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1. CONTEXTO DO PEDIDO

Em 24 de fevereiro de 2024, o Vasco apresentou pedido de recuperacgéo judicial, com o intuito
de adequar sua situagdo financeira e permitir sua reorganizacgéo, visando a preservagéo de sua
atividade, a manutengéo de seus funciondrios, bem como a manutengdo de sua atividade

social.

Para o cumprimento das exigéncias legais sobre a elaboracéo de seu Plano de Recuperacéo, o
Vasco nomeou a Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”) com sede a Rua
Primeiro de Marco, n° 23, 22° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no
CNPJ sob 0 n©27.936.447/0001-23, para elaborar o Laudo de Avaliagéo dos Bens e Ativos do
Plano de Recuperacdo Judicial (“PRJ” ou “Plano”), com base em informacgées disponibilizadas
pelo Vasco e seus assessores juridicos e financeiros, em conformidade com o Inciso Il do art.

53 da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Lei de Recuperacdo de Empresas”).
1.1.Objeto e Objetivo do Trabalho

O presente Laudo de Avaliagéo dos Bens e Ativos (“Laudo de Avaliagé@o”), foi elaborado pela
Meden Consultoria, em conformidade com o Inciso Il do art. 53 da Lei n® 11.101/05, tendo
como objeto o Plano de Recuperacdo Judicial do Vasco, elaborado pela Administracdo das

Recuperandas e seus assessores juridicos e financeiros.

O principal objetivo deste Laudo de Avaliacdo é identificar e apresentar a avaliacéo dos bens
e ativos das Recuperandas no dmbito do processo de recuperacéo judicial em que estas se

enquadram.
1.2.Consideracoes Iniciais

O Laudo de Avaliacéo é apresentado conjuntamente com o Plano de Recuperacéo Judicial das

Recuperandas, em conformidade com a legislagéo brasileira vigente.

O Laudo de Avaliacdo é composto por projecoes baseadas em estimativas obtidas junto a
terceiros ou provenientes de fontes publicas, as quais nédo foram verificadas de forma
independente pela Meden Consultoria e ndo constituem garantias de resultados futuros reais,
que podem divergir significativamente, para mais ou para menos, das proje¢des aqui
delineadas. Tal variabilidade decorre da exposi¢cdo a uma multiplicidade de riscos e incerteza,

tais como:

Alteragéo no setor de atuagéo das Recuperandas;
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Modificagdes governamentais, tais como mudancas de impostos e tributos;

Variacdes nas condigdes macroecondmicas, como taxa bdasica de juros, taxa de inflacéo,
taxa de cdmbio, risco pais, entre outras;

Atrasos ou dificuldades na implementagéo do Plano de Recuperacéo Judicial; e

Alteragdes nos fatores operacionais das Recuperandas.

A Meden Consultoria ndo é e néo serd responsdvel por perdas diretas ou lucros cessantes que

sejam decorrentes do uso deste Laudo de Avaliacéo.

As premissas consideradas no Laudo de Avaliacéo refletem as expectativas da Administracéo
das Recuperandas em relacé@o ao presente e ao futuro do modelo de negécios do grupo e foram
fornecidas por esta através dos documentos disponibilizados e das reuniées presenciais e
virtuais realizadas junto @ Meden Consultoria. Ressalta-se que o Laudo de Avaliagéo néo foi
verificado sob o ponto de vista legal, fiscal, contdbil, tendo sido elaborado apenas sob o aspecto

econémico-financeiro.

O escopo do Laudo de Avaliagdo néo incluiu a auditoria ou revisdo das demonstracées
financeiras das Recuperandas, tampouco a verificacdo da veracidade de todas as informacgées
transmitidas pela Administragéo do grupo. Declaramos néo ter conhecimento de qualquer acéo
das Recuperandas com a intencéo de direcionar, limitar ou dificultar nossos trabalhos, inclusive
no que tange a pratica de atos que possam ter comprometido nosso acesso as informacées
relevantes para nossa conclusdo. Entretanto, ndo assumimos qualquer responsabilidade ou
obrigacgéo relacionada a exatidéo, veracidade, integridade ou suficiéncia de tais informacgées,

as quais s@o de Unica e exclusiva responsabilidade das Recuperandas.

Este relatério ndo constitui, em hipétese alguma, aconselhamento ou recomendacéo por parte
da Meden Consultoria, sendo a deciséo a respeito da utilizagdo das informagées aqui contidas
de responsabilidade Unica e exclusiva do usudrio. Dessa forma, tanto a Meden Consultoria
quanto seus soécios e profissionais estdo isentos de responsabilidade por quaisquer prejuizos

decorrentes da efetivacdo da transacéo na qual este relatério se insere.

A Meden Consultoria ndo assume qualquer responsabilidade de atualizar ou revisar o Laudo

de Avaliagdo com base em eventos posteriores & sua data de emisséo.

Reservamo-nos o direito de alterar os cdlculos incluidos neste relatério e de revisar nossa
opiniGo caso venhamos a tomar conhecimento de informagées relevantes néo disponiveis no

momento da emisséo deste relatorio.
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O Laudo de Avaliagdo deve ser considerado em sua integralidade para fins de avaliagéo
independente, uma vez que qualquer andlise baseada em partes isoladas ou segmentos fora
do contexto geral é incompleta e pode levar a uma compreenséo incompleta e incorreta das
conclusées. O Laudo de AvaliacGo néo deve ser empregado para nenhum outro propésito que
ndo o encaminhamento ao Juizo da Recuperacéo Judicial, como parte integrante do Plano de

Recuperagéo, conforme estipulado na Lei n® 11.101/05, art. 53.
1.3.Equipe de Trabalho

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais envolvidos na elaboracéo e

revisdo do Estudo de Viabilidade:

Antonio Luiz Feijé Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado com mais de 40 anos de
experiéncia. Atuou por dez anos como auditor externo de Big 4 e como Diretor de Obrigacées
Corporativas de Instituigdo Financeira de grande, por mais dez anos. Ha duas décadas, atua no
mercado de consultoria, sendo que, nos Ultimos dez anos, atua diretamente em avaliagdes

empresariais em consultoria especializada.

Fellipe Franco Rosman - Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Economista pela Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sé
(UNESA), com cursos de especializagdo em matematica na Universidade Federal Fluminense (UFF)
e psicologia na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). H&a 10 anos atua no mercado de
avaliacdo de negdcios em empresa especializada, tendo vasta experiéncia em treinamentos técnicos

nas dreas de finangas, avaliacdo de ativos e normas de avaliagéo.

Mavuricio Emerick Leal - Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Mestre em Administragdo (FGV-RJ),
Economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela Universidade
Estdacio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE Business School (Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive
Education (Lisboa), atua no mercado de avaliagdo héd mais de 10 anos, lider de equipe nas dareas
de Business Valuation, Gestdo Imobiliaria, Gestdo de Ativo Fixo. Cursou o BV 301 - Avaliacéo de
Ativos Intangiveis pelo Institute of International Business Valuers (lIBV), joint venture da ASA com o

CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima - Sécio-Diretor da Meden Consultoria. Engenheiro pela Universidade
Federal Fluminense (UFF) com graduacéo sanduiche pela Universitat Politécnica de Catalunya (UPC)
na Espanha, com Cursos de Extensdo em Financas e Contabilidade pela University of La Vern, nos
Estados Unidos e de Pés-graduacdo em Direito Societdrio e Mercados de Capitais pela Fundagéo

Getulio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no mercado de avaliacées em transacées corporativas,
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restruturacdes societdrias, recuperacées judiciais, pericias, gestdo de ativo imobilizado, avaliacdo

imobilidria, entre outros projetos.

Alessandro Sansone — Sécio da Meden Consultoria, é economista formado pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e atua no mercado desde 2013, com foco em avaliagdes de
negécios, operacées de M&A e consultoria financeira. Foi lider do departamento de fusées e
aquisicdes de empresas internacionais e sécio fundador/Head de M&A em uma holding de software
com estratégia de roll-up. Acumula ampla experiéncia em transacées complexas, criagéo de valor

e suporte estratégico a empresas de diversos setores.
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2. INTRODUCAO

As secdes que seguem apresentam uma visdo geral das Recuperandas, do mercado no qual
elas se inserem e alguns dos principais motivos que levaram a crise pela qual o grupo passa

em sua operacdo no Brasil motivada, principalmente, por fatores exégenos.
2.1.Apresentacao do Vasco

O Clube de Regatas Vasco da Gama, fundado no fim do século XIX na
cidade do Rio de Janeiro, consolidou-se como uma das entidades
esportivas mais emblematicas do pais. Na esfera futebolistica,

percorreu décadas de protagonismo, conquistando, dentre outros, 4

Campeonatos Brasileiros, 1 Libertadores, 1 Copa Mercosul e 24 titulos
cariocas. Além do desempenho em campo, destacou-se pelo

pioneirismo social ao promover, ainda nas primeiras décadas do século

passado, a inclusdo de atletas de diferentes origens, gesto que

repercutiu positivamente no debate sobre igualdade no esporte brasileiro.

Apesar de sua trajetéria esportiva vitoriosa, marcada por conquistas relevantes ao longo das
décadas, o Vasco enfrentou, no ambiente extracampo, sucessivos periodos de instabilidade
politica e financeira. A partir dos anos 2000, os problemas administrativos tornaram-se
recorrentes, com gestdes frequentemente classificadas como ineficazes do ponto de vista
institucional e esportivo. Essa instabilidade teve reflexos diretos na performance do clube,
culminando em muoltiplos rebaixamentos no Campeonato Brasileiro e em um acelerado
processo de endividamento. Tal endividamento comprometeu severamente a saude financeira
da instituicdo, afetando dreas estratégicas como a folha salarial, os investimentos em atletas,
a infraestrutura e as categorias de base — pilares fundamentais para a manutencéo da

competitividade esportiva.

Com a promulgagdo da Lei n® 14.193/2021, que instituiu o regime juridico da Sociedade
Anénima do Futebol (SAF), a diretoria do Club de Regatas Vasco da Gama identificou uma
oportunidade para promover uma verdadeira virada de chave institucional. A nova legislacéo
permitiria a implementacéo de uma reestruturacdo financeira profunda, viabilizada por meio
da entrada de um parceiro estratégico, que ndo apenas aportaria capital ao clube, mas também
introduziria praticas de gestdo empresarial, com foco na geragéo de valor, fortalecimento da

marca e desenvolvimento dos ativos do futebol.
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Nesse contexto, em 2022, o Vasco concretizou a constituicdo da Vasco SAF e a venda de 70%
de suas agdes a um investidor internacional, transferindo também o controle do departamento
de futebol. O acordo previa aportes financeiros escalonados, destinados @ melhoria da
performance esportiva e a assuncéo integral do passivo vinculado ao futebol. A operacéo foi
conduzida com a expectativa de promover o saneamento e o reequilibrio financeiro do clube,
modernizar sua estrutura de gestdo e ampliar a capacidade de geracéo de receitas, revertendo

o ciclo de crise que por anos comprometeu sua competitividade e sustentabilidade institucional.

Néo obstante os aportes inaugurais e o inicio das medidas de reorganizagdo, permaneceram
obrigacdes financeiras expressivas anteriores a constituicdo da SAF, além de incertezas quanto
ao adimplemento integral dos compromissos assumidos pelo investidor controlador. Esse
quadro comprometeu a previsibilidade do fluxo de caixa projetado e dificultou a normalizacéo
das relacdes com fornecedores, instituicdes financeiras e demais credores. A divergéncia
quanto ao cronograma de novos aportes, aliada a falta de transparéncia nas demonstragées
financeiras, a crise financeira enfrentada pelo grupo econémico do investidor e ao surgimento
de suspeitas de fraudes, culminou em um impasse societdrio relevante. Diante disso, a
administracdo do Clube Vasco reassumiu a condugéo das operacdes esportivas e iniciou um
processo de auditoria interna e independente, com o objetivo de apurar a extensdo dos

impactos financeiros causados na estrutura da Vasco SAF.

A criac@o da SAF, inicialmente percebida como uma solucéo para o saneamento financeiro do
clube, néo foi capaz de resolver integralmente os passivos existentes. O Vasco voltou a
enfrentar sucessivas cobrangas por parte de seus credores, e @ se antevia a possibilidade de
penhoras sobre receitas e créditos, o que poderia comprometer de forma significativa as
operagdes cotidianas do clube. Diante da instabilidade financeira persistente, a associagéo
esportiva (Clube Vasco) e a sociedade anénima de futebol (Vasco SAF), atuando de forma
conjunta, requereram o processamento da recuperagdo judicial perante o juizo empresarial

competente.

O pedido teve por objetivo suspender temporariamente as medidas de cobranga, preservar o
fluxo financeiro operacional e permitir a instauragéo de um processo de renegociacdo coletiva,
com vistas a formulacdo de um plano de recuperacdo que assegure a continuidade das
atividades esportivas e administrativas do clube, a manutencdo dos empregos de seus

colaboradores, bem como a continuidade de sua fungéo social.



/WNEDEN

2.2.Analise do Mercado

O Mercado do Futebol no Brasil e Seus Indicadores Financeiros

O mercado do futebol brasileiro atravessou, nos Gltimos 5 anos, um ciclo de inflexées que
realgam a sua capacidade de adaptagéo e, ao mesmo tempo, evidenciam vulnerabilidades
estruturais. Entre 2019 e 2023, a receita do setor foi submetida a um choque exégeno sem
precedentes — a paralisacéo global decorrente da pandemia de COVID-19 — que suspendeu
temporariomente a prdtica esportiva em escala mundial, afetando diretamente as principais
fontes de receita dos clubes, especialmente aquelas mais sensiveis & presenca de publico, como
bilheteria e match day. Apesar do impacto, a partir de 2022 observou-se uma retomada
acelerada, impulsionada pela flexibilizagdo das restricdes sanitaria e pela reconfiguracéo de
contratos de midia, culminando em expansdo simulténea de todas as fontes de faturamento.
O grdfico a seguir evidencia essa trajetéria, retratando a evolugéo da receita bruta entre 2019

e 2023, segmentada pelas principais fontes de receita:

Evolucdo das Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro
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22,
-0,3% -

- -
- -
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Grdfico 1: Evolugéo das Receitas da Série A do Campeonato Brasileiro (R$ milhées - Corrigidos pelo IPCA)’
Ao se analisar mais detalhadamente a composicdo das receitas, observa-se que os direitos de
transmiss@o permanecem como a principal fonte de receita dos clubes, reflexo de um mercado
televisivo historicamente sélido e, mais recentemente, da valorizacdo do conteddo esportivo
em plataformas de streaming. Tal predomindncia, no entanto, revela uma dependéncia

estrutural em relacdo as empresas detentoras dos direitos de transmisséo e, ao mesmo tempo,

! Relatério Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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sugere dificuldades na monetizag@o de outras fontes de receita, sobretudo aquelas diretamente
vinculadas & base de torcedores, como bilheteria, programas de sécio-torcedor e produtos

licenciados.

Patrocinios, licenciamentos e iniciativas de matchday conseguiram registraram incrementos
pontuais — impulsionados, respectivamente, pela adogdo de métricas digitais, pelo
reposicionamento de marcas em ambientes virtuais e pela retomada plena dos estddios —,
mas esses avangos ndo alteraram de forma material a proporcéo das receitas na industria. O
grafico a seguir demonstra que, embora existam fontes acessérias em crescimento, a
dependéncia do fluxo de midia permanece elevada e continua a ditar a capacidade dos clubes

de honrar compromissos de longo prazo, sobretudo em cendrios de performance esportiva

instavel:
Breakdown Médio de Receitas Série A do Campeonato Brasileiro (2019-2023)
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Grdfico 2: Breakdown de Receitas Série A do Campeonato Brasileiro (2019-2023)?
O crescimento expressivo do faturamento dos clubes da elite do futebol brasileiro, que
atingiram em 2023 o maior patamar de receitas da histéria, ndo elimina a assimetria
competitiva que caracteriza a Série A do Campeonato Brasileiro. Essa desigualdade manifesta-
se tanto na capacidade de investimento em elencos e infraestrutura quanto na margem de
manobra para absorver oscilagbes de receita, estabelecendo niveis muito distintos de risco
financeiro e esportivo entre os clubes. O panorama exposto alimenta o debate conduzido por
blocos de clubes — notadamente divididos entre a Liga do Futebol Brasileiro (LIBRA) e a Liga

Forte Unido (LFU) — que pleiteiam modelos de negociagéo da venda do direito televisivos de

2 Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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forma coletiva mais equitativos, cldusulas redistributivas progressivas e dispositivos de fair-play
financeiro capazes de mitigar distor¢cées e fomentar a competitividade do futebol brasileiro. O
grdéfico a seguir ilustra de forma clara essa concentracdo de receitas: em 2023, apenas seis
clubes foram responsaveis por 54% da receita total dos 20 participantes da Série A do
Campeonato Brasileiro, evidenciando a acentuada disparidade de poder econémico entre as

agremiagoes:

Grdfico 3: Receitas Totais de 2023 da Série A do Brasileirdo®
Ao se analisar as receitas provenientes de Direitos de TransmissGo — historicamente a principal
fonte de receita dos clubes brasileiros — evidencia-se a concentracéo estrutural de renda no
futebol nacional. Em 2023, alguns clubes receberam mais de cinco vezes o montante auferido
por outros, o que revela um desnivel significativo na distribuicdo dessa receita. Esse cendrio
representa um dos principais pontos de tensGo no debate entre os blocos de clubes,
anteriormente mencionados, que pleiteiam modelos de distribuicio mais equilibrados, com
diferenca maxima entre o clube que mais e o que menos recebe, nos moldes adotados pelas
principais ligas internacionais, como Premier League e La Liga. O grdfico a seguir ilustra essa
assimetria, utilizando o Coritiba — clube que menos recebeu com direitos de transmissGo em

2023 — como benchmark para comparacéo da razéo de distribuicéo entre os demais clubes.

3 Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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Grdfico 4: Andlise da Diferenga das Receita de Direito de Transmissd@o no Campeonato Brasileiro da Série A*
Paralelamente & concentracdo de faturamento, a expanséo continua dos “gastos com futebol”
pressiona a sustentabilidade econémica do setor. A folha salarial — tradicional termémetro de
ambigéo esportiva — vem crescendo em ritmo acelerado, impulsionada pela competicéo por
talentos, pela valorizagdo cambial de contratos indexados em moeda estrangeira e pela
inflaco de custos operacionais. O gréfico a seguir, que relaciona custos e despesas ao
faturamento total, indica que grande parte dos clubes jG@ opera em margem critica, onde muitas
vezes a receita corrente ndo é capaz de cobrir os custos operacionais. Também é possivel
observar que os clubes que possuem maiores receitas conseguem operar com margens mais

elevadas, gerando um efeito ciclico de aumento de disparidade financeira e capacidade de

investimento dos clubes.

4 Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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Felocfo entre Custos,/Despazos @ Keceins Tofois

F
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-
Grdfico 5: Relacdo entre Custos/Despesas e Receitas Totais®
A persisténcia de gestdes que desconsideram as consequéncias financeiras de suas decisées,
frequentemente resultando em déficits operacionais anuais, levou diversos clubes a recorrerem
a linhas de crédito e financiomento bancdrio, & antecipacdo de receitas futuras —
especialmente cotas de direitos de transmissdo — e a postergacéo de obrigacdes financeiras
para exercicios subsequentes. Tais medidas, embora permitam uma aparente resolucdo de
curto prazo, apenas postergam e amplificam os problemas financeiros estruturais,
comprometendo os orcamentos dos anos seguintes. Esse comportamento estabelece um ciclo
vicioso, sustentado por decisées administrativas que néo conseguem conciliar o planejamento
esportivo com a realidade financeira, resultando em um endividamento progressivamente mais

oneroso e insustentdavel no médio e longo prazo.

O gréfico a seguir, que apresenta a composicdo das dividas brutas da Série A do Brasileirdo
entre 2019 e 2023 confirma os efeitos do processo anteriormente descrito. Observa-se que,
mesmo diante de um cendrio de crescimento expressivo das receitas, o endividamento
agregado da elite do futebol nacional — somatério das dividas dos 20 clubes da Série A do
Brasileirdo — também apresentou expanséo relevante no periodo. Tal quadro sugere que parte
significativa dos recursos disponiveis aos clubes hoje séo utilizadas tdo-somente para arcar com
encargos financeiros, restringindo a capacidade de investimento esportivo e de infraestrutura,
comprometendo o planejamento sustentdvel e a competitividade do time. A andlise do

indicador de alavancagem (Divida Liquida / Receitas Totais) por clube (no gréfico 7) reforga

5> Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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esse diagndstico: os clubes que operam com margens operacionais mais estreitas tendem a

concentrar os maiores niveis de exposicéo financeira.

Composicdo da Divida Bruta Série A 2023

18 000 20% 5
8. - 10% = 14%
16.000 - - _— e e . -— —m— -— - - -
14.000 12.801
12.000 10.669 217
o 9.663 37%
1o 8.059 : sees e
8.000 - 24%

o D 32%
6.000 41% 35% 31%
4000 38%
2 00 3500

2019 2020 2023
| postos / Acordos Operacionais Bancdrias / Coligadas = e= Croscimento

Grdfico 6: Composicéo das Dividas Brutas Série A 2023 ©

Tempo de Pagamento das Dividas e Alavancagem dos Clubes de Série A

N [empo para Pagamento das Dividas {anos) = == Tempo Médio Alavancagem (Divida Liquida/Receifas Totais)

Grdfico 7: Tempo de Pagamento das Dividas® e Alavancagem dos Clubes de Série A 17
Em sintese, observa-se que o futebol brasileiro apresenta atualmente elevado potencial de
geracdo de receitas, mas ainda enfrenta desafios estruturais relevantes, como o expressivo
endividamento histérico e fragilidades em sua governanga associativa/corporativa. A retomada

do crescimento e a diversificacdo das fontes de receita convivem com concentracdo de

6 Representa o nimero de anos necessarios para quitar a divida liquida de cada clube, supondo-se que 20 % das
receitas totais sejam integralmente destinados ao pagamento desse passivo.
7 Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024.
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faturamento, escalada de custos e endividamento persistente. Nesse ambiente, torna-se cada
vez mais comum a adocdo de instrumentos formais de reestruturacdo, com o objetivo de
reorganizar passivos e assegurar a continuidade operacional dos clubes. Desde a promulgacéo
da Lei das Sociedades Anénimas de Futebol, agremiagdes historicamente relevantes — como
Vasco da Gama, Cruzeiro, Botafogo, Corinthians e Figueirense — tém recorrido a diferentes
mecanismos de reestruturagao financeira: alguns optaram pela recuperacéo judicial, enquanto
outras aderiram ao Regime Centralizado de Execucdes (RCE) ou & recuperacéo extrajudicial.
Esse movimento evidencia que o alinhamento entre ambigdo esportiva e solvéncia de longo
prazo depende, frequentemente, de processos estruturados de renegociagéo coletiva de
dividas, por meio das quais se redefinem as bases financeiras necessarias para preservar o

engajamento do torcedor e a atratividade do produto perante patrocinadores e investidores.
Dinamica do Mercado Futebolistico Brasileiro

A competitividade no futebol brasileiro tem se revelado, de forma crescente, um reflexo direto
da capacidade financeira de cada clube. Empiricamente, é possivel perceber que a capacidade
de investir condiciona desde a montagem do elenco até a estrutura de suporte técnico, criando
um diferencial cumulativo entre quem dispdée de caixa e quem atua no limite do orcamento.
Esse cendrio evidencia uma forte correlagdo entre faturamento, investimento em futebol e
desempenho esportivo: clubes com receitas mais elevadas tendem a dispor de maior margem
para contratagéo de profissionais mais qualificados, o que se traduz em vantagens competitivas

em relacdo aos demais.

O grdfico a seguir tem como objetivo demonstrar a correlagdo entre faturamento e
desempenho esportivo, por meio de uma andlise histérica das receitas dos clubes da Série A
do Campeonato Brasileiro, relacionando os dados dos 20 clubes com suas respectivas posicoes
no campeonato — agrupadas em quatro pelotdes de cinco posicdes — nos periodos de 2012-
2023 e 2018-2023. Os resultados confirmam a tendéncia de que clubes com maior
faturamento e, consequentemente, maior capacidade de investimento no futebol, tendem a

conquistar melhores performances esportivas.

A andlise dos dados permite ainda a identificacdo de outras conclusées relevantes: 1) Pelotéo
da Elite da Série A do Brasileiréo: No intervalo de 2018 a 2023, observou-se que os clubes que
alcancaram um faturamento superior a R$ 620 milhées geralmente integraram o grupo dos
cinco primeiros colocados da Série A. No periodo anterior (2012 a 2023), o patamar de

faturamento para esse grupo era consideravelmente inferior, na ordem de R$ 485 milhées —
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uma diferenca de aproximadamente 28%, o que indica uma elevagéo significativa do "piso
financeiro" necessdrio para competir entre os lideres da competicdo; 2) Pelotdo do
Rebaixamento: Na base da tabela, ou seja, entre os 16° e 20° colocados, verifica-se que clubes
que alcangaram faturamento inferior a R$ 195 milhées (no intervalo de 2018 a 2023)
estiveram, majoritariamente, entre essas posicdes. Com excecéo do 16° colocado, todos foram
rebaixados, o que reforca a correlagéo entre restricio de recursos e baixo desempenho

esportivo.

Por fim, os dados evidenciam um alargamento progressivo da distdncia financeira entre a elite
e os demais clubes, minando o equilibrio competitivo e tornando cada vez mais improvavel a

ascens@o de agremiagdes com restrita capacidade de investimento.

& . S— . T
. T

Gréfico 8: Distribuicao dos Intervalos de Receitas Totais por Pelotdo: (2012-2023) vs. (2019-2023)8
Complementando a andlise sob a ética dos gastos com futebol, destaca-se que o principal elo
operacional entre o faturamento e o desempenho esportivo tende a ser a folha salarial. Os
gastos com pessoal, ainda que ndo garantam resultados, indicam forte correlagéo com o nivel
de competitividade alcancado. Essa rubrica engloba, majoritariamente, a remuneracéo direta
aos jogadores, incluindo saldrios fixos, encargos trabalhistas, bénus por performance e prémios
de luvas. O grdfico a seguir apresenta a distribuicio média dos custos com futebol e a

respectiva posicéo final dos clubes no Campeonato Brasileiro da Série A, no periodo entre

8 Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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2019-2023, evidenciando faixas de investimento historicamente associadas a determinados

patamares de desempenho:

O

Grdfico 9: Distribuigdo dos Custos com Remuneragdo por Posi¢do na Tabela (2019-2023)°
A andlise do periodo de 2019 a 2023 sugere que clubes com folha salarial inferior a
R$ 80 milhées anuais enfrentam maior risco de rebaixamento, enquanto aqueles que
almejam disputar competicées continentais, em regra, apresentam investimentos superiores a
R$ 240 milhées por ano. Embora tais valores ndo constituam garantias de sucesso, sinalizam
faixas de investimento historicamente associadas a determinados patamares desportivos,

conforme ilustrado no grdfico anterior.

Por fim, os dados do setor futebolistico sugerem a existéncia de dois ciclos antagdnicos. No
ciclo virtuoso, clubes com receitas robustas conseguem investir na formacdo de elencos
qualificados, o que tende a resultar em boas performances esportivas. Esse desempenho, por
sua vez, gera premiacdes mais expressivas, atracdo e valorizagdo de patrocinios, além de maior
engajamento da torcida, impactando positivamente as receitas associadas a bilheteria, sécio
torcedor e licenciamento. O resultado é a maior capacidade de geracéo de caixa, que fortalece

a sustentabilidade financeira e refor¢a a vantagem competitiva.

Por outro lado, no ciclo vicioso, a restricdo orcamentdria limita os gastos com folha salarial e

infraestrutura, reduzindo a competitividade esportiva e resultando em desempenhos esportivos

% Relatdrio Convocados 2024. Disponivel em: https://outfieldinc.com/convocados-2024
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abaixo do esperado. Esses resultados afetam diretamente receitas varidveis, como premiagdes,
bilheteria e direitos de transmissGo, agravando a situagdo financeira. Além disso, clubes
inseridos nesse ciclo geralmente convivem com niveis elevados de endividamento, muitas vezes
oneroso e insustentdvel, que impulsionam a antecipacéo de receitas futuras, comprometendo

ainda mais o equilibrio orcamentdrio e perpetuando o desequilibrio financeiro.

A transicGo entre esses ciclos — especialmente no caso de clubes submetidos a processos
formais de reestruturacdo — depende, em grande medida, da capacidade de conciliar
disciplina orcamentdria, diversificagdo das fontes de receita e estratégias sélidas de
engajamento da torcida, de modo a amortecer as oscilagdes de desempenho esportivo e

reconstruir a trajetéria de sustentabilidade.
Sociedade Anénima do Futebol (SAF)

Nos ultimos anos, as Sociedades Anénimas do Futebol (SAFs) consolidaram-se como alternativa
estratégica para a reestruturagéo financeira dos clubes brasileiros e para o aprimoramento de
suas prdticas de gestdo. Previstas na Lei n.° 14.193/2021'°, as SAFs facultam as tradicionais
associacdes civis sem fins lucrativos a conversdo em sociedades empresariais, possibilitando a

captagéo de capital privado e a adocdo de padrées avancados de governanga corporativa.

O propésito primordial desse arranjo juridico-societdrio é mitigar o endividamento crénico que
compromete a sustentabilidade de diversas agremiagdes, ao mesmo tempo em que viabiliza a
modernizagdo administrativa e amplia a capacidade de investimento em infraestrutura,
formacdo de atletas e contratacées de elenco. Experiéncias jG@ em curso—como as do Botafogo,
Cruzeiro e Bahia—evidenciom o potencial do modelo para atrair investidores nacionais e

estrangeiros, injetar recursos adicionais e, por conseguinte, elevar a competitividade esportiva.

Né&o obstante tais perspectivas, a adogcdo da SAF impde requisitos rigorosos. Cumprir as
disposicoes legais, assegurar transparéncia contdbil e harmonizar os interesses de acionistas,
gestores e torcida constituem condicoes indispensdveis a perenidade do projeto. Ademais, a
dependéncia de resultados em campo para legitimar novos aportes exige disciplina estratégica

na alocacdo dos recursos captados.

Levantamento do Globo Esporte'' indica que mais de sessenta clubes, abrangendo todas as

divisdes nacionais e equipes sem divisdo, j@ concluiram ou iniciaram o processo de migragéo

10 Lei Lei n.2 14.193/202. Disponivel em:ttps://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2021/lei/I14193
1 Matéria Globo Esporte. Disponivel em: https://ge.globo.com.
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para esse modelo de gestdo. Tal movimento representa inflexdo relevante no panorama do
futebol brasileiro, ao introduzir l6gica corporativa em um ambiente historicamente marcado

por praticas amadoras.

Assim, o advento das SAFs delineia mudanca estrutural com potencial para transformar a
dindmica financeira e esportiva dos clubes. O éxito dessa iniciativa, todavia, dependeré de
implementagéo responsdvel, de mecanismos de governanca robustos e da capacidade das
organizacées de conciliar o profissionalismo empresarial com a paixdo que sustenta o

espetdculo esportivo.
2.3.Razoes para Crise

Durante mais de duas décadas, o Club de Regatas Vasco da Gama foi conduzido por gestées
marcadas por ciclos eleitorais curtos e auséncia de planejamento estratégico de longo prazo,
o que resultou em sucessiveis alocagdes dos recursos e esforcos disponiveis em metas
imediatistas, sem a devida avaliagdo dos riscos financeiros, do retorno econémico ou de um
estudo de viabilidade financeira. Orcamentos foram, reiteradamente, formulados sem rigidez
de controle de caixa, as politicas de endividamento careciam de tetos claros e mecanismos de
governanca — como controladoria independente, comités de auditoria e métricas de
desempenho financeiro — permaneceram incipientes. Paralelamente, o Clube Vasco acumulou
passivo expressivo, principalmente considerando que a incidéncia de correcées monetdrias e
juros contratuais cresciam em ritmo superior ao crescimento das receitas operacionais,
convertendo-se em uma divida estruturalmente onerosa, que fragilizou a capacidade de

investimento e restringiu a margem de manobra para uma retomada sustentavel.

Buscando romper esse ciclo, em 2022 o clube optou por transformar o seu departamento de
futebol em uma Sociedade Anénima de Futebol, alienando 70% do capital a um investidor
estrangeiro que assumiria a gestdo do futebol e atuaria como um parceiro estratégico-
financeiro. A operacdo previa a liquidacdo de passivos histéricos, a modernizagcdo da
infraestrutura esportiva e a insercdo da marca do Vasco em uma plataforma multiclubes

internacional.

Contudo, parte relevante dos aportes financeiros inicialmente previstos ndo se concretizou. Ao
mesmo tempo, as despesas operacionais da SAF cresceram, os pagamentos de direitos
federativos, luvas e comissées ficaram pendentes, e a exposicdo cambial decorrente de
contratos indexados em doélar e euro comprometeu o caixa. As receitas adicionais projetadas

tampouco se materializaram, agravando o desequilibrio orcamentario. Soma-se a isso o fato
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de que o investidor controlador enfrentava uma grave crise financeira sistémica, que evoluiu
para um quadro de insolvéncia, agravado por suspeitas de fraudes ao longo dos anos de 2023

e 2024.

A fragilidade financeira do grupo controlador agravou o quadro. Andlises de mercado
indicaram alto grau de alavancagem e severas restricoes de liquidez do conglomerado
estrangeiro, o que gerou atrasos significativos nos repasses financeiros a SAF. Levantamentos
internos evidenciaram que, em quase dois anos de operacdo, apenas uma fragdo das
obrigacdes assumidas com atletas e agentes foi efetivamente cumprida, forcando a realocacgéo
emergencial de recursos para evitar sancbées esportivas e desestabilizando por completo o

orcamento em plena temporada competitiva.

Em paralelo, o Regime Centralizado de Execucgdes, adotado para a administracdo das dividas
civeis e trabalhistas, revelou-se financeiramente insustentdvel. Vinculado & taxa SELIC'? e &
exigéncia legal de amortizacgo de 60% do passivo em até seis anos, pressupunha um
crescimento exponencial das receitas operacionais, o que, na pratica, ndo se concretizou.
Pareceres de auditoria apontaram a existéncia de patriménio liquido negativo, fluxo de caixa
insuficiente para o cumprimento das obrigagdes e risco iminente de descontinuidade
operacional. Simultaneamente, fatores macroeconédmicos agravaram o cendrio: a elevagéo da

taxa bdsica de juros, a inflagdo de custos operacionais e o encarecimento das linhas de crédito

ampliaram de forma significativa a presséo financeira sobre a entidade.

Assumindo a gestdo em 2024, a nova diretoria promoveu um plano emergencial de contengéo
de despesas, iniciou renegociacdes bilaterais com credores e buscou fontes alternativas de
liquidez, incluindo a expansdo do programa de sécio-torcedor, a venda de potencial construtivo
do estadio e a estruturagdo de financiamento tipo DIP (debtor-in-possession). Apesar dos
esforcos, a diferenca entre a geracdo de caixa operacional e as obrigacdes exigiveis
permaneceu grande. Diante da persisténcia dos passivos, da inadimpléncia por parte do
investidor controlador e da ineficdcia do regime de execucdes centralizadas, a administracéo
concluiu que a Unica via juridicamente segura e economicamente vidvel para preservar as
operagdes esportivas, evitar bloqueios de receita e instituir uma renegociagdo coletiva

estruturada seria o ajuizamento de pedido de recuperacéo judicial.

12 SELIC: A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, que influencia outras taxas de juros do pais, como taxas
de empréstimos, financiamentos e aplica¢des financeiras. Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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3. METODOLOGIA UTILIZADA

No presente relatério, a apresentagéo e o detalhamento dos ativos do Vasco foram realizados
de modo a apresentar a visdo contdbil, retirada da documentagéo de suporte a contabilidade
disponibilizada pela companhia, e a visGo gerencial, utilizando-se dos controles gerenciais
elaborados pela Administracéo das Recuperandas e seus assessores financeiros. Posteriormente

a apresentacgdo, procedeu-se a sua avaliagdo.

No que tange a avaliagdo de uma ativo de maneira geral, trés tipos de abordagens podem ser

utilizados para a determinacéo de seu valor, seja o ativo tangivel ou intangivel. Séo elas:

Abordagem de Custo — o valor do ativo é mensurado através da andlise do investimento

necessdrio para reproduzir um ativo semelhante, que apresente uma capacidade
idéntica de geracdo de beneficios. Esta abordagem parte do principio da substituicéo,
onde um investidor prudente ndo pagaria mais por um ativo do que o custo para
substituir o mesmo por um substituto pronto/feito comparavel. A demonstragéo do valor
de custo através da exposicdo dos valores contdbeis dos ativos de uma entidade estd

embasada pela abordagem de avaliagdo denominada Abordagem de Custo.

Abordagem de Mercado - o valor do ativo é estimado através da comparacéo com ativos

semelhantes ou compardveis, que tenham sido vendidos ou listados para venda no
mercado primdrio ou secunddrio. Quando existem dados de mercado disponiveis, a
Abordagem de Mercado é a abordagem normalmente utilizada para a avaliagdo de

ativos.

Abordagem da Renda — Nesta abordagem o valor de um ativo é funcéo dos fluxos de

caixa que serdo gerados por ela e do momento no qual esses estardo disponiveis. O
fluxo de caixa projetado é trazido a valor presente por uma taxa que leve em

considerac@o os riscos inerentes ao negécio avaliado e sua estrutura de capital.
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4. FONTES DE INFORMACAO

No presente relatério, além das entrevistas verbais realizadas com a administragdo do Vasco e
com seus assessores financeiros e juridicos, foram utilizados os seguintes documentos e

informagées divulgados publicamente e fornecidos pela Administragéo das Recuperandas:

Pedido Inicial do Plano de Recuperacéo Judicial do Vasco;

Plano de Recuperacdo Judicial do Vasco;

Demonstragées Financeiras do Vasco em 31 de dezembro de 2024, ndo auditadas;
Modelo da Recuperagéo Judicial, contemplando o fluxo de caixa elaborado para dar
suporte & proposta, elaborado pela Administracdo da empresa e seus assessores
financeiros;

Lista de bens e ativos da Vasco;

Pareceres técnicos e juridicos dos assessores financeiros e juridicos do Vasco; e

Dentre outros.

Além disso, foram utilizadas diversas informagées macroeconédmicas, indices financeiros e

outras informacées divulgadas publicamente para o mercado, dentre elas:

Estimativas divulgadas pelo IBGE;
Estimativas divulgadas pelo Banco Central;
Estimativas divulgadas pela FGV; e
Estimativas divulgadas pelo Boletim Focus;
Relatérios do setor de atuagdo do Vasco; e

Outras informacgées publicas necessarias.
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5. RELACAO DOS BENS E ATIVOS DAS RECUPERANDAS

Conforme definido pelo Inciso Ill do art. 53 da Lei n® 11.101/05 uma companhia, ao entrar
com o pedido de recuperacéo judicial, deverd apresentar a avaliacGo de seus bens e ativos em

seu plano de recuperacéo judicial.

Nos capitulos a seguir, serGo apresentados os detalhes e a composicdo dos bens e ativos da

empresa na data-base do presente relatério.
5.1.Analise dos Bens e Ativos - Clube Vasco

Em 31 de dezembro de 2024, data-base utilizada no presente Laudo de Avaliacdo para
determinagéo do valor dos bens e ativos, o Clube Vasco possuia a seguinte composicdo de

bens e ativos registrados em suas demonstracées contabeis néo auditadas:

DEMONSTRACOES

CLUB DE REGATAS VASCO DA GAMA CONTABECI;S

BENS E ATIVOS SALDO EM

CONTABILIDADE (R$ mil) 31/12/2024
ATIVO CIRCULANTE 1.346
Caixa e equivalentes de caixa 671
Contas a receber 491
Despesas antecipadas 183
Tributos e contribuicées a recuperar 1
ATIVO NAO CIRCULANTE 434.559
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.685
Créditos Terceiros 159
Depdsitos Judiciais 1.526
INVESTIMENTOS 291.578
IMOBILIZADO 141.296
INTANGIVEL -
TOTAL DO ATIVO 435.905

Tabela 1 - Bens e Ativos do Clube Vasco

A seguir apresentamos o detalhamento das principais rubricas apresentadas na tabela acima:

Caixa e Equivalente de caixa: Estdo representados por aplicacées de curto prazo, de liquidez

imediata, que sGo prontamente conversiveis para quantias conhecidas de caixa e sujeitos a um

insignificante risco de mudancga de valor.
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Contas _a Receber: No ativo circulante, trata-se de contas a receber do Clube Vasco,

substancialmente representado por recebimentos de patrocinios. No ativo néo circulante, trata-

se de créditos contra a Vasco SAF.

Despesas Antecipadas: Tratam-se de adiamentos a fornecedores, adiantamento de férias e

décimo terceiro.

Depésitos Judiciais: Estéo classificadas nesta rubrica os depésitos judiciais a disposicdo do juizo

para permitir a interposicéo de recursos nos termos da lei, além de bloqueio de recursos por
determinagéo judicial. Esses valores s@o depositados como garantia ou para cumprir

determinacgées judiciais até a resolugdo final do processo.

Investimento: Fundamentando-se no Pronunciamento CPC 48, o Clube Vasco registrou
contabilmente sua participagdo aciondria de 30% no Vasco SAF com base no valor justo

determinado por avaliadores terceiros em agosto de 2022.

Imobilizado: O imobilizado é representado, substancialmente, por iméveis préprios do Clube
Vasco, além de maquindrios, veiculos/embarcacées e benfeitorias em iméveis de terceiros. O
imobilizado é registrado ao custo de aquisicdo, deduzido das respectivas depreciacoes

acumuladas calculadas pelo método linear.
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5.2.Analise dos Bens e Ativos — Vasco SAF

Em 31 de dezembro de 2024, data-base utilizada no presente Laudo de Avaliagdo para
determinacgéo do valor dos bens e ativos, o Vasco SAF possuia a seguinte composigéo de bens

e ativos registrados em suas demonstragées contdbeis ndo auditadas:

VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA | DEMONSTRAGOES

DE FUTEBOL CONTABEIS

BENS E ATIVOS SALDO EM

CONTABILIDADE (R$ mil) 31/12/2024
ATIVO CIRCULANTE 183.860
Caixa equivalentes de caixa 28.519
Contas receber 122.484
Créditos com partes relacionadas 28.736
Estoques 1.400
Despesas Antecipadas 2.638
Outros Ativos 84
ATIVO NAO CIRCULANTE 290.674
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 66.150
Despesas antecipadas 4.065
Depésitos judiciais 30.012
Créditos tributarios 32.073
INVESTIMENTOS -
IMOBILIZADO 27.336
INTANGIVEL 197.188
TOTAL DO ATIVO 474.534

Tabela 2: Bens e Ativos Vasco SAF

A seguir apresentamos o detalhamento das principais rubricas apresentadas na tabela acima:

Caixa e Equivalente de caixa: Estdo representados por aplicacées de curto prazo, de liquidez

imediata, que sGo prontamente conversiveis para quantias conhecidas de caixa e sujeitos a um

insignificante risco de mudancga de valor.

Contas a Receber: Trata-se de contas a receber do Vasco SAF, substancialmente representado

por Direitos Econémicos de atletas, Direitos de Transmisséo, receitas com programa de Sécio

Torcedor, dentre outros.

Créditos com Partes Relacionadas: Estéo classificadas nesta rubrica os créditos com as partes

relacionadas 777 Partners, F3EA Holding LLC e o Clube Vasco.
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Depésitos Judiciais: Estéo classificadas nesta rubrica os depésitos judiciais a disposicdo do juizo

para permitir a interposicéo de recursos nos termos da lei, além de bloqueio de recursos por
determinacéo judicial. Esses valores s@o depositados como garantia ou para cumprir

determinacgées judiciais até a resolugao final do processo.

Créditos Tributdrios: O Vasco SAF assumiu, através de acordo de acionistas, o saldo de créditos

previdencidrios, cujos valores constam em acéo na Justica Federal, tendo como autor o Clube
Vasco. Estes valores referem-se ao reconhecimento de valores pagos a titulo de FGTS a ex-

empregados em agdes judiciais e em parcelamentos administrativos.

Imobilizado: O imobilizado é representado, substancialmente, por direito de usos de centros
de treinamento - Almirante e Duque de Caxias, benfeitorias em iméveis de terceiros, obras em
andamento, além de maquindrio, equipamentos de informdtica e mobiliario. O imobilizado é
registrado ao custo de aquisicdo, deduzido das respectivas depreciacées acumuladas

calculadas pelo método linear.

Intangivel: O intangivel é representando substancialmente por direitos econédmicos de atletas,
registrados pelo custo de aquisicdo e amortizados conforme a vigéncia dos contratos. Também
compdem esta rubrica atletas profissionais formados nas categorias de base, além de atletas

em formacéo e direitos de uso do Estadio Séo Janudrio.
5.3.Considera¢oes Importantes

Na data de emissé@o do presente relatério, a auditoria sobre as demonstracées financeiras das
Recuperandas néo havia sido finalizada. Dessa forma, as informagdes apresentadas nos
balancetes disponibilizados para realizacéo do trabalho, de data-base de 31 de dezembro de
2024, estdo sujeitas a alteragdes advindas do término dessa auditoria em curso podendo variar

substancialmente para cima ou para baixo.
5.4.Avaliacao dos Bens e Ativos do Clube Vasco e Vasco SAF

Na conducé@o da presente avaliacéo, considerou-se como premissa a avaliagdo dos bens e
ativos do Clube Vasco e Vasco SAF sob a contingéncia de uma eventual néo ratificagdo do

plano de recuperacéo judicial.

Neste contexto, a avaliacdo dos bens e ativos da entidade foi orientada pela hipétese, quando
aplicavel, de uma liquidagdo ordenada, implicando em um processo de desinvestimento
estruturado dos referidos ativos, em conformidade com os principios contdbeis e préaticas de

mercado.
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O Valor de Liquidacdo Ordenada é um conceito essencial em finangas e contabilidade,
enfocado na avaliagéo de empresas sob a perspectiva de uma liquidagéo organizada e racional
de ativos. Diferentemente do valor de uma empresa em funcionamento, este método estima o
potencial de retorno financeiro caso a empresa precise vender seus ativos individualmente
dentro de um prazo razodvel, incluindo custos associados como penalidades contratuais e
despesas legais. Este conceito é explorado por autores como Shannon P. Pratt e Roger J.
Grabowski em "Valuing a Business" e Aswath Damodaran, particularmente em contextos de
recuperacéo judicial e reestruturacéo financeira. Tais avaliagées sé@o cruciais para entender as
implicacées financeiras de decisées estratégicas, especialmente em cendrios de dificuldades

financeiras

Neste sentido, considerando a relevancia e as caracteristicas dos ativos apresentadas nas
sessdes anteriores, as andlises realizadas indicaram a necessidade de ajustes para apresentar
de maneira adequada o saldo dos Bens e Ativos do Clube Vasco e do Vasco SAF no contexto

deste relatério.

A partir da andlise realizada, foram identificados como principais bens e ativos os imoéveis de
propriedade das Recuperandas, especialmente aqueles registrados nos livros contdbeis do

Clube Vasco.

A seguir encontra-se o detalhamento das andlises para os principais bens e ativos das

Recuperandas.
5.4.1. Bens Imoveis do Clube Vasco

Conforme entendimentos mantidos, na data-base da avaliagcéo as Recuperandas detinham,

como principais ativos, a propriedade dos seguintes imoéveis:

Complexo de Séo Janudrio situado no bairro de Séo Janudrio;
Sede Nautica situada na Lagoa Rodrigo de Freitas; e

Sede Social “Calabouco” situada no Centro da cidade
A seguir, encontra-se o detalhamento da avaliacéo desses ativos.
Complexo de Sao Janudério

A sede do Vasco é constituida por um vasto complexo predial situado entre as Ruas Séo

Janudrio, Dom Carlos, General Almério de Moura, Ricardo Machado e Francisco Palheta. Esse
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conjunto abrange vdrios iméveis, alguns unidos, outros ndo, mas que estéo registrados em

vinte e cinco matriculas.

R. Dom Carlos
e "

w

Figura 1: Imagem Aérea do Complexo de Sdo Janudrio
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AREA AREA
ENERECS TERRENO (m2) BENFEITORIA (m?2)

Rua General Almério de Moura, 131, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 52.267 28.282
Rua Séo Janudrio, n.° 1.057, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 1.231 -
Rua Séo Janudrio, n.° 891, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 946 1.365
Rua Séo Janudrio, n.° 977, Casas 1 a 8, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 777 -
Rua Séo Janudrio, n.° 1.039, n.° 1.047 e n.° 1.053, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 693
Rua Séo Janudrio, n.° 953, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 611
Rua Séo Janudrio, n.° 943, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 570 -
Rua Séo Janudrio, n.° 907, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 368 542
Rua Dom Carlos, n.° 8, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 356 -
Rua Séo Janudrio, n.° 1.003, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 312
Rua Séo Janudrio, n.° 1.009, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 312
Rua Dom Carlos, n.° 2 e Rua Séo Janudrio, n° 871, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 285
Rua Séo Janudrio, n.° 907, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 276
Rua Séo Janudrio, n.° 877, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 256
Rua Séo Janudrio, n.° 1.015, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 239
Rua Séo Janudrio, n.° 1.027, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 231
Rua Séo Janudrio, n.° 1.033, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 231
Rua Séo Janudrio, n.° 997, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 215
Rua Séo Januério, n.° 1.021, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 204
Rua Dom Carlos, n.° 6, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 200
Rua Séo Janudrio, n.° 927, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 168
Rua Séo Janudrio, n.° 961, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 149
Rua Séo Janudrio, n.° 965, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 149
Rua Séo Janudrio, n.° 983, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 61
Rua Séo Janudrio, n.° 989, Bairro Vasco da Gama, Rio de Janeiro, RJ 61 -

Total 61.166 30.188

Tabela 3: Lista de Iméveis que compde o Complexo de Sdo Janudrio

Sede Nautica

A Sede Nautica do Vasco estd localizada no nimero 65 da Rua Tasso Fragoso, na Lagoa
Rodrigo de Freitas. O prédio foi concluido em 1950, caracterizando-se por suas linhas
extremamente modernas para a época e que podem ser consideradas contemporéneas até

hoje. Em 2002 o prédio foi tombado pela Prefeitura do Rio de Janeiro.

Em 2014 a edificagéo recebeu uma ampla reforma a fim de atualizé-lo. O imével é composto
de trés pavimentos, um subsolo e um terraco. O edificio conta, resumidamente, com as
seguintes dependéncias, entre outras: carpintaria para construcéo e conservacéo de barcos,
garagem de barcos, sala de musculagéo, saldo para reuniées do Conselho Deliberativo, para

festas., alojamento para atletas e a administragéo, além de um museu de troféus.

AREA AREA
ENREERECE TERRENO (m2) BENFEITORIA (m?2)
Rua General Tasso Fragoso, n® 65, Bairro Lagoa, Rio de Janeiro, RJ 1.020 3.032

Total 1.020 3.032
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A Sede Nautica abriga também o Centro de Treinamento dos atletas e o Centro de Atendimento

do Vasco.

Figura 3: Imagem Aérea da Sede Ndutica (2)
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Sede Social “ Calabouco”

Localizada em drea nobre do Rio de Janeiro, entre o Aeroporto Santos Dumont e o Museu de
Arte Moderna, com vista para a Baia de Guanabara, a Sede Calabouco é um espaco histérico

e simbélico para o Vasco.

Construida nos anos 1960, a sede oferece infraestrutura completa para lazer e atividades
esportivas, incluindo piscina, sauna, quadras, drea de recreacéo, restaurante, saldo de festas,

vestidrios e acesso direto ao mar para esportes nauticos.

AREA AREA

ENPIERECE TERRENO (m2) BENFEITORIA (m?2)
Rua Jardel Jercolis, s/n.°, Bairro da Gléria, Rio de Janeiro, RJ 2.514 2.157
Total 2.514 2.157

R Jarcel Seroain’ <

Figura 5: Imagem Aérea da Sede Social “Calabougo”
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Avaliagdo dos Iméveis

No presente relatério, para a avaliagdo dos referidos iméveis, foram utilizados laudos de
avaliagéo realizados por terceiros, elaborados com data-base de novembro e dezembro de
2020, como ponto de partida. Para refletir uma estimativa mais aderente ao valor de mercado

atual, os valores foram corrigidos por indices de valorizacéo imobiliaria apropriados.

Nos referidos laudos de avaliacéo, procederam os avaliadores com a avaliagéo do valor de
mercado de cada uma das matriculas de forma apartada, sendo a metodologia utilizada para
as avalicdes o método comparativo de dados de mercado - para os terrenos - e o método
evolutivo (para os iméveis que possuem construcdes), considerando a tipologia das edificagdes
avaliadas. Consta, nos referidos laudos, que os mesmos foram realizados em conformidade

com as normas da ABNT, apresentando resultados quanto ao Grau de Fundamentacéo

Para atualizar os valores para a data do presente relatério, foi realizada uma andlise da
variacéo dos precos dos iméveis com base no indice FipeZap, mantido pela Fundacéo Instituto
de Pesquisas Econémicas (FIPE) em parceria com o portal Zap Iméveis. Trata-se de um indicador
amplamente reconhecido e utilizado na industria de avaliagées imobilidrias, que acompanha a
evolucdo dos precos anunciados de iméveis urbanos em diversas regides do pais. A corregéo
foi realizada com base na variagéo acumulada do indice entre a data-base dos laudos e a data-
base da presente avaliacdo, com o objetivo de refletir, de forma consistente, a valorizacdo do

mercado no periodo.

Conforme exposto anteriormente, no presente trabalho foi considerado um cendrio de
liqguidacéo ordenada dos bens e ativos das Recuperandas. Tendo em vista as caracteristicas dos
iméveis avaliados, o fator de desconto por liquidagéo foi aplicado sobre o valor de venda dos

ativos.

Para o célculo do fator de desconto, estimou-se como prazo temporal normal para a venda dos
iméveis 2 (dois) anos e uma taxa de carrego no tempo equivalente a taxa Selic projetada

(retirada do Relatério Focus).

Abaixo apresentamos o fator de liquidacéo utilizado na avaliagéo.

FATOR DE LIQUIDACAO
2025 2026

Fator de Liquidacédo 24,5%
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A seguir apresentamos a concluséo da avaliagdo desses ativos:

IMOVEIS DO CLUBE ¢, o ~onriglL  VALOR LAUDOS VALOR VALOR DE AJUSTES
VASCO (R$ mil) DE AVALIACAO ATUALIZADO LIQUIDAGAO NECESSARIOS
Imével - SGo Janudrio 127.384 171.931 190.785 144.126 16.743
Imével - Sede Calabouco 5.306 21.587 23.954 18.096 12.789
Imével - Sede Néutica 6.017 23.955 26.582 20.081 14.064
TOTAL 138.707 217.473 241.321 182.303 43.596

Tabela 4: Avaliagdo do Ativo Imobilizado do Clube Vasco

Outros Iméveis

Cabe ressaltar que alguns ativos que estdo relacionados & atividade operacional das

Recuperandas ndo compdem a lista de iméveis de propriedade das Recuperandas. Séo eles:

Centro de Treinamento Moacyr Barbosa, onde treina a equipe profissional;
Centro de Treinamento de Duque de Caxias, onde treinam as categorias de base; e

Estacionamento de Séo Janudrio.

Conforme informacées disponibilizadas pela AdministracGo das Recuperandas e seus
assessores, na data da presente avaliacdo as Recuperandas possuem contrato de concesséo de

uso desses terrenos.

No contexto do presente Laudo de Avaliacéo, no qual a valoracdo dos bens e ativos das
Recuperandas ¢é realizada sob a hipétese de ndo aprovacéo do plano apresentado, devido ao
fato desses ativos, salvo sob permissées especificas, serem intransferiveis a terceiros, para fins

de sua valoracéo, foram considerados com valor nulo.
5.4.2. Demais Ativos do Clube Vasco e Vasco SAF

Clube Vasco

Depésito Judicial: Conforme exposto anteriormente, estGo classificadas nesta rubrica os

depésitos judiciais a disposicdo do juizo para permitir a interposic@o de recursos nos termos da
lei, além de bloqueio de recursos por determinacéo judicial. Segundo & administracéo das
Recuperandas, no contexto do presente Laudo de AvaliacGo, existe baixa expectativa de

recuperacdo desses saldos e, portanto, seus valores foram considerados nulos.

Investimento: Conforme exposto anteriormente, estes saldos sé@o referentes a participagéo
societdria no capital social da Vasco SAF detida pelo Clube Vasco (30%). No contexto do
presente Laudo de Avaliagéo, uma vez que ambas as sociedades encontram-se em recuperagéo
judicial, para evitar dupla contagem, os saldos desta rubrica foram desconsiderados da

avaliagéo.
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Demais Bens e Ativos do Clube Vasco: Considerados na presente avaliagéo pelos seus valores

contdbeis devido & baixa materialidade de seus valores.
Vasco SAF

Contas a Receber: De acordo com o informado pela administracdo das Recuperandas e seus

assessores, trata-se de valores que a SAF espera receber no curto prazo. Dessa forma, foram

considerados no contexto da presente avaliagéo pelos seus valores contdbeis.

Créditos com Partes Relacionadas: Conforme exposto anteriormente, estes saldos séo

compostos por créditos com as partes relacionadas 777 Partners, F3EA Holding LLC e o Clube
Vasco. No contexto do presente laudo de Avaliagéo estes saldos sdo considerados nulos pois,
segundo informado pela administracGo das Recuperandas e seus assessores, ndo ha

expectativa de materializagéo desses créditos na hipétese de uma néo aprovagéo do PRIJ.

Depésito Judicial. Conforme exposto anteriormente, estdo classificadas nesta rubrica os

depésitos judiciais a disposicdo do juizo para permitir a interposicéo de recursos nos termos da
lei, além de bloqueio de recursos por determinagéo judicial. Segundo & administracéo das
Recuperandas ha a expectativa de materializacdo dos valores registrados nessa rubrica sendo
os mesmos, portanto, considerados pelos seus valores contdbeis para fins de apuracéo do valor

dos bens e ativos do Vasco.

Imobilizado: Esta rubrica é composta substancialmente por investimentos nos centros de
treinamentos Moacyr Barbosa e Duque de Caxias, maquindrio, mobilidrio e equipamentos de
informatica. Conforme informado pela administracdo das Recuperandas e seus assessores, os
contratos de cess@o de direito de uso dos centros de treinamento, salvo sob permissées, ndo
seriam passiveis de monetizacdo em uma hipétese de ndo aprovacdo do PRJ. Dessa forma,
para fins de sua valoragéo, foram considerados com valor nulo todos os valores atrelados a
esses imoéveis. Para os demais ativos registrados no imobilizado do Vasco SAF, considerou-se o

valor contébil como estimativa de valor.
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A tabela abaixo apresenta os valores contabilizados pelo Vasco SAF para esses imobilizados:

R$ mil
Imobilizado Valor Contébil

CT Moacyr Barbosa 8.829
CT Duque de Caxias 600
Benfeitorias em Iméveis de Terceiros 1.527
Obras em Andamento 299
Mdquinas e Equipamentos 3.934
Méveis e Utensilios 988
Equipamentos de Informdticas 1.324
Direito de Uso de Iméveis - Sao Januai 7.516
Direito de Uso de Iméveis - Art Sul 357
Direito de Uso de Iméveis - WWO 663
Adiantamento de Consércio 21
Leasing 1.279

Total 27.336

Intangivel: Conforme exposto, o intangivel é representando substancialmente por direitos
econdmicos de atletas profissionais, formados nas categorias de base e atletas em formagéo,
além de direitos de uso do Estadio Sé@o Janudrio. Na hipétese de ndo aprovagéo do plano e,
considerando um cendrio de convolacdo de faléncia, entende a administracdo das
Recuperandas e seus assessores, considerando as cldusulas dos contratos dos jogadores e
pareceres técnicos de assessores, que os contratos seriam encerrados e, portanto, os direitos

econdmicos dos atletas néo teriam valor econémico.

Também foi considerado como nulo os saldos de direito de determinados iméveis pela SAF,
uma vez que trata-se da valoragéo dos contratos de aluguel dos referidos iméveis que, em uma

hipétese de ndo aprovacdo do PRJ, deixariam de existir.

Os demais ativos intangiveis registrados foram considerados pelos seus valores contdbeis

devido a baixa materialidade.

A tabela abaixo apresenta os valores contabilizados pelo Vasco SAF para esses intangiveis:

R$ mil
Intangivel Valor Contébil
Atletas Profissionais Contratados 184.849
Atletas Profissionais Formados 4.560
Atletas em Formacéo - Categoria 6.678
Direito de Uso de Software 1.101
Total 197.188
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Demais bens e Ativos do Vasco SAF: Considerados na presente avaliagdo pelos seus valores

contdbeis devido & baixa materialidade de seus valores.

5.5.Resultados Apurados

Com base nas andlises realizadas no presente Laudo de Avaliagdo, lastreadas na
documentagéo fornecida pela administracdo das Recuperandas e andlises realizadas,
considerando os saldos contdbeis apresentados nas demonstracées financeiras ndo auditadas
das Recuperandas em 31 de dezembro de 2024 e os valores apontados para os bens e ativos

avaliados no decorrer do presente trabalho, conclui-se os seguintes valores de bens e ativos

para o Clube Vasco e Vasco SAF:

/WNEDEN

CLUB DE REGATAS VASCO DA GAMA

AVALIAGAO DE BENS E ATIVOS

PREMISSAS ADOTADAS NA AVALIAGAO

BENS E ATIVOS SALDO EM AJUSTES SALDOS

CONTABILIDADE (R$ mil) 31/12/2024 NECESSARIOS AJUSTADOS i
ATIVO CIRCULANTE 1.346 (183) 1.163
Caixa e equivalentes de caixa 671 - 671 jlv\cmido a valor contdbil
Contas a receber 491 - 491 ilv\cn'ido a valor contdbil
Despesas anfecipadas 183 (183) - %Despesus pagas antecipadamente com baixa probabilidade de recuperacao
Tributos e contribuicées a recuperar 1 - 1 iMcmido a valor contdbil
ATIVO NAO CIRCULANTE 434.559 (260.533) 174.027 i-
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.685 (1.685)
Créditos Terceiros 159 (159) - %Trmu—se de contas a receber com coligadas sem expectativa de recuperagdo
Depésitos Judiciais 1.526 (1.526) - i\/olores com baixa probabilidade de recuperacdo na hipétese de liquidacdo
INVESTIMENTOS 291.578 (291.578) - iParticipacéo na SAF Vasco cujos bens e ativos foram avaliados separadamente
IMOBILIZADO 141.296 32.730 174.027
Imével - Séo Januédrio 127.384 8.152 135.536 | . . o L
Imével - Sede Nautica 6.017 12.867 18.884 |
Benfeitorias em Terceiros 7 7 iMunﬁdo a valor contdbil
Méquinas e Equipamentos 1.055 1.055 jMunﬁdo a valor contdbil
Embarcacées 1.528 1.528 iMcnﬁdo a valor contdbil
INTANGIVEL - - - -
TOTAL DO ATIVO 435.905 (260.716) 175.189 |

Tabela 5: Avaliagdo dos bens e ativos do Clube Vasco
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VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA

AVALIACAO DE BENS E ATIVOS

DE FUTEBOL i
PREMISSAS ADOTADAS NA AVALIACAO
BENS E ATIVOS SALDO EM AJUSTES SALDOS
CONTABILIDADE (R$ mil) 31/12/2024 NECESSARIOS AJUSTADOS
ATIVO CIRCULANTE 183.860 (31.374) 152.486
Caixa equivalentes de caixa 28.519 - 28.519 |Mantido a valor contdbil
Contas receber 122.484 - 122.484 |Mantido a valor contébil
Créditos com partes relacionadas 28.736 (28.736) - | Tratam-se de créditos com empresas ligadas com baixas expectativas de recuperagdo
Estoques 1.400 - 1.400 |Mantido a valor contdbil
Despesas Antecipadas 2.638 (2.638) - | Despesas pagas antecipadamente com baixa probabilidade de recuperacéo
Outros Ativos 84 84 |Mantido a valor contdbil
ATIVO NAO CIRCULANTE 290.674 (219.553) 71.121 |-
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 66.150 (4.065) 62.085 |-
Despesas antecipadas 4.065 (4.065) - | Despesas pagas antecipadamente com baixa probabilidade de recuperacdo
Depésitos judiciais 30.012 - 30.012 |Mantido a valor contébil
Créditos fributérios 32.073 - 32.073 |Mantido a valor contabil
INVESTIMENTOS - - -
IMOBILIZADO 27.336 (19.790)
CT Moacyr Barbosa 8.829 (8.829) |
CT Dugue de Caxias 600 (600) rata-se d.0§ inveflimenios realizados nos centros de lriemumemo‘ Segundo. informado
. L X ipela administragdo das Recuperandas, esses saldos ndo possuem expectativa de
Benfeitorias em Iméveis de Terceiros 1.527 (1.527) * Irecuperacio na hipstese de néo aprovacao do PRJ.
Obras em Andamento 299 (299) -
Méquinas e Equipamentos 3.934 - 3.934 %Manﬂdo a valor contdbil
Méveis e Utensilios 988 - 988 chnﬂdo a valor contdbil
Equipamentos de Informéticas 1.324 - 1.324 %Mcnﬂdo a valor contabil
Direito de Uso de Iméveis - Sdo Janudrio 7.516 (7.516) - Afivo avaliado no contexto dos iméveis préprios
Direito de Uso de Iméveis - Art Sul 357 (357) - |Contratos de Locacao sem expectativa de recuperacéo
Direito de Uso de Iméveis - WWO 663 (663) - {Coniratos de Locagao sem expectativa de recuperacéo
Adiantamento de Consércio 21 - 21 {Mantido a valor contdbil
Leasing 1.279 - 1.279 chnﬂdo a valor contabil
INTANGIVEL 197.188 (195.698) 1.490
Atletas Profissionais Contratados 184.849 (184.849) -4 o _ _
Afletas Profissionais Formados 4.560 (4.560) B ijegundo a cdﬁmmlsfrcgo,o das Rec:;percndus,”esses saldos ndo possuem expectativa
ide recuperacdo na hipétese de ndo aprovagdo do PRJ
Atletas em Formagéo - Categoria 6.678 (6.678) -
Direito de Uso de Software 1.101 389 1.490 {Mantido a valor contdbil
TOTAL DO ATIVO 474.534 (250.927) 223.607

Tabela 6: Avaliagdo dos bens e ativos do Vasco SAF
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6. CONCLUSAO

Com base nas andlises conduzidas pela Meden Consultoria e considerando todas as
informagdes apresentadas neste relatério, é apresentado a seguir o resultado do laudo de
avaliagéo dos bens e ativos do Clube Vasco e Vasco SAF, para fins de atendimento ao inciso

lll, do artigo 53 da Lei n° 1.101/2005.

E fundamental destacar que todas as metodologias empregadas foram devidamente
selecionadas para proporcionar a melhor estimativa na avaliacéo dos ativos em uma hipétese

de liquidacéo ordenada dos bens e ativos do Clube Vasco e Vasco SAF.

Os resultados encontrados do laudo de avaliacdo de bens e ativos estdo sumarizados no

quadro a seguir:

CLUB DE REGATAS VASCO DA GAMA

(RS, mil) AVALIACAO
ATIVO CIRCULANTE 1.162,50
ATIVO NAO CIRCULANTE 174.026,56
TOTAL DOS BENS E ATIVOS 175.189,06

Tabela 7: Valor dos bens e ativos do Clube Vasco

VASCO DA GAMA SOCIEDADE

ANONIMA DE FUTEBOL (R$ mil) AINGNE
ATIVO CIRCULANTE 152.485,91
ATIVO NAO CIRCULANTE 71.121,04
TOTAL DOS BENS E ATIVOS 223.606,95

Tabela 8: Valor dos bens e ativos do Vasco SAF
O presente estudo técnico de Recuperagdo Judicial se pautou nos documentos suporte
fornecidos pelas Recuperandas, no plano de negécios elaborado pela companhia, além de

premissas de mercado.
Rio de Janeiro, 05 de maio de 2025

Atenciosamente,

Antonio Nicolau — Sécio Diretor Fellipe Franco — Sécio Diretor
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Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressdes em lingua estrangeira,

além de siglas e indicadores em geral que possam ter sido utilizados neste trabalho:

Termo Descrigéo

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BACEN Banco Central do Brasil

Benchmark Padréo de exceléncia do mercado

Beta Coeficiente que quantifica o risco ndo diversificavel a qual um ativo esté sujeito, é
um indicador de correlacéo entre o setor analisado e o mercado como um todo.

Bloomberg Servico especializado de informagées financeiras

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social

Book Value Valor Contdabil de uma Acéo

BOP Inicio do Periodo

CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual (Compound Annual Growth Rate)

CAPEX Termo em inglés para gastos com aquisicdo de bens de capital (Capifal Expenditure)

CAPM Sigla em inglés para modelo de precificacéo de ativos financeiros

CDI Taxa média praticada pelas institui¢des financeiras nas operagdées com Certificados
de Depésitos Interfinanceiros

CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

COFINS Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social

Cross-selling
CSLL

CVM

DRE

Due dilligence

Earns Out
EBITDA

EMBI+
EOP
EV
FCD
Funding
GAAP
IBGE
ICMS
IGP-M
IPCA
IPI

IPO
IPTU

Venda Cruzada

Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido

Comisséo de Valores Mobilidarios

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Termo em inglés que designa um procedimento de andlise através do qual um
comprador procura se certificar da veracidade e seguranca das informacgées obtidas
durante a fase de negociagéo

Forma de pagamento baseado em performance

Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo
(Earnings Before Inferest, Taxes, Depreciation, Depreciation and Amortization)
indice utilizado como medida de risco pais (Emerging Markets Bond Index)

Final do Periodo

Sigla em inglés para Valor da Empresa (Enferprise Value)

Fluxo de Caixa Descontado

Termo usado para a captacdo de recursos por instituigdes financeiras

Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Imposto sobre Circulacéo de Mercadorias e Servicos

indice Geral de Precos do Mercado

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Imposto sobre Produto Industrializados

Sigla em inglés para Oferta Publica Inicial de Agées (/nitial Public Offering)
Imposto Predial e Territorial Urbano
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Termo

Descrigéo

IRPJ

ISS

ITR

Joint Venture

Kd

Ke

LALUR

Leasing

Market Cap
Market Premium

Market Share
NA

ON

OPA

P&D

PDD
Perpetuidade
PF

PIB

PIS

PJ

PL

Player

PME

PN

Risco Pais
Risk Free Rate
ROE

ROL
SecuritizacéGo
SELIC

Size premium

Spread Bancdrio
Stand-alone
(valor)
Crescimento na
Perpetuidade
(“g9")

T-Bond

Ticker

uUsD

WACC

Imposto de Renda Pessoa Juridica

Imposto sobre Servigos

Informacées Trimestrais

ExpressGo em inglés para unido de sociedades com o objetivo de realizar uma
atividade econémica comum

Custo da Divida

Custo do Capital Préprio

Livro de Apuragédo do Lucro Real

Arrendamento Mercantil

Valor total das agées/quotas da empresa

Prémio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno
obtido em titulos livre de risco

Participacdo de Mercado

Néo aplicavel

Acéo Ordindria

Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes

Pesquisa e Desenvolvimento

ProvisGo para Devedores Duvidosos

Valor presente dos fluxos de caixa gerados apés o Gltimo ano de projecéo

Pessoa Fisica

Produto Interno Bruto

Programa de Integracéo Social

Pessoa Juridica

Patriménio Liquido

Participante de mercado

Pequenas e Médias Empresas

Acéo Preferencial

Risco de um pais néo honrar sua divida soberana

Taxa livre de risco

Retorno sobre o Patriménio Liquido (Refurn on Equity)

Receita operacional liquida

Transformagéo de Direitos Creditérios ou Recebiveis em Titulos Negocidveis

Taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetdaria (COPOM) do BACEN
Prémio por tamanho, representa o quanto historicamente as Sociedades com menor
valor de mercado tem rendido acima do previsto pelo modelo CAPM

Diferenga entre taxa de juros de aplicacéo e de captagéo de recursos

Valor calculado com base nas proje¢des sem sinergias decorrentes da transagéo
analisada

Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa cresgam no periodo da perpetuidade

Titulos emitidos pelo governo norte-americano (7reasury Bonds)
Cédigo de Negociacdo de um Ativo na Bolsa de Valores
Doélares americanos

Sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost
Of Capital)




