo.

Com esta limitagdo visa evitar-se situacdes em que um socio venha a influenciar o
caminho da sociedade desportiva, para a colocar alinhada com os interesses de uma outra

sociedade desportiva, ou seja, pretende-se “conciliar dois interesses contrapostos™ da

43 Melhor explanado no ponto 4.1.

4 Fernando Madaleno, em 1997, defendeu que o legislador, com a impossibilidade de limitagdo a transmissdo de
acdes, ndo visou que fosse incluida qualquer “limitagdo especial”, ou seja, o que o legislador tera pretendido seria
a remissdo, sem especificidades, para o regime geral de limitagdes a livre transmissibilidade de acdes, previsto no
Cddigo das Sociedades Comerciais, in “As sociedades desportivas — Andlise critica da lei e do seu impacto na
vida dos clubes desportivos”, Queluz, Edigdes Chambel, 1997, p. 42.

4 RIBEIRO, Maria de Fatima, “Sociedades Desportivas”, 2* Edi¢do, Universidade Catolica Editora, Porto, p. 114.

31



lei: fomentar o investimento externo nas sociedades desportivas, mas proteger o objeto e
interesse socioecondmico das mesmas, impedindo-se assim que o acionista nesta situacao
influencie “através do exercicio dos seus direitos sociais, a vida desportiva da sociedade,
intervindo, em toda a sua plenitude, na vida social da sociedade”*®.

Em 2013, este artigo continha um numero 3%, que na sua génese, com a lei de 2017
passou a ser o numero 1 do artigo 12.°: € proibido a entidade que detenha, isolada ou
conjuntamente, uma posi¢ao maioritaria no capital social de uma sociedade desportiva ou
que nela exerca uma relagdo de dominio, nos termos do disposto no artigo 21.° do Codigo
de Valores Mobiliarios, deter mais de 10 % do capital social de outra sociedade desportiva
na mesma competi¢do ou prova desportiva.

Em conjugagdo com estes artigos estard, inevitavelmente, o artigo 28.°, em que se
prevé uma obrigatoriedade de comunicacdo a Federacdo Desportiva e/ou Liga por parte
da sociedade desportiva relativamente a titularidade das participacdes qualificadas na

mesma - detencdo isolada ou conjunta de 10% do capital social ou direitos de voto.

Portanto, imaginemos o seguinte exemplo:

Sociezdade - SAD L (10%)

|
SAD O (10%) -e SOCieXdade - SAD M (51%)
|

Sociedad
SAD N (10%) - i

Ou seja, “A” acionista maioritario das sociedades W, X, Y e Z, consegue ser detentor

de participacdes sociais de tantas quantas sociedades desportivas desejar, de forma

46 MADALENO, Fernando, “As sociedades desportivas — Andlise critica da lei e do seu impacto na vida dos
clubes desportivos”, Queluz, Edigdes Chambel, 1997, p. 41.

47 A entidade dominante de uma sociedade desportiva, nos termos do disposto no artigo 21.° do CVM, ndo pode
deter em sociedade desportiva concorrente mais de 10% do respetivo capital.
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indireta ou mesmo direta, podendo até ser detentor de uma posicdo de acionista
maioritario numa delas. Ora, em principio tal ndo relevaria pois o acionista s6 poderia
exercer os seus direitos sociais numa sé sociedade, porém, e na verdade, como ja se disse,
o incumprimento do dever de comunicagao estabelecido no artigo 28.° ndo traz qualquer
consequéncia, portanto nao nos parece que haja um verdadeiro respeito por esta norma.

Arriscariamos ainda dizer que até este exemplo ¢ otimista, pois tem-se por respeitado
o artigo 21.° do CVM, que inclui na influéncia dominante a participagao indireta de um
socio, ou seja, que se chegaria a titularidade do ultimo beneficiario das participagdes
sociais. Na verdade tal ndo acontece, pois ndo ha qualquer teste, como o existente no
modelo inglés da Premier League, que avalie a integridade e veracidade da estrutura
organizacional da sociedade participante no capital social.

Aliés, diga-se ainda que, voltando ao exemplo, se em vez de 10% e 51%, a entidade
ou pessoa singular detivesse 9% em varias ou até mesmo em todas as sociedades
desportivas da mesma competi¢ao, ndo seria necessaria qualquer comunicagao a liga ou
federacdo, entidades responsaveis por garantir a competitividade e transparéncia das
competicdes desportivas, e por tal, nunca se chegaria ao ultimo beneficiario da
participagdo social, assim como nao se poderia ter por cumprido o artigo 19.°. Acresce
ainda que este detentor de participagdo social passaria a deter direitos sociais importantes,
nomeadamente:

e Direito a convocar assembleias gerais de acionistas, para o qual s6 ¢ necessario
deter 5% do capital social (artigo 375.° CSC), ou 2% no caso das sociedades
emitentes de acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado (23.°-A
CVM);

e Direito minimo a informagao, que apesar de minimo, corresponde a informagdes
de particular relevancia e que sobre os quais € sempre necessaria
confidencialidade, e que para ser exercido so sera necessario deter 1% do capital
social (artigo 288.° do CSC);

e Direito de voto (com alguma relevancia) nas assembleias gerais — se bem que,
quanto a este direito, na nossa opinido estariamos sempre perante uma situagcao que
consubstancia, ndo s6 a violacdo do dever de lealdade, como também geraria um
conflito de interesses, nos termos do artigo 384.°/6/d) do CSC.

Conclui-se que a lei portuguesa nao impede a possibilidade de existir influéncia da
parte de um participante plural em varias sociedades desportivas, da mesma modalidade,

0 que podera levar a tomada de decisdes prejudiciais, assim como a revelacdo de
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informagdes confidenciais que, consequentemente, poderdo cumular em prejuizos
desportivos e econdémicos da sociedade desportiva, e por ineréncia do clube fundador da

sociedade — situagao que devera ser melhor precavida, como iremos avaliar mais a frente.

3.2 O clube fundador
“Qualquer regulamentac¢do tem que ter presente a ideia base da defesa da subsisténcia

9948

minima do clube desportivo™® — esta € a premissa que teremos sempre em atengao na

analise juridica que se segue.

3.2.1 Participacio do clube fundador

O namero 2 do artigo 2.° da LSD estabelece que um clube desportivo que constitua
uma sociedade para mais do que uma modalidade desportiva s6 pode ter uma unica
sociedade desportiva, sendo que no numero 3 se abre a possibilidade de o clube
desportivo dar origem a duas ou mais sociedades desportivas, desde que cada uma delas
tenha por objeto uma tinica modalidade desportiva. Desta forma, e indiretamente, proibe-
se que o clube, fundador de uma sociedade com varias modalidades, venha a adquirir
participacdo social numa outra sociedade desportiva, mesmo que de modalidade
diferente®.

Ja se referiu que, em duas das trés formas de constituicao de sociedade desportiva,
ha possibilidade de subsisténcia do clube fundador, isto €, na criagdo de raiz, quando a
sociedade desportiva surja por iniciativa de um clube desportivo pré-existente e na
personalizacdo juridica, onde obrigatoriamente o clube fundador subsiste enquanto
participante social no capital da sociedade desportiva, fica portanto de fora a
transformacdo, que se considera sempre extintiva™.

Como ja explanado, as acdes das sociedades anonimas desportivas sdo sempre
nominativas, sendo que as pertencentes ao clube fundador, quando a sociedade surja de
personalizacdo juridica, pertencem a uma categoria especial, que lhe atribui uma série de

direitos (artigos 10.° € 23.°/2 LSD).

48 MEIRIM, José Manuel, “Regime Juridico das Sociedades Desportivas, Anotado”, Coimbra Editora, Coimbra,
1999, p. 53.

49 Se o clube desportivo detiver uma sociedade desportiva que tenha como atividade uma tnica modalidade, podera
adquirir participagdo social numa outra sociedade desportiva que também detenha, como objeto, uma modalidade
desportiva, mesmo que esta ndo seja diferente da sociedade desportiva ja detida. Tal, em nosso entender, nio faz
qualquer sentido e envolve perigos respeitantes a transparéncia e integridade da competigao.

0 Quanto a Sociedade Desportiva Unipessoal por Quotas a sua constituicdo cinge-se as alineas a) e ¢) do artigo
3.° da LSD, diferente nao poderia ser tendo em conta que o artigo 11.° do mesmo diploma estatui que a quota da
sociedade seja indivisivel e pertencente ao clube fundador, portanto este tem de existir.
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3.2.2 A protecao ao clube fundador na SAD

Como ja fomos referindo, o clube fundador assume uma posi¢do de privilégio na
SAD que funda. A andlise da sua suficiéncia ou ndo ¢ algo que iremos avaliar infra,
passando agora a mera descri¢cdo dessa protegao.

O privilégio dado pela LSD ao clube fundador visa, ndo s6 proteger a posi¢do do
mesmo dentro da sociedade, como também garantir a integridade e transparéncia da
competi¢ao desportiva

Analisemos entdo as disposi¢des que, em nosso entender, protegem de forma direta
ou indireta o clube desportivo no contexto da SAD por si fundada.

O ja supramencionado artigo 10.°, no seu numero 2, determina que as agdes da
categoria A — as subscritas pelo clube fundador no caso da constitui¢do da SAD por
personalizacdo juridica — s6 s@o suscetiveis de apreensado judicial ou oneracao a favor de
pessoas coletivas de direito publico. Esta serd uma forma indireta de proteger o clube
desportivo na SAD, pois através da proibicdo da apreensdo ou oneragdo das acdes que
obteve, com a fundacio da sociedade desportiva, por entidades que ndo sejam publicas!,
garante-se que a posi¢do societaria do clube permanece na esfera publica. Isto ¢, a SAD
ndo se transforma num veiculo para obtengdo de lucros sem prossecug¢do e promogao
desportiva.

Nao estamos, portanto, a falar de um direito especial, mas uma medida que tem
em atencio a natureza e a necessidade subsisténcia do clube na SAD por si fundada.
Refira-se que, em nosso entender, tendo presente um principio de subsisténcia do clube
na SAD, a apreensao ou oneracao, por entidades publicas, das agdes de categoria A, ndo
podem ultrapassar o limiar de 10% estabelecido no artigo 23.°/1 da LSD.

Ainda no que diz respeito a protecdo indireta do clube fundador na SAD, temos o
artigo 19.° da LSD, também ja suprarreferido, que diz respeito ao exercicio dos direitos
dos acionistas que sejam titulares de acdes em mais do que uma sociedade andénima

desportiva:

51 A constitucionalidade desta disposi¢do foi posta em causa, em confronto com os artigos 13.°, 18.°/2 ¢ 3 € 62.°
da CRP. Aceita-se a sua constitucionalidade pois ndo se estara a substituir o clube (de utilidade publica) a um
qualquer novo s6cio, mas ao interesse publico.

52 Mais desenvolvimento: Ricardo Costa in “A posi¢do privilegiada do clube fundador na sociedade andnima
desportiva - I Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 166
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Esta imposicdo visa garantir a verdade desportiva, certo, mas estd desenhada em grande parte de
maneira a que se assegurem os interesses desportivos dos clubes fundadores nas SADs, que

poderiam ser prejudicados com uma atuagdo nociva dos acionistas em conflito de interesses.*

Estatui este artigo que os acionistas que sejam titulares de agdes em mais do que
uma sociedade anonima desportiva, que tenha por objeto a mesma modalidade desportiva,
sO6 podem exercer os respetivos direitos sociais numa unica sociedade, com exce¢do dos
direitos a reparti¢do e percecdao de dividendos e a transmissdo de posi¢des sociais. Esta
restrigao aplica-se igualmente as sociedades, nomeadamente nas situacdes em que a
sociedade andnima desportiva e o acionista se encontrem em posi¢ao de dominio ou de
grupo.

O artigo 17.°, relativo ao aumento de capital das SAD, estabelece um direito de
preferéncia para os acionistas da sociedade e os associados do clube fundador, se
estabelecido nos estatutos da sociedade (n.° 1). Mais uma vez, estamos perante uma
prote¢do indireta, onde se visa que ndo haja uma mudanca de grande vulto na titularidade
das participagdes sociais na SAD, de forma a manter a estrutura social, e por ineréncia a
posi¢ao do clube fundador na mesma.

Numa protecao direta ao clube fundador, ou melhor, a sua posi¢cdo na SAD por si
fundada, a LSD estabelece algumas normas com esse mesmo intuito, sendo a mais
importante, naturalmente, a estabelecida no artigo 23.°, que esta (na nossa opinido)
erradamente restringida aos casos em que a SAD surja a partir da personalizagdo juridica
de equipa: a participacao direta do clube fundador na sociedade anénima desportiva ndo
pode ser inferior a 10 % do capital social (n.°1), sendo que o clube fundador pode também
participar no capital social da respetiva sociedade desportiva através de uma sociedade
gestora de participagdes sociais (n.° 4), havendo direito de veto associado a essa
participagdo para deliberacdes da assembleia geral que tenham por objeto a fusdo, cisdo,
ou dissolucao da sociedade, a mudanca da localizacdo da sede e os simbolos do clube,
desde o seu emblema ao seu equipamento, assim como o poder de designar pelo menos
um dos membros do 6rgdo de administracdo®, com direito de veto das deliberagdes

mencionadas.

SIbidem, p. 158.

3% Ricardo Candeias in “Personalizacdo de Equipa e Transformacdo de Clube em Sociedade Anénima
Desportiva”, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, na nota 189, p. 76, defende que esta vantagem do clube fundador
contraria o artigo 391.° do CSC, pois nos termos do seu numero 2 “ndo pode ser atribuido a certas categorias de
acdes o direito de designacdo de administradores”.
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Ha ainda possibilidade de os estatutos da sociedade desportiva subordinarem
determinadas deliberag¢des da respetiva assembleia geral a autorizagdo do clube fundador
(n.° 3).

Quanto as instalagdes desportivas do clube desportivo, estabelece o artigo 25.° da
LSD que a sua utilizagdo pela sociedade desportiva participada deve ser titulada por
contrato escrito no qual se estabeleca adequada contrapartida.

Para além disto, nos termos do artigo 27.°, em caso de extincao da sociedade
desportiva, as instalagdes desportivas da mesma, se nao forem indispensaveis para
liquidar dividas sociais, devem ser atribuidas ao clube desportivo fundador e permanecer
afetas a fins andlogos aos da sociedade extinta.

Ambas as disposi¢des sdo, a semelhanga das anteriormente enunciadas, apenas

aplicaveis as SAD’s resultantes de personalizagdo juridica.
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4. A (in)suficiéncia da protecao ao clube fundador

E percetivel e, portanto, inegavel, que o clube desportivo fundador de SAD deve ser
alvo da maxima protecdo por parte do legislador, no que toca a manutengdo da sua
relevancia dentro da sociedade fundada. Tal afigura-se necessario, de forma a garantir
que a competicdo desportiva permaneca dentro dos seus tramites, ou seja, com forte
ligacdo aos adeptos e associados, pois, € sejamos realistas, ¢ a paixao destes que da razao
e fundamento ao interesse econdmico e lucrativo agora envolvidos.

E por esta razio que a LSD, assim como os diplomas anteriores, assentam em
principios como o da prevaléncia do clube fundador®® e o do privilégio do clube
fundador®®: o primeiro procura manter uma direta e estreita ligacdo entre o clube
desportivo fundador ¢ a SAD que fundou, de forma a impedir um interesse
exclusivamente lucrativo; o segundo quer garantir o cumprimento do primeiro, a partir

de estipulagdes legais que consagrem e protejam a posicio do clube dentro da sociedade®’.

4.1 Principais problemas e possiveis solucoes

Explanamos supra o ambito da prote¢do ao clube fundador consagrada na LSD.
Porém, grande parte dessa protecdo estd apenas prevista para os casos em que a
constitui¢do da sociedade desportiva provenha de personalizagao juridica.

Ja o dissemos, mas reiteramos: tal restricdo ndo tem razao de ser. O clube
desportivo pode manter-se enquanto acionista da sociedade fundada também quando a
constitui de raiz (3.°/a)). Assim sendo, merece ser dotado de mecanismos capazes de
garantir os principios da prevaléncia e privilégio do clube fundador.

A verdade ¢ que, mesmo nas situagdes em que o clube desportivo funda a SAD por
personalizagdo juridica, a relagdo entre o primeiro e a segunda, quando o clube nao ¢
acionista maioritario da sua SAD, ¢ sempre dificil e propicia a originar problemas
juridicos dubios, nomeadamente com a celebracdo de acordos parassociais ou outro tipo
de contratos que estabelecem direitos e obrigacdes reciprocas (que muitas vezes sao

desequilibrados e inexequiveis) %,

55 Ibidem, p. 81.

56 Jodo Sousa Gido, in “O Governo das Sociedades Desportivas - O Governo das Organizagdes — a vocagdo
universal do corporate governance” Colegdo Governance Lab, Coimbra, Almedina, 2011, p. 246 ¢ ss.

57 Ponto 3.2.2.

58 £ exemplo a situagdo atual do Clube de Futebol “Os Belenenses” (CBF) e a Belenenses SAD: o fundo de
investimento CodeCity Sports Management (CSM) ¢ detentor de 51,9% do capital social da Belenenses SAD, ou
seja, € acionista maioritario da mesma. No momento em que foi acordada a venda do capital social por parte do
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Solugdo equivalente ¢ procurada para a proibicao da limitagdo a transmissibilidade
de acdes nas SAD* (14.°/2), nomeadamente quando sdo celebrados acordos parassociais
com previsdes como a obrigagdo de manutencao das participagdes sociais por parte de
um acionista por um determinado periodo de tempo ou um direito de preferéncia do clube
fundador®® !,

Quanto a nos, como ja tivemos oportunidade de dizer, a livre e ilimitada
transmissibilidade das agdes nas SAD nao ¢ benéfica. Alias, se fosse, o proprio CSC nao
permitiria a sua limitagdo (328.° CSC)%, assim: ou a LSD deveria permitir a limitagdo a
transmissibilidade de a¢gdes nas SAD nos termos do artigo 328.° do CSC, ou até mesmo,
estipular, como ja faz para certas situagdes, um direito de veto do clube desportivo, desta
vez quanto a transmissibilidade de uma certa representagao do capital social, mas também
um direito de preferéncia quanto a essas mesmas transmissoes.

Mais um argumento para a limitacdo da transmissibilidade das a¢des ¢ a garantia
do cumprimento da limitagdo ao exercicio de direitos sociais estabelecida no artigo 19.°
da LSD, por tal permitir um maior controlo sobre os acionistas que detenham uma
participacao social que se considere relevante.

Neste seguimento importa estudar a integra¢do de novos investidores na SAD e os
problemas que dessa integragdo poderdo advir: a proveniéncia dos capitais investidos e,
por ineréncia, a integridade e transparéncia da competi¢ao, assim como a impossibilidade
de se chegar ao ultimo beneficiario da participacdo social e, mais uma vez, por
consequéncia, o incumprimento do artigo 19.° da LSD.

Quanto a esta questdo, foram avancadas algumas propostas para a sua resolugao,

nomeadamente em 2011, no grupo de trabalho constituido para a reforma da legislagao

aplicavel as sociedades desportivas, em que foi proposta a instituicdo de medidas para a

CFB a CSM, foi elaborado um acordo parassocial que servia para regular as relagcdes entre o clube desportivo
fundador e o acionista maioritario, assim como um protocolo de reparticao de direitos e obriga¢des. Acontece que
a CSM resolveu unilateralmente tanto o acordo parassocial como o protocolo, e o CFB... Fez 0 mesmo. Neste
momento a Belenenses SAD disputa a primeira liga de futebol e o CFB disputa a distrital de Lisboa.

% Ponto 3.1.1.

%0 Previsto, nomeadamente, no acordo parassocial celebrado entre CSM e CFB.

6! Paulo Tarso Domingues in “As sociedades desportivas - IV Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV.,
Coimbra, Almedina, 2015, p. 108: “Nao me parece igualmente que esta proibi¢ao de limitagdes a transmissédo seja
a melhor solucdo, a qual podera levar os socios a recorrer a outros instrumentos, nomeadamente acordos
parassociais — com as contingéncias e incertezas que dai decorrem — para “fechar” e blindar a sociedade, impedindo
a alienagdo das acdes a terceiro”.

2 Quanto a isto prevé o CSC que “O contrato de sociedade apenas pode conter clausulas que limitem a
transmissibilidade das agdes, ndo sendo possivel excluir essa transmissibilidade”. Citagcdo de Alexandre de Soveral
Martins in “Cédigo das Sociedades Comerciais em comentario”, Vol. V, Almedina, Coimbra, 2012, P. 522.
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transparéncia e idoneidade do capital investido e do investidor: a “Clearing House”® e o

“Owners and Directors’ Test”.

Concorda-se com Emanuel Medeiros quando este diz que:

A inexisténcia de um quadro legal e regulamentar robusto e a auséncia de mecanismos de supervisao
adequados, nos planos internacional e nacional, a par de uma certa atitude que oscila entre a ignorancia,
a indiferenga e a pura negligéncia, por parte de muitos Governos ¢ institui¢des internacionais, sdo

sintométicas da falta de lideranca que grassa no campo do desporto & escala global.®

Ora, da mesma maneira que organismos como a FIFA e a UEFA instituiram
medidas com o intuito de garantir o rigor, competitividade, transparéncia e integridade
daqueles que fazem parte do desporto, neste caso do futebol, e falamos aqui, por exemplo
do sistema de licenciamento de clubes e fair play financeiro, parece-nos que algo devia
ser feito, também, pelos governos nacionais®.

Neste sentido, devia, quanto a nds, ser instituido um sistema equivalente ao existente
na Gra-Bretanha, ou seja o “Owners’ and Directors’ test”, mas aqui de forma mais
preventiva do que repressora., ou seja, um “Pre-owners test”, um verdadeiro teste aos
investidores, segundo o qual a aquisi¢cdo maioritaria do capital social de um clube teria
de ser submetida a um teste de integridade do investidor e do capital a investir, € s6 depois
ser permitido o licenciamento do clube na competigao profissional. Refira-se que, quando
aqui se fala em investidor, ndo podemos cingir-nos a entidade juridica que investe, mas
sim ao seu altimo beneficiario®’.

Este teste permitiria, para além de uma maior transparéncia nos investimentos, o
verdadeiro respeito pelo artigo 19.° da LSD, e explanamos: esta estatuicao tem o objetivo
de limitar o exercicio de direitos sociais por parte de acionistas titulares de acdes em mais

do que uma sociedade anénima desportiva que tenha por objeto a mesma modalidade

63 Para o comprador “A” e o vendedor “B” negociarem a¢des na bolsa de valores, o sistema deve garantir tanto a
existéncia destes instrumentos financeiros por parte de “B”, como ainda a quantia disponivel na conta do
comprador “A”.

Sem a existéncia deste mecanismo, o comprador e o vendedor das acdes ndo tém “apoio” nem garantias para a
realizagdo do negocio.

6 E o que sucede no modelo Inglés, como ja enunciado e explanado no ponto 2.2.5.

8 In “Integridade e transparéncia financeiras no desporto - IV Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV.,
Coimbra, Almedina, 2015, p. 149.

66 Quanto a esta previsio em normativos nacionais, Alvaro Melo Filho defende a instituigdo de licenciamento e
fair play financeiro no regime Brasileiro: “Somente incorporando a normativa nacional um regulamento de
licenciamento e de Fair Play Financeiro (...) seremos capazes de dar resposta pronta e eficiente aos desafios e
exigéncias do contexto futebolistico.” in “Marco regulatorio e fair-play financeiro para salvar o futebol -
Desporto e Direito, Revista juridica do desporto”, n.° 23, 2011, Coimbra, Coimbra Editora, p. 241.

7 Melhor explanado infta.
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desportiva. Todavia, ndo se prevé qualquer obrigatoriedade de comunicacdo de
participagdes que ndo sejam qualificadas®®. Ora, assim sendo, os organismos responsaveis
nunca saberao a discriminacao das entidades acionistas da sociedade desportiva, muito
menos do seu ultimo beneficidrio. Portanto, este objetivo ¢ sempre frustrado, até porque
ndo ha qualquer sang¢do para o seu incumprimento; mas mais, ndo hé ninguém que garanta
o exercicio dos direitos sociais numa s6 sociedade, alids nem sequer hd critério para

2569

“determinar em que sociedade serdo exercidos os direitos sociais”””, podendo o acionista

“escolher em determinado ano qual a melhor sociedade para exercer o seu direito social
em funcdo da sua estratégia.””°

Somos da opinido de Ricardo Costa: “Se o clube ndo tomar uma posi¢ao de privilégio
e nao mantiver como referéncia na SAD, esta perde a sua razao de existir, sofre uma

descaracterizacdo institucional””!

, ora se um clube desportivo fundador e detentor de uma
SAD, com elevadas dificuldades financeiras, se vé confrontado com uma proposta de
investimento que resolveria todas as dificuldades do clube e da sua SAD, muito
provavelmente caird na tentacdo de aceitar sem grandes questdes ou formalidades, para
depois, factualmente se obter uma “mao cheia de nada”.

Isto levard a que o clube desportivo, em troca de uma alegada liquidez, tome
decisoes que levem a perda da maioria da sua SAD, da sua relevancia na mesma, mas
também, em consequéncia, se crie uma divisao entre a SAD e o clube desportivo fundador
que levara a uma dissocia¢do dos adeptos e associados do segundo face a primeira; assim
como a perca da posi¢ao em que o clube desportivo podera ou poderia estar, por exemplo,

e aplicando a realidade, por diversos fatores e circunstancias, clubes de futebol historicos

como o Unido de Leiria’?, Beira-Mar”® e “Os Belenenses” disputam agora divisdes

8 Jodo Sousa Gido, in “O Governo das Sociedades Desportivas - O Governo das Organizagbes — a vocagdo
universal do corporate governance” Colegdo Governance Lab, Coimbra, Almedina, 2011, p. 252: “A solugdo da
lei portuguesa € neste dominio fraca, na medida em que se admite, por exemplo, que um mesmo acionista possa
deter participagdes qualificadas, mesmo maioritarias, em varias SAD, desde que apenas exerga activamente os
seus direitos sociais numa delas”.

% DOMINGUES, Paulo Tarso in “As sociedades desportivas - IV Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV.,
Coimbra, Almedina, 2015, p.108.

0 COLACO, Antdnio Pragal, “As OPAS nas Sociedades Anénimas Desportivas”, Lisboa, Areas Editora, 2008,
p.103.

""1n “A posicdo privilegiada do clube fundador na sociedade anénima desportiva - I Congresso de Direito do
Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 155.

72 60 por cento da Unido de Leiria SAD foi adquirida pela DS Investment LLP, empresa liderada pelo grupo russo
D-Sports, Alexander Tolstikov era o presidente da sociedade, que mais tarde ficaria ligado a operagdo
“Matrioskas”, onde a “mafia russa”, ligada a SAD do Leiria, foi acusada de branqueamento de capitais.

Apo6s ndo cumprir os requisitos financeiro exigiveis para o licenciamento da equipa nas competi¢cdes profissionais,
esta ndo teve outra hipotese se ndo a de se inscrever numa competicdo nao profissional.

3 A Beira-Mar SAD, fortemente endividada, foi adquirida em 2011 pelo 32 Group, de Majid Pishyar, principal
acionista. As dificuldades financeiras mantiveram-se.
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inferiores, quando antes eram presencas assiduas na Primeira Liga Portuguesa de Futebol,
isto tudo por falsos investimentos’®, ou investimentos mal calculados ou nem sequer
planeados, assim como uma ma regulacao da relacao entre clube desportivo fundador e
acionista maioritario.

Outro problema associado aos investimentos externos € o caso do “multi-ownership™:
quando o mesmo investidor ¢ detentor da maioria do capital de varias sociedades
desportivas a nivel internacional. O primeiro caso surgiu em 1997-1998, quando se
qualificaram para os quartos de final da Taga UEFA o AEK de Atenas, Slavia de Praga e
o Vicenza, clubes que estavam sob o controlo maioritario da sociedade ENIC, e em caso
de qualificagdo teriam de jogar entre si nas meias-finais. Esta situagdo foi entdo ponderada
pela UEFA, 6rgdo que chegou a conclusdo que era necessaria a estatuicdo de medidas
preventivas’>, proibindo que dois ou mais clubes sob o controlo da mesma entidade
participem na mesma competicdo da UEFA.

O Court of Arbitration for Sport (CAS), chamado a apreciar a situagdo in casu,
considerou que o principal problema assentava em trés diferentes questdes: a colocagao
de recursos do detentor comum, pois podera ser proveitoso para os investidores
transferirem os melhores recursos para um dos clubes, transformando os restantes em
meros veiculos ou “barrigas de aluguer”’®; a administrag¢io de clubes detidos pelo mesmo
sujeito juridico, sendo os mesmos adversarios pode levar ao “match-fixing”; o interesse
de clubes terceiros, por exemplo, numa situagdo em que dois clubes detidos pelo mesmo
sujeito juridico se defrontem no Ultimo e decisivo jogo de uma fase de grupos, em que
um deles ja se encontre qualificado para a proxima fase e o outro necessite de vencer para
tal, o primeiro poderd estar tentado a facilitar de forma a que o segundo se qualifique, e

assim aumentar os lucros do detentor comum”’’.

No final de 2013 Pishyar ¢é substituido por Omar Scafuro, que passa a ser o principal acionista, mas os problemas
ndo foram resolvidos.

74 Um empresario chinés comprou a SAD do Atlético Clube de Portugal em 2017 e deixou-a falida, pois prometeu
investir dinheiro que ndo investiu, tendo ainda sido posteriormente ligado a escandalos de viciagao de resultados
e negdcios obscuros em varios paises.

> Nomeadamente nas “Regulations of the UEFA Champions League”, sob o artigo 5.° “Integrity of the
competition”. Este artigo ¢ aplicavel, igualmente, a UEFA Europa League, porém o organismo da UEFA decidiu
ndo o aplicar no recente caso “Red Bull”, em que a equipa do Leipzig e do Salzburg se defrontaram numa partida
a contar para aquela competi¢do. O argumento da UEFA para a ndo aplicagdo da medida foi o de que a empresa
Red Bull ¢ apenas dona da equipa alema, e patrocinadora da Austriaca. Ndo nos parece que esta seja a realidade,
portanto, uma das equipas deveria ter sido impedida de disputar a competigdo.

76 “As a consequence, the fans of either club would always be inclined to doubt whether any transfer of players or
other management move is decided only in the interest of the club they support rather than in the interest of the
other club controlled by the same owner.” Massimo Coccia in “Multi-ownership of professional sports clubs - [
Congresso de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p 130.

7 Ibidem.
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“A SAD ¢ o prolongamento inequivoco de um clube desportivo e dos seus fins”’®,

partindo desta premissa, somos da opinido de que o limite minimo de participacdo social
de 10% por parte do clube fundador (23.°/1 LSD) ¢ insuficiente, tendo em conta a
conjetura legal ja explanada, nomeadamente a questao do “multi-ownership”.

Assim, partindo do exemplo do modelo alemao ja referenciado (2.2.4.) parece-
nos que, em primeiro lugar, esta imposicdo de limite minimo deveria alargar-se as
situagdes em que o clube desportivo fundador fique numa situacao equiparada a que fica
na constituicdo da sociedade por personalizagdo juridica., isto €, na constitui¢ao de raiz,
quando o clube desportivo fundador seja participante no capital social da sociedade
fundada, deve todo o regime que protege o clube fundador na personalizac¢do juridica
abranger esta situacdo, nomeadamente a disposi¢cdo que impde um limite minimo de
detencdo de capital na sociedade fundada. Em segundo lugar, parece-nos possivel e do
interesse do clube fundador, e em consequéncia, daquilo que move o desporto (a paixao
dos adeptos e associados), que este mantenha uma posicao de garantia na SAD fundada,
e para tal ndo ¢ suficiente o estabelecimento de poderes de veto quanto a algumas
circunstancias, portanto deve o clube deter, salvo raras excecdes, a maioria da SAD —

explanamos de seguida.

4.2 Enquadramento de um sistema misto de protecio

Como suprarreferido, hé dois institutos que nos parecem adequados para a resolucao
da maioria dos problemas enunciados: a consagracao de uma obrigacdo de manutencao
da maioria do capital social da SAD pelo clube desportivo fundador, com excecdes
concretamente definidas e estipuladas e um teste que avalie o investidor/comprador, o

capital que o mesmo se propde a investir e o plano desse investimento.

4.2.1 50+1 e o fomento continuado da pratica desportiva no Clube Desportivo

Seria 1til, de forma a evitar todos os problemas juridicos ja relatados, garantir que o
clube fundador detivesse uma posi¢do no capital social da SAD que de facto lhe
permitisse continuar a prosseguir os fins que lhe deu origem. Assim, quanto a nos, a regra
dos 50+1 estabelecida no modelo alemao deveria estar no lugar do artigo 23.°/1 da LSD,
aplicando-se nao s6 a constituicdo de SAD por personalizagao juridica, mas também em

situagdo equiparavel.

8 COSTA, Ricardo in “A posicdo privilegiada do clube fundador na sociedade anénima desportiva - I Congresso
de Direito do Desporto”, AA. VV., Coimbra, Almedina, 2005, p. 154.
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No entanto, as excec¢des também estatuidas nos “Satzung DFL Deutsche Fufsball
Liga e.V.” t€m razdo de ser e, no nosso entender, pelo menos uma delas seria proveitosa
ao regime portugués. O clube fundador poderia nao ser acionista maioritario da SAD se
o terceiro investidor tiver promovido continuamente, ¢ de forma substancial, o desporto,
em particular o futebol, no clube por mais de 20 anos, estipulando-se igualmente a
proibicao de revenda do capital social, devendo ainda, o terceiro investidor, de forma
imperativa, continuar a promover o futebol.

Em termos praticos, esta regra permitiria prevenir uma mudanga constante do
acionista maioritario, que em geral nunca traz bons resultados em qualquer empresa
comercial, quanto mais numa sociedade desportiva, em que todo o éxito, mesmo que
lucrativo, esta dependente de uma performance desportiva de sucesso, e para tal ¢
necessaria estabilidade em todos os campos, principalmente nos 6rgaos de decisao.

Além disto, geralmente, quando uma sociedade desportiva passa a ser comandada
por investidores externos, tem-se como consequéncia o aumento exacerbado do preco dos
bilhetes. Ora este ¢ um perigo que Portugal e os adeptos portugueses nao estao preparados
para correr, nomeadamente pela conjuntura econdmico-social em que nos inserimos. Tal
situacdo resultaria, muito provavelmente, numa perda de ligacdo entre os aficionados, a
sociedade desportiva e o clube desportivo fundador.

Mas parece-nos que o objetivo mais importante desta norma que, sem duvida se veria
mais facilmente cumprido com a sua estatuicdo, ¢ a garantia da ligacdo histdrica e
emocional da SAD e do clube fundador, e por ineréncia também a garantia da continuagao

da identidade impar de cada clube desportivo e da sua histéria na modalidade em causa.

4.2.1.1 Compatibilidade da norma com o direito da Unido Europeia

Tem-se colocado a questdo da conformidade desta regra com as normas
comunitarias, nomeadamente quanto a liberdade de estabelecimento, presente no artigo
49. ° do TFUE e a livre circulacao de capitais, decorrente do artigo 63. ° do TFUE.

Ora, a jurisprudéncia da Unido Europeia tem defendido que as restricdes as normas
comunitérias serdo com elas compativeis se se pautarem por critérios de necessidade,
adequagdo e proporcionalidade. Neste sentido temos, por exemplo, o caso “Wouters”,
suscitado por advogados e revisores de contas que visavam a prestacdo de servigos
conjunta, algo que era proibido pela regulamentacdo  nacional —
Samenwerkingsverordening —, tendo os mesmos defendido que tal regulamentagao

violava os atuais artigos 49.° ¢ 56.° do TFUE (antigos 43.° ¢ 49.° do CE). A Comissao
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Europeia considerou que esta restri¢do era necessaria para o bom exercicio da profissao
de advogado no pais em causa.

Neste seguimento, ¢ nossa opinido que a regra dos 50+1 nao viola o direito da Unido
Europeia por varias razdes: primeiro, porque a SAD continua aberta aos investidores,

% ou através da entrada de novos acionistas

através da emissio de valores mobilidrios’
para o capital social, desde que estes ndo passem a deter a maioria do mesmo; segundo
porque ha principios nacionais € europeus quanto a promog¢ao do desporto e outras
responsabilidades sociais que devem ser respeitados € nao derrogados pelo interesse

180

comercial®, como por exemplo o artigo 165.° do TFUE em que se estatui que a Unido

Europeia deve:

Desenvolver a dimensdo europeia do desporto, promovendo a equidade e a abertura nas competi¢des
desportivas e a cooperagdo entre os organismos responsaveis pelo desporto, bem como protegendo a

integridade fisica e moral dos desportistas, nomeadamente dos mais jovens de entre eles.

E, terceiro, esta regra permite uma transparéncia e integridade das competigoes,
sem um objeto exclusivamente lucrativo, levando ao fomento da competitividade
equilibrada, justa e acima de tudo credivel e imprevisivel.

Outra das normas comunitarias em crise € a estatuida no artigo 101.° do TFUE, que
também foi posta em causa no caso “ENIC vs UEFA”, acima referenciado, e que diz
respeito as condutas que constituam praticas concertadas suscetiveis de afetar o comércio
entre os Estados-Membros e que tenham por objetivo ou efeito impedir, restringir ou
falsear a concorréncia no mercado interno. Neste caso, a Comissao Europeia, chamada a
pronunciar-se sobre regras estatuidas pela UEFA considerou que, apesar de as mesmas
poderem constituir violagdo de normas comunitarias, tal estava justificado por haver uma
necessidade de garantir a integridade das competigdes, assim como a incerteza dos

resultados®'.

7 As sociedades desportivas podem emitir todo o tipo de valores mobilidrios como qualquer sociedade andnima,
com as devidas restrigdes relativas a composicdo do capital social estabelecidas na LSD.

8 De acordo com a jurisprudéncia da Comissdo Europeia € do TJCE, em especial no caso Wouters, as restrigdes
concorrenciais podem ser consideradas justificadas em favor do interesse publico, desde que essas mesmas
restrigdes sejam necessarias e proporcionais a sua realizagao.

81 Processo ENIC vs UEFA: COMP/37 806 de 2002.

“The comission treated this as a case of a rule that undeniably interfered with commerce in the sector yet which,
given its contribution to honesty in sports practice, fell outside the scope of the Treaty competition rules provided
it was applied in a non-descriminatory manner.” — Citacao de Stephen Weatherill, in “Fair Play Please!”: Recent
Developments in the Application of EC Law to Sport - Sports law: collected papers”, 2.* edigdo, The Hague, The
Netherlands, T.M.C. Asser Press, 2014, p. 212.
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Tal ja tinha sido referido no caso “Meca-Medina” pelo Tribunal de Justica da
Comissao Europeia: “Dai que, para escapar a proibicao do artigo 81.°, n.° 1, CE, [atual
101.° TFUE] as restricdes assim impostas por essa regulamentagao devem limitar-se ao
necessario para assegurar o bom desenrolar da competi¢ao desportiva.”

Assim, reiteramos a nossa opinido de que esta regra nao ¢ violadora de normas

comunitarias e transcrevemos o CAS no caso “ENIC vs UEFA” suprarreferido:

Naio ¢ suficiente que os atletas, treinadores e dirigentes em competi¢do sejam honestos, pois o publico
deve aperceber-se que estes estdo a dar o seu melhor para vencer, e, em particular, que os clubes sdo

geridos com o objetivo de os mesmos vencerem contra qualquer que seja o clube.®

4.2.2 O teste aos investidores

Sabemos da importincia que os investidores representam para o futebol portugués,
portanto, a acrescentar as excegoes da regra dos 50+1 apresentadas no tdpico anterior,
consideramos vidvel uma nova derroga¢ao: o clube desportivo fundador podera deixar de
deter a maioria do capital social da SAD, se o investidor que se propde a adquirir essa
maioria se submeta ao “teste dos investidores”, sendo que o limiar de 10% e os direitos
de veto, assim como outras protecdoes ao clube fundador consagradas na lei atual, se
manteriam nesta situacao.

J& referimos que uma das dificuldades que o sistema portugués apresenta,
principalmente no que toca ao futebol, ¢ a garantia da integridade dos investidores, dos
investimentos e da proveniéncia dos capitais a investir, algo que ndo ¢ percetivel pelos
clubes desportivos fundadores, principalmente se se encontrarem em dificuldades
econdmicas, “hipotecando” e arriscando toda a sua historia na modalidade desportiva em
causa, na expetativa e esperanca de salvar a SAD por si fundada.

Posto isto, na ordem daquilo que esta estabelecido pelo modelo inglés, seria de
ponderar que qualquer investidor que se proponha a adquirir a maioria de uma SAD fosse
sujeito as seguintes obrigacdes:

e Facultar a discriminagdo da estrutura societaria e do seu ultimo beneficiario (no

caso de o investidor ser uma sociedade);

82 Ponto 20 do processo ENIC vs UEFA: COMP/37 806 de 2002.
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e Conceder, enquanto ultimo beneficiario, informagdes pessoais e profissionais,
relativamente a possiveis condenagdes por qualquer facto que seja contraditério
com os principios da integridade e verdade desportiva;

e Deve também facultar o historico de gestdo desportiva para apreciagdo,
nomeadamente a possibilidade de terem existido insolvéncias culposas em
anteriores sociedades desportivas;

e Fornecer informagdes e provas da suficiéncia e proveniéncia dos fundos a investir
na SAD;

e FElaborar e entregar um relatorio financeiro com as presumiveis consequéncias
econdmicas que a mudanca do controlo da SAD possa provocar;

e No mesmo seguimento, deve ser elaborado e entregue um plano de investimento
para a SAD.

Refira-se ainda que, em nosso entender, faria sentido que o investidor maioritario
estivesse impedido de direta ou indiretamente, deter uma participagdo social superior a
1% ou ter qualquer tipo de poder ou influéncia na gestdo ou administracdo de uma outra
sociedade desportiva.

H4, no entanto, questdes que nos cabe ainda resolver: quem fara a avaliagao dos
documentos e informagdes entregues pelo investidor e da sua integridade? Qual a san¢ao
para o incumprimento de tais obrigagdes e ou reprovagado do teste?

Quanto a primeira questdo, parece-nos que os 0rgaos competentes para a avaliacao
de tal situagdo seriam a Federacdo e Liga Desportiva correspondentes, a primeira por ser
o “organismo supremo” da modalidade desportiva, a segunda por ser a responsavel pela
gestdo dos clubes participantes e, portanto, a entidade competente para emissao de licenca
para participacdo na competi¢ao profissional.

Relativamente a segunda questdo, acabamos por responder no paragrafo anterior: a
sancao para o incumprimento e/ou reprovacao no “teste dos investidores” ¢ precisamente
a recusa do licenciamento do clube/sociedade desportiva adquirida.

Mas, ressalve-se, estamos a falar de um “pré teste”, ou seja, antes do negocio ser
efetuado, deve o teste ser realizado, ou, em alternativa, proceder a celebragao do negocio

sob a condigdo de ser obtida a necessaria licenca desportiva.
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Conclusao

A realizacdo da presente dissertacdo levou-nos a andlise de vérios problemas e
lacunas da LSD, no que diz respeito a prote¢dao do clube fundador na SAD.

Em primeiro lugar, cabe-nos dizer que, o facto de o regime da protecao dos clubes
desportivos fundadores de SAD’s apenas ser aplicavel as constituidas por personalizacio
juridica, ndo merece a nossa concordancia, tendo em conta que o clube fundador podera
também manter-se enquanto acionista da sociedade quando esta seja constituida de raiz.

Em segundo lugar, quanto a proibicdo da limitacdo a transmissibilidade de a¢des nas
SAD, parece-nos defensavel que a LSD devesse permitir a sua limitagcdo nos termos do
artigo 328.° do CSC, previsse um direito de veto do clube desportivo, ou um direito de
preferéncia do mesmo aquando dessas transmissoes.

Seria também importante, quanto a integracdo de novos investidores na SAD, a
transparéncia desses investimentos e das estruturas societdrias investidoras, que tais
questdes fossem avaliadas de forma minuciosa, tal como no futebol inglés.

Acresce ainda, que o limite minimo de participagdo social de 10% por parte do
clube fundador (23.°/1 LSD) ¢ insuficiente, nomeadamente por ndo garantir a posi¢cao
deste na SAD e por permitir a prossecucao de interesses estranhos a sociedade desportiva.
Por tal, no seguimento do que ¢ aplicavel no futebol alemao, seria do interesse dos clubes
fundadores e das competi¢des, que os mesmos detivessem, em regra, 51% da SAD por si
fundada, pois para além de acautelar a sua posi¢do na mesma, garantiria a ligagdo
histérica e emocional entre clube fundador, sociedade desportiva e adeptos.

As sociedades desportivas trouxeram inegaveis sucessos, porém, parafraseando um
dos grandes criticos da existéncia destes entes juridicos®’, é nossa opinido que se deve
impedir “(...) que ele [o clube desportivo/SAD] se torne um brinquedo manipuldvel no

livre jogo do mercado™®*

, € para tal, é nossa convic¢do que a garantia de uma posicao
maioritaria do clube fundador na SAD fundada ¢ a verificagdo dos investidores ¢ do
capital a investir, s30 meios necessarios para a garantia da manuten¢do da posicao do

clube desportivo e da integridade e transparéncia das competigdes.

83 Destacamos Alvaro Melo Filho que justifica a sua posi¢do com base no crescente endividamento das sociedades
desportivas e no facto de “(...) o clube-empresa ndo raro cede lugar a empresa-clube, pois, regra geral, os objetivos
empresariais sobrepdem-se aos interesses desportivos.” In “Sads e clubes-empresa-distorgoes jus-desportivas -
Desporto e Direito, Revista juridica do desporto”, n.° 19, 2009, Coimbra, Coimbra Editora, p. 68.

$ FILHO, Alvaro Melo, “Marco regulatério e fair-play financeiro para salvar o futebol - Desporto e Direito,
Revista juridica do desporto”, n.° 23, 2011, Coimbra, Coimbra Editora, p. 249.
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