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EXMA. SRA. DRA. JUIZA DE DIREITO DA 42 VARA EMPRESARIAL DA COMARCA DA CAPITAL
DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Processo n? 0943414-78.2024.8.19.0001

WALD ADMINISTRACAO DE FALENCIAS E EMPRESAS EM RECUPERACAO
JUDICIAL LTDA. e K2 CONSULTORIA ECONOMICA, nomeadas, conjuntamente, para a
funcdo de Administradora Judicial no processo de recuperacdo judicial do CLUB DE
REGATAS VASCO DA GAMA — EM RECUPERAGAO JUDICIAL (“CRVG”) e VASCO DA GAMA
SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL — EM RECUPERACAO JUDICIAL (“VASCO SAF”), vém,
respeitosamente, perante Vossa Exceléncia, em atendimento ao art. 22, inciso Il, “c” da
Lei 11.101/2005, apresentar o 42 RELATORIO MENSAL DAS ATIVIDADES DOS DEVEDORES

(“RMA”), no qual serdo abordadas as informacGes financeiras das companhias.

1. E importante ressaltar que a Administracdo Judicial Conjunta n3o é
responsavel pela elaboracdo das informacgdes financeiras das empresas nem realiza
auditoria independente. Assim, todas as informacdes apresentadas neste relatério foram

fornecidas pelas administracdes das Recuperandas.

2. No entanto, a Administragao Judicial Conjunta tem realizado reunides com as
recuperandas e seus assessores para esclarecer todas as duvidas, além de solicitar
documentos, informacdes e esclarecimentos relevantes, com o objetivo de verificar a

precisdao dos numeros apresentados.

3. No presente relatdrio, a Administracdo Judicial Conjunta apresenta a anadlise
das informacgBes relativas aos meses de abril e maio de 2025, que compdem a
competéncia deste 42 Relatdorio Mensal de Atividades. Esta edicdo contempla as

Demonstracées Contabeis (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
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Exercicio) de abril e maio de 2025, permitindo o aprofundamento da anélise econémico-
financeira das Recuperandas. Adicionalmente, inclui-se a avaliacdo do Fluxo de Caixa
Realizado referente ao periodo de abril a julho de 2025, o que proporciona uma visdo
estendida sobre a liquidez e a movimentacdo operacional recente das empresas. A andlise
também se apoia em dados operacionais, fiscais e gerenciais extraidos de fontes
complementares, incluindo as informacdes prestadas pelas Recuperandas por meio do

Questionario Mensal.

SUMARIO
L. HISTORICO ... e ettt e, 3
ll.  CAUSAS DA CRISE ECONOMICA-FINANCEIRA. .......ooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4
. ORGANOGRAMA DAS RECUPERANDAS .........cooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 5

IV.  FUNCIONARIOS, COLABORADORES, ATLETAS E OUTROS ENVOLVIDOS NAS OPERAGOES

DAS RECUPERANDAS ... 7
V. EVOLUGAO PROCESSUAL .........ooviiiiieiiieieieicieee e 7
VIL CREDORES ... 11
VII.  INFORMAGOES FINANCEIRAS = CRVG ........cooovoiiiiiieiieieieieeeeeeie e 12
VIIl. INFORMAGOES FINANCEIRAS —=VASCO SAF ........ooovoiiriiiiiieieieeieieieee e 18
IX. COMENTARIOS — CRVG E VASCO SAF ........ooovoiiiieieisiessseeeeeee s 31
Ko SEDES. ... 32
Xl.  ATIVIDADES DO ADMINISTRADOR JUDICIAL .......c.ccoooiiiiiiiiiiiiiiciecece 37
XIl.  ATENDIMENTO AOS CREDORES........c.cocoiiiiiiiiiiie 39

XlIl. INCIDENTES RECURSAIS VINCULADOS AO PROCESSO DE RECUPERAGAO JUDICIAL.. 39

Av. Ataulfo de Paiva, n® 1165, 3° andar Rua Primeiro de Margo, n° 23, 14° andar
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-904 | Rio de Janeiro, RJ



WALDA] K2

ADMINISTRACAO JUDICIAL

l. HISTORICO

4. De acordo com as Recuperandas, o CLUB DE REGATAS VASCO DA GAMA,
fundado em 21 de agosto de 1898, é uma das instituicdes mais emblematicas do esporte

brasileiro, com uma trajetdria de sucesso no futebol e em diversas outras modalidades.

5. Ao longo de sua histdria, o clube conquistou titulos de grande prestigio,
incluindo o Campeonato Brasileiro, a Taca Libertadores da América e a Copa do Mundo
de Clubes, se consolidando como um dos pilares do futebol nacional. Sua relevancia vai
além do campo esportivo, sendo também um simbolo de inclusdo e representatividade

em um contexto social e esportivo desafiador.

6. Contudo, apesar de seu legado vitorioso, nas Ultimas décadas, o CRVG tem
enfrentado sérias dificuldades financeiras, que impactaram diretamente sua capacidade

de competir no mais alto nivel.

7. A administracdo de suas financas, em diversos momentos, mostrou-se
incapaz de atender as demandas de um clube de sua grandeza, resultando em um ciclo

de dividas acumuladas e uma crescente dificuldade em gerar novas receitas.

8. Nos ultimos anos, o CRVG passou por momentos de grande sucesso, mas
também atravessou uma série de desafios internos que afetaram sua capacidade de
manter o nivel de competitividade, incluindo a gestdo de suas financas e a dificuldade em

modernizar sua estrutura administrativa.

9. A relagdo com seus torcedores e a importancia de sua histéria sempre foram
elementos fundamentais, mas os desafios econémicos se acentuaram a medida que o
clube ndo conseguiu manter a sustentabilidade financeira necessaria para acompanhar

as demandas do futebol moderno, com a divida crescente e a dificuldade em gerar novas

receitas.
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Il. CAUSAS DA CRISE ECONOMICA-FINANCEIRA

10. De acordo com as Recuperandas, o pedido de recuperacdo judicial do CRVG
e da VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (“VASCO SAF”) se origina de
uma série de dificuldades financeiras acumuladas ao longo do tempo, com causas centrais

no mau desempenho da gestdo da 777 Carioca LLC.

11. O clube, com uma divida histérica significativa, buscou a constituicdo da
VASCO SAF em 2022, para tentar reestruturar suas finangas e buscar novos investimentos.
O grupo 777 Partners, novo acionista, foi apresentado como um investidor sélido,

comprometido com a quitacdo das dividas e a construcdo de um time competitivo.

12. Entretanto, as Recuperandas alegam que a gestdo da 777 Carioca LLC ndo
alcancou os resultados esperados, tanto no campo esportivo quanto na sustentabilidade
financeira, ndo tendo conseguido aumentar as receitas e quitar as dividas e, em vez disso,
a divida aumentou em 350 milhdes de reais desde a criacdo da VASCO SAF, apesar dos

aportes financeiros realizados.

13. Aduzem que a estratégia de pagamento das obrigacdes do CRVG, baseada no
Regime Centralizado de Execuc¢Ges Trabalhistas e Civeis, revelou-se impagavel devido a

elevada taxa de juros e a falta de crescimento esperado nas receitas.

14. Além disso, as Recuperandas sustentam que o ndo cumprimento de aportes
financeiros por parte do grupo 777 Partners, devido a crise financeira enfrentada pela
holding no exterior, levou a um cenario de alto risco para a continuidade operacional da

VASCO SAF.

15. Em resumo, alegam gravissimo risco a continuidade operacional da VASCO
SAF e do CRVG. Asituacdo financeira se agravou a ponto de se tornar a primeira Sociedade

Anbnima do Futebol a requerer recuperacao judicial.
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. ORGANOGRAMA DAS RECUPERANDAS

16. O CRVG, inscrito no CNPJ sob o n° 33.617.465/0001-45, € uma associacdo
desportiva, recreativa, assistencial, educacional e filantrépica que exerce atividade
econdmica. Fundado em 1898, tem sua sede na Comarca da Capital do Estado do Rio de

Janeiro, situada na Avenida Roberto Dinamite, n® 10, bairro Vasco da Gama.

17. Em 30 de abril de 2022, os sdcios estatutarios do CRVG aprovaram, em
assembleia geral extraordindria, a criacdo da VASCO SAF, devidamente registrada na Junta
Comercial do Estado do Rio de Janeiro e inscrita no CNPJ sob o n® 47.589.413/0001-17,

conforme os termos da Lei n® 14.193/2021.

18. Em 07 de agosto de 2022, os socios estatutarios do CRVG aprovaram, em
assembleia geral extraordinaria, a venda de 70% das acGes emitidas pela VASCO SAF, até

entdo integralmente detidas pelo CRVG.

19. Posteriormente, em 26 de agosto de 2022, a VASCO SAF foi registrada na
Confederacdo Brasileira de Futebol, nos termos do art. 292, §19, inciso Il, da Lei n°
14.193/2021, e houve a consequente transferéncia dos registros desportivos para a

VASCO SAF.

20. A VASCO SAF tem sua sede e foro na Comarca da Capital do Estado do Rio de
Janeiro, localizada na Avenida Almirante de Sa Bierranbach, 200, Bloco 2, Sala 502, Barra

da Tijuca, CEP 22775-028.

21. Entre os objetos sociais da VASCO SAF estdo: a pratica do futebol; o fomento
e desenvolvimento de atividades relacionadas ao futebol; a exploracao econémica de
ativos sobre os quais detenha direitos; o comércio de materiais esportivos vinculados ao
futebol; e a participacdo em outras sociedades, como sécio ou acionista, cujo objeto

social esteja alinhado com essas atividades, conforme estabelecido em seu estatuto.
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22. A empresa 777 CARIOCA LLC (“777”), inscrita no CNPJ sob o n°
46.645.999/0001-27, detém 31% da VASCO SAF. Fundada em 02 de junho de 2022, esta
sediada no Condado de New Castle, Estado de Delaware, EUA, e tem como atividade
principal, segundo dados da Receita Federal, a atuacdo como holding de instituicdes ndo

financeiras.

23. Os direitos politicos e patrimoniais da acionista 777 estdo suspensos por forca
de decisdo liminar proferida pelo Juizo da 42 Vara Empresarial da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro, em 15 de maio de 2024, nos autos da acdo cautelar pré-arbitral

n°®0858899-13.2024.8.19.0001.

24, Tal decisdo foi monocraticamente confirmada em 22 de maio de 2024 pelo
Relator Desembargador Cesar Felipe Cury, integrante da 202 Cadmara de Direito Privado,
nos autos do Agravo de Instrumento n® 0038235-94.2024.8.19.0000, determinando que:
(i) o controle da Vasco SAF seja exercido exclusivamente pelo acionista CRVG e; (ii) os
conselheiros indicados pela acionista 777 sejam substituidos imediatamente por

conselheiros indicados pelo CRVG.

25. Posteriormente, em 28 de maio de 2025, a 202 Cadmara de Direito Privado

desproveu o referido Agravo de Instrumento.

26. Abaixo, segue o organograma societario das recuperandas:

u%

Carior Mumberio Amodeo Neto

(.';:::‘L:‘::“ : Vasco da Gama S-oord.\d-c. Anbm»m_a ‘do Futebol
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V. FUNCIONARIOS, COLABORADORES, ATLETAS E OUTROS ENVOLVIDOS NAS
OPERAGOES DAS RECUPERANDAS

27. A seguir, apresentam-se os dados referentes a quantidade de funcionarios,
colaboradores, atletas e demais envolvidos nas operacdes do CRVG e da VASCO SAF

durante os meses de janeiro, fevereiro, marco, abril, maio, junho e julho de 2025.

VASCO SAF CRVG

DEMAIS QUADRO | QUADRO
COMPETENCIA | ATLETAS COLABORADORES GERAL GERAL
122

JANEIRO 477 880
FEVEREIRO 478 418 896 122
MARCO 472 425 897 117
ABRIL 509 419 928 117
MAIO 511 425 936 124
JUNHO 511 436 947 102
JULHO 500 435 935 107
V. EVOLUCAO PROCESSUAL
28. Em 24/10/2024, o Vasco da Gama ajuizou pedido de tutela de urgéncia em

carater antecedente a pedido de Recuperacdo Judicial para que fossem suspensos por 60
dias: (i) os processos judiciais em fase de execucdo e/ou de cumprimentos de sentenca,
(ii) a exigibilidade das obrigacGes contidas nas notificagcBes extrajudiciais, (iii) as
declaracdes de vencimento antecipado (automatico ou ndo) das obrigacdes assumidas e,

(iv) os atos de constricdo por iniciativa dos credores listados.

29. No dia 29/10/2024, foi proferida a decisdo de ID 153035945 que deferiu a
tutela cautelar antecedente e suspendeu pelo prazo de 30 dias, prorrogavel pelo mesmo
periodo, de acordo com o tramite da mediacdo: (i) os processos judiciais em fase de
execucdo e/ou de cumprimentos de sentenca, (ii) a exigibilidade das obrigacGes contidas
nas notificacGes extrajudiciais recebidas pelos requerentes, (iii) as declaracdes de

vencimento antecipado (automatico ou ndo) das obrigacGes assumidas e, (iv) os atos de

Av. Ataulfo de Paiva, n® 1165, 3° andar Rua Primeiro de Margo, n° 23, 14° andar
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-904 | Rio de Janeiro, RJ



WALDA] K2

ADMINISTRACAO JUDICIAL

constricdo contra a Recuperanda por iniciativa dos credores listados, tendo como termo
inicial da tutela dia e hora do protocolo da peticdo inicial da acdo cautelar. A tutela foi
inicialmente prorrogada por 30 dias (para completar 60 dias), prorrogada novamente por
mais 30 dias e, depois, mais 30 dias (decisbes de ID’s 167422048, 162987023 e
155949279).

30. No dia 24/02/2025, o Vasco da Gama apresentou o pedido de Recuperagdo
Judicial, cujo processamento foi deferido no dia 26/02/2025, em decisdo de ID

175522301.

31. Na mesma decisdo: (i) foi deferida a protecdo legal prevista no artigo 62, §49,
da Lei 11.101/05 (stay period), cuja contagem do prazo teve “inicio no dia 24/10/2024 em
razéo da concessGo da tutela cautelar para realizacGo da conciliacdo e mediagéo
antecedentes ao pedido de recuperacdo judicial”; e (ii) foram nomeados como
Administradores Judiciais, que atuardo conjuntamente, WALD ADMINISTRACAO DE
FALENCIAS E EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDICIAL LTDA. e K2 CONSULTORIA
ECONOMICA.

32. Posteriormente, em 05/05/2025, as Recuperandas protocolaram nos autos o
Plano de Recuperacdo Judicial, instruido com os documentos exigidos nos termos do art.
53 da Lei 11.101/2005, dentre eles o laudo econémico-financeiro e o laudo de avaliacdo
de bens e ativos, elaborados com base nas demonstracGes contabeis encerradas em
31/12/2024, as quais, conforme informado pela propria Recuperanda, ainda se

encontram em processo de auditoria independente.

33. No dia 08/05/2025, foi proferida decisdo que deferiu o pedido das
Recuperandas para substituicdo da penhora dos recebiveis provenientes do contrato de
locacdo do Complexo de Sdo Janudrio e dos royalties relacionados ao uso das marcas e
simbolos do CRVG, por bem imdvel localizado na Rua General Almério de Moura, n2 131.

A decisdo reconheceu a essencialidade das receitas penhoradas para a continuidade das
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atividades, bem como a suficiéncia do bem oferecido em substituicdo, nos termos do art.

69, § 79-B, da Lei 11.101/2005.

34, Na mesma data, foi proferida decisdo que deferiu a prorrogacao do stay
period por mais 90 (noventa) dias, nos termos do § 42 do art. 62 da Lein2 11.101/2005, a
contar do dia 22/04/2025.

35. Em manifestacdo datada de 10/05/2025, o Ministério Publico consignou
ciéncia quanto a juntada do Plano de Recuperacdo Judicial, dos documentos anexos e das
decisdes recentes, ndo tendo formulado objecdes ao prosseguimento regular da fase

processual €em Curso.

36. As Recuperandas, em 15/05/2025, informaram que promoveram a abertura
do incidente sigiloso para apresentacdo da relacdo dos bens pessoais dos administradores

das Recuperandas, o qual fora autuado sob 0 n2 0857908-03.2025.8.19.0001.

37. Posteriormente, no dia 15/05/2025, apresentaram uma nova lista de credores
atualizada.
38. No dia 27/05/2025, foi publicado o Edital previsto no § 12 do art. 52 da Lei n?

11.101/2005, iniciando-se o prazo de 15 (quinze) dias para que os credores
apresentassem suas habilitacdes ou manifestacdes de divergéncia, o qual se encerrou em

11/06/2025.

39. Em 24/06/2025, a Administracdo Judicial apresentou o 29 Relatério das
Atividades Mensais (RMA).

40. As Recuperandas, em 10/07/2025, requereram “a prorrogacdo, por mais 90
(noventa) dias corridos, a contar de 22.07.2025, do stay period”. Apds manifestacdes da
AJ e do Ministério Publico, em 22.07.2025, foi proferida decisdo que prorrogou “o stay
period pelo prazo de 90 (noventa) dias, na forma do § 42 do art. 62 da Lei n® 11.101/2005,

a contar-se da presente decis@o sendo certo que a administracéo judicial e a recuperanda
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deverdo atuar em conjunto para realizacdo da Assembleia Geral de Credores dentro do

referido prazo”.

41. Em 28/07/2025, a Administracdo Judicial apresentou: (i) o 32 Relatério das
Atividades Mensais; (ii) o Relatério da fase administrativa de verificacdo dos créditos; e

(iii) a Relagdo de Credores, na qual identificou e relacionou 600 credores concursais.

42. Em 04/08/2025, foi proferida decisdo que: (i) diante da natureza concursal do
crédito decorrente da Acao Civil Publica de n2 010027147.2021.5.01.0060, determinou a
expedicdo de oficio a 602 Vara do Trabalho do Rio de Janeiro, para que proceda a
transferéncia dos valores depositados na referida acdo, no montante de RS 4.998.387,06,
em favor do Juizo recuperacional; (ii) designou audiéncia de cooperagdo com o Juiz Gestor
de Centralizacdo junto a Coordenadoria de Apoio a Execucdo — CAEX, a fim de
operacionalizar os préximos passos do pagamento dos credores sujeitos ao RCE
Trabalhista. A audiéncia sera realizada em 24/09/2025; (iii) autorizou a Vasco SAF a
realizar operacdo de antecipacdo de recebiveis relacionadas aos contratos de cessdo de
direitos econdmicos de atletas firmados com o Rio Ave Futebol Clube (atleta Clayton Silva)
e com a Major League Soccer (atleta Luca Orellano), inclusive clausulas de revenda futura;
e (iv) recebeu o PRJ e determinou a publicacdo conjunta do Edital previsto nos arts. 79,

§29, e 53, paragrafo Unico, da Lein211.101/2005.

43, A Administracdo Judicial, em 11/08/2025, informou a necessidade de
minimos ajustes materiais na Relacdo de Credores. Na relacdo retificada, foram listados

603 credores concursais e um passivo total de RS 581.818.192,91.

44, Posteriormente, no dia 14/08/2025, as Recuperandas apresentaram uma
nova versdao do Plano de Recuperagdo Judicial. Em seguida, o Ministério Publico

apresentou parecer preliminar de controle de legalidade da nova versao do PRJ.

45, Em 26/08/2025, foi determinada a publicacdo do Edital do art. 72, §22 e art.
53, ambos da Lei 11.101/05.
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VI. CREDORES

46. Em conformidade com o disposto no art. 72, §29, da Lei 11.101/05,
apresentamos a seguir a tabela que resume a relacdo consolidada de credores,
detalhando o numero total de credores, a distribuicdo por categoria, sua respectiva

representatividade, bem como o valor total dos créditos.

CLASSE N° DE CREDORES MOEDA VALORES

CLASSE | 263.187.943,59
CLASSE | 1 EUR 80.000,00
CLASSE Il 141 BRL 218.691.114,43
CLASSE Il 8 EUR 15.955.000,00
CLASSE Il 7 uUSD 5.533.500,00
CLASSE Il 1 GBP 18.000,00
CLASSE IV 99 BRL 78.352.634,90
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VII. INFORMAGOES FINANCEIRAS — CRVG

47. Este tépico aborda a situacdo financeira do Clube de Regatas Vasco da Gama,
apresentando as principais informacBes contdbeis e econdmicas que refletem o
desempenho do clube ao longo do periodo analisado. As Demonstracdes Contdbeis da
Recuperanda fornecem uma visdo detalhada sobre a posicdo patrimonial e os resultados
operacionais do clube, permitindo uma anadlise da sua capacidade de geracdo de receita,

controle de despesas e sustentabilidade financeira.

48. As informacBes contabeis aqui analisadas referem-se as Demonstracdes
Contabeis do CRVG relativas aos meses de abril e maio de 2025, abrangendo o Balanco
Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). A entrega desses
documentos possibilitou o aprofundamento da analise técnico-contabil, permitindo uma
avaliacdo mais precisa da posicdo econdmico-financeira do CRVG neste estagio do
processo de recuperacdo judicial. Complementarmente, esta edicdo incorpora a analise
do Fluxo de Caixa realizado entre abril e julho de 2025, o que amplia a visibilidade sobre
o comportamento da liquidez e da gestdo operacional no periodo recente. O conjunto
dessas informacdes reforca a importancia das Demonstracdes Contabeis e dos controles
financeiros como instrumentos essenciais para o acompanhamento da evolugdo

institucional do CRVG.

49. O Balango Patrimonial reflete a situagdo financeira do CRVG, evidenciando a
composicdo de seus ativos (bens e direitos) — como disponibilidades, créditos e bens de
uso — frente as obrigacdes registradas no passivo (obrigacdes), como dividas com
fornecedores, tributos, encargos sociais e parcelamentos. A diferenca entre esses dois
grupos forma o patrimonio liquido, indicador que expressa 0Ss recursos proprios

disponiveis apds a deducdo das obrigacdes.

50. A andlise da estrutura patrimonial permite aferir a capacidade de cumprir

obrigacdes no curto e longo prazo, além de avaliar o equilibrio financeiro das operacdes.
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ATIVO

CIRCULANTE
CAIXA E EQUIVALENTES
CONTAS A RECEBER
DESPESAS ANTECIPADAS
TITULOS E CONTRIBUICOES A RECUPERAR

NAO CIRCULANTE
CONTAS A RECEBER
DEPOSITOS BLOQUEIOS JUDICIAIS
INVESTIMENTOS
IMOBILIZADO
(-) DEPRECIACOES / AMORTIZACOES

PASSIVO

CIRCULANTE
FORNECEDORES
OBRIGAGCOES TRABALHISTAS
TRIBUTOS A CONTRIBUICOES A RECOLHER
PARCELAMENTO TRIBUTARIO
OBRIGAGOES A PAGAR

PATROCINIO
CREDORES DIVERSOS

NAO CIRCULANTE
CONTINGENCIAS
PLANO REGIME CENTRALIZADO DE EXECUGAO
PARCELAMENTOS
MULTAS PROCESSUAIS
CONTAS A PAGAR PARTES RELACIONADAS
CONTRATO PATROCINIO A APROPRIAR

PATRIMONIO LIQUIDO
PATRIMONIO SOCIAL
RESULTADOS SOCIAIS ACUMULADOS
RESULTADOS SOCIAIS CORRENTES
AJUSTES DE EXERCICIOS
SUPERAVIT / DEFICIT DO EXERCICIO

R$ 5.369
R$ 1.224
R$ 3.894
R$ 250
R$ 1

R$ 435.432
R$ 1.118
R$ 1.854

R$ 291.578

R$ 186.465

R$ (45.583)

R$ 40.233
R$ (40)
R$ 34.849
R$ 2.218
R$ 102
R$ 233

R$ 1.205
R$ 1.666

R$ 218.178
R$ 174.279
R$ 23.998
R$ 9.623
R$ 2.160
R$ 7.001
R$ 1.117

R$ 182.390
R$ 84.631
R$ 558.107

R$ (220.894)
R$ (239.732)

R$ 278

consultoria
economica

R$ 4.730

R$ 1.461

R$ 3.261
R$ 6
R$ 1

R$ 435.322
R$ 1.118
R$ 1.876

R$ 291.578

R$ 186.750

R$ (46.000)

R$ 39.722
R$ 29
R$ 34.883
R$ 2.224
R$ 93
R$ 207

R$ 803
R$ 1.483

R$ 218.200

R$ 174.279
R$ 23.998
R$ 9.644
R$ 2.160
R$ 7.001
R$ 1.118

R$ 182.130
R$ 84.631
R$ 558.107

R$ (220.894)
R$ (239.732)

R$ 18

MAR/25 ABR/25 MAI/25
R$ 440.801 R$ 440.052 R$ 439.450

R$ 4.242
R$ 1.318
R$ 2.923
R$ -
R$ 1

R$ 435.207
R$ 1.118
R$ 1.899

R$ 291.578

R$ 186.759

R$ (46.146)

MAR/25 ABR/25 MAI/25
R$ 440.801 R$ 440.052 R$ 439.450

R$ 39.156
R$ 29
R$ 34.940
R$ 2.225
R$ 79
R$ 181

R$ 402
R$ 1.301

R$ 218.223

R$ 174.279
R$ 23.998
R$ 9.667
R$ 2.160
R$ 7.001
R$ 1.118

R$ 182.071
R$ 84.631
R$ 558.107

R$ (220.894)
R$ (239.732)

R$ (41)

Observagdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.
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51. No bimestre analisado, observa-se estabilidade na estrutura patrimonial do
Clube de Regatas Vasco da Gama, com o ativo total mantendo-se na casa dos RS 439
milhdes, apresentando pequena variagdo negativa de RS 602 mil entre abril e maio de
2025. Essa reducdo decorre, principalmente, da queda pontual no ativo circulante, que
passou de RS 4,7 milhdes para RS 4,2 milhdes, refletindo variagdes marginais no saldo de
caixa (de RS 1,46 milhdo para RS 1,31 milhdo) e em contas a receber (de RS 3,26 milhdes
para RS 2,92 milhdes). As movimentacdes observadas indicam liquidagdes e ajustes de

curto prazo, sem alteragdo estrutural na composicdo dos ativos de curto vencimento.

52. O ativo ndo circulante permanece fortemente representativo na estrutura
patrimonial, com manutencdo do valor de investimentos em RS 291,6 milhdes e leve
crescimento no imobilizado bruto, que passou de RS 186,75 milhdes para RS 186,76
milhGes no periodo. As depreciacdes acumuladas apresentaram evolugdo compativel com
a rotina contabil, subindo de RS 46 milhdes para RS 46,1 milhdes. Os depdsitos judiciais
e blogueios, por sua vez, tiveram pequeno incremento (de RS 1,88 milhdo para RS 1,90
milhdo), o que pode estar relacionado a novos bloqueios ou atualizacdes processuais,

ainda que sem impacto relevante na liquidez da entidade.

53. A estrutura passiva do Clube de Regatas Vasco da Gama manteve-se estavel
no bimestre analisado, com o total do passivo e patriménio liquido passando de RS 440,0
milhdes para RS 439,4 milhdes. O passivo circulante apresentou pequena oscilacdo
negativa, influenciada pela reducdo em credores diversos (de RS 1,48 milhdo para RS 1,30
milh30) e na rubrica de provisdes trabalhistas, que recuaram de RS 803 mil para RS 402
mil. Por outro lado, as obrigacBes trabalhistas permaneceram elevadas, com leve variagdo
positiva (de RS 34,88 milhdes para RS 34,94 milhdes), refletindo a continuidade dos
passivos relacionados a folha de pagamento e encargos sociais. O saldo vinculado ao
parcelamento tributario também apresentou discreto recuo, passando de RS 93 mil para

RS 79 mil.

54. O passivo ndo circulante permanece concentrado nas contingéncias judiciais,

que representam a maior parte deste grupo e mantiveram-se estdveis em RS 174,3
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milhdes. Esse montante esta relacionado, predominantemente, a acbes trabalhistas e
civeis com risco de perda provavel, segundo avaliacdo da prépria Recuperanda. Também
se destaca o valor de RS 23,9 milhdes referente ao Plano de Regime Centralizado de
Execucdo, cuja origem estd vinculada a consolidacdo de execugdes judiciais. Os demais
componentes — como parcelamentos, multas processuais e contas a pagar a partes
relacionadas — mantiveram saldos praticamente inalterados, com variacdo marginal
observada apenas nas obrigacdes parceladas, que passaram de RS 9,64 milhdes para RS

9,67 milhoes.

55. O patriménio liquido do CRVG manteve-se praticamente estavel no periodo,
com leve reducdo de RS 182,1 milh&es para RS 182,0 milhdes. Essa variacdo decorre,
principalmente, do resultado negativo registrado em maio de 2025, na ordem de RS 41
mil, que reverteu o pequeno superavit observado em abril. As demais contas que
compdem o grupo mantiveram-se inalteradas, com destaque para os Resultados Sociais
Acumulados, fixados em RS 558,1 milhdes, e os Resultados Correntes Negativos, que
permanecem em RS 220,8 milhdes. Esses saldos refletem os efeitos acumulados de

exercicios anteriores, ainda em fase de equalizacdo no contexto da recuperacédo judicial.

56. No tocante a situagao fiscal do CRVG, observam-se, ao final de maio de 2025,
saldos de RS 2.225 mil em tributos e contribuicdes a recolher, no passivo circulante, e de

RS 9.667 mil em parcelamentos, no passivo n3o circulante.

57. Tais valores correspondem as obrigacdes tributdrias exigiveis nos curto e
longo prazos, respectivamente, e indicam a existéncia de compromissos formalizados com
a Unido, Estados e/ou Municipios. Apesar da auséncia de detalhamento quanto a
regularidade fiscal da entidade, os montantes revelam, em termos contdbeis, a

manutencado de obrigac¢des tributarias em curso e de acordos de parcelamento em vigor.

58. A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) resume as receitas e

despesas do CRVG em um periodo, mostrando o lucro ou prejuizo gerado pelas atividades
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do clube. Ela permite avaliar a rentabilidade do clube, indicando se estd gerando

resultados positivos ou enfrentando dificuldades financeiras operacionais.

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO MAR25 ABR/25 MAI/25

RECEITA BRUTA R$ 1.624 R$ 1.561 R$ 1.611
QUADRO SOCIAL R$ 420 R$ 453 R$ 445
LICENCIAMENTOS E ROYALTIES R$ 820 R$ 808 R$ 747
RECEITA PRATICAS ESPORTIVAS R$ 76 R$ 94 R$ 77
REEMBOLSO COLEGIO R$ 141 R$ (42) R$ 144
EXPLORACAO COMERCIAL R$ 130 R$ 130 R$ 139
DIVERSAS R$ 37 R$ 119 R$ 59
(-) DEDUCOES DAS RECEITAS R$ - R$ - RS -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$ 1.624 R$ 1.561 R$ 1.611
CUSTOS / DESPESAS OPERACIONAIS R$ (1.437) R$ (1.792) R$ (1.636)
PESSOAL R$ (878) R$ (928) R$ (898)
DESPESA ADMINISTRATIVA R$ (51) R$ (88) R$ (40)
DESPESA MATERIAL E EQUIPAMENTO R$ (8) R$ (11) R$ (11)
DESPESA COMUNICACAO R$ (5) R$ (7) R$ (5)
DESPESA LEGAL R$ (8) R$ (11) R$ (9)
PROVISAO CREDITO DE LIQUIDAGCAO DUVIDOSA R$ (9) R$ (7) R$ (5)
SERVICOS DE TERCEIROS R$ (256) R$ (311) R$ (306)
DESPESAS COMERCIAIS E COMPETICOES R$ (85) R$ (269) R$ (201)
DESPESA TRIBUTARIA E CONTINGENCIAS R$ (2) R$ (2) R$ (14)
DEPRECIACAO / AMORTIZACAO R$ (146) R$ (146) R$ (146)
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS R$ 11 R$ (12) RS -
RESULTADO OPERACIONAL R$ 187 R$ (230) R$ (25)
RESULTADO NAO OPERACIONAL RS - RS - R$ -
RESULTADO LiQUIDO FINANCEIRO R$ (30) R$ (31) R$ (35)
DESPESAS FINANCEIRAS R$ (38) R$ (45) R$ (50)
RECEITAS FINANCEIRAS R$ 8 R$ 14 R$ 16
RESULTADO DO PERIODO R$ 157 R$ (262) R$ (60)

Observacdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observagdo 2: Valores em milhares de reais.
59. A andlise da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) referente aos
meses de abril e maio de 2025 evidencia a permanéncia de um cenario operacional
deficitario, ainda que com indicios de melhora na margem. O desempenho contabil do
periodo foi marcado por leve crescimento nas receitas brutas e por uma estrutura de

custos que, embora elevada, apresentou sinais de reducdo no més de maio.
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60. A receita bruta apresentou variagdo positiva entre os meses analisados,
evoluindo de RS 1,56 milhdo em abril para RS 1,61 milhdo em maio. Os principais
componentes da receita continuam sendo os contratos de licenciamento e royalties,
responsaveis por aproximadamente 50% do total, com RS 808 mil e RS 747 mil,
respectivamente. O quadro social também contribuiu com valores consistentes, na faixa
de RS 445 mil. Destaca-se, ainda, a variacdo registrada na conta de reembolso escolar,
que saiu de resultado negativo (R$-42 mil) em abril para RS 144 mil positivos em maio,
sinalizando possivel ajuste ou compensacdo pontual. Ndo foram registradas dedugdes de
receita nos meses analisados, o que faz com que a receita operacional liquida

corresponda integralmente a receita bruta.

61. As despesas operacionais mantiveram-se em patamar elevado, com RS 1,79
milhdo em abril e RS 1,63 milhdo em maio, mantendo a pressdo sobre a margem. A
principal rubrica de despesa segue sendo a conta de pessoal, que totalizou RS 928 mil e
RS 898 mil, respectivamente, refletindo a estrutura funcional atual. Também merece
destaque os gastos com servicos de terceiros e despesas comerciais e de competicdes,
que contribuiram para a manutencao do nivel elevado das saidas operacionais. A
depreciacdo/amortizacdo, por sua vez, permaneceu constante, com RS 146 mil em cada
més, e a despesa administrativa foi reduzida de RS 88 mil para RS 40 mil, evidenciando

esforco pontual de contencao de custos.

62. O resultado operacional foi negativo em ambos os meses, com prejuizo de RS
230 mil em abril e RS 25 mil em maio. A melhora significativa no segundo més do bimestre
demonstra possivel evolugdo no controle das despesas operacionais e ganho marginal de
eficiéncia. Ainda assim, o clube segue em trajetdéria que requer ajustes estruturais

adicionais para reversdo sustentavel do déficit.

63. O resultado financeiro liquido permaneceu negativo, com RS 31 mil em abril
e RS 35 mil em maio, influenciado principalmente pelo volume de despesas financeiras,

gue superaram as receitas do mesmo grupo. Apesar da persisténcia do déficit nessa
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conta, a estabilidade dos valores sugere que ndo houve crescimento expressivo no

endividamento de curto prazo.

64. Ao final, o resultado do periodo foi deficitdrio em ambos os meses, com
prejuizo contabil de RS 262 mil em abril e RS 60 mil em maio. A reducdo progressiva do
prejuizo é um sinal positivo, ainda que modesto, e reforga a importdncia da continuidade
de medidas de racionalizacdo de despesas e fortalecimento das fontes recorrentes de
receita. A trajetdria, embora ainda desafiadora, aponta para esforcos de reequilibrio

operacional e financeiro.

65. O Fluxo de Caixa é um relatério que acompanha o registro detalhado de todas
as entradas e saidas financeiras de uma entidade em determinado periodo, permitindo o

acompanhamento da liquidez e da capacidade de honrar compromissos de curto prazo.

FLUXO DE CAIXA - CRVG ABR/25 MAI/25 JUN/25 JUL/25
SALDO DE CAIXA INICIAL DO PERIODO R$ 1.202 R$ 1.433 R$ 1.289 R$ 1.407

ENTRADAS DE CAIXA R$ 1.806 R$ 1.443 R$ 1.825 R$ 1.413
PATROCINIOS / PUBLICIDADE / ROYALTIES R$ 638 R$ 605 R$ 669 R$ 341
BILHETERIA / SOCIO / PREMIACOES R$ 430 R$ 398 RS 482 R$ 366
PRATICA ESPORTIVA / ESCOLA DE ESPORTE R$ 100 R$ 107 R$ 94 R$ 86
EXPLORAGAO COMERCIAL DAS SEDES E PATRIMONIO HISTORICO R$ 47 R$ 31 R$ 19 R$ 37
RECEITA COM DOAGOES - - - R$ 2
REPASSOS TRANSAGOES SAF R$ 590 R$ 302 R$ 561 R$ 581
SAIDAS DE CAIXA R$ (1.547) R$ (1.576) R$ (1.695) R$ (1.291)
ADMINISTRATIVO R$ (1.130) R$ (1.056) R$ (1.261) R$ (861)
DESPESAS COM JOGOS E COMPETICOES R$ (53) R$ (140) RS (62) R$ (78)
OUTRAS DESPESAS R$ (89) R$ (59) R$ (72) R$ (83)
IMPOSTOS E TAXAS RS (276) R$ (320) R$ (300) R$ (271)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL R$ 259 R$ (133) R$ 130 R$ 121
TomsAcoes T cons S R —

CAPEX R$ (28) RS (11) RS (12) R$ 0
CAPEX R$ (28) R$ (11) R$ (12) R$ 0

FLUXO DE CAIXA FINAL R$ 231 R$ (144) R$ 117 R$ 121
SALDO DE CAIXA FINAL R$ 1.433 R$ 1.289 R$ 1.407 R$ 1.528

Observacdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observagdo 2: Valores em milhares de reais.
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66. No periodo de maio a julho de 2025, o Clube de Regatas Vasco da Gama
apresentou relativa estabilidade em sua posicdo de caixa, mantendo comportamento
equilibrado nas movimentacdes operacionais e sinalizando avancos no controle das
despesas correntes. O saldo inicial de RS 1,43 milhdo em maio evoluiu para RS 1,52
milhdo ao final de julho, resultado de um fluxo operacional predominantemente positivo

ao longo do trimestre.

67. Em maio, o clube registrou entradas totais de RS 1,44 milhdo, com destaque
para os valores oriundos de patrocinios, publicidade e royalties (RS 605 mil) e repasses da
SAF (RS 302 mil). As saidas, por sua vez, totalizaram RS 1,57 milhdo, sendo a maior parte
alocada em despesas administrativas (RS 1,05 milhdo) e impostos e taxas (RS 320 mil). O
més foi encerrado com fluxo operacional negativo de RS 133 mil, agravado por

investimento em CAPEX de RS 11 mil, resultando em saldo final de RS 1,29 milh3o.

68. O més de junho apresentou recuperacdo no desempenho operacional. As
receitas atingiram RS 1,82 milhdo, com incremento nas principais fontes, em especial
repasses da SAF (RS 561 mil) e bilheteria, sécio estatutdrio e premiacdes (RS 482 mil).
Apesar da elevacdo das despesas administrativas para RS 1,26 milhdo, o controle das
demais saidas possibilitou a geracdo de fluxo operacional positivo de RS 130 mil. Apds
investimento de RS 12 mil em CAPEX, o més foi encerrado com acréscimo liquido de RS

117 mil no caixa, elevando o saldo para RS 1,41 milh3o.

69. Em julho, manteve-se a tendéncia de equilibrio. As entradas somaram RS 1,41
milhdo, novamente com protagonismo dos repasses da SAF (RS 581 mil). As despesas
foram reduzidas para RS 1,29 milhdo, refletindo esforco de contencdo, sobretudo nas
despesas administrativas, que recuaram para RS 861 mil. O fluxo operacional positivo de
RS 121 mil, sem investimentos em CAPEX no més, resultou em saldo final de RS 1,52

milhdo — o maior valor desde o inicio do exercicio.

70. O desempenho do fluxo de caixa no trimestre reforca a importancia dos

repasses da SAF para a sustentacdo financeira do clube, além de evidenciar que o controle
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das despesas administrativas tem sido fator determinante para a preservacdo da liquidez
operacional. O saldo crescente ao longo do periodo indica capacidade de geracdo de caixa

e continuidade dos esforgos da gestdo no enfrentamento dos desafios orcamentarios.

VIII. INFORMAGOES FINANCEIRAS — VASCO SAF

71. Este topico aborda a situacdo financeira da Vasco da Gama Sociedade
Anonima do Futebol, apresentando as principais informacfes contdbeis e econdmicas
que refletem o desempenho da companhia ao longo do periodo analisado. As
DemonstracGes Contabeis da Recuperanda fornecem uma visdo detalhada sobre a
posicdo patrimonial e os resultados operacionais, permitindo uma analise da sua

capacidade de geracdo de receita, controle de despesas e sustentabilidade financeira.

72. As informacBes contabeis aqui analisadas referem-se as Demonstracoes
Contébeis da VASCO SAF relativas aos meses de abril e maio de 2025, abrangendo o
Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). A entrega
desses documentos possibilitou o aprofundamento da andlise técnico-contabil,
permitindo uma avaliacdo mais precisa da posicdo econdmico-financeira do clube neste
estagio do processo de recuperacdo judicial. Complementarmente, esta edicdo incorpora
a analise do Fluxo de Caixa realizado entre abril e julho de 2025, o que amplia a visibilidade
sobre o comportamento da liquidez e da gestdo operacional no periodo recente. O
conjunto dessas informacdes amplia a visibilidade sobre a performance da SAF e reforcam
sua relevancia no processo de reorganizacdo do grupo, conforme delineado no Plano de

Recuperacdo Judicial.

73. O Balango Patrimonial reflete a situagdo financeira da VASCO SAF,
evidenciando a composicdo de seus ativos (bens e direitos) — como disponibilidades,
créditos e bens de uso — frente as obrigacdes registradas no passivo (obrigacdes), como
dividas com fornecedores, tributos, encargos sociais e parcelamentos. A diferenca entre
esses dois grupos forma o patrimonio liquido, indicador que expressa 0s recursos proprios

disponiveis apds a deducdo das obrigacdes.
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74. A andlise da estrutura patrimonial permite aferir a capacidade de cumprir

obrigacdes no curto e longo prazo, além de avaliar o equilibrio financeiro das operacdes.

MAR25 ABR/25 MAI/25
ATIVO
R$ 522.735 R$ 491.388 R$ 504.796

CIRCULANTE R$ 181.627  R$151.286  R$ 174.441
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA R$ 55.900 R$ 30.445 R$ 36.039
CONTAS A RECEBER R$ 82.200 R$ 76.306 R$ 93.248
CREDITOS COM PARTES RELACIONADAS R$ 35.852 R$ 36.226 R$ 36.151
ESTOQUES R$ 1.026 R$ 1.091 R$ 1.246
ADIANTAMENTOS A TERCEIROS R$ 4.490 R$ 4.782 R$ 5.045
DESPESAS ANTECIPADAS R$ 774 R$ 774 R$ 1.047
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A RECUPERAR R$ 1.034 R$ 1.034 R$ 1.034
OUTROS ATIVOS R$ 350 R$ 628 R$ 631
NAO CIRCULANTE R$ 341.108 R$ 340.103 R$ 330.355
CONTAS A RECEBER R$ 469 R$ 469 R$ 469
DESPESAS ANTECIPADAS R$ 6.196 R$ 6.196 R$ 6.196
DEPOSITOS JUDICIAIS R$ 27.251 R$ 27.251 R$ 27.252
CREDITOS TRIBUTARIOS R$ 32.073 R$ 32.073 R$ 32.073
IMOBILIZADO R$ 28.023 R$ 28.289 R$ 28.400
INTANGIVEL R$ 247.095  R$245.824  R$ 235.965
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MAR25 ABR/25 MAI/25

PASSIVO
CIRCULANTE R$607.569  R$592.046  R$601.111
FORNECEDORES R$56.474  R$54.988 R$ 51.096
OBRIGAGOES TRABALHISTAS E SOCIAIS R$35.000  R$39.511 R$ 40.526
IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A RECOLHER R$20.831  R$21.757 R$ 23.340
IMAGEM E TRANSACOES DE ATLETAS A PAGAR R$ 215546  R$217.419  R$217.948
REGIME CENTRALIZADO DE EXECUGOES R$28.821  R$28.821 R$ 28.821
PARCELAMENTOS R$47.569  R$44.191 R$ 41.381
OBRIGAGOES COM ENTIDADES ESPORTIVAS R$ 7.570 R$ 8.107 R$ 8.047
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS R$ 4.188 R$ 4.188 R$ 4.188
ARRENDAMENTOS A PAGAR R$ 3.187 R$ 3.102 R$ 3.055
PASSIVO CONTRATUAL R$92.485  R$74.347 R$ 86.776
ACORDOS CIVEIS E TRABALHISTAS R$87.486  R$87.202 R$ 87.520
PROVISAO PARA RISCOS JUDICIAIS R$ 8.413 R$ 8.413 R$ 8.413
NAO CIRCULANTE R$737.719  R$737.494  R$ 745514
FORNECEDORES R$89.070  R$89.046 R$ 89.046
ACORDOS CIVEIS E TRABALHISTAS R$99.190  R$99.012 R$ 98.961
IMAGEM E TRANSAGOES DE ATLETAS A PAGAR R$42.666  R$ 42.666 R$ 42.666
REGIME CENTRALIZADO DE EXECUGOES R$100.279  R$100.169  R$ 100.169
PARCELAMENTOS R$198.849 R$198.849  RS$ 200.467
ARRENDAMENTOS A PAGAR R$ 5.914 R$ 5.914 R$ 5.914
PASSIVO CONTRATUAL R$106.641 R$106.641  R$ 106.641
PROVISAO PARA RISCOS JUDICIAIS R$95.110  R$95.197  R$101.650
PATRIMONIO LiQUIDO R$ (822.554) R$ (838.152) RS$ (841.829)
CAPITAL SOCIAL R$ 639.992 R$639.992  R$639.992
CAPITAL A INTEGRALIZAR R$ (383.419) R$ (383.419) R$ (383.419)
ASSUNGAO DE DIVIDA R$ (592.624) R$ (592.624) RS (592.624)
RESERVAS DE CAPITAL R$ 1.839 R$ 1.839 R$ 1.839
CUSTO DE TRANSGAO R$ (28.000) R$(28.000)  R$ (28.000)
AJUSTES DE AVALIAGAO PATRIMONIAL R$ (38.045) R$(38.045)  R$ (38.045)
PREJUIZOS ACUMULADOS R$ (422.298) R$ (437.895) R$ (441.572)

Observagdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observagdo 2: Valores em milhares de reais.
75. A estrutura patrimonial da SAF referente aos meses de abril e maio de 2025
evidencia oscilacdes moderadas, com leve crescimento no total do ativo, que passou de
RS 491 milhdes para RS 504 milhdes. O movimento foi impulsionado, sobretudo, pela

expansdo do ativo circulante, que registrou incremento de aproximadamente RS 23
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milhdes no periodo. Dentro desse grupo, destaca-se o aumento nas contas a receber (de
RS 76 milhdes para RS 93 milhdes) e no caixa e equivalentes (de RS 30 milhdes para RS
36 milhdes), refletindo melhora pontual na liquidez de curto prazo. As despesas
antecipadas também evoluiram no periodo, passando de RS 774 mil para RS 1 milhdo, em

razao de adiantamentos operacionais.

76. Por outro lado, o ativo ndo circulante apresentou retracdo no periodo,
recuando de RS 340 milhdes para RS 330 milhdes. Esse comportamento foi influenciado,
principalmente, pela reducdo do saldo do intangivel, que passou de RS 245 milhdes para
RS 235 milh&es, sugerindo amortizacdes ordinarias de ativos vinculados a direitos
econdmicos de atletas. As demais contas do ndo circulante mantiveram-se estaveis, sem

alteracdes significativas que pudessem impactar a leitura do ativo de longo prazo.

77. No passivo circulante, observa-se manutencdo do volume elevado de
obrigacdes, com crescimento de RS 592 milhdes para RS 601 milhdes no periodo. Dentre
as principais rubricas, destacam-se os aumentos nas obrigacdes trabalhistas e sociais (de
RS 39 milh&es para RS 40 milhdes) e no passivo contratual, que passou de RS 74 milhdes
para RS 86 milhdes, refletindo possivelmente novos compromissos assumidos com atletas

ou fornecedores no curto prazo.

78. O passivo nao circulante também registrou variagao ascendente, avangando
de RS 737 milhdes para RS 745 milh&es, com destaque para o crescimento das provisdes
para riscos judiciais (de RS 95 milhdes para RS 101 milhdes), o que pode sinalizar
atualizagdo de valores relacionados a a¢Bes em curso. Os parcelamentos mantiveram-se
elevados, com leve acréscimo de RS 198 milhdes para RS 200 milhdes, compondo parte

significativa das obrigacdes de longo prazo.

79. O patriménio liquido, por sua vez, permanece negativo, ampliando-se de RS
(838) milhdes em abril para RS (841) milhdes em maio. Essa deterioragdo decorre,
principalmente, do avanco dos prejuizos acumulados, que atingiram RS 441 milhdes no

encerramento de maio. O cenario patrimonial da SAF segue desafiador, refletindo o
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elevado endividamento herdado, as obrigacdes contratuais assumidas e a necessidade de
reestruturacdes continuas para alcangar equilibrio econémico-financeiro no médio e

longo prazo.

80. No que se refere a situagdo fiscal da VASCO SAF, com base nos demonstrativos
contabeis atualizados até maio de 2025, observa-se que a conta de impostos e
contribuicdes a recolher, registrada no passivo circulante, totaliza RS 23.340 mil,
evidenciando a manutencdo de obrigacBes tributdrias de curto prazo, possivelmente
relacionadas a rotina fiscal operacional da entidade. Ja no passivo ndo circulante, a conta
parcelamentos registrou, no encerramento de maio, o valor de RS 200.467 mil,
reforcando que parte expressiva das obrigacGes tributarias da entidade esta estruturada

em contratos de longo prazo.

81. Os valores correspondem a compromissos tributarios exigiveis em prazos
distintos — de curto e longo prazo — e evidenciam a formalizacdo de débitos junto a
Unido, aos Estados e/ou aos Municipios. Ainda que ndo haja informacdes especificas
sobre a situacdo de regularidade fiscal da companhia, os registros contabeis apontam
para a continuidade no adimplemento das obrigacdes fiscais e para a existéncia de

parcelamentos ativos.

82. A Administracdo Judicial Conjunta esclarece que as diferencgas identificadas
entre os demonstrativos da Vasco SAF referentes ao més de marco de 2025, decorrem,
predominantemente, de reclassificacGes contdbeis realizadas apds o envio inicial das
informacdes. De acordo com a equipe da Recuperanda, tais ajustes ndo representam
alteracGes efetivas na movimentacao financeira ou patrimonial da companhia, mas sim
modificagBes na apresentacdo das contas, com vistas a refletir com maior precisdo a

natureza dos saldos e atender aos critérios técnicos estabelecidos.

83. No passivo circulante, por exemplo, observou-se a redistribuicdo de valores

originalmente lancados nas rubricas “Fornecedores” e “Reestruturacdo Financeira” para

n ou

contas como “Imagem e TransacOes de Atletas a Pagar”, “Acordos Civeis e Trabalhistas”,
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“Passivo Contratual” e “Provisdo para Riscos Judiciais”, evidenciando uma melhor
segmentacdo do passivo de curto prazo. No ativo circulante, identificaram-se ajustes
como a eliminacdo da “Provisdo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa” e a inclusdo da

conta “Outros Ativos”, demonstrando realocacdes internas sem impacto no total do ativo.

84. Em relacdo ao passivo ndo circulante, as alteracdes envolveram,
principalmente, a constituicdo de novas provisdes e o reconhecimento de acordos
judiciais e extrajudiciais, com destaque para as rubricas “Acordos Civeis e Trabalhistas” e
“Provisdo para Riscos Judiciais”. Tais reclassificacdes contribuiram para um aumento
marginal do passivo total e, por consequéncia, para o agravamento do saldo negativo do
patrimonio liquido — efeito que, conforme destacado pela companhia, ndo indica
deterioracdo da performance operacional ou financeira, mas sim aprimoramento na

representacao contabil da realidade juridica e contratual.

85. A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) resume as receitas e
despesas da VASCO SAF em um periodo, mostrando o lucro ou prejuizo gerado pelas
atividades da companhia. Ela permite avaliar a rentabilidade do clube, indicando se esta

gerando resultados positivos ou enfrentando dificuldades financeiras operacionais.

86. A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) também passou por ajustes
de classificacdo, especialmente nas receitas operacionais. Houve realocacdo entre as
contas “Receitas Diversas” e “Direitos de Transmissdo”, além de aumento nas deducdes
de receitas, o que afetou pontualmente o resultado liquido do més. Conforme informado,
0s ajustes visam conferir maior consisténcia técnica a demonstracdo e ndo comprometem

a compreensdo geral da situacdo econémico-financeira da SAF.

Av. Ataulfo de Paiva, n® 1165, 3° andar Rua Primeiro de Margo, n° 23, 14° andar
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-904 | Rio de Janeiro, RJ
25



WALDAJ] K2

ADMINISTRACAO JUDICIAL

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO MAR25 ABR/25 MAI/25

RECEITA BRUTA R$19.524  R$33.132 R$ 36.302
DIREITOS DE TRANSMISSAO R$ 4.295 R$ 9.447 R$ 9.762
BILHETERIA R$ 2.804 R$ 5.951 R$ 3.552
MARKETING R$ 5.856 R$ 9.893 R$ 9.793
PROGRAMA SOCIO TORCEDOR R$ 3.855 R$ 3.441 R$ 3.367
TOUR DA COLINA R$ 82 R$ 66 R$ 78
RECEITAS COM PREMIAGAO R$ 2.179 R$ 3.099 R$ 9.204
LICENCIAMENTO E ROYALTIES R$ 346 R$ 367 R$ 353
RECEITAS DIVERSAS R$ 106 R$ 868 R$ 192

() DEDUCOES DAS RECEITAS R$ (2.360) R$ (1.527) R$ (3.384)
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES R$ (889) R$ (1.450) R$ (1.494)
OUTRAS DEDUGOES R$ (1.471) R$ (77) R$ (1.890)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA R$17.164  R$31.605 R$ 32.918

CUSTOS OPERACIONAIS R$ (27.968) R$(33.421)  R$ (32.501)
RESULTADO BRUTO R$ (10.804) RS (1.816) R$ 416

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS R$ (2.947) R$ (4.687) R$ (7.634)

OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS R$ 1.185 R$ 1.499 R$ 19.201

EBITDA R$ (12.566)  R$ (5.004) R$ 11.984

AMORTIZAGAO / DEPRECIAGAO R$ (10.260)  R$(10.233)  R$ (10.061)
RESULTADO OPERACIONAL (EBIT) R$ (22.826)  R$ (15.237) R$ 1.923

RESULTADO LIQUIDO FINANCEIRO R$ (6.644) R$ (360) R$ (5.600)
DESPESAS FINANCEIRAS R$ (6.941) R$ (718) R$ (5.747)
RECEITAS FINANCEIRAS R$ 297 R$ 358 R$ 147

RESULTADO DO PERIODO R$ (29.470) R$(15.598)  R$ (3.677)

Observacdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.
87. A Demonstracdo do Resultado da Vasco SAF nos meses de abril e maio de
2025 apresenta evolugdo positiva na arrecadagdo, com aumento da receita bruta de RS
33,1 milhdes para RS 36,3 milhdes. O crescimento foi impulsionado, em especial, pelas
receitas com premiacdo, que mais do que dobraram no periodo, saltando de RS 3,1
milhdes para RS 9,2 milhdes. Em contrapartida, outras linhas apresentaram reducdo,
como a bilheteria (de RS 6 milhdes para RS 3,5 milhdes), e as receitas com marketing e

socio torcedor, que tiveram leve retragdo, indicando variagBes pontuais na dindmica

comercial do periodo.
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88. As dedugdes da receita aumentaram de forma significativa entre abril e maio,
passando de RS 1,5 milhdo para RS 3,4 milhdes, com destaque para o crescimento da
rubrica “outras deduc¢des”, que saltou de RS 77 mil para RS 1,8 milhdo. Como resultado,
a receita operacional liquida apresentou crescimento mais moderado, de RS 31,6 milhdes

para RS 32,9 milhdes, mantendo-se, ainda assim, em patamar relevante.

89. No campo dos custos operacionais, houve reducdo de RS 33,4 milhdes para
RS 32,5 milhdes, favorecendo a reversdo do resultado bruto, que passou de negativo (RS
-1,8 milhdo) em abril para positivo (RS 416 mil) em maio. Essa inflexdo marca uma
mudanca importante na trajetoria recente da companhia, indicando leve alivio na pressdo

dos custos diretos sobre a receita.

90. As despesas gerais e administrativas apresentaram aumento expressivo no
periodo, avancando de RS 4,7 milhdes em abril para RS 7,6 milhdes em maio — o que,
segundo as recuperandas, decorre de provisGes para contingéncias realizadas no periodo,
de forma que as despesas gerais se mantiveram em linha com o que vinha sendo incorrido
nas competéncias anteriores. Esse movimento tenderia a comprometer o desempenho
operacional, ndo fosse a elevacao substancial das “outras receitas operacionais”, que
cresceram de RS 1,5 milhdo para RS 19,2 milhdes — item que teve papel determinante
para a recuperacdo do EBITDA, que saiu de RS (5 milhdes) para RS 12 milhdes entre os

dois meses.

91. O resultado operacional (EBIT) acompanhou essa tendéncia de reversao,
passando de RS (15,2 milhdes) para RS 1,9 milhdo, mesmo com a manutencdo do volume
de amortizacBes e depreciacBes, que se manteve proximo a RS 10 milhdes em ambos os
meses. A recomposi¢cdo do resultado operacional sinaliza impacto pontual das receitas
extraordindrias, que mitigaram momentaneamente o desequilibrio estrutural entre
receitas e despesas. Ja o resultado financeiro liquido teve deterioracdo no més de maio,
passando de RS (360 mil) para RS (5,6 milhdes), reflexo da elevacdo das despesas
financeiras, que aumentaram de RS 718 mil para RS 5,7 milhdes, além da queda das

receitas financeiras (de RS 358 mil para RS 147 mil), evidenciando maior pressdo sobre a
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estrutura de capital no periodo. As recuperandas ressaltaram que as despesas financeiras
tém correlacdo direta com a elevacdo das taxas de juros de mercado, tendo em vista que
nessa rubrica sdo registradas as correcdes monetdrias dos parcelamentos e dos

processos.

92. Ao final, o resultado liquido da companhia foi deficitdrio em ambos os meses,
mas com importante reducdo no volume de prejuizo: de RS 15,6 milhdes em abril para
RS 3,6 milhdes em maio. O desempenho demonstra melhora na performance operacional
da Vasco SAF, ainda que a sustentabilidade de longo prazo siga condicionada ao equilibrio

entre os custos fixos e a capacidade de geracdo recorrente de receitas.

93. O Fluxo de Caixa € um relatorio que acompanha o registro detalhado de todas
as entradas e saidas financeiras de uma entidade em determinado periodo, permitindo o

acompanhamento da liquidez e da capacidade de honrar compromissos de curto prazo.
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FLUXO DE CAIXA -VASCO SAF ABR/25 MAL/25 JUN/25 JUL/25
SALDO DE CAIXA INICIAL DO PERIODO R$ 55.721 R$ 30.211 R$ 35.796 R$ 22.883

ENTRADAS DE CAIXA SAF RS 19.318 R$ 48.542 RS 14.704 R$ 46.445
RECEITAS COM DIREITOS ECONOMICOS RS 1.900 RS 2.477 RS 2.872 RS 9.475
DIREITOS DE TV RS 1.813 RS 37.324 RS 3.515 RS 13.168
PATROCINIO / PUBLICIDADE / ROYALTIES R$ 7.176 RS 1.522 RS 4.335 RS 19.394
RECEITA COM JOGOS / SOCIO TORCEDOR RS 8.121 RS 6.998 RS 3.709 RS 4.287
OUTRAS RECEITAS RS 308 RS 221 RS 274 RS 120
SAIDAS DE CAIXA SAF R$ (33.370) R$ (34.010)  R$(29.280) RS (32.390)
DESPESAS COM FUTEBOL RS (21.896) R$ (24.388)  R$ (21.991) RS (22.807)
DESPESAS COM COMPETICOES RS (5.691) RS (5.119) RS (1.359) RS (3.429)
CUSTOS SOCIO-TORCEDOR RS (115) RS (56) RS (117) RS (57)
ADMINISTRATIVO RS (5.668) RS (4.448) RS (5.814) RS (6.097)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL SAF R$ (14.051) R$ 14.532 R$ (14.576) R$ 14.055
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTO R$ (6.637) R$ (1.781) R$ (4.130) R$ (2.091)

FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO
FLUXO DE CAIXA REESTRUTURAGAO

SALDO DE CAIXA LIVRE R$ 27.428 R$ 33.117 R$ 20.288 R$ 27.215

SALDO DOS PROJETOS INCENTIVADOS R$ 2.783 R$ 2.679 R$ 2.596 R$ 2.490
SALDO DE CAIXA FINAL DO PERIODO R$ 30.211 R$ 35.796 R$ 22.883 R$ 29.705

Observacdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.

94, O comportamento do fluxo de caixa da Vasco SAF no periodo de maio a julho
de 2025, revelou oscilacbes relevantes na liquidez mensal, refletindo o descompasso
entre o momento de recebimento das receitas e o prazo de pagamento das despesas, em
um contexto de estrutura de custos operacionais elevada. Ainda assim, as receitas
recorrentes provenientes de midia e patrocinio tém se mostrado fundamentais para o

equilibrio das contas e a sustentabilidade financeira da companhia.

95. Em maio, a Vasco SAF iniciou 0 més com saldo de caixa de RS 30,2 milhdes e
registrou ingressos de RS 48,5 milhdes, alavancados principalmente pelos repasses de
direitos de transmissdo (RS 37,3 milhdes) e arrecadagdes com jogos, socio torcedor e

premiacdes (RS 7 milhdes). As saidas operacionais totalizaram RS 34 milhdes,
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concentradas nas despesas com futebol (RS 24,4 milhdes) e administrativas (RS 4,4
milhdes). Apds investimentos em CAPEX de RS 1,8 milhdo, o fluxo de caixa final
permaneceu positivo, com geracdo liquida de RS 9,6 milhdes, elevando o saldo final para

RS 35,8 milhdes ao término do més.

96. Em junho, houve retracdo expressiva nas receitas, que recuaram para RS 14,7
milhdes, influenciadas sobretudo pela queda acentuada dos repasses de midia, que
cairam para RS 3,5 milhdes. As despesas com futebol foram reduzidas (RS 22 milhdes), e
as demais saidas operacionais totalizaram RS 29,3 milh&es, gerando um déficit
operacional de RS 14,6 milhdes. Mesmo com fluxo financeiro positivo de RS 9,8 milhdes,
os desembolsos com reestruturacdo (RS 4 milhdes) e investimentos (RS 4,1 milhdes)
pressionaram a liquidez do més, que se encerrou com fluxo final negativo de RS 8,9

milhdes e caixa de RS 22,9 milh&es.

97. Em julho, o clube retomou o patamar de receitas mais robusto, com entradas
de RS 46,4 milhdes. Os principais componentes foram receitas de patrocinio, publicidade
e royalties (RS 19,4 milhdes), seguidas por direitos de TV (RS 13,2 milhdes). As saidas
operacionais somaram RS 34,2 milhdes, das quais RS 22,8 milhdes estdo relacionadas ao
futebol profissional e RS 6,1 milhdes a estrutura administrativa. O fluxo operacional
positivo de RS 14,1 milhdes permitiu absorver os investimentos em CAPEX (RS 2,1
milhdes) e os custos da reestruturacdo (RS 3,2 milhdes), resultando em saldo final de RS

29,7 milhdes ao final de julho.

98. A andlise demonstra que a preservacao da liquidez da Vasco SAF depende
significativamente da manutencdo de receitas recorrentes e da disciplina na gestdo de
gastos operacionais. A volatilidade nas entradas, especialmente aquelas atreladas a midia
e a performance esportiva, reforca a necessidade de ajustes estruturais e de

planejamento financeiro rigoroso para mitigar os riscos de caixa nos meses de menor

arrecadacdo.
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IX. COMENTARIOS — CRVG E VASCO SAF

99. No periodo correspondente, as Recuperandas relataram a continuidade das
suas atividades operacionais, com foco na reorganizacdo financeira e na consolidacdo de
estratégias comerciais. As receitas permaneceram concentradas nas frentes de
patrocinios, bilheteria, direitos de transmissdo e programa de socio torcedor. As unidades
de varejo fisico seguem sob modelo de terceirizacdo, com as respectivas receitas

originadas de licenciamentos da marca.

100. As operacdes entre CRVG e VASCO SAF foram mantidas de acordo com os
termos estabelecidos no Acordo de Acionistas, abrangendo repasses relacionados a
royalties, cessdo de uso de marca, reembolsos administrativos e locacdo de instalagdes.
Informaram, ainda, que ndo houve distribuicdo de lucros ou dividendos no periodo,
embora tenham sido realizadas retiradas pontuais sob a forma de pro-labore e

reembolsos operacionais.

101. As Recuperandas também comunicaram que ndo houve alienagdes de ativos,
tampouco a formalizagdo de garantias ou contratacdo de novos financiamentos ou
instituices financeiras. No que se refere a governanca operacional, relataram a
implementacdo de medidas voltadas ao reequilibrio financeiro, incluindo a reprecificacao
de ingressos, revisdo de contratos, combate a inadimpléncia e ajustes na estrutura de
pessoal. Investimentos direcionados a infraestrutura do centro de treinamento da SAF

foram realizados, com o objetivo de aprimorar as condicdes operacionais.

102. Na esfera fiscal, foi informada a apresentacdo de proposta de transacdo
tributaria junto a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), atualmente sob
analise, visando a consolidacdo de débitos nas trés esferas. Adicionalmente, afirmaram
gue os compromissos assumidos em sede de recuperacao judicial vém sendo cumpridos

com regularidade, incluindo os créditos extraconcursais.
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103. As Recuperandas também pontuaram a existéncia de pendéncias com clubes
e entidades esportivas internacionais, cujos débitos seguem em fase de negociacdo —
parte j& em processo de amortizacdo e parte em tramite perante tribunais arbitrais
especializados. O saldo de caixa permanece positivo, e as movimentacdes financeiras em
espécie foram justificadas com base nas operagdes ordindrias da companhia, com devida

rastreabilidade.

104. As informacdes prestadas indicam o esfor¢co das Recuperandas em avangar no
processo de reorganizacdo institucional e financeira, reafirmando o compromisso com a

manutencdo da regularidade das operagdes e a busca pela sustentabilidade de longo

prazo.
X. SEDES
105. A seguir, sdo apresentadas as imagens das sedes do CRVG e da VASCO SAF,

seus centros de treinamento e o Estadio de S3o Januério.

106. Essas fotografias ilustram as principais instalacdes das recuperandas, que

desempenham um papel fundamental no suporte as suas atividades administrativas e

esportivas.
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CT Moacyr Barbosa

CT Moacyr Barbosa
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Estadio de Sdo Janudrio
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Estadio de Sdo Janudrio
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VAU OITIAN,

-1

Sede do Calabougo

Sede do Calabougo
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Sede Nautica

XI. ATIVIDADES DO ADMINISTRADOR JUDICIAL

107. A partir de sua nomeacao, ocorrida em 24/02/2025, a Administracdo Judicial
Conjunta, para fins de transparéncia e publicidade do processo, disponibilizou o site

https://ajwald.com.br/vasco-da-gama/vasco-da-gama-ii/, que contém:

(i)  as principais informac&es acerca da recuperacdo judicial;
(ii)  as pecas processuais mais relevantes e relatérios elaborados pelo AJ;
(iii) perguntas e respostas (Q&A) para sanar as principais duvidas dos credores;

(iv) formulario para os credores apresentarem habilitacdes e divergéncias, o qual
findou em 11/06/2025; e

(v)  osenderecos e telefones para contato direto com o AJ.
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108. Com a juntada do Plano de Recuperacdo Judicial, a Administracdo Judicial

Conjunta apresentou o relatdrio previsto no artigo 22, I, “h”, da Lei 11.101/2005, que

estd disponivel para consulta em https://ajwald.com.br/wp-content/uploads/2025/05/rj-

vasco-juntada-relatorio-prj.pdf.

109. No dia 27/05/2025, foi publicado o Edital previsto no § 12 do art. 52 da Lei n?
11.101/2005, iniciando-se o prazo de 15 (quinze) dias para que os credores

apresentassem suas habilitacBes ou divergéncias de créditos, o qual se encerrou em

11/06/2025.

110. Ao final da fase administrativa, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou
a Relacdo de Credores do art. 72, §22 da Lei 11.101/2005, na qual listou 603 credores

concursais e apontou passivo total de RS 581.818.192,91:

Classe Valor envolvidoe Quantidade de Credores
Classe | 263.267.943,59 347
BRL 263.187.943,59 346
EUR 80.000,00 1
Classe Il 240.197.614,40 157
BRL 218.691.114,40 141
EUR 15.955.000,00 8
GBP 18.000,00 1
UsD 5.533.500,00 7
Classe IV 78.352.634,93 99
BRL 78.352.634,93 99
Total Geral 581.818.192,91 603
111. Nos termos da Recomendacdo n2 72/2020 do Conselho Nacional de Justica,

a Al também divulgou o Relatdrio da Fase Administrativa, contendo o resumo do exame

feito para a confeccdo da relacdo de credores.

112. Tanto a Relacdao de Credores quanto o Relatério da Fase Administrativa

constam disponiveis para consulta no site do AJ.

113. Em relacdo ao RMA, a Administracdo Judicial Conjunta prossegue analisando
e questionando as informacdes fornecidas pelas Recuperandas, bem como solicitando

novos dados, principalmente de natureza financeira e contabil.
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XIl. ATENDIMENTO AOS CREDORES

114. As principais informacGes do processo de recuperacdo judicial estdo

disponiveis para consulta no site da Administragao Judicial

115. Ndo obstante, a Administracdo Judicial também disponibilizou canais de

comunicacdo via e-mail, no endereco eletronico credorvasco@ajwald.com.br, além de

contato telefonico por meio dos seguintes niumeros: +55 (21) 2272-9335, +55 (21) 2272-
9313 e +55 (21) 2272-9300.

XII. INCIDENTES RECURSAIS VINCULADOS AO PROCESSO DE RECU PERACAO
JUDICIAL
PROCESSOD CLASSE AGRAVANTE ID DA DECISAQ JULGAMENTOD
MINISTERIO PUBLICO DO
0020234- Agrave de 175522301 ) »
27.2025.8.19.0000 Instrumento ERTAILLE RLILE (Nomeacio dos Al's) S e
JANEIRO
LADEIRA MARTINS Embargos de Declaracio opostos
@ 2320213?93“ 0000 l:;;z;'l:; INSTALADORA DE VIDRO E (qu:zsﬁiua}ms} pelas partes em face do Acorddo
’ T ALUNINIO LTDA que néo conheceu o recurso
116. Sendo o que cabia, a Administracdo Judicial Conjunta submete o presente

relatéorio a andlise desse d. Juizo, do Ministério Publico e de todos os

credores/interessados.

Rio de Janeiro, 27 de agosto de 2025.

Nestes termos, pedem juntada.

okl L0V~ A

WALD DMINISTRACAO DE FALENCIAS E /CGN/SU LTORIA ECONOMICA
EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDICIAL
LTDA.
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