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Resumo executivo

O problema. O S&o Paulo fatura mais do que nunca: R$ 1,07 bilhdo em 2025, recorde historico. Ainda
assim, fechou o ano com divida total de R$ 1,067 bilhdo, apenas R$ 23,9 milhdes em caixa e a maior
parte da divida bancaria vencendo no curto prazo. O orgamento de 2026 projeta déficit em onze dos
doze meses. E o sistema politico do clube ndo conseguiu aprovar sequer um estudo de viabilidade
sobre um novo modelo: foram 136 votos contra e 99 a favor, em 27 de agosto de 2026.

A proposta. A SAF 3-5-2 organiza o futebol do Sdo Paulo em uma Sociedade Anénima do Futebol
com trés grupos de acionistas e nenhum dono: o clube (30%), os torcedores-investidores (50%) e dois
parceiros estratégicos (20%). O nome vem do esquema do tricampeonato mundial de 2005 e descreve
a légica do modelo: pesos e contrapesos reais entre as trés forgas.

As travas. Trés regras impedem que qualquer grupo mande sozinho, inclusive o proprio clube:

» teto de voto de 5% por acionista ou grupo, o mesmo limite adotado pela Embraer;

» conselho de administracao de dez cadeiras, no desenho 3-5-2, em que nenhum bloco tem
maioria e a presidéncia € sempre de um conselheiro independente;

» transparéncia de companhia aberta desde o primeiro dia: balancos trimestrais auditados, politica
de partes relacionadas e quarentena para dirigentes do clube social.

O socio-torcedor. A SAF cria um Conselho Consultivo do Torcedor, eleito pelos proprios socios-
torcedores, com consulta obrigatoria sobre preco de ingresso, uniformes e horarios de jogo, e reserva
a eles prioridade na compra de agbes quando a oferta publica acontecer.

O caminho. Trés fases, nesta ordem: (1) estudo independente de viabilidade; (2) criacao da SAF,
ainda de capital fechado, e entrada dos parceiros; (3) abertura de capital na bolsa, somente depois de
trés balangos anuais auditados sem ressalvas.

O que pedimos agora

Nao pedimos a aprovagao de uma SAF. Pedimos que cada candidato a presidéncia do triénio
2027-2029 se comprometa, publicamente, a contratar um estudo independente de viabilidade nos
primeiros seis meses de mandato, a publicar o resultado e a submeté-lo ao Conselho Deliberativo
e a Assembleia dos socios.
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1. Onde o Sao Paulo esta

1.1 As contas

O balango de 2025 mostra um clube de receita grande e félego curto. Os nimeros abaixo vém do
préprio balango, conforme divulgado pela imprensa especializada.

Receita total R$ 1,07 bilhdo Recorde, com R$ 283,7 milhdes vindos da venda de
atletas.

Divida liquida R$ 858,2 milhdes Caiu R$ 110 milhdes, mas por aumento de valores a
receber.

Endividamento total R$ 1,067 bilhdo Subiu em relagdo a 2024 (R$ 1,012 bilhdo).

Divida bancaria de curto prazo | Cerca de 70% Concentragao que gera risco de liquidez.

Caixa no fim do ano R$ 23,9 milhdes Margem minima para um clube deste porte.

Custo do futebol R$ 729 milhces Dos quais R$ 405 milhdes em salarios e imagem.

Votagéo do balanco no 194 x 34 Reprovado pelo Conselho Deliberativo.

Conselho

Fontes: Poder360, Lance! e Arquibancada Tricolor (margo a maio de 2026). Ver Anexo B.

Para 2026, o orgamento apresentado em dezembro de 2025 previa déficit de janeiro a novembro, com
o resultado do ano dependendo de vendas de jogadores, e a captagédo de cerca de R$ 270 milhdes em
novos empréstimos ou via FIDC. Sem as vendas de atletas, o déficit anual projetado era de R$ 126
milhdes.

1.2 A politica

Julio Casares renunciou em janeiro de 2026, em meio a um processo de impeachment, e Harry Massis
Junior assumiu a presidéncia. A eleigao para o triénio 2027-2029 esta prevista para a primeira
quinzena de dezembro. O presidente é escolhido pelo Conselho Deliberativo, formado por cerca de
260 conselheiros, divididos em nove grupos politicos e independentes.

Em 27 de agosto de 2026, o Conselho rejeitou todos os doze blocos da reforma estatutaria, incluindo
propostas de compliance, transparéncia financeira e conselho fiscal. O bloco que previa apenas um
estudo de viabilidade de SAF teve a maior rejeigao: 136 votos contra e 99 a favor. Bastaria que 19
conselheiros mudassem de lado para o resultado se inverter.

Ha também sinais de abertura. Em janeiro, o presidente do Conselho Deliberativo, Olten Ayres,
declarou publicamente que nao descartava uma SAF e que ja ndo conseguia enxergar o clube no
modelo atual.

1.3 O que isso significa

O Sao Paulo nao sofre de falta de receita. Sofre de um modelo de decis&o preso a ciclos eleitorais,
sem fiscalizagao independente e sem acesso a capital de acionistas. Um executivo que conduziu uma
das principais negociagdes de SAF do pais resumiu bem o ponto: a diferenga decisiva nao € entre SAF
e associagao, e sim entre clube bem gerido e mal gerido.
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Concordamos. Por isso a SAF 3-5-2 &, antes de tudo, um desenho de governanga. A forma juridica de
SAF é o instrumento que permite aplicar esse desenho com as garantias da lei.

2. Por que agora

2.1 O fair play financeiro ja esta valendo

Desde 2026, a CBF aplica o Sistema de Sustentabilidade Financeira aos clubes das Séries A e B,
fiscalizado por uma agéncia independente, a ANRESF. As regras valem igualmente para associagdes
e SAFs, mas tém efeitos diferentes em cada modelo.

« Equilibrio operacional. O clube precisa fechar o ano com resultado operacional positivo. Se
tiver déficit, pode cobri-lo com aportes de capital ao patriménio liquido, sem limite. Em uma SAF,
0 acionista aporta. Em uma associagéao, a alternativa pratica € depender de doagdes.

» Divida de curto prazo. A regra final, prevista para 2029, limita a divida de curto prazo a 45% das
receitas relevantes, com transi¢gdo de 70% em 2026, 60% em 2027 e 50% em 2028. Com cerca
de 70% da divida bancaria concentrada no curto prazo, o Sdo Paulo precisa reestruturar seu
passivo nos proximos anos.

» Custo do elenco. A partir de 2028, o gasto com elenco na Série A passa a ter teto em relagéo
as receitas.

2.2 A Lei da SAF ficou mais protetiva

A Lei 15.427, de junho de 2026, reformou a Lei da SAF: passou a exigir ao menos um membro
independente no conselho de administragdo e no conselho fiscal, obrigou a divulgagdo da composigao
acionaria e permitiu que credores do clube convertam seus créditos em agdes da SAF, com aprovacao
da assembileia. A separacgéo entre as dividas do clube e o patriménio da SAF foi mantida.

2.3 Os impostos nao decidem a questao

Circula a ideia de que os clubes serao forgados a virar SAF por razdes tributarias. Os nimeros nao
sustentam esse argumento. Apds os vetos presidenciais de 2026, o regime da SAF ficou em 6% sobre
a receita, incluindo a venda de atletas. As associacées também perderam parte de seus beneficios,
mas o Ministério da Fazenda sustenta que algumas delas podem ter carga efetiva menor que a das
SAFs. O argumento central, portanto, é capital e governanga, nao imposto.

2.4 A janela politica

A eleicdo de dezembro € o momento em que os candidatos precisam de apoio e de propostas. Um
compromisso publico com o estudo de viabilidade € um pedido pequeno, dificil de recusar e suficiente
para abrir o caminho.

2.5 Os naming rights do estadio

O contrato de naming rights do estadio com a Mondelez termina no fim de 2026, e o clube negocia
com ao menos trés empresas. Recomendamos que o novo contrato preveja a possibilidade de cessao
a uma eventual SAF, para ndo amarrar decisoes futuras.
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3. O modelo SAF 3-5-2

A proposta se chama 3-5-2 porque distribui o poder como o esquema distribui o time: trés forcas que
se equilibram, com pesos e contrapesos reais. Cada uma depende das outras para decidir, e nenhuma
delas é dona do clube.

Na formacéao final, depois das trés fases, o capital da SAF fica dividido assim:

I e L

Clube 30% Transfere a SAF os Acdes classe A com veto | Dirigentes do clube
(associagao) ativos do futebol legal; 3 cadeiras no social em quarentena

definidos no estudo.

conselho; sua parte dos
dividendos.

para cargos
executivos da SAF.

Torcedores- 50% Oferta publica na bolsa, = Voto nas assembleias; Teto de voto de 5%

investidores na fase 3. eleigdo de conselheiros por acionista ou
independentes. grupo.

Parceiros 20% (2 x Aporte em dinheiro, na 1 cadeira cada no N&o votam nos

estratégicos 10%) fase 2, por processo
competitivo. Um leva o
patrocinio master da
camisa; o outro, 0s
naming rights do

estadio.

conselho; indicagéo de
candidatos para areas-
chave.

préprios contratos;
permanéncia minima
de 5 anos.

20%

Parceiros
estratégicos

50%

Torcedores-
investidores

30%
Clube(a
associagao)

A zaga: o clube. A associagao continua socia, recebe sua parte dos resultados para pagar as dividas
antigas e guarda o que é sagrado, com poder de veto garantido por lei (segéo 5).

O meio-campo: os torcedores. Sao o motor do modelo. Na fase final, qualquer torcedor pode
comprar agdes e votar, mas ninguém concentra poder.

O ataque: os parceiros. Duas empresas solidas, com 10% cada. Uma leva o patrocinio master da
camisa; a outra, os naming rights do estadio. Trazem capital e experiéncia de mercado.
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4. Governanca: as travas que impedem um dono

4.1 O problema que precisa ser resolvido

Em uma empresa com milhares de pequenos acionistas, poucos comparecem as assembleias. Nesse
cenario, um bloco de 30% costuma controlar a companhia na pratica. Sem regras adicionais, a SAF
continuaria sob o mesmo sistema politico que hoje comanda o clube. As travas abaixo resolvem isso.

4.2 Teto de voto de 5%

Qualquer pessoa pode comprar agdes, mas nenhum acionista vota com mais de 5% do capital votante,
sozinho ou em grupo (incluindo empresas do mesmo conglomerado e acordos de voto). E exatamente
o teto adotado pela Embraer; na Eletrobras, o limite € de 10%. O teto protege contra a figura do dono
Unico sem impedir que investidores comprem agoes.

4.3 O conselho de administragao no desenho 3-5-2

O conselho reproduz a formagao que da nome a proposta: 3 cadeiras do clube, 5 independentes e 2
dos parceiros. Sao dez cadeiras no total.

3 +2+5=10 CADEIRAS

@00 OO oo@oo

PRESIDE E DESEMPATA

3 Clube (associagéo) Eleitas pelas agdes do clube, que é o maior bloco individual
do conselho.
2 Parceiros estratégicos (1 cada) Impedidos de votar em matérias que envolvam o proprio
parceiro.
5 Independentes, pelo critério da Escolhidos a partir de lista elaborada por empresa de
CVM recrutamento. Apds a abertura de capital, parte deles passa a

ser eleita pelos acionistas minoritarios.

A presidéncia é sempre de um dos cinco independentes, em rodizio definido pelo préprio grupo, e
o voto de desempate pertence a essa cadeira. A razéo € simples: com dez cadeiras, o0 empate € um
cenario provavel, e quem desempata nao pode ter interesse econémico no clube nem contrato com
ele.

Com esse desenho, o clube é a maior forga individual, o que reduz o receio de perda de identidade,
mas nao decide sozinho: sete das dez cadeiras estao fora do sistema politico do clube. Vale registrar
que os parceiros sao independentes em relagao ao clube, mas nao sao conselheiros independentes no
sentido técnico, ja que mantém contratos com a companhia. Nas matérias em que esse conflito existe,
eles ficam impedidos de votar, e o conselho delibera com nove cadeiras.

A forma juridica exata (classes de agbes, eleicdo em separado, voto multiplo ou acordo de acionistas), a regra de

rodizio da presidéncia e a compatibilidade com o segmento de listagem da B3 devem ser definidas no estudo juridico da
fase 1.
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4.4 Clausulas pétreas de governanga

De nada adianta travar o conselho se o estatuto puder ser mudado depois. Por isso, as regras de
governanga s6 poderao ser alteradas com varias chaves ao mesmo tempo: aprovagao do Conselho
Deliberativo e da Assembleia de sécios da associagao, dos dois parceiros e, depois da abertura de
capital, da maioria dos acionistas minoritarios.

4.5 Gestao profissional e quarentena
* Diretor-presidente contratado no mercado por empresa de recrutamento, com metas publicas.

» Conselheiros, diretores e ex-dirigentes do clube social, e seus parentes, ndo ocupam cargos
executivos na SAF por um periodo de quarentena (proposta: 3 anos).

4.6 Transparéncia

« Balancos trimestrais auditados por empresa de primeira linha, com o futebol separado das
demais atividades.

« Politica de transagdes com partes relacionadas, aprovadas apenas por conselheiros
independentes.

* Conselho fiscal com membro independente, comité de auditoria e canal de denuncias.
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5. Tradicao protegida por lei

O maior medo do torcedor, ver o nome, o escudo ou as cores alterados por um dono, ja tem resposta
na propria Lei da SAF (Lei 14.193/2021, art. 2°).

* Toda SAF constituida por um clube emite agdes ordinarias classe A, exclusivas do clube. O clube
nao pode vendé-las ou cedé-las; apenas converté-las em agdes comuns, perdendo os direitos
especiais.

* Independentemente da participagao, dependem do sim do clube: a alteragdo da denominagao

da SAF; a modificacdo do escudo, simbolo, marca, apelido, hino e cores; e a mudancga da sede
para outra cidade.

+ Enquanto o clube tiver ao menos 10% do capital, também dependem de sua aprovagao
decisdes como alienar ou dar em garantia imoveis e direitos de propriedade intelectual,
reorganizagoes societarias e a dissolugao da empresa.

Na SAF 3-5-2 o clube mantém 30%: o triplo desse piso e a maior participagéo individual de todo o
modelo, ja que cada parceiro tem 10% e nenhum torcedor vota com mais de 5%. A tradigao fica
protegida pela lei; a gestdo, pela governanca.
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6. A rota em trés fases

N L

0. Compromisso | Candidatos a presidéncia dizem publicamente Até dezembro de Chapas
se contratarao o estudo. 2026

1. Estudo Auditoria completa; avaliagdo independente do | 6 a 12 meses Conselho
futebol; estudo juridico e tributario; definicao de Deliberativo e
ativos (estadio, CTs) e do tratamento da divida. Assembleia dos
Resultado publico. socios

2. SAF e Constituicdo da SAF de capital fechado, com 12 a 18 meses Associacao e

parceiros estatuto e clausulas pétreas desde o inicio. apos a aprovagao parceiros

Processo competitivo para os dois parceiros.

3. Bolsa Registro na CVM e oferta publica dos 50% Apos 3 balangos Assembleia da
para torcedores e investidores, com teto de anuais auditados SAF
voto de 5%. sem ressalvas

Por que nessa ordem. Nenhuma SAF brasileira tem agdes listadas em bolsa até hoje. Para abrir
capital, é preciso governanca rigorosa, previsibilidade de receita e balangos auditados sem ressalvas,
e o futebol é naturalmente volatil: um rebaixamento pode derrubar fortemente a receita do ano
seguinte. Colocar a bolsa no fim protege o torcedor-investidor e da tempo para a SAF provar sua
gestao.

Durante a fase 2, o estudo pode avaliar instrumentos regulados pela CVM que permitam alguma
participagao do torcedor antes da abertura de capital.
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7. Parceiros estratégicos

7.1 Critérios objetivos

Companhia listada em bolsa, no Brasil ou no exterior, ha pelo menos cinco anos.

Solidez financeira e histérico de governanga comprovados, sem sangdes relevantes de
reguladores.

Sem vinculo societario, familiar ou comercial relevante com conselheiros e dirigentes do clube.

Compromisso de permanéncia minima de cinco anos.

7.2 Salvaguardas contra conflito de interesse

A participagéo acionaria é paga em dinheiro, pelo valor da avaliagao independente, em processo
competitivo conduzido por assessor financeiro independente.

Patrocinio e participagdo sao contratos separados. O valor do patrocinio segue referéncia de
mercado e € aprovado apenas pelos conselheiros independentes; o parceiro nao vota em seu
proprio contrato.

Os parceiros podem indicar candidatos para areas como marketing, inovacao, logistica e
infraestrutura, mas a contratacéo é sempre decisao do conselho.

Eo que acontece no Bayern de Munique: Adidas, Allianz e Audi detém 8,33% cada do futebol do clube
e atuam como parceiras, ndo como donas.
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8. O sécio-torcedor

Hoje, o sécio-torcedor do Sao Paulo paga, enche o estadio, compra camisa e nao decide nada. O
Artigo 14 do Estatuto Social define o programa como reunindo torcedores que nao sao Associados
do clube, sujeitos a um regulamento proprio da Diretoria, sem qualquer mengao a voto ou a instancia
deliberativa.

Quem vota na associacao é o Associado: precisa ter 18 anos, dois anos de contribui¢ao ininterrupta e
estar em dia para eleger os 100 conselheiros que se somam aos 160 vitalicios. Para se candidatar a
uma cadeira, sao exigidos oito anos de matricula ininterrupta. E nem esses associados elegem o
presidente: em 2023, a mudancga estatutaria que daria a eles essa participagao foi rejeitada por 180
votos a 54. Hoje, apenas os 260 conselheiros votam.

Fontes: Estatuto Social do SPFC, art. 14; Blog do S&o Paulo e Arquibancada Tricolor (set. 2026).

8.1 O que a SAF muda e o que nao muda

E preciso ser honesto neste ponto: a SAF nao altera a eleigdo do presidente nem a do Conselho
Deliberativo. Isso € matéria do estatuto da associagao. Se o Sao Paulo constituir uma SAF sem tocar
no estatuto, o socio-torcedor continua sem voto no clube.

Esta proposta apoia publicamente qualquer iniciativa que amplie a voz do sécio-torcedor dentro da
associacdo, como a reforma estatutaria discutida no clube em 2026, mas nao condiciona a ela a sua
propria adogdo. Sdo duas agendas complementares e independentes.

O que a SAF 3-5-2 pode fazer, e faz, é garantir essa voz dentro da empresa, onde o estatuto sera
escrito do zero. H4 um motivo pratico para isso: o programa de sécio-torcedor é receita de futebol e
tende a migrar para a SAF junto com bilheteria e licenciamento. O sécio-torcedor passa a ser cliente
da empresa, e precisa ser ouvido por ela.

8.2 Conselho Consultivo do Torcedor

A SAF 3-5-2 cria, em seu estatuto, um Conselho Consultivo do Torcedor com as seguintes
caracteristicas:

+ Eleito pelos s6cios-torcedores, em votagao digital auditada, aberta a quem tiver ao menos 12
meses de adimpléncia ininterrupta no programa.

+ Consultado obrigatoriamente sobre prego de ingresso e de mensalidade do programa,
alteragdes de identidade visual dos uniformes, mudangas de horario e local de jogos e politica de
acessibilidade no estadio.

+ Manifestacao publica e registrada. O conselho de administragdo nao é obrigado a seguir a
recomendacdo, mas € obrigado a responder por escrito, e ambos os documentos sao divulgados.

+ Assento com direito a voz nas reunides do conselho de administragdo em que esses temas
forem tratados, sem direito a voto.

O prazo de 12 meses € curto de proposito. O objetivo aqui é legitimidade, que depende de uma base
ampla de eleitores. Como o conselho € consultivo, ndo ha risco de captura: ndo existe poder a ser
capturado, apenas voz a ser exercida.

8.3 Prioridade na compra de agoes
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Na fase 3, parte da oferta publica é reservada, antes da abertura ao mercado, aos sdécios-torcedores.
As regras propostas:

Quem tem direito: sécio-torcedor adimplente ha pelo menos 12 meses na data de constituicao
da SAF, |a na fase 2.

Por que a data de corte é retroativa: ela é anterior ao anuncio da oferta, e por anos. Isso
elimina a corrida de quem se associaria apenas para garantir acées e revendé-las.

Critério de desempate: se a procura superar o lote reservado, a distribuicao favorece quem tiver
mais tempo ininterrupto de programa.

O teto de voto de 5% continua valendo para todos, inclusive para quem comprar pela reserva.
A prioridade é na fila, ndo no poder.

O tempo de programa é continuo, mesmo que o programa migre da associagao para a SAF
durante a transigao. Nenhum torcedor perde historico por causa da reorganizagao.

A mecénica de um lote prioritario em oferta publica segue regras da CVM. Esta proposta define a intengao; o formato
juridico deve ser validado no estudo da fase 1.
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9. Os numeros: o que da para afirmar e o que depende
do estudo

Circulam estimativas de R$ 3 a 5 bilhdes para o valor do futebol do Sdo Paulo. Ndo ha fonte publica
verificavel para esses numeros, e por isso esta proposta nao trabalha com eles. S6 a avaliacao
independente da fase 1 podera dizer quanto vale a SAF.

Para dar ordem de grandeza, a tabela abaixo mostra o que 50% representariam em diferentes
cenarios. Sao valores ilustrativos, ndo estimativas.

Valor da SAF na abertura de capital (hipétese) 50% ofertados na bolsa

R$ 2 bilhdes R$ 1,0 bilhdo
R$ 3 bilhdes R$ 1,5 bilhdo
R$ 4 bilhdes R$ 2,0 bilhdes

9.1 Para onde vai o dinheiro

+ Oferta primaria (acdes novas): o dinheiro vai para o caixa da SAF, para elenco, infraestrutura e
capital de giro.

» Oferta secundaria (o clube vende parte das suas ag¢des): o dinheiro vai para a associagéao, e
deve ser destinado aos credores da divida antiga.

A combinagédo entre as duas é uma decisao do estudo. O mesmo vale para o valor pago pelos
parceiros na fase 2.

9.2 A divida antiga

As dividas anteriores a SAF continuam com a associagao, que as paga com receitas proprias e com
recursos repassados pela SAF, destinados integralmente aos credores até a quitagdo, como prevé a
Lei da SAF apos a reforma de 2026. A lei também permite que credores convertam créditos em agoes
da SAF, com aprovacéo da assembleia, uma ferramenta que reduz a divida em troca de diluicdo e que
o estudo deve avaliar.

9.3 Riscos para o torcedor-investidor

Acao de clube de futebol é investimento de risco: o valor pode cair, a liquidez pode ser baixa e
dividendos n&o sao garantidos. Até o fim de 2024, nenhuma SAF brasileira tinha distribuido
dividendos, e é improvavel que haja distribuigdo nos primeiros anos da SAF do Sao Paulo. O ganho
possivel para o torcedor-investidor esta na valorizagdo das agdes, caso a profissionalizagao da gestao
e as regras de governanga se traduzam em resultados. E uma probabilidade razoavel, ndo uma
promessa. Esta proposta ndo garante retorno financeiro; o que ela assegura ao torcedor é participagao
e Voz.
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10. Perguntas dificeis

Vao vender o Sao Paulo?

Nao seria melhor arrumar a
casa primeiro?

A SAF nao garante nada.

E o Morumbi?

E Cotia e 0 CT da Barra
Funda?

E o clube social?

E o sécio-torcedor, o que
ganha?

O socio-torcedor vai poder
votar para presidente do
clube?

E se o time for rebaixado?

Por que néo copiar o modelo
do Bayern?

Quem garante que as regras
nao mudam depois?

E os impostos?

Com 30%, o clube nao perde
avoz?

Por que a presidéncia do
conselho é sempre de um
independente?

N&o. Ninguém compra o controle: o poder € dividido entre clube, torcedores e
parceiros, com teto de voto e conselho independente.

O processo proposto € a arrumagao da casa: auditoria, governanga e
balangos limpos vém antes da bolsa. O estudo n&o obriga ninguém a vender
nada.

Concordamos. SAF mal gerida também afunda. Por isso a proposta comega
pela governanga e néo pelo dinheiro.

Ha duas opgoes a comparar no estudo: transferir o estadio a SAF (aumenta o
valor da empresa) ou manté-lo com a associagéo e aluga-lo a SAF por longo
prazo (preserva o patrimonio dos sdcios e gera receita recorrente ao clube). A
tendéncia desta proposta € a segunda, a confirmar.

Séo ativos centrais do futebol e tendem a integrar a SAF, com as condi¢des
definidas no estudo.

Continua existindo como associagéo, com seus sécios, sua sede, suas
atividades e sua participagédo de 30% na SAF.

Um Conselho Consultivo do Torcedor eleito por ele dentro da SAF, com
consulta obrigatoria sobre prego de ingresso, uniformes e horarios de jogo, e
prioridade na compra de agdes quando a oferta publica acontecer. Ver segao
8.

Isso depende do estatuto da associagao, nao da SAF. Esta proposta apoia a
mudanga, mas nao a condiciona: sdo duas agendas complementares e
independentes.

A receita cai e as agdes podem se desvalorizar. E um risco real, e por isso a
bolsa fica para a fase final e o torcedor é informado dos riscos.

No Bayern, a associagao tem a maioria. No S&o Paulo de hoje, isso deixaria a
SAF sob o mesmo sistema politico atual. A 3-5-2 aproveita a ideia de
parceiros estratégicos e acrescenta teto de voto e conselho independente.

As clausulas pétreas: alterar a governanga exige aprovagéo da associagao,
dos dois parceiros e, apos a bolsa, da maioria dos minoritarios.

O regime da SAF é de 6% sobre a receita, incluindo venda de atletas.
Associac¢des também perderam beneficios. O imposto ndo decide a questéao;
capital e governanga sim.

Ao contrario: 30% é a maior participagéo individual do modelo, porque cada
parceiro tem 10% e nenhum torcedor vota com mais de 5%. Além disso, o
clube tem 3 das 10 cadeiras do conselho, a maior bancada, e o veto legal
sobre identidade e patriménio.

Porque com dez cadeiras o empate € provavel, e o voto de desempate ndo
pode ficar com quem tem interesse econémico no clube ou contrato com a
companhia.
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11. O que aprender com clubes de fora

Bayern de Munique Futebol em sociedade an6nima fechada. Associacao Parceiros estratégicos em
com 75%; Adidas, Allianz e Audi com 8,33% cada. vez de dono.
Regra alema do 50+1.

Borussia Dortmund Acgdes negociadas na bolsa de Frankfurt; a associacdo Bolsa e protegéo do clube
mantém o controle por meio de estrutura societaria podem conviver.
especial.
Benfica, Porto e Sociedades andnimas desportivas listadas na bolsa Transparéncia de
Sporting de Lisboa, com o clube mantendo a maioria. companhia aberta.

Em todos esses casos, o clube social mantém a maioria. A SAF 3-5-2 se diferencia justamente por nao
entregar a maioria a ninguém, o que exige o desenho cuidadoso de governanga da secao 4.
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12. Escolher agora ou ser empurrado depois

Ha uma diferenga decisiva entre adotar um modelo por escolha e adota-lo por necessidade. Hoje, o
Sé&o Paulo ainda esté do lado bom dessa linha: tem receita superior a R$ 1 bilhdo, uma torcida gigante
e espalhada por todo o pais, que consome bastante os produtos do clube, e um estadio disputado por
grandes empresas. Nessa posigao, o clube define quanto vende, para quem, sob quais regras de
governanga e com quais travas de protecao.

Clubes que chegaram a mesa sem alternativa tiveram experiéncia diferente: aceitaram o comprador
que apareceu, o preco oferecido e as condigdes propostas. O futebol brasileiro acumula casos
recentes de investidores que prometeram aportes e deixaram crises. Nao € um argumento contra a
SAF; é um argumento contra negociar sem poder de barganha.

E o prazo nao € aberto. As regras de sustentabilidade financeira apertam ano a ano até 2029, com teto
de 45% para a divida de curto prazo em relagao as receitas. Cerca de 70% da divida bancaria do clube
vence no curto prazo e o orgamento de 2026 ja projetava déficit em onze dos doze meses. Cada
temporada em que a decisdo € adiada reduz o espago de negociagéo da proxima diretoria.

A escolha

Escolher agora significa estudo independente, governanga travada no estatuto, teto de voto e o
clube como maior acionista individual. Ser empurrado depois significa venda sob pressao, um
unico comprador e regras ditadas por quem tem o dinheiro. A proposta desta carta ndo € vender o
Séo Paulo. E estudar, enquanto escolher ainda é uma opgao.

13. Préximo passo

A SAF 3-5-2 ndo pede um salto no escuro. Pede um estudo sério, independente e publico. Se o estudo
mostrar que o modelo ndo funciona, o clube tera ganhado um diagnéstico completo. Se mostrar que
funciona, o Sado Paulo tera um caminho para voltar a liderar, como sempre fez dentro e fora de campo.
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Anexo A. Carta aberta as chapas

As chapas candidatas & presidéncia do Sdo Paulo Futebol Clube para o triénio 2027-2029,

Somos torcedores do Sao Paulo e acompanhamos com preocupacao a situagao financeira e
institucional do clube. Em 27 de agosto de 2026, o Conselho Deliberativo rejeitou, por 136 votos a 99,
a realizacao de um estudo de viabilidade sobre a adocédo de uma Sociedade Anénima do Futebol.
Entendemos que o debate merece ser feito com base em dados, e ndo em receios.

Por isso, pedimos respostas publicas as seguintes perguntas:

1. Sua chapa se compromete a contratar, nos primeiros seis meses de mandato, um estudo
independente de viabilidade de SAF, conduzido por instituicbes de primeira linha, e a publicar o
resultado?

2. Sua chapa se compromete a publicar balancetes trimestrais auditados, com o futebol separado
das demais atividades do clube?

3. Sua chapa apoia que qualquer SAF do Sao Paulo tenha conselho de administragdo com maioria
de membros independentes e teto de voto por acionista?

4. Sua chapa se compromete a submeter o resultado do estudo a votagdo do Conselho Deliberativo
e da Assembleia dos socios?

Publicaremos todas as respostas recebidas, na integra, em nossos canais. Agradecemos a atencéo e
nos colocamos a disposicao para apresentar a proposta SAF 3-5-2.

Atenciosamente,

[nome] | @saf352_spfc
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