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RESUMO
A presente dissertacdo pretende analisar o regime atual de participagdo em sociedades
desportivas a luz da Lei n.° 39/2023, de 4 de agosto. Esta lei introduziu mudancas significativas
no regime, que merecem ser analisadas criticamente. O objetivo € proporcionar uma visao
abrangente aos atuais e potenciais socios das sociedades desportivas, de modo a que estes

estejam aptos a compreender as regras que devem cumprir e as limitagdes poderdo encontrar.

ABSTRACT
This dissertation aims to analyse the current framework of shareholdings in sports
companies in light of Law no. 39/2023 of 4 August. This law introduced significant changes to
the applicable regime that should be critically examined. The objective is to provide a
comprehensive overview for current and potential shareholders of sports companies, so that
they are able to understand the rules they must comply with and the limitations they may

encounter.
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Introducao

As SD constituem realidades juridicas em constante evolugdo, que refletem nao apenas o
desenvolvimento do Direito do Desporto, mas também as transformagdes da atividade
desportiva, que exige adaptacao continua, maxime ao nivel dos modelos organizativos.

Nesta dissertagdo, propomo-nos analisar o regime de participagdo de pessoas singulares e
coletivas em SD. Esse regime esta consagrado no RJSD, o qual foi pela ultima vez alterado pela
LSD, que introduziu mudangas significativas.

Para melhor compreender o regime atual, ¢ fundamental contextualizar historica e
legislativamente as SD, nomeadamente identificando (i) as alterac¢des legislativas que criaram
condic¢des que paulatinamente viabilizaram a participagdo em SD e (i) os fatores que tornaram
as SD econdmica e juridicamente relevantes no plano sociolégico. A abordagem proposta
permitird enquadrar o regime vigente, bem como as criticas que lhe sdo dirigidas.

Na presente dissertagdo sera abordada a transmissibilidade de participagdes sociais de
forma meramente instrumental, enquanto matéria relevante a compreensao do regime de
participagdes sociais em SD, nucleo central do presente estudo.

Neste contexto, comegar-se-a pela analise da figura do CF enquanto socio da SD, o qual
assume um papel incontornavel, tanto sob o ponto de vista simbdlico como estrutural. Com
efeito, de forma a assegurar uma posicao juridicamente refor¢ada, com o objetivo de proteger
o CF e garantir um equilibrio entre os diversos interesses presentes, estabelecem-se regras.
Designadamente, a manuteng¢do de uma participacdo minima legalmente fixada e a atribuigdo
de direitos especiais. Estas regras, de caracter injuntivo, acabam por limitar a atuagdo dos
restantes socios, para além das restri¢cdes a que ja se encontram sujeitos.

Aqui chegados, iremos analisar a participagdo em SD por outras pessoas singulares e
coletivas, - participacdo essa que se concretiza através da detengdo de capital social da SD e,
mais precisamente, dos direitos de voto inerentes a essa participacao - bem como as restri¢des
ao exercicio desses mesmos direitos.

Sera possivel identificar especificidades proprias do contexto desportivo, nomeadamente
limitagdes legais a participagdo por sociedades concorrentes, a abertura ao fendémeno
internacional de MCO e a participagao cruzada por outras SD.

O presente estudo terd ainda em considera¢do os demais diplomas legais com relevancia,
como ¢ o caso do CSC e do CVM.

Apresentadas as regras de participagdo em SD, ¢ natural questionar-se se, € quais, as

consequéncias caso estas nao sejam observadas. Nesse sentido, € importante analisar as san¢des



previstas em caso de incumprimento das regras da LSD, incluindo a introdug¢do de um regime
contraordenacional.

Ainda em linha com a defini¢do de um regime exigente, ¢ relevante destacar a quem cabe
a fiscalizagdo da atividade das SD, tarefa que passa a ser atribuida a uma entidade fiscalizadora
- inovagao da LSD cuja escolha seréa objeto de analise critica.

A relevancia deste estudo prende-se com o contexto atual do desporto, que ja ndo se
circunscreve ao que ocorre em campo, refletindo uma indistria altamente mediatizada e
economicamente significativa, atrativa para o investimento. Por isto, a participagdo em SD
constitui uma forma central de integragdo no mercado desportivo.

O objetivo desta dissertagdo €, assim, compreender a realidade envolvente da participagdo
em SD a luz da LSD. Para tal, torna-se necessario analisar o RJISD, de modo a identificar as

regras, limitagdes e mecanismos de prote¢ao que afetam os agentes que pretendem participar.



1. Regime Juridico das Sociedades Desportivas

1.1. Evolucao Historica e Enquadramento Legal

Para analisar a evolucdo legislativa das SD € necessario ter em conta ndo s 0s seus regimes
especificos, mas também as Leis de Base, que “... enquadram programaticamente, como ¢
proprio de uma lei de bases, o que a legislagdo de desenvolvimento deve prever... .

A Lei Bases do Sistema Desportivo foi aprovada pela Lei n.° 1/90, de 13 janeiro, e nela foi
pela primeira vez feita referéncia a SD 2 . Foi assim que o poder publico marcou uma posigdo
com o objetivo de ultrapassar as dificuldades que os clubes sentiam ja na época 3. A Lei n.°
1/90 previa que, no prazo maximo de dois anos apods a entrada em vigor do diploma (art. 41.°,
n.° 1, al.f) Lei n.° 1/90) fosse produzida “legislagdo especial” para o desenvolvimento do regime
juridico das SD, que a lei apelidava, a data, de sociedades com fins desportivos (art. 20.° Lei
n.° 1/90). Segundo a Lei n.° 1/90, uma das caracteristicas mais interessantes das sociedades com
fins desportivos era que o produto das sociedades ou das participacdes societarias devia reverter
para beneficio da atividade desportiva geral do clube e que o patrimonio desportivo edificado
nao fosse oferecido livremente como garantia imobilidria ou concurso de capital (art. 20.° n. °4
Lei n.° 1/90). A Lei n.° 1/90 foi importante, nomeadamente por ter demonstrado a vontade de
intervir no desporto, respondendo a necessidades especificas de organizagdo e funcionamento
deste setor. Desde logo, reconheceu a necessidade de criar estruturas mais profissionais.

A criagdo de um regime juridico que regulasse as SD surge, entdo, com o DL n.° 146/95 4,
que, logo no seu art. 2.°, prevé uma primeira definicdo de SD. Do preambulo do DL n.° 146/95,
destaca-se que o objetivo do legislador ndo era afetar a mistica associativa do clube, mas que,
simultaneamente, nao se podia ignorar que o desporto profissional necessitava de evolugdo, por
exigir uma estrutura mais complexa e profissionalizada. O legislador previu varias medidas que
visaram cautelar o papel do clube e que merecem ser destacadas, pois contribuem para uma
melhor compreensdo da dificuldade que se sentia em romper abruptamente com o
tradicionalismo. Desde logo, esta lei apenas permitia que se criasse uma SD se o CF estivesse
envolvido (art. 4.° DL n.° 146/95), o que iremos perceber mais a frente que nao corresponde, de

todo, ao regime atualmente em vigor °. Ademais, € reiterado no DL n.° 146/95, por forga da Lei

' MESTRE (2024), p. 60

2 CANDEIAS (2000), p. 41 e 42

3 COSTA (2005), p. 136; GIAO (2011), p. 237

4 Importa referir que, contrariamente ao previsto na Lei n.® 1/90, foram necessarios cinco anos para que o legislador
aprovasse a lei de desenvolvimento do regime juridico das SD.

5 Mais concretamente, no capitulo 3.
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n.° 1/90, que qualquer lucro de exercicio obtido reverte, necessariamente, a favor do clube (art.
9.°). Estavamos, entdo, perante “...figura personalizada de raiz societaria mas ainda com alguns
tragos associativos.” 6 .

Um ano apos a aprovagdo do primeiro diploma dedicado as SD, foi aprovada a Lei n.°
19/96, que reviu a Lei n.° 1/90, cuja referéncia se justifica, por ter introduzido uma alteragado
relevante para a matéria em analise. Desde logo, da epigrafe do art. 20.°, foi retirada a expressao
“sociedades com fins desportivos”, subsistindo apenas a mencdo aos clubes desportivos
Adicionalmente, a esse artigo foi aditado o n.° 6. Através deste aditamento passou-se a
estabelecer-se que os clubes desportivos € as SD que disputassem competicdes profissionais
ficavam obrigados a dispor de contabilidade organizada, nos termos das normas do Plano
Oficial de Contabilidade. Esta modificacao representou mais um sinal de reconhecimento, por
parte do legislador, da necessidade de refor¢co dos mecanismos de controlo e, uma vez mais, da
profissionalizacao destas estruturas, pelo menos no ambito do desporto profissional.

Ora, passados dois anos voltaram a ocorrer mudangas significativas nas SD com o
estabelecimento de um novo regime, o DL n.° 67/97, que revogou o DL n.° 146/95. O seu
preambulo comegou por destacar a desadequagdo do DL anterior uma vez que, a caracteristica
que fomos destacando até entdo de proibir as SD a distribui¢do de lucros, retirou-lhes um dos
principais incentivos a sua constituigdo ’. Por esse motivo, o art. 23.° DL n.® 67/97 passou a
permitir as SD repartirem o lucro com os acionistas. Surgiu, também, um novo modelo de
organizagdo pois, em alternativa a constituicdo de uma SD, seria admitido preservar o estatuto
de pessoa coletiva sem fins lucrativos de base associativa, sujeitando-se a um regime especial
de gestdo ® . Este regime especial obrigava a que as secgdes profissionais do clube gozassem de
autonomia face as restantes secg¢des, o que implicaria a existéncia de contabilidade auténoma,
com contas separadas que permitisse a identificacdo clara das respetivas receitas e despesas °.
A alternativa “...visava, essencialmente, estabelecer regras minimas que pretendiam assegurar

10 mantendo as raizes do associativismo. Deste

transparéncia e rigor na respectiva gestao...”
regime podemos ainda destacar uma reformulagdo do conceito de SD, no art. 2.° DL n.® 67/97,
fazendo agora parte deste conceito a sua caracterizagao como SA. Ademais, previram-se regras

especiais em relagdo ao regime geral das SC para estas sociedades !'. Deixou de ser necessario

® SOUSA (2013), p. 168

7 GONCALVES (2021), p.48 ¢ RIBEIRO (2017b), p. 10

8 GONCALVES (2021), p. 49

? SANTOS, MESTRE, MAGALHAES (2012), p. 209

10 RIBEIRO (2017b), p. 12

11« destacam-se as regras especiais relativas a criagio e classificacio das sociedades desportivas (cft. artigo 3.°),
ao capital social minimo ¢ a sua forma de realizacdo e das agdes (cfr. artigos 7.° a 12.°), ao sistema especial de
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existir um clube para que seja constituida uma SD, através da introdugao de novos modelos de
constitui¢do de SD - por transformagio, personaliza¢io e de raiz (art. 3.° DL n.° 67/97) 2.

Surgiram ainda duas Leis de Base, a Lei n.° 30/2004 que revogou a Lein. 1/90 e a LBAFD,
atualmente em vigor, que revoga, entdo, a Lei n.° 30/2004. Para o presente estudo, quanto a
estas Leis ¢ relevante destacar que tanto a Lei n.° 30/2004 como a LBAFD passaram a prever
no ordenamento juridico uma disposi¢do autonoma do conceito de SD (art. 19.° e 27.°
respetivamente '3). E assim realizado enquadramento juridico da figura da SD, reconhecendo-
a formalmente como sujeito estruturante da organizagao do desporto.

Antes de passarmos a analise do quadro legal vigente, importa ainda tratar do regime
instituido pelo DL n.° 10/2013 que revogou o DL n.° 67/97. Estdvamos assim perante o terceiro
regime juridico das sociedades desportivas. Tal mudanca legislativa foi motivada pelas
assimetrias verificadas entre as SD e os clubes sujeitos ao regime especial de gestdo '* . Este
diploma, que vigorou durante uma década, representou o culminar de um longo percurso
legislativo ao estabelecer a obrigatoriedade do modelo societdrio para a participacdo em
competi¢oes profissionais. Ademais, introduziu a possibilidade de constitui¢do sob a forma de

SUQ, além da tradicional SA ja permitida nos regimes anteriores. 5 . 16

1.2. Regime Atual: A Lei n.” 39/2023, de 4 de agosto

O regime juridico das SD encontra-se atualmente consagrado na LSD, tendo revogado o

DL n.° 10/2013 e estando em vigor a LBAFD. O anterior regime juridico das SD vigorou por

fidelizacdo da sociedade ao clube desportivo fundador que se materializava na transmissao do patrimonio do clube
fundador para a sociedade desportiva, na atribuigdo de direitos especiais as a¢des tituladas pelo clube fundador e
ao direito de preferéncia na aquisicao destas (cfr artigos 12.°, 18.°, 28.°, 30.° a 36.°) e a possibilidade de as regides
auténomas, os municipios ¢ as associagdes de municipios poderem subscrever parte do capital das sociedades
sediadas na sua area de jurisdigd@o (cfr. artigo 26.°).” GONCALVES (2021), p. 50 e RIBEIRO (2017b), p. 11

12 Para mais desenvolvimentos quanto aos modos de constituigdo SD, vide capitulo 3.

13 Artigo 19.° n.° 1 Lei n.” 30/2004 - Sociedade desportiva ¢ a pessoa colectiva de direito privado, constituida sob
a forma de sociedade andnima, cujo objecto é, nos termos regulados por diploma préprio, a participagdo em
competigdes profissionais e ndo profissionais, bem como a promogao e organizagado de espectaculos desportivos e
o fomento ou desenvolvimento de actividades relacionadas com a pratica desportiva profissionalizada dessa
modalidade. Artigo 27.° n. 1 LBAFD - Sao sociedades desportivas as pessoas colectivas de direito privado,
constituidas sob a forma de sociedade an6nima, cujo objecto ¢ a participagdo em competi¢des desportivas, a
promocao e organiza¢do de espectaculos desportivos e o fomento ou desenvolvimento de actividades relacionadas
com a pratica desportiva profissionalizada no ambito de uma modalidade.

' DOMINGUES (2015a), p.96 € RIBEIRO (2017b), p.15

IS RIBEIRO (2018), p. 311

16 Para uma visdo pratica da evolucdo normativa das SD, é particularmente Util analisar o Quadro 2, relativo ao
desporto profissional. Entre 1960 e 2008, retrata a legislagdo com impacto no setor, reunindo muitos dos diplomas
ja referidos e permitindo apreender de forma clara o seu enquadramento temporal ¢ a relagdo com os demais
diplomas apresentados. CARVALHO (2009), p. 71 a 78

12



dez anos e, naturalmente, ao longo desse periodo, o panorama desportivo sofreu diversas
transformagdes que ja reclamavam um enquadramento juridico capaz de as acompanhar.

Esta mudanga legislativa prima, essencialmente, pelo reforco da transparéncia, numa maior
regulacdo do setor - com vista a torna-lo mais atrativo para a captagao de investimento - ¢ num
refor¢o dos mecanismos de fiscalizagao das SD.

Segundo a Circular n.° 20 CD/2023, de 11 de agosto de 2023, emitida pelo IPDJ 7, a LSD
estrutura-se em trés eixos fundamentais: “...a salvaguarda da verdade desportiva, da integridade
das competi¢des desportivas, da transparéncia desportiva e da boa administracao das sociedades
desportivas e do controlo das respetivas contas...” , a ““...promog¢ao da igualdade entre mulheres
e homens e da ndo discriminag@o em fung¢do do género..” e, ainda, “...a procura de um ponto de
equilibrio ou de reequilibrio de direitos na relagao entre os clubes desportivos fundadores e as
respetivas sociedades desportivas.”.

De forma nao exaustiva, ¢ possivel enunciar diversas alteragcdes introduzidas por este
diploma. Desde logo, para além da constituicio de SADs e de SDUQ, passa a admitir-se a
adocao deste ultimo tipo societario sem a exigéncia de unipessoalidade. Assim, com esta tltima
alteracdo legislativa, ampliaram-se as possibilidades de os clubes assumirem diferentes formas
juridicas, procurando adequa-las as suas necessidades especificas '®. No plano da transparéncia
e da publicidade foram estabelecidas maiores exigéncias que serdo alvo de anélise.
Paralelamente, foi reduzida a percentagem do capital social que o CF deve obrigatoriamente
deter de forma a ajustar-se a realidade dos clubes.

Outras alteracdes relevantes foram igualmente introduzidas, designadamente regras
relativas a paridade de sexo e a proibi¢do de fusdo de SD com diferentes clubes desportivos
fundadores, salvo se ocorrer previamente a fusdo entre os respetivos clubes desportivos.

A nogdo de evolugdo associa-se, em regra, a uma melhoria continua. A andlise critica das
alteragoes legislativas que realizaremos, ao longo da dissertagdo, afigura-se fundamental para
aferir se o atual quadro juridico ¢ adequado aos desafios contemporaneos do desporto

profissional. Assim, a analise desenvolvida na presente dissertagdo quanto a participagdo em

17 Para melhor compreensdo do 4mbito de atuagdo deste Instituto, vide subcapitulo. 5.3.

180 legislador deixa davida quanto a admissibilidade de sociedade anonima unipessoal. Com efeito, o n.° 1 do
art. 2° menciona expressamente a possibilidade de adogdo do tipo “sociedade anénima unipessoal”, mas limita-se
a referir a abreviatura “SAD”, sem autonomizar ou clarificar a eventual utilizagdo de uma designacéo propria para
a modalidade unipessoal (como sucede com “SDUQ, Lda.” no caso das sociedades unipessoais por quotas).
Acresce que, ao longo do diploma, ndo se encontra um tratamento especifico e sistematico da sociedade anonima
unipessoal, o que pode suscitar duvidas interpretativas quanto a admissibilidade e regime aplicavel. RIBEIRO
(2025),p. 13 ¢ 14
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SD seré realizada a luz da lei vigente (LSD), com vista a compreender as alteracdes e inovagdes

neste dominio, bem como o respetivo mérito das mesmas.

2. Estrutura do Capital Social nas Sociedades Desportivas: As participagoes sociais

A participagao social corresponde a posi¢ao juridica do socio na sociedade, traduzindo-se
num conjunto unitario de direitos e obrigagdes ' , atuais e potenciais do socio 2°. Desta forma,
assume uma estrutura complexa, composta por elementos ativos e passivos, resultante dos
direitos e vinculagdes que lhe sdo legal e estatutariamente atribuidos pelo simples facto de deter
a qualidade de socio 2!,

Numa formagdo simplificada podera dizer-se que, a soma dos valores nominais destas
participagdes sociais, formam o capital social de determinada sociedade 2% . No que respeita ao
capital social das SD, a LSD estabelece regras especiais face ao CSC, aplicavel
subsidiariamente (art. 49.°, n.° 2 LSD). O art. 9.° LSD diferencia os montantes minimos de
capital social para a constitui¢cdo de SD em fung¢do da participagdo na 1.* ou 2.* Liga ou noutras
competigdes profissionais. Esta solugdo ¢ inovadora face a lei anterior, que fixava o capital com

base no tipo societario e teria sido criticado 2 .

2.1. Agoes, quotas e quota inica

A participacao social € uma designacgado geral utilizada pelo direito societario. Todavia, essa
realidade assume denominagdes especificas consoante o tipo societario adotado 2. No ambito
das SD, e tendo em conta que a lei em vigor, passou a admitir a sua constituicdo sob a forma
de SA ou de SQ - pluripessoal ou unipessoal -, a participagdo social pode assumir trés
modalidades: ac¢des (art. 13.° LSD), quotas (art. 14.° LSD) e quota unica (art. 15.° LSD).

Quando a SD adota a forma de SA, a participagdo social ¢ representada por agdes. O art.
13.° LSD contém, porém, uma especificidade ao determinar que essas acdes se dividem em
duas categorias (A e B). As acgdes da categoria A destinam-se a subscri¢ao exclusiva pelo CF e

as agOes da categoria B podem ser subscritas por quaisquer outros sujeitos que nio integrem

19 COUTINHO DE ABREU (2026), p. 215 ¢ 224

20 SOVERAL MARTINS, COSTA (2017), p. 428 e COUTINHO DE ABREU (2026), p.215

2 MENDES (2023), p. 127

22 Como mencionado, é uma visdo bastante simplificada. Para maior aprofundamento, COUTINHO DE ABREU
(2026), p.449-450 e DOMNGUES (2015b), p. 158

23 Neste sentido, DOMINGUES (2015a), p.102-104;

24 COUTINHO ABREU (2026), p. 227, GONCALVES (2021), p. 57
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essa categoria. Esta divisdo ndo ¢ meramente formal: ela permite identificar, com clareza, o
titular de determinados direitos especiais 2°.

No que respeita as SDQ, o art. 14.° LSD remete, em larga medida, para o regime geral do
CSC, aplicando-se a regra segundo a qual o capital social se encontra dividido por quotas,
pertencendo a cada socio uma quota (art. 14 n. © 1 LSD e art. 219.° CSC) 2°. Deste modo, a
posicao juridica de cada so6cio ¢ aferida pelo montante da respetiva quota e pelos direitos que
lhe estejam associados.

Por fim, no caso das SDUQ), reguladas no art. 15.° LSD, existe uma quota nica, que deve
ser detida exclusivamente pelo CF. Trata-se de uma solugdo que impede a dispersao do capital
enquanto se mantiver a unipessoalidade. O n.° 1 estabelece que, na SDUQ, a quota do sécio
unico ¢ indivisivel, pelo que ndo pode ser dividida para permitir a transformagao da sociedade.
Embora o art. 270.°-D CSC admita a divisdo da quota numa SUQ para a tornar plural, essa regra
ndo se aplica as SDUQ, por forca do art. 15.°, n.° 2 LSD. Ainda assim, a SDUQ pode
transformar-se em sociedade pluripessoal através de aumentos de capital com entrada de novos

sdcios, como estabelece 0 n.° 3 do mesmo artigo 27 .

2.2. Transmissibilidade de a¢des e quotas e as restricoes legais

No capitulo acima, tivemos oportunidade de conhecer as participagdes sociais dos tipos
societarios e respetivos regimes de participacdo social. Importa agora distinguir as regras de
transmissibilidade aplicaveis a cada uma delas, previstas no art. 18.° LSD.

No que respeita as agdes (n.° 2), vigora, em regra, o principio da livre transmissibilidade,
ndo podendo estas ser objeto de limitagdes, sem prejuizo das excecdes previstas na lei. Entre
essas excecdes, destacam-se, nomeadamente, a percentagem minima exigida ao CF,
insuscetivel de transmissao (art. 11.°n.° 7 LSD), e a consagracao de direitos de preferéncia (art.
23.°,n.°6 LSD).

Relativamente as quotas, ndo encontramos regras especiais. Nao existindo um regime
especialmente desenvolvido, aplica-se subsidiariamente o CSC (art. 49.°, n.° 2 LSD). Assim, se
nada for estipulado quanto a transmissibilidade da quota, a regra ¢ de que a transmissao ¢, em
principio, livre. Quando ndo ocorra entre conjuges, ascendentes, descendentes ou entre socios,

a transmissao depende do consentimento da sociedade (art. 228.°, n.° 2 CSC). Do mesmo modo,

25 GONCALVES (2021), p. 57
26 RIBEIRO (2025), p. 139
27 RIBEIRO (2017b), p. 59
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o art. 229.° CSC ¢ aplicavel as SD pelo que as regras ai previstas poderdo igualmente ser
consideradas neste contexto 28,

Por fim, no que toca a quota unica, como tivemos a oportunidade de analisar acima, sendo
que o CF deve ser o unico soécio da sociedade, o regime aplicavel é o da intransmissibilidade, o
que significa que o CF que a detém devera manté-la durante toda a vida da SD, salvo se houver

alteracdo do tipo societario nos termos legalmente permitidos 2.

3. Garantias da posi¢cdo do clube fundador face a sociedade desportiva e investidores

Quando falamos de clube desportivo é necessario compreender que estamos a tratar uma
realidade juridica (completamente) distinta da SD. E através da LBAFD que compreendemos a
natureza juridica dos clubes desportivos. Segundo o art. 26.° n. °1 e 2 LBAFD os clubes
desportivos sdo pessoas coletivas de direito privado, sob a forma de associagdes sem fins
lucrativos sendo o seu objeto fomentar € promover a pratica de modalidades desportivas °. Ora,
pelo que ja foi explanado acima, as SD, ainda que sejam igualmente pessoas coletivas de direito
privado tém, necessariamente, um fim lucrativo 3!,

Paralelamente ao conceito de clube desportivo, encontramos o conceito de CF: todo o CF
¢ um clube desportivo, mas nem todo o clube desportivo ¢ um CF. Assim, ainda que, sem
grande rigor, falar em CF parega inerente a qualquer SD, ndo ¢ verdade. Sem nos alongarmos,
para ndo fugir ao objeto da andlise, cabe compreender que a entidade CF ndo estara presente
em todas as situagdes juridicas em que encontremos um clube desportivo e/ou SD. No art. 3.°
n. °1 LSD, determina-se a possibilidade de constituir SD de raiz, por transformacao e pela

personaliza¢do de clube desportivo 2. Analisemos:

i) de raiz: ocorre a criagdo de uma SD ex novo 33, sem a existéncia de um CF. Ainda
assim, nada impede que um clube desportivo participe no capital social da sociedade constituida

de raiz 34, caso em que assume a posi¢do de mero socio 3°. Esta podera ser uma via estratégica

28 Nomeadamente (i) proibir a cessdo de quotas, concedendo ao socio o direito a exonerar-se apos 10 anos; (ii)
dispensar o consentimento da sociedade; (iii) exigir consentimento na cessdo a conjuges, entre ascendentes e
descendentes ou entre socios.

2 RIBEIRO (2025) p. 164-171

30SILVA (2024), p. 71

310 art. 2.°n.° 1 da LSD afirma que as SD se constituem sob a forma de SC. Nesta linha de pensamento, ainda
que o objeto das SD seja o referido nesse artigo, a sua natureza societaria implica a prossecu¢do de um fim
lucrativo, nos termos do art. 980.° CC.

32 0 que, alis, se mantém inalterado desde 1997.

33 GONCALVES (2021), p. 54 € RIBEIRO (2025), p. 26

3 RIBEIRO (2020), p. 30

33 RIBEIRO (2019), p. 234
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tanto da SD como do clube, pois passa a reger-se pelo regime geral aplicavel aos demais sdcios,

afastando a aplicagdo de normas especificamente atribuidas ao CF 3¢,

i) por transformacdo: o clube desportivo deixa de existir enquanto pessoa coletiva

) i | SD 7. Trata- im, d dadei
autonoma, uma vez que se converte integralmente em . Irata-se, assim, de uma verdadeira
transformagdo extintiva deliberada 8. Ao optar por este modo de constitui¢do, o clube decide a
sua propria extin¢ao, passando a existir exclusivamente sob a forma de SD. Resumidamente, o

s 39

clube “...serd a sociedade desportiva” -, perdendo a sua existéncia através da forma associativa

40.

5

iil) pela personaliza¢do: neste modo de constitui¢do delimita-se uma unidade economica
suscetivel de ser destacada do patrimoénio do clube - normalmente, associada aos direitos e
deveres do clube na participagdo em competi¢des profissionais - que € transferida para a SD #!.
Esta ¢ a unica modalidade onde o clube mantém a identidade associativa enquanto CF,

convivendo com SD 2.

Conclui-se, assim, que a figura do CF apenas existe quando a SD ¢ constituida por
personalizacdo . Deve, por isso, notar-se que as referéncias adiante a sua presenca se
restringem a este cendrio especifico. Nestas situagdes, a existéncia do CF ¢ determinante, uma
vez que a sua posicao juridica condiciona a atuacao da propria SD e dos demais socios.

Neste capitulo, serdo analisadas algumas solu¢des encontradas pelo legislador com vista a
equilibrar, por um lado, a tutela da posi¢do do CF na relagdo com a SD e, por outro lado, a
necessidade de salvaguardar a abertura da sociedade a investidores externos.

A posi¢gdo do CF é comummente designada por principio do privilégio do CF *,

exatamente por existir um regime tragado para proteger a sua participagdo na vida da sociedade

45

36 Para melhor compreensdo, subcapitulo 3.1. € 3.2.

37 GONCALVES (2021), p. 54 e RIBEIRO (2023), p. 185

38 SILVA (2024), p. 72; COSTA (2005), p. 152

3 RIBEIRO (2020), p. 379

40 Isto explica porque uma sociedade desportiva unipessoal ndo pode surgir por transformagio: o CF teria de ser
socio unico, o que ¢ incompativel, pois deixaria de existir como sujeito distinto. RIBEIRO (2018), 312, RIBEIRO
(2019), p. 234, RIBEIRO (2025), p. 30

41 CANDEIAS (2000) p. 85 e RIBEIRO (2025), p.31

42 RIBEIRO (2020), p. 30

4 Ainda que o legislador niio tenha sido propriamente rigoroso. Nomeadamente, no art. 11.°, ndo faz sentido
mengdo a alinea de constituicdo por transformacdo. SILVA (2024), p. 72 ¢ RIBEIRO (2023), p. 186

4 SOVERAL MARTINS, COSTA (2017), p. 441

45 RIBEIRO (2020), p. 30
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A relevancia deste capitulo para a presente dissertagdo justifica-se, desde logo, por se
integrar no terceiro eixo de inovac¢des da LSD face ao DL 10/2013, conforme a sistematizag@o
do IPDJ na Circular n.° 20 CD/2023. Este eixo foca-se na busca de um equilibrio/ reequilibrio
de direitos na relagdo juridica entre os CF e as respetivas SD.

Acresce que, para os demais socios, € essencial compreender que a participagdo numa SD
se encontra sempre condicionada por limites legais decorrentes da relacdo estrutural com o CF,
o qual conservara, em regra, uma participacdo minima no capital social e beneficiara de direitos
especiais legalmente consagrados 4. E, por isso, imprescindivel que, designadamente numa
perspetiva de investimento, sejam previamente identificados os constrangimentos ¢ as situacoes

com que, por imposi¢do legal 47, terdo necessariamente de conviver.

3.1. Direito minimo de participaciao do clube fundador

O primeiro momento de protecdo a destacar ¢ a reserva, ao clube, de uma percentagem
minima obrigatoria na SD de que este ¢ fundador, de forma ao mesmo ndo ser excluido do

funcionamento da sociedade. Esta previsdo permite “...assegurar identidade do clube...” 3.

3.1.1. Alteracio legislativa quanto aos minimos fixados

A fixagdo de uma percentagem de participacdo minima do CF na SD nao ¢ novidade da
LSD. O DL n.° 146/95, previa que o CF deveria deter uma participacao de 20% do capital
social, no DL n.° 67/97, a participa¢do do CF no capital social ndo poderia ser inferior a 15%
nem superior a 40%. No DL n.° 10/2013, constava que a participacdo direta do CF na SAD nao
poderia ser inferior a 10% do capital social. No atual regime das SD, determina-se que a
participacao direta do CF na SD ndo pode ser inferior a 5% do capital social (art.° 11, n.° 1
LSD) ¥.

Ora, ¢ possivel constatar dois pontos importantes das sucessivas alteragdes: a participagao
social do CF deixou de apresentar um limite méximo e o seu limite minimo apresenta uma
“...tendéncia de diminui¢io [...] continua...” *°.

Esta diminui¢ao do limite minimo pode justificar-se pelo facto de “...o legislador teve clara

consciéncia da situagao dificil em que se encontram os clubes desportivos e, consequentemente,

46 Para melhor compreensdo destes direitos, vide subcapitulo. 3.2.

47 Falamos das questdes que serdo desenvolvidas nos subcapitulos 3.1 e 3.2. mas, também, capitulo 4.
“ DIAS (2015), p. 520

4 RIBEIRO (2018), p. 324

S0 SILVA (2024), p. 73
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da sua premente necessidade de financiamento externo na constituicdo de sociedade
desportiva...” 3!. Ao diminuir a percentagem (obrigatoria) detida pelo CF, sobrarda uma maior
percentagem que pode ser detida por potenciais socios/investidores, que podem contribuir de
forma bastante diferente do que o clube 2. Outro motivo, também avancado por Maria de
Fatima Ribeiro, prende-se com o facto de o clube desportivo poder “... ter dificuldade em
conseguir que a avaliagdo da sua entrada atinja o valor de 10% do montante previsto para o

capital social da sociedade a constituir.” 33

. Tal dificuldade decorre do facto da participagao do
CF, a semelhancga do que sucede nas SC em geral, depender do valor econémico da sua entrada
no momento da constitui¢do da sociedade. Com efeito, o clube necessita de destacar para a SD
determinados ativos e passivos 4. Nos termos do CSC, quando as entradas ndo sdo efetuadas
em dinheiro, o respetivo valor deve ser determinado por um ROC, com base na avaliagdo dos
bens destacados (arts. 25.° e 28.° CSC), ou seja, o valor da participacdo no capital social
dependera do valor atribuido a esses bens que pode nao ser suficiente para atingir determinadas
percentagens.

Atualmente, a lei exige que o CF transfira para a SD um conjunto de elementos essenciais,
designadamente os referidos no art. 4.° LSD como os direitos de participagdo no quadro
competitivo, os contratos de trabalho desportivo e os contratos de formagao desportiva. Nao se
tratando de entradas em dinheiro, tais elementos, nos termos das regras societarias e refor¢adas
no regime das SD - art. 28.° CSC e no art. 4.°, n.° 3 LSD - carecem igualmente de avaliacao por
um ROC, para efeitos de atribuicdo da correspondente participagdo social ao CF. Na pratica,
verifica-se frequentemente que os clubes acabam por deter uma percentagem reduzida do
capital social.

Acresce que, nos termos do art. 27.° n.° 2 LBAFD, deve ser preservado o patriménio do
clube na constitui¢do da SD. A doutrina tem interpretado esta norma como impeditiva da
transmissdo das instalagdes desportivas, como estadios ou centros de treino, para a SD 3. Esta
interpretacdo nao ¢, contudo, pacifica, sendo contestada por Maria de Fatima Ribeiro, que

defende que a possibilidade de transmiss@o ndo estd excluida desde que a tutela do patriménio

51 RIBEIRO (2019), p. 240

52 RIBEIRO (2018), p. 324

53 RIBEIRO (2019), p. 241 e RIBEIRO (2025) p. 107

54 GONCALVES (2021), p. 54

55 DOMINGUES (2015a), p.105, ARAUJO (2021), p. 38, RIBEIRO (2025), p. 290 € 291
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do clube seja protegida, o que aconteceria, nomeadamente, se o legislador atribuisse ao CF um
direito de deciso final sobre tais bens >°.

Caso se interprete - como tem sido feito - o preceito com o sentido de impedir que bens
imobiliarios possam integrar a entrada a realizar pelo clube este permanece proprietario das
instalagdes desportivas, sem que esses ativos possam ser considerados na avaliagdo da sua
entrada no capital social da SD. Em contrapartida, se se aceitar e previr a transmissdo com
salvaguardas, o valor da participacao do clube poderia ser substancialmente superior, evitando
que o clube entrasse na sociedade essencialmente com ativos de valor mais limitado.

Este contexto ajuda a compreender a progressiva reducao legal da percentagem minima de
participacdo do CF: o regime de 2013 exigia a manutencao de 10% do capital social, enquanto
a legislacdo de 2023 reduziu esse limiar para 5%, refletindo a pressdo pratica e econdmica
sentida pelos clubes para cumprir tais exigéncias legais.

Nao obstante, esta diminui¢ao quantitativa ndo se traduz necessariamente numa perda da

posi¢do estratégica do CF no seio da sociedade 37 38 .

3.1.2. Relacgao perpétua entre Clube e Sociedade Desportiva? — art. 11.° n.° 7 LSD

No ponto anterior procedeu-se a analise da participacdo que o CF deve obrigatoriamente
deter na SD constituida por personalizacdo, sendo precisamente essa modalidade que lhe
confere o estatuto de CF. Todavia, coloca-se uma questdao central: deverd o CF manter essa
participagdo social durante toda a vida da SD ou, pelo contrario, podera transmiti-la no ambito
da sua gestdo, ainda que tal implique a perda do estatuto de CF, com todas as consequéncias
juridicas dai decorrentes?

Até a entrada em vigor da LSD, a divida era legitima, uma vez que ndo existia qualquer
norma que abordasse diretamente a questdo da transmissibilidade dessa participagdo. Tal
auséncia de previsdo normativa conduziu, em muitos casos, a uma interpretagao no sentido da
admissibilidade da transmissdo *°. Contudo, e contrariamente ao que seria expectavel face a
casos mediaticos ©, o legislador de 2023 introduziu no art. 11.°, n.° 7 LSD, a nulidade do

negocio juridico que viole a exigéncia da participacdo direta do CF na SD ndo ser inferior a 5%

%6 Nos casos de unipessoalidade, o art. 24.°, n.° 1 LSD, protege o clube, mas 0 mesmo ndo ocorre para as SAD e
SDQ, sugerindo a autora a atribuigdo de um direito de veto nesta matéria no ambito dos direitos especiais do CF,
RIBEIRO (2025), p. 45.

57 A compreensio dos direitos abordados no subcapitulo. 3.2. permitird uma melhor interpretacdo desta afirmagdo.
38 SILVA (2024), p. 73-74, RIBEIRO (2018), p. 324 e RIBEIRO (2025), p. 107

5 RIBEIRO (2020), p. 36-39

0 Um exemplo serd abordado no subcapitulo 3.1.2.1.
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do capital social. Concordamos com a visdo de que o legislador pretendeu excluir “...todo e
qualquer negocio juridico de onerag¢do ou alienacdo da participacdo do clube fundador que a
torne inferior a esse limiar minimo de 5%...”. ¢!

Importa, porém, contextualizar esta opcao legislativa. No DL n.° 67/97, a exigéncia de
participacdo minima do CF era acompanhada da expressao “a todo o tempo” (art. 30.° n. °1 DL
n.° 67/97), expressao essa que desapareceu nas legislagcdes subsequentes. Ou seja, a obrigagao
de manutencdo permanente dessa percentagem estava inicialmente prevista, mas foi
posteriormente afastada pelo legislador %%, 0 que torna ainda mais discutivel a solu¢do adotada
em 2023.

A nosso ver esta previsdo levanta sérias questdes no que diz respeito a sua compatibilidade
com principios ® e normas * do ordenamento juridico portugués associados a inadmissibilidade
de vinculagdes perpétuas ou de duragdo indefinida .

Neste contexto, entende-se, com o devido respeito, que ndo se afigura inteiramente
razoavel a op¢do do legislador em proibir expressamente a alienagdo da participagdo social do
CF, forcando-o a manter-se vinculado a SD de que € sécio. Se a entrada em vigor da LSD se
apresentou como assente num novo equilibrio entre a relagdo clube-SD 6, ndo parece coerente
impor a manutencao de uma relagdo societaria quando ja nao existe alinhamento estratégico,
desportivo ou institucional.

Assim, tal solu¢do ndo se harmoniza nem com a pratica observada ¢/, nem com os
principios gerais do direito portugués que rejeitam vinculos perpétuos ¥, nem com a
legitimidade desportiva de um clube optar por regressar aos escaldes inferiores da sua
modalidade.

Nao obstante, ¢ possivel identificar um argumento relevante a favor da opg¢ao legislativa.
Em contexto de crise financeira, os clubes podem enfrentar dificuldades de tesouraria, sentindo-
se tentados a alienar a percentagem que detém no capital social. Prevendo essas circunstancias,

esta previsao legal pode funcionar como um mecanismo de autolimitacdo da vontade,

impedindo o clube de alienar essa participagdo minima. O objetivo € proteger o clube de

81 RIBEIRO (2025), p.120

62 Nao nos atrevendo a considerar esquecida pelo legislador por forga da presungdo do art. 9.°n.° 3 CC.

63 Destaca-se o principio da autonomia privada, RIBEIRO (2020), p. 38

 No CSC, a transmissdo de quotas pode ser proibida, desde que haja direito de exoneragdo ao fim de 10 anos. No
caso das agdes, o contrato de sociedade ndo pode excluir nem limitar a transmissibilidade além do permitido por
lei, CORDEIRO (2009), p. 596 ¢ 821

% A constitucionalidade do artigo chega a ser questionada, RIBEIRO (2025), p.120 e 290

% Circular n.° 20 CD/2023, de 11 de agosto de 2023

7 Em especial, analisaremos no subcapitulo. 3.1.2.1. um caso que mostra que, na realidade, o alinhamento
previamente estabelecido entre clubes e SD pode deixar de se verificar.

8 Relembramos, o principio da autonomia privada como referido em RIBEIRO (2020), p. 38
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8 possam comprometer de forma

decisdes que, embora compreensiveis no curto prazo
irreversivel o futuro desportivo do clube. Trata-se, assim, de salvaguardar a presenca do clube
nas competigdes profissionais, evitando que esta seja sacrificada em funcdo de necessidades
transitorias.

Ainda assim, os clubes enfrentam necessariamente escolhas estratégicas de gestdo. Se, apos
ponderagdo, concluirem que manter a participacdo nao ¢ a melhor opcao, deverdo assumir as
consequéncias. A decisdao de retorno aos escaldes inferiores, caberd ao clube, no exercicio da
sua autonomia.

Outro argumento coloca em causa a eficacia desta relagdo perpétua. Com efeito, as SD
podem proceder a aumentos de capital (art. 23.° LSD), circunstancia que faz com que a
percentagem minima obrigatoria de 5%, legalmente imposta, passe a incidir sobre o capital
social resultante desses aumentos. Assim, no momento da constitui¢do, atendendo ao capital
social inical, o CF poderd conseguir assegurar a titularidade de 5% desse capital, ainda que,
como ja referimos, mesmo inicialmente ja se verificaram dificuldades nesse sentido. Contudo,
ao longo da vida da sociedade, ocorrendo aumentos de capital, surge a questdo: de que forma
se garante que o CF dispde dos meios necessarios para reforcar a sua participagdo, de modo a
manter a percentagem legalmente exigida? 7° Ndo parece razoavel que o legislador tenha
pretendido impor ao CF a obrigac¢do de se endividar ou de alocar continuamente ativos apenas
para cumprir um limiar percentual legalmente fixado.

Sob a perspetiva das SD, a manutengdo no quadro societdrio de um s6cio que manifeste
vontade de se desvincular - especialmente quando ¢ titular de direitos societarios especiais
legalmente impostos - ndo representa, em regra, qualquer vantagem. Acresce que, em contexto
de conflito, ndo se afigura razoavel impor a permanéncia desse socio, sendo antes natural
admitir a sua substitui¢do como forma de salvaguardar a estabilidade societaria ’!.

Nao se ignora, nesta analise, que a preservacdo da ligacdo entre o CF e a sociedade pode
ser fundamental para a salvaguarda da identidade institucional. Quanto mais os associados e
adeptos se identificam com a sociedade, mais se fortalece a identidade fundida de ambos,
servindo para consolidar o historico do clube e legitimando o modelo societario. Contudo, todo
este panorama cederia diante uma situa¢do de conflito, na qual associados e sdcios ndo

beneficiariam ao forcar um relacionamento litigioso, pois todos os valores agora destacados

% BAPTISTA (2022),p. 7 e 8
70 Acérddo do TRL de 26-04-2022 (Carlos Oliveira)
"I RIBEIRO (2020), p. 38
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irilam deteriorar-se, chegando mesmo a por em risco a propria identificagdo que ligava os
adeptos a instituicao.

Por tudo isto, conclui-se que, com a introdugao do n.° 7 ao art. 11.° LDS, o clube desportivo
fundador “...nd0 goza de um direito de saida, nem de um direito de arrependimento” 72. A nosso
ver, esta ndo foi a melhor solu¢do encontrada pelo legislador, pois, em vez de promover uma
relacdo mais equilibrada entre clube e sociedade, tende a produzir o efeito contrario,

alimentando uma relacao disfuncional.

3.1.2.1. Nulidade do negocio juridico de alienacdo da participacdo social do clube

fundador - o0 acordao do TRL de 26-04-2022 (Carlos Oliveira)

Como referimos acima, antes da entrada em vigor da LSD, a divida quanto a possibilidade
de alienagdo da participacdo social do CF, podia surgir e, efetivamente, surgiu.

O clube Belenenses e a Belenenses SAD viveram anos de relagdo conturbada. Ap6s a rutura
institucional entre ambos, o clube vendeu a sua participacdo na SAD. No acérdao do TRL de
26-04-2022 73 a Belenenses SAD pedia que o tribunal declarasse que o CF Belenenses s6
poderia participar nas competicdes profissionais de futebol através de uma SD de futebol. A
participacdo em outras SD ficaria limitada, uma vez que, tendo ja constituido uma SD de
futebol, apenas podia participar em competicdes através desta. Assim, subjacente a esta questio
estaria a interpretacao do anterior art. 23.° DL n.° 10/2013 que tratava, entdo, a participagdo que
o CF deveria ter na SD.

A SAD defendeu que a exigéncia legal de uma participagdo minima de 10% pelo CF tinha
natureza imperativa, constituindo um limite absoluto a livre transmissibilidade das a¢des, nao
dispondo, assim, o clube de um direito de saida. A imperatividade do regime legal teria como
objetivo assegurar uma ligagdo estavel entre clube e sociedade que ndo poderia ficar dependente
da mera vontade do clube, permitindo-lhe desvincular-se quando e como entendesse.

Em sentido oposto, o clube argumentou que o art. 23.° DL n.° 10/2013 apenas estabelecia
um requisito minimo para o exercicio de direitos especiais, ndo impondo qualquer obrigacao de
permanéncia no capital social. Defendeu, ainda, que inexistia proibicdo expressa de alienagao
e que uma interpretagao diferente violaria principios estruturantes do direito societario, como o
principio da livre transmissibilidade das acdes (art. 328.° CSC), a natureza das agdes como

valores mobiliarios, a autonomia privada e o direito de propriedade. Acrescenta que tal solu¢ao

2 SILVA (2024), p. 76
3 Da-se, assim, nota de que, a data da disputa, era 0 DL n.° 10/2013, de 25 de janeiro que vigorava.
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criaria bloqueios graves ao funcionamento societario (designadamente quanto a aumentos e
reducdes de capital, aquisicdo e alienagdo potestativas), afetaria a liberdade de iniciativa
econdmica e poderia mesmo colidir com normas constitucionais e de direito da Unido Europeia.
Assim, a deten¢do dos 10% constituia um mero pressuposto para o exercicio de direitos
especiais, € ndo uma imposi¢do de permanéncia no capital social, sendo que SAD e clube sdo
entidades juridicamente distintas, ndo existindo fundamento legal para impor um vinculo eterno
entre ambos ou para impedir o clube de se desvincular da sociedade que fundou.

Apresentados os argumentos das partes, o Tribunal acolheu a posicao do clube, entendendo
que a exigéncia de detencdo minima de 10% ndo tinha natureza imperativa nem consagrava
uma vinculagdo perpétua, apenas um requisito para que o CF beneficie dos direitos especiais,
de forma a protegé-lo como acionista. Contrariamente ao regime anterior (DL n.° 67/97), a lei
em vigor a data (DL n.° 10/2023) eliminou a expressdo “a todo o tempo”, revelando uma
mudanga legislativa relevante quanto a irreversibilidade e, ainda, que a lei previa expressamente
a livre transmissibilidade das acdes das SADs (art. 14.°, n.° 2). Por estes fundamentos admitiu
a validade do negocio juridico. A alienacao da totalidade das suas acdes significa a perda do
estatuto de CF e dos direitos especiais associados as agdes de categoria A. Deste modo, para o
tribunal, a relagdo entre o clube e a SAD fica clara: a SAD ¢ uma entidade juridicamente
autonoma e ndo precisa de manter um CF para continuar a existir.

Assim, ap0s a venda das acdes, ocorreu um “divorcio” institucional claro entre ambos. O
clube, querendo participar em competicdes profissionais, poderia fazé-lo através de uma nova
SD, desde que cumprisse os requisitos legais e regulamentares.

A breve andlise deste acorddo revela-se interessante seja porque ficam expostos
argumentos tanto a favor como contra da relagdo perpétua entre uma SD e o respetivo CF, mas
também para denotar que, mesmo existindo uma decisdo por parte de um tribunal admitindo
que o vinculo perpétuo entre SD e CF deveria ser desmerecido, ainda assim, o regime atual

optou por considerar nulos os negdcios que permitissem essa separagao.

3.2. Direitos inerentes a participac¢ao social do clube fundador — art. 11.°, n.” 2 LSD

O estatuto de CF confere ao clube desportivo um regime juridico especial, no qual uma das
principais vantagens consiste na reserva de determinados direitos inerentes a essa participagao.

A atribuicdo dessa vantagem ocorre independentemente da respetiva percentagem no capital
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social, quando comparada com a dos demais so6cios, ainda que estes detenham participagdes
substancialmente superiores. Trata-se, assim, de uma participagdo competitiva 7.

Os privilégios conferidos ao CF encontram-se previstos no art. 11.°n. °2 LSD:

e O direito de veto das deliberagdes da assembleia geral que tenham por objeto a fusdo, cisdo
ou dissolucao da sociedade, a mudanca da localizagao da sede e os simbolos do clube
desportivo, designadamente, emblema, equipamento, logdtipos e outros sinais distintivos

de comércio;

e O poder de designar pelo menos um dos membros do 6rgdo de administracdo e de
fiscalizagdo, com direito a participar em todas as reunides e com direito de veto das

respetivas deliberacdes com objeto idéntico ao da alinea anterior.

Como referimos, estes sdo direitos conferidos ao CF simplesmente por ostentar essa
qualidade.

Na LSD estas vantagens sao denominadas direitos especiais (art. 13 n.° 3 e art. 14.°n.° 1
LSD). Os direitos especiais estdo previstos no art. 24.° CSC e, embora a lei ndo fornega um
conceito, podemos adotar o conceito avangado por Coutinho de Abreu, segundo o qual se tratam
de “...direitos atribuidos no contrato social a certo(s) socio(s) ou a socios titulares de agdes de
certa categoria conferindo-lhe(s) uma posicdo privilegiada que ndo pode em principio ser
suprimida ou limitada sem o consentimento dos respetivos titulares” .

Os direitos especiais a que a LSD se refere tém correspondéncia juridica com os direitos
especiais previstos no regime geral do CSC?

No CSC a atribui¢ao de direitos especiais depende necessariamente da sua consagracao no
contrato de sociedade, sob pena de ndo produzirem efeitos perante a sociedade e os demais
socios (art. 24 n. °1 CSC) 76, Ja na LSD, tais direitos emergem ex lege, ndo sendo obrigatéria a
sua previsao estatutaria, nem ficando a sua eficacia comprometida pela auséncia dessa previsao.
Por este ser um “...requisito essencial para a criagdo de um direito especial...” 77, que tem de ser

cumprido para que um direito especial possa ser classificado como tal 7® ¢, desde logo,

74 SOVERAL MARTINS, COSTA (2017), p. 441

75> COUTINHO DE ABREU (2026), p. 217. Para demais conceitos adotados pela doutrina, CARVALHO (2011),
p. 1107 e 1108

76 CORDEIRO (2009), p. 209

7 CARVALHO (2011), p.1084

8 CARVALHO (2011), p.1109
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suficiente para afastar a reconducdo das vantagens previstas no RJSD ao regime geral dos
direitos especiais do CSC.

Outro trago merece igualmente aten¢do. No CSC estabelece-se que, nas SA, os direitos
especiais apenas podem ser atribuidos a categorias de agdes, transmitindo-se com estas, o que
revela uma logica de abstracdo em relagdo ao titular (art. 24.°, n.° 4 CSC). Este modelo
distancia-se significativamente do RJSD, que, embora também atribua tais vantagens as acdes
de categoria A, o faz porque a lei determina que essas a¢des apenas podem ser detidas pelo CF
(art. 11.°,n.° 1 e art. 13.°, n.° 1, al. a) LSD), prevendo ainda que, em caso de transmissao dessas
acoes, os direitos especiais inerentes nao se transmitem (art. 13.°, n.° 3 LSD). No que respeita
as SQ, o regime do CSC dispde que os direitos especiais de natureza patrimonial sdo
transmissiveis com a respetiva quota, sendo os demais intransmissiveis (art. 24.°, n.° 3 CSC).
Ora, uma vez que os direitos especiais previstos na LSD ndo tém natureza patrimonial, seriam,
a partida, intransmissiveis. No RJSD, esta matéria ndo ¢ expressamente regulada quanto as
quotas, ao contrario do que sucede nas SA. Contudo, ao qualificar tais direitos como intuitu
personae do CF, a LSD conduz inevitavelmente a conclusao de que, uma vez fora da sua esfera
juridica, ndo podem ser exercidos por terceiros. Assim, tanto no CSC como na LSD, no que
respeita SQ, os direitos especiais com o contetido da LSD assumem natureza intransmissivel.

Na nossa opinido as diferengas decisivas entre os regimes residem, por um lado, na natureza
ex lege das vantagens atribuidas no regime das SD e, por outro, no afastamento significativo
face ao regime das SA do CSC, aproximando-se antes, ainda que imperfeitamente, do modelo
previsto para as SQ. Visto que as disposi¢des do art. 24.° CSC atendem precisamente as
caracteristicas proprias dos tipos societarios, ndo faria sentido, no caso das SD, qualificar tais
vantagens como direitos especiais em sentido proprio apenas por uma aproximacao parcial ao
regime CSC, mais concretamente, ao estipulado para as SQ. Tratar-se-ia de numa tentativa
artificial de reconducdo ao regime do CSC.

Deste modo, parece-nos que o recurso a expressao “direitos especiais” foi utilizado de
forma pouco rigorosa. Ainda que reconhe¢amos que ao CF sdo atribuidos direitos ou vantagens
que fazem emergir um regime diferenciado, tais prerrogativas ndo podem ser reconduzidas ao
regime dos direitos especiais previstos no CSC, devendo antes ser qualificadas como direitos
ou vantagens especiais em sentido improprio .

Realgados os privilégios atribuidos ao CF, presentes desde a primeira legislagao dedicada

as SD 3% surge agora, como inovagdo, a previsdo de que a assembleia geral do CF eleja um

7 RIBEIRO (2025), p. 114, SOVERAL MARTINS, COSTA (2017), p. 444
80 Os mesmos que estdo atualmente no art. 11.°n. °2 LSD e abordamos acima.
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associado para integrar o 6rgdo de administracdo da SAD, com direito a participar em todas as
reunides, ainda que sem direito de voto, nos termos do art. 19.°, n.° 5 LSD. Importa salientar
que esta norma se refere exclusivamente as SAD, solucdo cuja opcao legislativa ¢ discutivel
por ndo se encontrar uma justificacdo para a diferenciagdo desta matéria por motivos
relacionados com o tipo societario ®'. Ainda assim, a norma geral em matéria de administragdo
- consagrada no art. 19.° LSD - est4 longe de configurar um verdadeiro cédigo de corporate
governance desportivo .

A introdug¢do desta figura parece ter como objetivo aproximar os associados da gestdo da
SAD e reforgar o conhecimento por parte do CF da gestdo societaria ®3. Por outro lado, a
auséncia de direito de voto apenas se poderd justificar no sentido de desresponsabilizar o
membro escolhido relativamente a gestao da sociedade, permitindo-lhe, ainda assim, manter-
se a par da gestdo societaria 3,

Nao obstante, o n.° 5 levanta davidas de interpretagdo, nomeadamente quanto a forma e
aos critérios de escolha desse associado, a natureza obrigatéria ou facultativa da sua designacao
e, ainda, a eventual sujeicdo deste representante as mesmas regras aplicdveis aos demais
administradores 5.

A protegao do CF ultrapassa o ambito da sua participacdo na SD, ndo se limitando a
salvaguarda do seu papel na atividade societdria nem a sua eventual exclusdo da tomada de
decisdes. Nos termos do art. 30.° da LSD, a lei admite a atribuicdo ao CF de bens da SD que
nunca integraram o seu patrimoénio. Isto €, em caso de dissolucdo, insolvéncia ou extingdo da
sociedade desportiva, as instalagdes desportivas - desde que ndo sejam indispensaveis a
liquidacdo do passivo -, bem como o palmarés e os troféus conquistados, devem ser
reconhecidos e atribuidos ao CF, desde que este mantenha essa qualidade a data relevante. Deste
modo, retomando a interpretacdo aos preceitos da LBAFD exposta no subcapitulo 3.1.1, e ndo
podendo o CF transferir propriedade aquando da sua entrada na SD, ndo estamos perante uma

devolugdo de patriménio anteriormente seu, mas antes perante uma aquisi¢do de bens 3¢

81 RIBEIRO (2025), p. 195

82 VERDELHO (2024), p. 55

$3 LEITE (2023), p. 33

8 GOMES (2024), p. 131

85 VERDELHO (2024), p. 55 ¢ RIBEIRO (2025), p. 193-195
8¢ RIBEIRO (2025), p. 288, ARAUJO (2021), p. 38
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4. A participa¢do em Sociedades Desportivas

A LSD distingue, no plano normativo, a subscri¢ao e a aquisi¢ao de participagdes sociais,
notorio, desde logo, na epigrafe do art. 16.° LSD. Embora o legislador utilize estes conceitos de
forma auténoma, a doutrina 87 qualifica frequentemente, numa analise dogmatica, a subscrigio
como uma forma de aquisi¢do originaria, reservando a no¢ao de aquisi¢do, tal como empregue
no diploma, para as situagdes de aquisi¢ao derivada.

Importa notar que a abordagem desenvolvida quanto a transmissibilidade das participagdes
sociais incidiu essencialmente sobre a perspetiva do transmitente.

Todavia, a aquisi¢do e detencdo de uma participagao social numa SD implica a observancia
ndo apenas das regras gerais relativas a sua transmissibilidade e presenca de um CF, mas
também de um conjunto de limitag¢des especificas, determinadas pelas circunstancias em que a
participacao ocorre. Referimo-nos, em particular, as restricdes associadas: (1) a aquisi¢ao de
participacdes em SD concorrentes; (ii) a aquisi¢do simultanea de participacdes em SD nacionais
e internacionais, no contexto do fendémeno MCO; e (iii) a aquisi¢ao de participacdes sociais por
SD a outras SD. Alinhado com os vetores subjacentes a LSD, assume igualmente especial
relevo a tutela da integridade, concretizada através da promogdo da transparéncia -
designadamente no que respeita a incompatibilidades e requisitos de idoneidade - bem como

através de exigéncias acrescidas de publicidade.

4. 1. Participacdo em Sociedades Desportivas concorrentes

E proibido a pessoa singular ou coletiva que detenha participagio qualificada numa SD
deter uma participagdo qualificada noutra SD participante em competicdes desportivas
nacionais relativas a mesma modalidade. Excetuam-se os casos em que o clube detenha
participacdes em varias SD, desde que respeitem a uma Unica modalidade ou se diferenciem
por sexo (art. 16.°, n.° 1 LSD).

Deste preceito retiram-se vdrias inferéncias. Em primeiro, introduz-se o conceito de
participacao qualificada, cuja relevancia justifica analise autbnoma no subcapitulo seguinte. Em
segundo, estabelece-se um limite a concentragdo de posi¢des qualificadas: quem detenha uma

participacao qualificada numa SD ndo pode deter igual participacdo noutra SD nacional da

87 COUTINHO DE ABREU (2026), p.215, OLIVEIRA, OLIVEIRA (2024), p.168 e CORDEIRO (1990), p. 347.
Nesta ultima referéncia o autor vai mais longe e interpreta a subscri¢do das participagcdes como uma mera
manifestacdo de vontade que ndo torna esse subscritor imediatamente socio.
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mesma modalidade. O critério delimitador assenta, assim, na titularidade de participacdo
qualificada, ndo se estendendo a participagdes de montante inferior. Consequentemente, nada
impede que o mesmo sujeito detenha participagdes “ndo qualificadas” em vérias SD da mesma
modalidade, ou que concentre uma participacdo qualificada numa sociedade e participagdes
inferiores noutras, ressalvadas, nesses casos, as limitagdes ao exercicio da atividade societaria
previstas que examinaremos com maior detalhe no subcapitulo 4.1.2. A formulagao deste artigo
¢ uma novidade no RJSD.

Na vigéncia do DL n.° 10/2013, com a alteragdo introduzida pela Lei n.° 101/2007, de 28
de agosto, estabelecia-se que a entidade que detivesse, isolada ou conjuntamente, uma posicao
maioritaria no capital social de uma SD, ou que sobre ela exercesse uma relagdo de dominio,
nos termos do art. 21.° CVM, ndo poderia deter mais de 10% do capital social de outra SD que
participasse na mesma competi¢do ou prova desportiva.

Entre estas normas ha varias diferencas a assinalar e a analisar. Ainda que ambas as
disposigdes tenham pretendido prevenir situagdes de influéncia entre SD, a passagem da lei
anterior para a lei atual traduziu-se numa alteracao da valoragdo juridica dos pressupostos da
proibi¢cao, nomeadamente no que respeita ao critério relevante: o grau de influéncia exigido e
ao ambito da sua aplicacao

Sob a égide do DL n.° 10/2013, o critério relevante seria a posi¢do maioritaria ou o controlo,
que estd associado a percentagens perto de, pelo menos, 50%. Na lei atual, o foco ¢ a
participagdo qualificada. Como sera aprofundado de seguida 8, existem casos em que bastara
a detengdo de 5% dos direitos de voto para que seja considerada uma posi¢ao relevante.
Ademais, a entidade que detivesse uma posi¢do maioritaria numa SD ndo poderia deter mais de
10% do capital social de outra SD participante na mesma competi¢do %°. Ja no regime atual, a
proibicdo opera com base na titularidade de uma participacao qualificada, ndo sendo admissivel
a deten¢do de participacdes qualificadas em mais do que uma SD participante em competicdes
nacionais da mesma modalidade.

O ambito de aplicacdo também mudou significativamente pois, na vigéncia do DL de 2013,
esta proibi¢do era restrita a sociedades que estivessem na mesma prova ou competicao (por
exemplo, SD a competir na 1* Liga). Com a entrada em vigor da LSD este ambito foi

visivelmente alargado ao passar a aplicar-se a todas as competi¢cdes nacionais da mesma

88 Vide subcapitulo 4.1.1.
8 GOMES (2024), p. 138, RIBEIRO (2025), p. 148
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modalidade (por exemplo, a proibigdo aplicar-se-ia a SD de futebol na 1* e 2* Ligas, por se

tratar da mesma modalidade e de competi¢des nacionais) *°.

4.1.1. Defini¢cao de participacdo qualificada segundo 0 CVM

A participagdo qualificada identifica um sécio que se distingue dos demais por ser
especialmente relevante ou influente, sendo essa importancia aferida através de critérios
definidos na lei. Tal relevancia pode resultar tanto da qualidade formal de s6cio quanto da
influéncia material exercida sobre a sociedade. Como esses critérios variam consoante o regime
juridico aplicavel, entende-se, em sentido amplo, por participacdo qualificada qualquer
participagdo ou influéncia a qual a lei atribua efeitos juridicos especiais, distintos dos efeitos
normais da qualidade de socio °'.

A definicao do conceito de participacdo qualificada ndo surge expressamente na lei. No
ambito da legislacao aplicavel as SD, para o apuramento de participacdo qualificada deve
atender-se ao disposto no CVM, que ¢ subsidiariamente aplicavel as SD (art. 49.°, n.° 3, al. a)
LSD). Na sec¢ao I do CVM, intitulada “Participacdo Qualificada” também nao ¢ fornecido um
conceito, dai se poder afirmar que nem a LSD, nem o CVM apresentam uma definicdo
propriamente dita.

Este conceito serd definido através da indicacdo de percentagens que nos permitem
compreender o que, no entender do legislador, se considera como participagdo qualificada.
Assim, segundo o art. 16.°, n.° 1 CVM, sdo abrangidos por esta classifica¢do “quem atinja ou
ultrapasse participacao de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, um terco, metade, dois tergos e 90 %
dos direitos de voto ** correspondentes ao capital social de uma sociedade...”. E importante
retirar deste artigo que o objeto relevante é, no entender do legislador, a percentagem dos
direitos de voto, ndo apenas a percentagem detida no capital social.

Contudo, a clarificagdo sobre o que estd incluido nesta percentagem nao se esgota aqui. No
art. 20.° CVM, relativo a imputagao de direitos de voto, prevé-se uma extensao que abrange
situagOes além das estabelecidas no art. 16.°, n.° 1 CVM, admitindo, nomeadamente, casos em

que determinada entidade v€ imputadas participagdes sociais de que efetivamente nao ¢ titular
93

% RIBEIRO (2025), p. 149 ¢ 150

9 PIRES (1997), p.1103 ¢ 1104

92 Destaque nosso.

93 RIBEIRO (2025), p. 148 e PENA (2019), p. 147

30



Dessa forma, no computo das participagdes qualificadas consideram-se, além dos direitos
de voto inerentes as participagdes de que o participante seja titular ou usufrutuario, as inumeras
situacdes previstas nas als. a) a j) do art. 20.° CVM, bem como os esclarecimentos contidos nos
numeros subsequentes dos artigos, garantindo uma interpretacdo completa e consistente do

regime legal.

4.1.2. Limitacao ao exercicio de direitos sociais — art. 25.° LSD

Os direitos dos titulares de agdes ou quotas em mais do que uma SD que tenham por objeto
a mesma modalidade desportiva s6 podem ser exercidos numa tnica sociedade, com excec¢ao
dos direitos a reparticdo e perce¢ao de dividendos e a transmissdo das posigdes sociais. Esta
disposi¢do assume o cumprimento do art. 16.° LSD: ** desde que ndo se detenha uma
participacao qualificada em mais de uma SD, ndo h4 impedimento em possuir participagdes
inferiores ao limite em vérias sociedades, nem em ter uma participacdo qualificada numa
sociedade e participacdes abaixo do limite em outras.

Nao obstante atuar-se dentro da permissdo da lei, o art. 25.° LSD limita, nesse contexto, o
exercicio de determinados direitos sociais - essencialmente o direito de voto - por razdes

% e como forma de manifestacdo da

relacionadas com potenciais conflitos de interesses
transparéncia desportiva . Permite-se, designadamente, o exercicio do direito a repartigio e
percecdo de dividendos e a transmissdo das participagdes sociais, direitos relevantes sob a
perspetiva do socio investidor. Os titulares de a¢des ou quotas em mais do que uma SD da
mesma modalidade s6 podem exercer esses direitos numa Unica sociedade, com excecdo do
direito a reparti¢ao e perce¢ao de dividendos e da transmissao das participacdes sociais, direitos
relevantes sob a perspetiva do sécio investidor.

Deste modo, ha uma retribuicao do investimento realizado pois estimula-se o investimento
em diversas SD, facilitando o seu financiamento através da perspetiva de participacdo nos
lucros resultantes da respetiva atividade °’. Esse ganho pode ser obtido quer pela reparti¢do de
dividendos, quer pela valorizagao da participacao social, isto €, pelo aumento do seu valor de

mercado entre o momento da aquisi¢do e o da possivel alienagdo. Simultaneamente, garante-se

o respeito pelo principio da transparéncia desportiva 3.

% Por este razdo, este subcapitulo ndo esta incluido no 5.1., uma vez que niio consideramos uma sangio, mas sim
uma medida preventiva do regime.

% DIAS (2015), p. 520

% CANDEIAS (2000), p. 83

7 RIBEIRO (2018), p. 318 e RIBEIRO (2025), p. 146

% RIBEIRO (2017a), p. 51 e RIBEIRO (2018), p.315
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Para assegurar a eficacia deste regime, o n.° 3 do art. 25.° LSD estabelece um dever de
informacao, impondo ao titular das participagdes que comunique a cada SD, a Federagdo
Desportiva da respetiva modalidade e, no caso das sociedades participantes em competigdes
profissionais, a respetiva liga profissional, as participagdes que detenha noutras sociedades,

bem como os movimentos de aquisi¢do e alienagdo que lhes digam respeito.

4.2. Participacdo em Sociedades Desportivas Nacionais e Internacionais - abertura ao

fenomeno Multi-Club Ownership

4.2.1. Conceito e ambito de Multi-Club Ownership

Tendo analisado o art. 16.°, n.° 1 LSD, o objetivo da norma ¢ claro: evitar que a mesma
pessoa exer¢a influéncia relevante sobre dois clubes/SD que competem entre si no mesmo
contexto competitivo nacional, de forma a reduzir os conflitos de interesses *°.

Numa leitura a contrario sensu, esta disposi¢ao legal ndo constitui obstaculo a aquisicdo e
detencao de participagdes qualificadas em SD que disputem competi¢cdes desportivas em outros
paises. Assim, a luz do direito portugués, ¢ juridicamente admissivel que um mesmo investidor
detenha participagdes qualificadas numa SD nacional e estrangeira, desde que estes ndo
concorram nas mesmas competi¢des nacionais 1%, A proibi¢do do artigo apenas opera quando
estejam em causa sociedades portuguesas, da mesma modalidade, participantes em competi¢des
nacionais, independentemente da divisao em que atuem.

Todavia, como ¢ amplamente reconhecido, o desporto - e, em especial, o futebol -
ultrapassa ha muito as fronteiras nacionais. A existéncia de inumeras competicdes
internacionais, organizadas por entidades como a FIFA e a UEFA, demonstra que o principio
da verdade desportiva ndo se esgota no plano interno, necessitando igualmente de ser protegido
ao nivel supranacional. Estas competi¢des internacionais procuram, por isso, regulamentar
situagdes semelhantes as acima descritas, ainda que adaptadas a sua realidade especifica.

A detencdo de participagdes sociais em varios clubes ou SD ¢ conhecida como MCO, ou
multipropriedade de clubes. Por MCO entende-se, em termos gerais, a titularidade de
participacdes societarias por um Uinico sujeito ou grupo econdmico, marcada por uma particular
inter-relagdo decorrente da gestdo dos respetivos ativos '°!. Entre os principais objetivos e

efeitos deste modelo encontram-se a obtencao de vantagens competitivas através da partilha de

% GOMES (2024), p. 138
190 | EITE (2023), p. 29
10 FIMMANO (2022), p. 2
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redes de olheiros, da otimiza¢do do desenvolvimento dos jogadores e da implementacdo de
estruturas taticas centralizadas, que permitem aos clubes afiliados aceder a talentos de forma
mais eficiente do que equipas independentes 92,

Apesar da perceg¢do de atualidade do fenomeno, a multipropriedade de clubes ndo ¢ um
fendmeno particularmente recente. J4 em 1998 surgiam decisdes do CAS, nomeadamente nos
casos AEK Athens e Slavia Praga ', que abordavam os riscos que estas estruturas poderiam
representar para a integridade das competi¢des ', O que se verifica atualmente ¢, sobretudo,
uma intensificagdo e normalizagdo do fendmeno, impulsionada pela crescente
empresarializacdo do setor desportivo devido a, como também ja fomos mencionando,
transformagao do desporto numa industria.

A multipropriedade surge, assim, como um dos efeitos dessa logica economica. Contudo,
este fendmeno levanta sérias preocupagdes quanto a salvaguarda de um principio indissociavel
das competi¢des desportivas: a justica e a integridade desportiva.

A propria defini¢do de MCO ndo ¢ uniforme. Por um lado, defende-se que o fenomeno se
verifica sempre que uma pessoa singular ou coletiva detenha participagdes sociais em mais do
que um clube ou SD, independentemente do grau de influéncia dai resultante. Por outro
entende-se que apenas existe MCO quando essas participagdes conferem uma posicao
maioritaria ou de controlo efetivo '%°. Neste quadro de diversidade conceptual, cabe destacar a
defini¢do adotada pela UEFA no art. 14.° do UEFA Club Licensing Benchmarking Report 1
que distingue multi-club ownership de multi-club investment. A multi-club ownership
corresponde as situagdes em que uma pessoa singular, coletiva ou grupo econdmico exerce
controlo e/ou influéncia decisiva sobre mais do que um clube, estando, por isso, em causa uma
capacidade efetiva de orientar a gestdo, a estratégia ou as decisdes relevantes dessas entidades.
Ja a multi-club investment refere-se a mera detencdo de interesses ou participagdes financeiras
em mais do que um clube, ainda que tais participagdes nao confiram qualquer poder de controlo
ou influéncia relevante sobre a respetiva atividade 7.

Como dito acima, ainda que a legislagdo portuguesa ndo regule expressamente este

fendmeno, as entidades externas ndo foram alheias e procuraram proteger a integridade das

102 QUANSAH, LANG, FRICK (2025), p.12

103 grbitration CAS 98/200 AEK Athens and SK Slavia Prague / Union of European Football Associations (UEFA),
award of 20 August 1999

104 COCCIA (2005), p. 126 e FIMANNO (2022), p. 2

105 QUANSAH e BREUER (2025), p.4

106 Consultavel em https://editorial.uefa.com/resources/027¢-174740139cc6-d205dd2e86bf-
1000/ecfl bm_report 2022 high resolution .pdf

197 The European Club Footballing Landscape Club Licensing Benchmarking Report Emerging from the pandemic,
p. 206
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competi¢des. Destacamos, para este efeito, a postura da UEFA e da FIFA que, ativamente,
reconheceram estes desafios e adotaram regras concretas.

Em primeiro lugar, encontramos na regulagdo da UEFA Champions League '® o art. 5.°
aplicavel a todas as competicdes organizadas pela UEFA. Denominado Integrity of the
competition/multi-club ownership, proibe que um mesmo dono (seja pessoa fisica, empresa ou
clube) tenha controlo ou influéncia decisiva sobre mais do que um clube participante nas suas
competi¢gdes. Isso inclui qualquer tipo de controlo, influéncia, participagdo acionista ou
envolvimento na gestdo ou desempenho desportivo de outro clube que também participe nessas
competi¢des, como enumera o 5.01.a., possibilitando, através destes requisitos, compreender o
que a entidade considera por MCO. S3o os clubes que devem provar do inicio ao fim da
competicdo que estes critérios de elegibilidade de participacdo nas competicdes estao
cumpridos perante o Comité de Controlo Financeiro de Clubes. No caso de dois ou mais clubes
do mesmo grupo se qualifiquem, apenas um podera participar, seguindo uma ordem de
prioridade que privilegia quem se classificou para a competi¢do mais prestigiada, quem teve
melhor posi¢cdo no campeonato nacional ou quem pertence a federacado melhor categorizada.

O segundo exemplo de regulagao do fendmeno em causa estd no art. 10.° do Regulamento
da FIFA para o Mundial de Clubes 2025 % que determina que para garantir a integridade da
competicdo, os clubes devem manter total independéncia entre si durante toda a prova.
Nenhuma pessoa ou entidade pode controlar ou influenciar mais de um clube participante,
sendo esse controlo definido como a detencdo da maioria dos direitos de voto dos acionistas,
ter o direito de nomear ou destituir a maioria dos membros do 6rgao administrativo, de gestao
ou de supervisdo do clube, controlar sozinho os direitos de voto dos acionistas através de acordo
com outros acionistas, ou exercer, por qualquer meio, influéncia decisiva na tomada de decisdes
do clube. Se houver diividas sobre o cumprimento dessas regras, a FIFA pode encaminhar o
caso ao seu orgdo disciplinar, que decide sobre a admissdo. Assim como na regulagdo da UEFA
Champions League, também no Regulamento da FIFA para o Mundial de Clubes 2025 caso
dois ou mais clubes violem os critérios, apenas um podera participar, sendo a decisdo tomada
pelas instancias competentes e a vaga ajustada conforme o regulamento e as quotas aplicaveis.

A analise desta regulacdo e do fenomeno internacional tem como objetivo demonstrar que,
ainda que a lei nacional - concretamente, o RJSD, - ndo preveja expressamente determinadas
situacdes, tal ndo significa que o desporto internacional ndo possa, ainda que de forma indireta,

condicionar a atuacdo de SD nacionais ¢ de sdcios/investidores interessados nas mesmas,

108 Consultavel em https://documents.uefa.com/r/Regulations-of-the-UEFA-Champions-League-2025/26-Online
199 Consultavel em https://digitalhub.fifa.com/m/18848e4224efbd91/original/FCWC25 Regulations_EN.pdf
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evidenciando, simultaneamente, um fendmeno crescente de particular relevancia para o

desenvolvimento e a internacionaliza¢do do desporto contemporaneo.

4.3. Participacdo em Sociedades Desportivas por Sociedades Desportivas

Segundo o art. 16.° n. © 3 LSD, ¢ vedado a uma SD a participagdo noutra SD, fenémeno
comumente denominado por participag¢do cruzada ''°. Esta regra visa assegurar transparéncia
desportiva 'l

O art. 12.° DL n.° 10/2013 ja consagrava idéntica proibi¢ao: a SD ndo podia participar no
capital social de sociedade com idéntica natureza. Atualmente, o art. 16.°, n.° 3 LSD dispde que
“..uma sociedade desportiva ndo pode participar no capital social de outra sociedade
desportiva”. A Unica alteragao consiste no aditamento da expressao: “Sem prejuizo do disposto
non.°4 e 5 do artigo 2.°...” 112,

Devido ao aditamento, a interpretagdo do art. 16.°, n.° 3 LSD suscita dificuldades ''3. Neste
estamos perante uma relacdo SD - SD, ao passo que no art. 2.°, n.° 4 e 5 LSD estamos perante
uma relagdo clube - SD !4,

O n.°4 do art. 2.° LSD admite que um clube participe, originaria ou ulteriormente !>, numa
SD plurimodal, rompendo o principio da homogeneidade das SD ''®, Todavia, tratando-se de
uma norma que regula a relagdo clube - SD plurimodal, a sua transposi¢do para o plano da
relagao SD - SD, como sucede no art. 16.°, n.° 3 LSD, ndo se afigura evidente. Nao parece
intengdo do legislador permitir que uma SD, pelo facto de ser plurimodal, possa participar no
capital de outra SD igualmente plurimodal ''7. Assim, ndo se identifica uma conex3o clara entre
oart. 2.°,n°4eoart. 16.°, n.°3 LSD.

Por sua vez, o n.° 5 do art. 2.° LSD permite que um clube participe em mais do que uma
SD, desde que cada uma tenha por objeto uma unica modalidade ou, tratando-se da mesma
modalidade, que se distingam pelo sexo dos praticantes. Coloca-se entdo a questdo: pretendeu

o legislador admitir que SD constituidas ou participadas pelo mesmo clube possam, entre si,

110 GIAO (2011), p. 254

I CANDEIAS (2000), p.83

12 RIBEIRO (2025), p. 156

13 RIBEIRO (2024), p.156

114 O Regulamento de Filiagdo e Participagdo nas Competi¢des Desportivas da FPF dispde: “Com excec¢do da
existéncia de SD diferenciadas por sexo e do caso da sociedade desportiva ter por objeto uma pluralidade de
modalidades desportivas, uma sociedade desportiva ndo pode participar no capital social de outra sociedade
desportiva”. Esta formulagdo também nio esclarece a remissdo, mantendo o problema estrutural.

15 RIBEIRO (2024), p.17

116 DOMINGUES (2015a), p.100

17 RIBEIRO (2025), p. 157
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deter participagdes sociais? '8 Por exemplo, se um clube participar numa SD de hoquei em
patins e noutra de voleibol, ou em sociedades da mesma modalidade diferenciadas por sexo,
sera admissivel que essas sociedades participem reciprocamente no respetivo capital?

A nosso ver, seria compreensivel que o legislador pretendesse permitir que, quando um
clube constitua ou participe em vérias SD - seja por terem modalidades distintas, seja por,
tratando-se da mesma modalidade, se diferenciarem pelo sexo -, essas sociedades, ligadas pelo
mesmo clube, pudessem participar simultaneamente entre si, refletindo a relagdo associativa
subjacente. Todavia, tal inten¢do nao resulta de forma clara do texto legal, permanecendo a

davida quanto ao alcance efetivo da excecao introduzida no art. 16.°, n.° 3 LSD.

4.4. Reforco da Integridade no Setor Desportivo

“A salvaguarda da verdade desportiva, da integridade das competicdes desportivas, da

transparéncia desportiva...” '

constitui um dos objetivos centrais da LSD.
Com vista a concretizar esse objetivo, o regime juridico introduz um conjunto de inovagdes
com impacto direto na forma como os agentes podem - e devem - atuar para participar em SD.
Para além das restrigdes ja analisadas no ponto anterior, verificam-se ainda outras
exigéncias, designadamente em matéria de incompatibilidades e de idoneidade, claramente

orientadas por estes vetores de integridade. A sua analise justifica tratamento autdbnomo por se

integrarem numa motivacgao especifica da lei: o reforco da integridade no setor desportivo.

4.4.1. Proibicao da aquisicao por incompatibilidades - art. 21.° LSD

Encontram-se proibidas de adquirir ou deter participagdes sociais qualificadas em SD,
segundo consta do art. 16.° n. °4 LSD, as pessoas singulares ou coletivas referidas no n.° 1 do
art. 21.° LSD.

O art. 21.° LSD estabelece um elenco de sujeitos impedidos de exercer fungdes de
administracdo, geréncia ou representacdo em SD. Por forca do n.° 4 do art. 16.° LSD, essas
mesmas pessoas ficam igualmente impossibilitadas de adquirir participacao social qualificada
em SD como forma de exteriorizagdo da vertente da transparéncia desportiva %0,

Para efeitos da presente dissertacdo, ndo se revela necessario analisar pormenorizadamente

o contetido de todas as alineas do art. 21.° LSD. Ainda assim, ¢ importante destacar que o regime

18 RIBEIRO (2025), p. 157-158
119 Circular n.° 20 CD/2023, de 11 de agosto de 2023
120 CANDEIAS (2000), p.83
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13

de incompatibilidades foi 121

...significativamente alargado...” face a lei anterior '=', o que
demonstra a inten¢do do legislador de reforgar os critérios de acesso ao exercicio de fungdes
sociais e de reforgar a independéncia na gestdo dos clubes.

Os arts. 16.°,n.°4 e 21.° LSD podem ser analisados sob duas perspetivas complementares.
Por um lado, o art. 16.°, n.° 4 LSD estabelece que as pessoas singulares ou coletivas abrangidas
pelas incompatibilidades do art. 21.°, n.° 1 LSD ndo podem adquirir participagdo social
qualificada em SD. Deste modo, quem se enquadre nas situagdes previstas nas alineas e demais
numeros do artigo - por exercer fungdes como administradores de clubes concorrentes, arbitros
profissionais, intermediarios ou familiares proximos - nao pode investir numa SD obtendo
influéncia. Por outro lado, a al. b) do art. 21.° determina que quem detenha capital social, direta
ou indiretamente, numa SD que participe em competi¢des nacionais da mesma modalidade fica
impedido de exercer cargos de administracdo, geréncia ou representagdo noutra SD
concorrente, independentemente da percentagem detida. Isto significa que mesmo uma
participacdo minoritaria ou indireta impede automaticamente a pessoa de ocupar cargos de
decisdo em SD concorrentes, reforcando a prevengao de conflitos de interesse.

Deste modo, a lei protege a integridade das competi¢des tanto no plano do investimento
como no plano da gestdo, fixando que participar numa SD implica consequéncias juridicas
concretas. Em sintese, quem detenha capital social, direta ou indiretamente, numa SD
participante em competi¢des nacionais da mesma modalidade ndo pode exercer fungdes de
administracdo, geréncia ou representacao noutra SD concorrente ou, por exercer estas funcdes,
ndo poderd adquirir participacdo social qualificada. Embora o art. 21.° LSD se refira
especificamente a cargos de gestdo, esta regra ¢ relevante porque significa que o simples facto
de investir ou deter participagdo numa sociedade tem consequéncias juridicas diretas, limitando
onde e como se pode exercer fun¢des de decisdo noutras SD.

Adicionalmente, o regime aplica-se também as pessoas estreitamente relacionadas com os
titulares de capital numa SD, ficando estas impedidas de exercer tais fungdes. Por sua vez, quem
exerca essas funcdes fica impedido de adquirir uma participagao social qualificada noutra SD
(art. 21.°,n.° 1, al, h e n.° 2 LSD). Neste sentido ¢ particularmente relevante compreender que
participar numa SD envolve automaticamente restri¢des legais, ndo sé para a pessoa que detém
capital, mas também para familiares e sociedades ligadas, impactando diretamente a capacidade

de exercer fung¢des de administragdo ou gestdo noutras SD.

121 RIBEIRO (2025), p. 206
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Assim, as limita¢des introduzidas - enquanto novidade do regime de 2023 - evidenciam a

especial atencdo do legislador relativamente a quem pretende participar em SD.

4.4.2. Requisitos de idoneidade para detencao de participacdo qualificada- art. 32.° LSD

A LSD consagra, no art. 32.°, um conjunto de requisitos de idoneidade aplicaveis aos
detentores de participacdes qualificadas e aos titulares dos oOrgdos de administragdo e
fiscalizacdo. Estes requisitos visam assegurar que apenas sujeitos com aptidao possam intervir
na estrutura e gestao das SD.

A previsao de um regime de idoneidade constitui, de facto, uma preocupacao legitima e
uma medida positiva '??, atendendo ao contexto atual do desporto profissional e aos riscos que
lhe estdo associados, nomeadamente no que respeita a “...corrupgao e outras formas de crime
organizado, com problemas graves quanto a resultados combinados, lavagem de dinheiro,

trafico de menores, evasio fiscal e outros.” 23

. Contudo, a mera consagra¢cdo normativa do
regime ndo ¢ suficiente: importa aferir se este se revela adequadamente delimitado e eficaz.

Desde logo, o art. 32.° LSD adota um conceito particularmente amplo de idoneidade. No
n.° 2 a4, o legislador define idoneidade como a aptidao para o exercicio de determinada fungao,
aferida a luz da probidade, das caracteristicas pessoais, do modo de atuacdo e da situagdo
profissional e financeira do individuo. Acresce ainda que, na avaliacdo da idoneidade, deve ser
tido em conta 0 modo como a pessoa gere os seus negocios profissionais e pessoais, a sua
capacidade de decisdo ponderada e criteriosa e o seu comportamento global no mercado.

Esta opcao legislativa, apesar de ambiciosa, levanta sérias davidas. Ao tentar abranger
simultaneamente dimensdes profissionais, pessoais € comportamentais, acaba por cair num
certo grau de indeterminagdo. Por isso, ndo ¢ claro de que forma poderao ser avaliadas, de modo
objetivo e materialmente comprovavel, caracteristicas como a personalidade, a capacidade de
decisdo ou 0 comportamento pessoal de um individuo '?4. Esta dificuldade ¢ ainda mais evidente

quando o n.° 4 afirma que a apreciacdo da idoneidade deve assentar em critérios de natureza

objetiva, o que parece dificilmente compativel com a subjetividade dos fatores enunciados '%°.

122 GOMES (2024), p. 133; RIBEIRO (2025), p.300

123 GOMES (2024), p. 133

124" A Liga Portugal destacou, igualmente, estas dificuldades no seu parecer a Proposta de Lei 62/XV/1, que esteve
na génese da LSD, consultavel em

https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=152441

125 RIBEIRO (2025), p. 302-309
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Do nosso ponto de vista, seriam sobretudo as dimensdes profissionais e financeiras do
individuo que melhor se coadunariam com o proposito do regime ¢ que permitiriam uma
avaliacdo mais objetiva e verificdvel. Nesse sentido, merece destaque positivo o n.° 5 do art.
32.° LSD, que concretiza o conceito de idoneidade através de um elenco de requisitos
cumulativos claramente definidos. Entre estes incluem-se, designadamente, a inexisténcia de
dividas a SD, a auséncia de condenagdes por crimes relacionados com dopagem, corrupgao,
branqueamento de capitais, criminalidade econdmico-financeira ou crimes praticados contra o
patrimonio de sociedades ou clubes desportivos. Este elenco traduz-se numa abordagem mais
concreta e operacional, permitindo uma apreciacao efetivamente objetiva da idoneidade.
Independentemente do mérito desses critérios, a existéncia de critérios devidamente definidos
revela-se mais rigorosa.

Nao obstante, o esforco de densificagdo material do conceito acaba por ser esvaziado pelo
mecanismo de comprovagao adotado pelo legislador. Nos termos do n.° 6 do art. 32.° LSD, o
cumprimento dos requisitos de idoneidade ¢ demonstrado através da submissdo de uma
declaragdo de compromisso de honra junto da entidade fiscalizadora '*6. Ademais, segundo o
n.° 7, a apresentacdo da declara¢do determina o deferimento automdtico da avaliagdo da
idoneidade, sem prejuizo de posteriores agdes de controlo. Estamos, assim, perante um regime
predominantemente a posteriori, em que a fiscalizacdo efetiva apenas ocorre se e quando a
entidade fiscalizadora entenda proceder a uma reavaliacdao. Tal opg¢ao revela-se problematica a
luz da ratio do regime. Caso o investidor ou titular de participagcdo qualificada ndo retina, de
facto, as condigdes exigidas, a intervenc¢do posterior da entidade fiscalizadora pode significar
que danos potencialmente irreversiveis ja tenham ocorrido, comprometendo a integridade da
SD e da competigdo.

A mesma critica ¢ extensivel ao n.° 8 do art. 32.° LSD, que impde aos candidatos a
aquisicdo de uma participagdo qualificada a obrigacdo de demonstrar capacidade econémica
para o investimento e a procedéncia dos meios financeiros utilizados, com vista,
nomeadamente, a0 combate ao branqueamento de capitais e a garantia da sustentabilidade do
investimento. Também aqui, essa demonstragcdo ¢ realizada exclusivamente através de uma
declaracdo de compromisso de honra, o que fragiliza consideravelmente a eficacia do controlo
pretendido.

No fundo, a critica a este método de controlo reside no facto de uma lei que reconhece

claramente os riscos associados ao investimento e a gestao, se coadunar com a mera confianga

126 Iremos conhecer a entidade fiscalizadora com detalhe no subcapitulo 5.3.
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na palavra da outra parte. Por isto, parece-nos estarmos perante uma “...fragilidade do regime
de idoneidade estabelecido no Novo RJISD...” 27, Acompanhando a posi¢do defendida por J.
M. Meirim e Fernando Veiga Gomes, estamos perante um regime que deveria assumir natureza

128

prévia e ndo meramente subsequente A materializagdo deste regime depende da

proatividade da entidade fiscalizadora que devera dispor de meios adequados para acompanhar
e aplicar medidas concretas as SD, exercendo, quando necessario, poderes sancionatorios '2°
Solugdes mais eficazes poderiam passar pela exigéncia de documentagdo concreta, como uma
prova de fundos, comprovativos de cumprimento das obrigacdes fiscais, registo comercial e/ou
criminal ou outra documentagao idonea que permitisse atestar, de forma efetiva, a idoneidade
e a capacidade financeira dos potenciais investidores !3°.

Em suma, apesar da consagracao formal de um regime de idoneidade no art. 32.° da LSD,
permanece a auséncia de um verdadeiro sistema de controlo prévio da entrada de investidores
no capital das SD em Portugal, o que compromete a eficacia preventiva que se esperaria deste
regime.

O COP 3! destacou o mérito do modelo inglés nesta matéria'32. O sistema desportivo inglés
apresenta um historial positivo na avaliagdo de situagdes relevantes neste dominio. Recordem-

133

se iniciativas como o Fan-Led Review ‘7>, o Policy paper: A sustainable future - reforming club

134 ¢ 0 Football Governance Bill '*°. Em linha com o referido pelo COP,

football governance
o Premier League Handbook 2025/26 3¢ contém o Owners’ and Directors’ Test, numa secgio
especificamente dedicada a esta matéria (Secg¢@o F). Como o proprio nome indica, trata-se de
um conjunto de regras aplicaveis a proprietarios e administradores. Nesta sec¢do sdo
estabelecidos diversos mecanismos de protecdo (prévia). Desde logo, tal como sucede no

ordenamento juridico portugués no que diz respeito a incompatibilidades e idoneidade, define

127 VERDELHO (2024), p. 57

122 MEIRIM (2026), GOMES (2024), p. 144

129 No subcapitulo 5.3. teremos oportunidade de compreender que esta proatividade nem sempre estara assegurada.
130 GOMES (2024), p. 135

Bl No parecer a Proposta de Lei 62/XV/1, que esteve na génese da LSD, consultdvel em

https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=152441

132 No mesmo sentido, MEIRIM (2026), p. 2

133 Consultavel em

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63e4d010d3bf7f05b871200d/Football Fan led Governance Revi

ew_v8Web_Accessible.pdf
134

Consultavel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f65d3de90e077bb0c92853/Reform_of club_football governan
ce_- White Paper.pdf

135 Consultavel em  https:/www.gov.uk/government/publications/football-governance-bill-2024-supporting-

documents/fact-sheet-overview
136

Consultavel em
https://resources.premierleague.pulselive.com/premierleague/document/2025/10/22/c03ebde8-8b59-4822-9f3b-
bd42ed587192/P1,_Handbook 25-26_07.10.pdf
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o que impede a qualificagdo como owner ou director. Contudo, assume particular relevancia o
regime previsto nos pontos F.3 a F.6. e F.28.

O regulamento consagra uma condi¢do suspensiva para a nomeag¢do de novos
administradores: a eficacia da designagdo depende de uma verificagdo prévia de idoneidade
pelo Board (A.1.37). Até essa decisdo, o candidato encontra-se impedido de exercer quaisquer
fungdes de gestdo (F.5.4).

De forma semelhante, também a aquisi¢ao de controlo esta sujeita a restrigoes. Nos termos
do regulamento, considera-se existir controlo, designadamente, quando se verifique: (a) o poder
de designar ou destituir membros do conselho de administragdo em numero suficiente para
assegurar a maioria dos votos; ou (b) a titularidade ou o controlo de, pelo menos, 25% dos
direitos de voto do clube, direta ou indiretamente (A.1.73). Também neste caso, a efetiva
aquisi¢cdo de controlo depende da verificacdo prévia de um conjunto de requisitos ai previstos,
nao sendo possivel adquiri-lo sem uma decisdo do Board (F.31 e A.1.37).

Deste modo, conclui-se que o futebol inglés ja dispde de um sistema de avaliacdo efetivo
e prévio, constituindo um modelo vidvel e, face as criticas apontadas, potencialmente mais

eficaz do que o atualmente existente 7.

4.4.3. Deveres de Transparéncia e Publicidade — arts. 22.° e 26.° LSD

O art. 22.° LSD estabelece que as relagdes dos titulares de participacdes qualificadas em
SD devem ser comunicadas a federagao da modalidade e, no caso de sociedades profissionais,

a respetiva liga, bem como - atualmente 3%

- a entidade fiscalizadora prevista na LSD.

Juntamente com esta informagao, deve incluir-se a identificagdo e discriminacao das
participagdes e dos direitos de voto, os beneficidrios efetivos e eventuais participagdes noutras
sociedades. A informacdo mencionada deve ser atualizada sempre que houver alteragdes, num
prazo de 15 dias apds essas ocorrerem, e registada numa base de dados em conformidade com
o RGPD, sendo que esta base de dados deve ser acessivel apenas a determinadas entidades, as
quais devem utiliza-la exclusivamente para o estritamente necessario ao cumprimento das
obrigacdes estabelecidas na lei. Assim, esta informag¢do ndo ¢ disponibilizada ao publico em

geral, circunstancia que Fernando Veiga Gomes considera que podia ter ido mais além neste

diploma, abrangendo o acesso pelo publico em geral, atendendo a melhor eficacia que isso teria

137 MEIRIM (2026), p. 2
138 A previsdo de uma entidade fiscalizadora é novidade da LSD e serd analisada com detalhe no subcapitulo 5.3.
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na analise das questdes de conflito de interesses '*°. Entende-se que o legislador tentou facultar
um mecanismo que conjugasse a prote¢do de dados e a transparéncia.

No que diz respeito a referida base de dados, ¢ compreensivel surgir a questdo quanto a
entidade que fica responsavel pela criagdo da mesma. Se analisarmos o art. 22.° do Regulamento
da Filiacao e Participagdo nas competi¢des desportivas da FPF, notamos que a FPF estipula que
a base de dados para esse efeito ¢ a Plataforma da Transparéncia da FPF. Visto que a LSD nada
especifica quanto a criagdo da base de dados e, tendo Federagdes como a de futebol avangado
com a previsao do art. 22.° nesse Regulamento, querera isto significar que a base de dados sera
criada por modalidade? 4,

Em modalidades como o basquetebol, encontramos no art. 53.° dos Estatutos da FPB 4!,
quanto a Publicitagdao de Decisoes, que as decisdes serdo publicitadas eletronicamente, no prazo
de 15 dias, através da pagina da FPB e, em especial, serdo publicitados os dados relevantes, de
acesso publico #, sobre as SD da respetiva modalidade, nomeadamente no ambito do
cumprimento do dever de transparéncia na titularidade de participagdes sociais, o que denota
uma desatualizacao face as exigéncias da LSD.

O art. 26.° LSD consagra um regime de publicidade refor¢ada, com especial impacto na
transparéncia da titularidade das participagdes sociais. Para além dos deveres gerais de
publicidade ja previstos na lei, a sociedade deve disponibilizar na sua pagina de Internet, além
de outros, os dados relevantes no ambito do cumprimento dos deveres de transparéncia na
titularidade de participacdes sociais e sempre que uma pessoa ou entidade passe a deter uma
participacao qualificada ou se torne o maior acionista, deve comunicar esse facto a SD e a
respetiva federagdo no prazo de cinco dias, indicando o numero de participacdes detidas, sendo
essa informagdo tornada publica pela federacdo. Acresce ainda a obrigacao, no prazo de 48
horas, de identificar toda a cadeia de imputagdo da participacdo, bem como o respetivo
beneficiario efetivo. O regime aplica-se igualmente a quem, sendo ou ndo acionista, detenha
direitos ou instrumentos que lhe permitam adquirir participagdes suscetiveis de atingir o limiar

relevante de participagdo qualificada, abrangendo, portanto, situagdes de controlo potencial.

139 GOMES (2024), p.139 ¢ 140

140 RIBEIRO (2025), p.224 € 225

141 Encontramos os estatutos da FPB no seu site, https://www.fpb.pt/estatutos/
142 Realce nosso.
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5. Sancées pela violacido dos pressupostos legais

No capitulo 4, ficamos a conhecer as regras relativas a participagdo em SD. Naturalmente,
a efetividade destas obrigagdes pressupde que a lei preveja consequéncias no caso de
inobservancia das mesmas. Nesse sentido, analisaremos as sanc¢des estabelecidas no regime,
que abrangem desde medidas que afetam os direitos sociais, - como a inibi¢do e a suspensao

dos mesmos - a consagracao, amplamente aplaudida, de um regime contraordenacional.

5.1. Impacto nos direitos sociais

5.1.1. Inibicado do exercicio dos direitos de voto integrantes de uma participaciao

qualificada — art. 16.° n.° 5 LSD

Segundo o n.° 5 do art. 16.° LSD, pode ser determinada, pelas entidades fiscalizadoras, a
inibicdo do exercicio dos direitos de voto integrantes de uma participagdo qualificada, quando
se verifique a violagdo do disposto nos numeros antecedentes. Relembramos o contetido

apresentado nos numeros anteriores que determinam as seguintes proibicoes:

1) Proibicao de deter participacao qualificada em mais do que uma SD participante em
competi¢des desportivas nacionais relativas a mesma modalidade (n. °1);

1) Proibicao de uma SD participar no capital social de outra SD (n. °3);

iil) Proibi¢cdo de aquisicdo de participagdo social qualificada numa SD por pessoas

impedidas segundo as regras de incompatibilidade (n. °4).

Ou seja, o n. ° 5 prevé que no caso de violacdo de qualquer uma destas disposi¢des, a
entidade fiscalizadora pode decretar a inibicdo do exercicio dos direitos de voto, como se a
pessoa em causa “...ndo fosse socia da sociedade em causa” '3,

A este elenco podemos acrescentar o disposto no art. 32 n.° 9 al. a) LSD no que diz respeito
a falta de preenchimento dos requisitos legais de idoneidade pela consequéncia ser, igualmente,
a inibicdo do exercicio dos direitos de voto integrantes de uma participacao qualificada.

Isto sdo, naturalmente, medidas de protecao dos interesses das sociedades. O direito de voto ¢é

um direito que permite alterar o rumo da sociedade e, votando com interesses conflituantes,

143 RIBEIRO (2025), p. 161
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poderia falsear a formacao da vontade social e comprometer a prossecu¢do do interesse social,

desviando-a para objetivos estranhos ou mesmo prejudiciais a propria sociedade.

5.1.2. Suspensiao do exercicio dos direitos sociais por incumprimento dos deveres de

publicidade — art. 26.° n.° S LSD

No subcapitulo 4.4.3. tivemos a oportunidade de analisar os deveres de publicidade que
recaem sobre a SD e/ou pessoa ou entidade que, mediante subscri¢do ou aquisicdo de
participacgdes sociais, passe a deter participac¢ao qualificada no capital social de uma SD ou que
se torne na sua maior acionista.

Caso este dever ndo seja respeitado, a LSD determina a suspensdo de todos os direitos

sociais até as obrigacdes de publicidade estipuladas neste artigo estejam regularizadas.

5.2. Regime Contraordenacional

No seguimento das altera¢des introduzidas a LSD, destaca-se, por fim, a consagragdo de
um regime sancionatorio contraordenacional. Esta consagracao responde a uma das principais
criticas feitas ao RJSD, dada a despropor¢do entre o elenco de direitos e deveres previstos e a
auséncia de mecanismos sancionatorios eficazes para assegurar o seu cumprimento '*4. Com
efeito, a LSD passa a contemplar um capitulo proprio - o Capitulo VIII - dedicado as
contraordenagdes.

O regime prevé coimas que variam entre S00€ e 500 000€, consoante a gravidade da
infracdo, distinguindo-se contraordenagdes leves, graves e muito graves (art. 34.° LSD). Além
das coimas, podem ainda ser aplicadas sangdes acessorias e medidas cautelares, refor¢ando a
eficacia e a fungdo dissuasora do sistema (art. 35.° LSD).

Nos termos do art. 43.° LSD, a entidade fiscalizadora !4 ¢ a competente para o
processamento das contraordenacdes e para a aplicagdo das coimas, das sangdes acessorias e
das medidas de natureza cautelar previstas na lei. Nao obstante, o art. 47.° LSD prevé a
possibilidade de impugnacao judicial das decisdes proferidas por essa entidade.

A introdugdo deste regime ¢ especialmente relevante num contexto em que o desporto se
afirma como uma verdadeira industria. Um setor com crescente impacto econdémico e social

ndo pode ficar a margem de um regime contraordenacional. A sua progressiva

14 GOMES (2024), p. 143
145 Tremos conhecer a entidade fiscalizadora com detalhe no subcapitulo 5.3.
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profissionalizagdo exige um quadro normativo que assegure nao so a defini¢cao de deveres, mas

também a sua efetiva aplicagao.

5.3. Fiscalizacao

Paralelamente ao aumento das exigéncias impostas as SD, tornou-se necessario definir uma
entidade responsavel pela fiscalizagdo do cumprimento dessas obrigagdes. Neste sentido, o art.
31.° LSD determina que a fiscalizacdo das SD ¢ efetuada pelo IPDJ, nomeadamente mediante
a realizacdo de inquéritos, inspecdes, sindicancias e auditorias externas.

O IPDJ, criado através do Decreto-Lei n.° 98/2011, ¢ um instituto publico integrado na
administracdo indireta do Estado, dotado de autonomia administrativa e financeira e de
patrimoénio préprio (art. 1.°n. °1 DL n.° 98/2011). No que diz respeito as funcdes atribuidas pela
LSD - acrescendo as demais ja da competéncia do Instituto - destacam-se as previstas nos art.
31.° e 43.° LSD, que melhor descrevem as funcdes do IPDJ neste ambito. Prendem-se
essencialmente com o processamento das contraordenacdes e com a aplicagdo de coimas,
sancoes acessorias e medidas de natureza cautelar previstas na lei, como tivemos a oportunidade
de referir anteriormente.

Estas novas atribuigdes levaram a segunda alteragao dos Estatutos do IPDJ, como consta
do preambulo da Portaria n.° 27/2024, de 30 de janeiro. A Portaria reconhece que “Com a
entrada em vigor da Lei n.° 39/2023, de 4 de agosto, acrescem novas competéncias atribuidas
ao IPDJ, I. P....”, ou seja, mais se exige.

No parecer do COP a Proposta de Lei n.° 62/XV/1 %, reforcava-se a falta de recursos do
IPDJ, I. P., publicamente conhecida, assim como as suas dificuldades do ponto de vista politico
e institucional '’ Assim, ainda que o COP conhega dos constrangimentos ja aludidos por parte
do Governo relativamente a criagdo de novos entes publicos, considerou que atribuir esta fungdo
ao IPDJ seria uma solugdo arriscada, que dificilmente resolveria o “problema”.

Combinando a inexperiéncia fiscalizadora do IPDJ '*® ¢ a ineficacia das solugdes

encontradas pela LSD '#° para evitar a produ¢io de danos, o Instituto seria, de facto, incapaz de

146 Consultavel em

https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=152441

147 MEIRIM (2026), p. 2

148 MEIRIM (2023), GOMES (2024), p. 144

149 Relembramos a opinido vertida no subcapitulo 4.4.2 quanto a insuficiéncia das declaragdes de honra para
comprovac¢do da idoneidade, sendo mais eficaz um sistema de avaliagdo prévio. O objetivo deste ponto ¢ realgar
que, se o sistema de avaliagdo de riscos de novos participantes fosse estruturado de forma eficaz, exigiria um maior
esforco por parte do IPDJ. Caso essas falhas sejam corrigidas, torna-se evidente que o IPDJ ndo tera capacidade
para responder as necessidades, uma vez que, mesmo sem este esfor¢o acrescido, ja ndo consegue fazé-lo.
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desempenhar adequadamente o papel de fiscalizador, perdendo qualquer efeito util a sua

designac¢ao para tal fungdo.
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Conclusao

Concluimos, agora, o estudo da participagdo de pessoas singulares e coletivas em SD, a luz
da Lei n.° 39/2023, de 4 de agosto.

Para iniciar este estudo tornava-se necessario compreender os passos legislativos até¢ a LSD
e que novidades consagrou para, seguidamente, analisarmos o mérito das suas solucdes.

Comecamos por delimitar o enquadramento do CF, entidade que surge apenas nos casos
de constituicdo de SD por personalizacdo. Destacamos que o CF acaba por limitar os demais
socios, na medida em que lhe ¢ atribuido um estatuto especial, seja pela fixacdo de um limiar
minimo de participacdo deste na sociedade, seja pelos direitos especiais inerentes que a LSD
lhe confere. Tecemos as nossas criticas quanto a novidade de imposi¢do de uma relagao
perpétua entre CF e SD - exigindo a manuten¢do desse limiar minimo a todo o tempo - por nao
se revelar benéfica nem para o clube nem para a SD, for¢ando um vinculo que, como qualquer
relagdo juridica, pode deteriorar-se. Tendo o legislador utilizado a terminologia ‘“direitos
especiais” na LSD para se referir aos direitos atribuidos ao CF pelo simples facto de o ser,
estudamos a possibilidade de estes se reconduzirem aos direitos especiais no sentido do CSC.
Concluimos que os mesmos ndo se podem reconduzir ao regime do CSC pois as diferengas
entre os regimes nesta matéria sdo decisivas para o afastamento.

Compreendida esta primeira limitagdo, analisdmos a participagdo em SD, nucleo central
deste estudo, em diferentes cenarios: sociedades concorrentes, sociedades nacionais e
internacionais e participagdo de SD em outras SD.

No primeiro caso, percebemos que quem detém uma participacdo qualificada numa SD nao
podera deter o mesmo tipo de participacdo noutra; poderd, no entanto, acumular uma
participacao qualificada com véarias ndo qualificadas, ou mesmo varias participacdes nao
qualificadas, ndo obstante as limitagdes ao exercicio das mesmas. Assim, a lei permite a
participacao em varias SD, sendo a participagao qualificada o critério limitador. Ao invocarmos
o CVM para determinar o que se deve entender por participagao qualificada, ficou evidente que
nao basta atender a percentagem de capital social: os direitos de voto correspondentes ao capital
social de uma sociedade s@o o critério a adotar.

Abordamos também a participagdo internacional em SD, nomeadamente no contexto dos
MCO. Verificamos que, embora a lei portuguesa seja omissa quanto a participa¢do simultanea
em sociedades internacionais, a regulamentagdo internacional condiciona a atuacdo nas SD
nacionais através de restri¢des destinadas a conter um fendmeno que, sendo economicamente

atrativo, pode colidir com a verdade desportiva.
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No que respeita a participacao de SD em outras SD, a lei adota uma posicao particularmente
restritiva, fechando praticamente essa possibilidade, salvo em casos excecionais que, pela
redacdo da norma que introduz essas excegdes, nao permite uma interpretacao solida dos casos
em que efetivamente, SD possam participar em SD.

Crucial para o legislador foi, também, o refor¢o da transparéncia e da integridade, através
do alargamento do elenco de incompatibilidades dos membros do 6rgdo de administragdo,
procuradores ou, independentemente do titulo, quem exer¢a funcdes de administracdo ou
geréncia em SD. Adicionalmente, estipulou-se a obrigatoriedade dos detentores de participagao
qualificada e os titulares dos 6rgdos de administragcdo e fiscalizagdo das SD serem pessoas
idoneas. A previsao de requisitos de idoneidade ¢ algo a aplaudir, todavia, concluimos que a lei
nao os densifica da melhor forma, carecendo de uma clarificacao dos critérios de afericao da
idoneidade. Consideramos, alids, excessiva a enumeracao de critérios quando a sua verificagdo
assenta, em grande medida, na mera assinatura de declaragdes de honra com deferimento
automatico. Entendemos que o regime deveria assentar num controlo ex ante, evitando danos
ad initio, tendo, neste sentido, como referéncia positiva o modelo inglés. Em articulagdo com
estes regimes, destacamos as exigéncias de transparéncia e publicidade, designadamente no que
respeita a identificacdo das participagdes qualificadas, a sua cadeia de titularidade e a
comunicacao dessas informagdes as entidades competentes, entre outras.

Tendo em conta o conjunto de exigéncias impostas aos agentes que intervém nas SD, seria
de esperar a existéncia de consequéncias em caso de incumprimento. VerificAmos que essas
consequéncias incidem, em grande parte, no impacto sobre os direitos sociais. Ademais,
assinalamos como inova¢do benéfica, em matéria sancionatoria, a criacdo de um regime
contraordenacional. Por outro lado, a lei atribuiu ao IPDJ a competéncia de fiscaliza¢ao das SD,
0 que nos parece uma solucdo discutivel, na medida em que se tém apontado deficiéncias na
capacidade de resposta do Instituto.

Chegados ao fim da investigagdo, podemos afirmar que a participacdo em SD se tornou
cada vez mais atrativa devido ao dinamismo e as oportunidades oferecidas pelo setor
desportivo. A LSD demonstrou estar atenta a essa realidade. Nao obstante, no plano da
concretizagdo, revelou-se aquém em varios dos aspetos que identificamos. Assim, no ambito
da avaliagdo prevista no art. 52.°, esperamos que muitas das criticas aqui formuladas venham a

ser devidamente respondidas.

48



Bibliografia

ARAUJO, Duarte Amorim Lima Vieira, 2021, Das Normas de Protecio do Clube Fundador
nas Sociedades Desportivas - Em especial o art. 27°do DL n.° 10/2013, de 25 de janeiro,

Dissertagcdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade Catolica Portuguesa;

BAPTISTA, Tiago Cota, 2022, Reflexos do endividamento no equilibrio financeiro dos clubes
de futebol: Estudo de caso aplicado a Liga NOS, Dissertacao de Mestrado, Faculdade

de Motricidade Humana;

CANDEIAS, Ricardo, 2000, Personaliza¢do de Equipa e Transformagado de Clube em

Sociedade Anonima Desportiva - Contributo para um Estudo das Sociedades Desportiva,

Coimbra Editora, Coimbra;

CARVALHO, Maria Jos¢, 2009, Elementos estruturantes do regime juridico do desporto

profissional em Portugal, Coimbra Editora, Coimbra;

CARVALHO, Ricardo Alexandre de, 2011, “Os direitos especiais dos socios nas sociedades
por quotas”, em Revista de Direito das Sociedades, Ano 4, 2011, pp. 1073-1127;

COCCIA, Massimo, 2005, “Multi-owner Ship of Professional Sports Clubs”, em I Congresso
de Direito do Desporto, Coimbra, Edicdes Almedina, pp. 133-174;

CORDEIRO, Anténio Menezes, 1990, “Da preferéncia dos accionistas na subscri¢ao de novas
accdes; exclusdo e violagdo” em Revista da Ordem dos Advogados, Ano 50, Vol. 11, Julho,

pp. 345-362;

CORDEIRO, Anténio Menezes, 2009, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado e Regime
Juridico dos Procedimentos Administrativos de Dissolu¢do e de Liquidagdo de Entidades

Comerciais (DLA), Almedina, Coimbra;
CORREIA, Ricardo Serra, 2013, “Os Direitos Especiais a Luz do CSC e do Direito da Uniao

Europeia — Algumas Reflexdes”, em Revista da Ordem dos Advogados, Ano 73, Vol. IV,
Out.-Dez., pp. 1389-1422;

49



COSTA, Ricardo, 2005, “A posi¢ao privilegiada do Clube Fundador na Sociedade Andénima
Desportiva”, em I Congresso de Direito do Desporto, Coimbra, Edi¢des Almedina, pp.

133-174;

COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, 2026, Curso de Direito Comercial, Volume II - Das

Sociedades, 8. ed., Reimpressdo, Almedina, Coimbra;

DIAS, Cristiano, 2015, Os Direitos Especiais dos Socios, Coimbra, Edicdes Almedina;

DOMINGUES, Paulo de Tarso, 2015, “As sociedades desportivas”, em IV Congresso de
Direito do Desporto, coord. Ricardo Costa/Nuno Barbosa, Almedina, Coimbra, pp. 95-
110;

DOMINGUES, Paulo de Tarso, 2015, “Capital e Patrimoénio Sociais, Lucros e Reservas”, em
Estudos de Direito das Sociedades, coord. Jorge M. Coutinho De Abreu, 12.* ed., Coimbra,
Almedina, 151-222;

FIMMANO, Filomeno Rocoo, 2022, “Il fenomeno delle “multi-club ownerships” (MCO). Le
pluriproprieta delle societa di calcio”, em Rivista di Diritto Sportivo, 1, pp. 120-162;

GIAO, Jodo Sousa, 2011, “O governo das sociedades desportivas”, em O Governo das

Organizagoes: A Vocagdo Universal do Corporate Governance, coord. Paulo Camara;

Almedina, Coimbra, pp. 233-260;

GOMES, Fernando Veiga, 2024, “O Novo Regime Juridico das Sociedades Desportivas”, em
Da Academia a Pratica - Estudos em Direito do Desporto, coord. Alexandre Miguel

Mestre, Almedina, Coimbra, pp. 123-146;
GONCALVES, Ricardo Pinheiro, 2021, Administragdo de Sociedades Desportivas: A

«Corporate Governancey e a «Business Judgment Ruley, Instituto Portugués do Desporto,

I. P.; PNED, Edi¢oes Afrontamento, Porto;

50



LEITE, Jodo Francisco Rola, 2023, Andlise ao Regime Juridico das Sociedades Desportivas —
A entrada em vigor da Lei 39/2023, de 4 de agosto, Dissertacdo de Mestrado, Faculdade

de Direito da Universidade Catolica Portuguesa;

MENDES, Evaristo, 2023, “Participacao Social nas SpQ e SA. Monismo ¢ Dualismo”, Direito
das Sociedades em Revista, vol. 30, 2023, pp. 125-164;

MESTRE, Alexandre Miguel, 2024, O Direito ao Desporto dos Cidaddos com Deficiéncia: Do

Desporto para Todos ao Desporto Paralimpico, Edi¢des Almedina, Coimbra;

OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, e OLIVEIRA, Madalena Perestrelo, 2024, “Direito de
preferéncia na compra e venda de participagdes sociais e fraude ao contrato”, em Revista

de Direito Comercial, 2024, pp.167-198;

PENA, Nuno Ricardo da, 2019, Cddigo dos Valores Mobiliarios: Anotado e Comentado - 3.*
edicao, Edicao de Autor, Lisboa;

PIRES, Florbela de Almeida, 1997, "Participacdes Qualificadas em Instituicdes de
Crédito.", em Revista da Ordem dos Advogados, Ano 57, Vol. IlI, Dezembro, pp. 1099-
1142;

QUANSAH, Tommy Kweku, BREUER, Christoph, 2025, "Multi-club ownerships (MCOs): a
critical analysis of transfer dynamics and sports integrity.", em European Sport

Management Quarterly, Volume 25, Issue 3, pp. 1009-1032;

QUANSAH, Tommy Kweku, LANG, Markus, FRICK, Bernd, 2025, The Multi-Club
Ownership Model: Between Myth, Expectation, and Empirical Evidence for Sporting

Success, Institute of Sport Sciences, University of Lausanne;
RIBEIRO, Maria de Fatima, 2017, “Aspectos Controvertidos do Regime das Sociedades

Desportivas - Em Especial, a Participagdo em Sociedades Desportivas Concorrentes”, em

VidaJudiciaria, Namero 204, novembro/dezembro de 2017, pp. 50-51;

51



RIBEIRO, Maria de Fatima, 2017, Sociedades Desportivas, 2* Edi¢ao, Universidade Cat6lica
Editora, Porto;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2018, “A participacdo em sociedades desportivas”, em V'

Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, pp. 311-341;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2019, “A insolvéncia do clube e da sociedade desportiva”, em
Revista De Direito Comercial, 2019, pp. 229-266;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2020, “A alienacao, pelo clube fundador de sociedade desportiva
constituida pela personalizagdo juridica da equipa desportiva, da totalidade das acgdes na
sociedade desportiva”, em Revista de Direito do Desporto, n. °6, setembro-dezembro 2020,

pp-29-49;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2023, “Nota de atualidade: o novo regime juridico das sociedades

desportivas - alguns novos problemas”, em Direito das Sociedades em Revista, 30, 179-

188;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2024, “A adapta¢ao dos regulamentos da LPFP e da FPF as normas
constantes da Lei das Sociedades Desportivas”, em Revista de Direito do Desporto,n.° 18,

setembro-dezembro 2024, pp. 32-44;

RIBEIRO, Maria de Fatima, 2025, Comentario Critico a Lei das Sociedades Desportivas, 2 *

ed., Almedina, Coimbra;

SANTOS, Rui Boticas, MESTRE, Alexandre Miguel, MAGALHAES, Francisco Raposo de,
2012, Sports Law in Portugal, Kluwer Law International, Alphen aan den Rijn;

SILVA, Ricardo Jorge Rosado, 2024, “A Participagdo do Clube Desportivo Fundador no Novo

Regime Juridico das Sociedades Desportivas”, em Revista do Direito do Desporto, n.° 17,

maio-agosto 2024, pp. 70-79;

52



SOUSA, Luis Alexandre Serras de, 2013, "Direito aos lucros nas sociedades anénimas
desportivas - um verdadeiro direito?", em Revista de Direito das Sociedades, Ano V,

Numeros 1/2, pp. 167-179;

SOVERAL MARTINS, Alexandre de, COSTA, Ricardo, 2017, “Artigo 24.° — Direitos
especiais”, em Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord. Jorge M.

Coutinho de Abreu, 2.* ed., Almedina, Coimbra, pp. 426-445;

VERDELHO, Francisco, 2024, “A reforma do Futebol: Uma analise do Policy Paper — A
Sustainable Future — Reforming Club Football Governance em confronto com o novo
Regime Juridico das Sociedades Desportivas”, em Revista de Direito do Desporto, N.° 17,

maio-agosto 2024, pp. 51-58.

Outros:

Acorddo do TRL de 26-04-2022 (Carlos Oliveira), consultavel em www.dgsi.pt ;

Assembleia da Republica, Detalhe da iniciativa-
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=

152441 (tltima vez consultado a 31.03.2026);

Federacdo Portuguesa de Basquetebol, Estatutos da Federacdo Portuguesa de Basquetebol,
consultavel em https://www.fpb.pt/estatutos (ltima vez consultado a 31.03.2026);

Federacao Portuguesa de Futebol, Regulamento da Filiagdo e Participag¢do nas competi¢oes

desportivas da FPF, consultavel em https://www.fpf.pt/pt/Institucional/Estatutos-e-

Regulamentos (Altima vez consultado a 31.03.2026);

MEIRIM, José Manuel, 2023, Da entidade fiscalizadora das “novas” sociedades
desportivas - https://www.publico.pt/2023/06/30/desporto/opiniao/entidade- fiscalizadora-

novas-sociedades-desportivas-2055099 (ultima vez consultado a 31.03.2026);

53


http://www.dgsi.pt/
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=152441
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=152441
https://www.fpb.pt/estatutos/?utm_source=chatgpt.com
https://www.fpf.pt/pt/Institucional/Estatutos-e-Regulamentos
https://www.fpf.pt/pt/Institucional/Estatutos-e-Regulamentos
https://www.publico.pt/2023/06/30/desporto/opiniao/entidade-%20fiscalizadora-novas-sociedades-desportivas-2055099
https://www.publico.pt/2023/06/30/desporto/opiniao/entidade-%20fiscalizadora-novas-sociedades-desportivas-2055099

MEIRIM, José Manuel, 2026, Sociedades desportivas e idoneidade —
https://www.publico.pt/2026/01/09/desporto/opiniao/sociedades-desportivas-idoneidade-
2160499# (ultima vez consultado a 31.03.2026);

Tribunal Arbitral do Desporto (CAS), AEK Athens and SK Slavia Prague v. Union of European
Football Associations (UEFA), CAS 98/200, Award de 20 de agosto de 1999, consultavel

em https://jurisprudence.tas-cas.org/ (ltima vez consultado a 31.03.2026);

UK Government, Football Fan-led Governance Review, consultavel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63e4d010d3bf7f05b871200d/Football Fan
_led_Governance Review v8Web Accessible.pdf (ultima vez consultado a 31.03.2026);

UK Government, Football Governance Bill 2024 - FactSheet Overview, consultavel em

https://www.gov.uk/government/publications/football-governance-bill-2024-supporting-

documents/fact-sheet-overview (Gltima vez consultado a 31.02.2026);

UK Government, Reform of Club Football Governance - White Paper, consultavel em

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f65d3de90e077bb0c92853/Reform_of ¢

lub_football governance - White Paper.pdf (ultima vez consultado a 31.03.2026);

Union of European Football Associations, 2023, The European Club Footballing Landscape —
Club Licensing Benchmarking Report: Emerging from the pandemic, consultavel em
https://editorial.uefa.com/resources/027e-174740f39cc6-d205dd2e86bf-

1000/ecfl bm_report 2022 _high_resolution .pdf (Gltima vez consultado a 31.03.2026).

54


https://www.publico.pt/2026/01/09/desporto/opiniao/sociedades-desportivas-idoneidade-2160499
https://www.publico.pt/2026/01/09/desporto/opiniao/sociedades-desportivas-idoneidade-2160499
https://jurisprudence.tas-cas.org/
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63e4d010d3bf7f05b871200d/Football_Fan_led_Governance_Review_v8Web_Accessible.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63e4d010d3bf7f05b871200d/Football_Fan_led_Governance_Review_v8Web_Accessible.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/football-governance-bill-2024-supporting-documents/fact-sheet-overview
https://www.gov.uk/government/publications/football-governance-bill-2024-supporting-documents/fact-sheet-overview
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f65d3de90e077bb0c92853/Reform_of_club_football_governance_-_White_Paper.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f65d3de90e077bb0c92853/Reform_of_club_football_governance_-_White_Paper.pdf
https://editorial.uefa.com/resources/027e-174740f39cc6-d205dd2e86bf-1000/ecfl_bm_report_2022_high_resolution_.pdf
https://editorial.uefa.com/resources/027e-174740f39cc6-d205dd2e86bf-1000/ecfl_bm_report_2022_high_resolution_.pdf

	Introdução
	1. Regime Jurídico das Sociedades Desportivas
	1.1. Evolução Histórica e Enquadramento Legal
	1.2. Regime Atual: A Lei n.º 39/2023, de 4 de agosto

	2. Estrutura do Capital Social nas Sociedades Desportivas: As participações sociais
	2.1. Ações, quotas e quota única
	2.2. Transmissibilidade de ações e quotas e as restrições legais

	3. Garantias da posição do clube fundador face à sociedade desportiva e investidores
	3.1. Direito mínimo de participação do clube fundador
	3.1.1. Alteração legislativa quanto aos mínimos fixados
	3.1.2. Relação perpétua entre Clube e Sociedade Desportiva? – art. 11.º n.º 7 LSD
	3.1.2.1. Nulidade do negócio jurídico de alienação da participação social do clube fundador - o acórdão do TRL de 26-04-2022 (Carlos Oliveira)


	3.2. Direitos inerentes à participação social do clube fundador – art. 11.º, n.º 2 LSD

	4. A participação em Sociedades Desportivas
	4. 1. Participação em Sociedades Desportivas concorrentes
	4.1.1. Definição de participação qualificada segundo o CVM
	4.1.2. Limitação ao exercício de direitos sociais – art. 25.º LSD

	4.2. Participação em Sociedades Desportivas Nacionais e Internacionais - abertura ao fenómeno Multi-Club Ownership
	4.2.1. Conceito e âmbito de Multi-Club Ownership

	4.3. Participação em Sociedades Desportivas por Sociedades Desportivas
	4.4. Reforço da Integridade no Setor Desportivo
	4.4.1. Proibição da aquisição por incompatibilidades - art. 21.º LSD
	4.4.2. Requisitos de idoneidade para detenção de participação qualificada- art. 32.º LSD
	4.4.3. Deveres de Transparência e Publicidade – arts. 22.º e 26.º LSD


	5. Sanções pela violação dos pressupostos legais
	5.1. Impacto nos direitos sociais
	5.1.1. Inibição do exercício dos direitos de voto integrantes de uma participação qualificada – art. 16.º n.º 5 LSD
	5.1.2. Suspensão do exercício dos direitos sociais por incumprimento dos deveres de publicidade – art. 26.º n.º 5 LSD

	5.2. Regime Contraordenacional
	5.3. Fiscalização

	Conclusão
	Bibliografia

