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Poder Judiciario do Estado do Rio de Janeiro
Comar ca da Capital
42Vara Empresarial da Comarca da Capital

Palécio da Justica, Avenida Erasmo Braga 115, Centro, RIO DE JANEIRO - RJ - CEP:

DECISAO

Processo: 0943414-78.2024.8.19.0001
Classe: TUTELA CAUTELAR ANTECEDENTE (12134)
REQUERENTE: EM SEGREDO DE JUSTICA, EM SEGREDO DE JUSTICA

REQUERIDO: EM SEGREDO DE JUSTICA

1-FINANCIAMENTO DIP (INDEX: 175027367 E SEGUINTEYS)

As Recuperandas, conforme se verifica do index: 175027367, formularam requerimento de autorizagéo
judicial para, nos termos do art. 69-A da Lel n° 11.101/2005, celebrarem contrato de financiamento na
modalidade Debtor-in-Possession (“Financiamento DIP”), mediante constituicdo de alienacéo fiduciaria de
20.000 (vinte mil) acBes ordinérias de classe A, de titularidade do CRV G, representativas de 20% (vinte por
cento) do capital social da Vasco SAF, observados os demais termos e condi¢des apresentados.

O Ministério Pablico — MP (index: 228199038) manifestou-se contrariamente, sob o fundamento de que o
contrato ainda ndo esta celebrado, sendo desconhecidos seus termos definitivos, tais como: taxa
remuneratoria do mutuante, sua identidade e demais condi¢des do negocio.

As Recuperandas (index: 229275041/175027357), em razéo do parecer apresentado pelo MP, requereram,
em carater cooperativo e com vistas a subsidiar a apreciagcdo dos detalhes da autorizacdo judicial,
autorizacdo para apresentar, em envelope lacrado, a integra impressa do contrato de Financiamento DIP e
Seu respectivo anexo, sob segredo de justica, para acautelamento no Gabinete deste Juizo.

Decisdo (index: 229392716) deferiu o pedido das Recuperandas para determinar a apresentacdo, em
envelope lacrado, da integra impressa do contrato de Financiamento DIP e seu respectivo anexo, sob
segredo de justica, para acautelamento no Gabinete deste Juizo.

O MP (index: 230066132) informou ter tido acesso a minuta do contrato de financiamento DIP,
cientificando-se acerca do proponente, valor mutuado, taxa remuneratéria, condicdes especiais da
contratacdo e garantias. Destacou que, esclarecido pelas Recuperandas quais as outras opgdes negociais
tinham a disposi¢ao para a contratacéo, preenchidos os requisitos que permitam aferir aregular manifestacéo
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da vontade por parte do CRVG (associacdo civil) e demonstrado o motivo da urgéncia declarada, ndo se
opde a decisdo de autorizacdo por parte do juizo ad referendum da AGC que se aproxima.

A Administragdo Judicial Conjunta — AJC (index: 230109489) informou que os relatorios mensais de
atividades apresentados pelas Recuperandas evidenciam a premente necessidade de liquidez, haja vista que a
operacdo vem se revelando estruturalmente deficitéria, na medida em que as receitas auferidas ndo se
mostram suficientes para fazer frente aos custos e despesas correntes, o que impde a utilizacdo recorrente do
caixa existente como fonte de custeio. Sustentou que, ndo obstante reconhecer a urgéncia da aprovacdo do
financiamento DIP, determinados pontos necessitam ser esclarecidos pelas Recuperandas, quais sejam: a)
autorizagoes internas necessarias, b) auséncia de valuation das garantias ofertada; e ¢) clausula de eleicdo de
foro.

Despacho (index: 230122163) determinou a intimagdo das Recuperandas para se manifestarem, no prazo de
48 horas, sobre as manifestacbes do MP e daAJC.

As Recuperandas (index: 230576745) manifestaram-se reiterando a necessidade de autorizacdo do DIP
Financing. Fundamentaram que a necessidade de pagamento das despesas, essenciais a manutencéo das
atividades, evidencia a necessidade de captacéo imediata de recursos, sendo certo que o fluxo de desembolso
do DIP a ser contratado mediante autorizagdo judicial prevé um fluxo de desembolso de aproximadamente
R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) de outubro a dezembro de 2025, de modo a viabilizar a
estabilizagdo financeira da Vasco SAF no curto e médio prazo, assegurando a continuidade de suas
atividades essenciais.

Sobre o0s questionamentos da AJC e do MP, as Recuperandas apresentaram: a) cronograma de desembol so;
b) demonstrativo contabil sigiloso que contém a discriminacdo de todos os contratos, despesas e obrigacdes
das Recuperandas que possuem as previsdes de vencimentos para 0s proximos meses, bem como a
pormenorizacdo das receitas a serem arrecadadas pelo Vasco no mesmo periodo; ¢) andlise comparativa das
propostas apresentadas para contratacdo do DIP, comprovando a escolha da proposta que apresentou
condi¢des mais benéficas.

No que tange a0 questionamento acerca da garantia ofertada, argumentam que a operacdo foi
cuidadosamente estruturada para preservar integralmente as principais fontes de receita, incluindo direitos
de transmissdo televisiva, bilheteria, contratos de patrocinio, venda de direitos econémicos de atletas e
eventuais receitas oriundas da futura reforma e modernizagéo do Estadio de S&o Januario, que permanecerdo
livres e desembaragadas de quaisgquer 6nus, em virtude dessa operacéo.

Destacam que o proponente foi aguele que aceitou em garantia bens componentes do ativo ndo circulante do
Clube que ndo comprometem o fluxo de caixa e a geracdo de receitas pelo Vasco, enquanto os demais,
apesar de ofertarem condi¢bes de valor e taxas semelhantes, buscavam garantias que possuem impacto
imediato no caixa das Recuperandas caso excutidas.

Em relacéo aos preceitos das leis e regulamentos aplicaveis a clubes de futebol, declararam formalmente que
a operacdo de financiamento emergencial na modalidade DIP Financing submetida a analise deste Juizo
respeita integramente as Leis n° 14.193/2021 (Lei da SAF), n° 9.615/1998 (Lei Pel€), bem como os
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regulamentos da FIFA e da CBF, conforme se verifica através da andlise do Contrato de DIP e seus anexos,
acautel ados fisicamente em Juizo.

Por fim, no que se refere a0 questionamento acerca da necessidade das deliberaces internas sobre a
operacdo, esclareceram que: @) o Estatuto do Clube prevé a necessidade de autorizacdo pelo Conselho
Deliberativo de eventuais operacoes de alienacdo de bens, esclarecendo que ndo se esta diante de uma
operacdo de alienacdo de ativos, mas sim de uma operacéo de captacdo de recursos perante o mercado; b) o
Estatuto Social do CRVG foi taxativo ao dispor que a competéncia do Conselho Deliberativo, aluz do seu
art. 81, 11, tem como objetivo preservar suas sedes e principais unidades, como o Estadio de S&o Januério,
evitando que sga realizada operacdo de venda de ativos sem a submissdo da intencdo de alienagdo ao
Conselho Deliberativo; ¢) buscam, apenas e tdo somente, ofertar bem componente do seu ativo néo
circulante em garantia, sem que isso implique na alienacdo ou alteracdo de posse direta do referido ativo,
afastando a necessidade de deliberacéo pelo Conselho, posto que sua atuagao € restritiva e ndo esta prevista
paratal fim; e d) a Lei n° 11.101/2005 é clara ao dispor que, mesmo durante o processo de Recuperacdo
Judicial, as Recuperandas mantém sua independéncia administrativa e permanecem na gestédo do negocio,
tomando as decisbes estratégicas necessarias a0 bom funcionamento empresarial, sendo desnecessério
acionar o Conselho Deliberativo para decisdes que ndo competem ao seu rol taxativo.

As Recuperandas (index: 175027364) apresentaram nova manifestacdo esclarecendo que procederam a
renegociacdo das garantias a serem ofertadas ao potencial financiador do DIP, garantindo-se o integral e
indubitédvel atendimento das condicdes do art. 135, |, do Estatuto do CRVG. Com isso, afirmaram que a
garantia a ser oferecida ao financiamento correspondera a alienacdo fiduciaria de 10.000 (dez mil) acdes
ordinarias de classe A, livres e desembaragadas, de propriedade do CRV G, representativas de 10% (dez por
cento) do capital social daVasco SAF.

Despacho (index: 234030832) determinou a entrega do novo aditivo em Gabinete e, ainda, as intimagdes da
AJC e do MP, para que tivessem acesso a referida documentacao.

A AJC (index: 234474774), a luz das informacOes e gustes apresentados, opinou favoravelmente a
autorizacdo judicial para a celebracdo do contrato de financiamento emergencial na modalidade DIP
Financing, com a constituicdo de garantia, nos termos propostos, destacando a necessidade de as
Recuperandas prestarem contas do ingresso e da utilizac&o dos recursos a AJC e ao Juizo.

O MP (index: 234593071) ndo se opds ao pedido de autorizacdo para sua celebracdo, asseverando que ja é
publica a aprovacéo do Plano de Recuperagéo Judicial pelos credores reunidos em assembleia, conforme
previsdo da Lei n°11.101/2005, mas que ainda passara pelo crivo de legalidade do MP e deste Juizo.

E orelatério do necessario para decidir.

Inicialmente, destaco a necessidade de fazer um breve contexto acerca do pedido de financiamento DIP
requerido no index: 175027367, posteriormente modificado, tendo vindo o processo concluso para decisdo.

Em exame dos autos, observo que as Recuperandas (index: 175027367) inicialmente apresentaram pedido
de financiamento DIP na importancia de R$ 80.000.000,00 (oitenta milhdes de reais), com a constituicdo de
alienacdo fiduciaria de 20.000 (vinte mil) acdes ordinarias de classe A da Vasco SAF, representativas de
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20% do capital social, além de garantia fidejussoria pelo CRVG.

Contudo, a AJC e o MP manifestaram-se contrariamente a autorizagdo do financiamento DIP nos termos
inicialmente propostos.

Nesse sentido, este Juizo, em atencéo ao principio do melhor interesse dos credores, da transparéncia, sem
esguecer do essencial principio da preservacdo a empresa, possibilitou as Recuperandas o amplo exercicio
do contraditorio, oportunidade esta que, independentemente da Decisdo que sera proferida, demonstrou que
0s esclarecimentos requeridos pela AJC e pelo MP resultaram no aprimoramento da proposta, ensejando a
reducdo de 50% no montante das garantias, sem prejuizo do valor do financiamento.

Além disso, constato que as Recuperandas adotaram postura diligente e cooperativa para sanar as
impugnacdes apresentadas, comprovando: 1-a adogdo de processo competitivo para contratacdo do DIP; 2-
documentacdo que evidencia a necessidade de liquidez imediata para cumprimento das obrigactes
essenciais, 3-aditamento do contrato para reduzir a garantia; e 4- submissdo a AGC do pedido de
financiamento DIP.

Desse modo, tanto a AJC (index: 234474774) quanto o MP (index: 234593071) manifestaram-se
favoravelmente a autorizacdo judicial para a celebracdo do contrato de financiamento emergencial na
modalidade DIP Financing.

Realizado o breve contexto dos fatos, passo a andlise do mérito do pedido.

O financiamento DIP € instrumento previsto nalei 11.101/2005 e tem como finalidade viabilizar o ingresso
de novos recursos na empresa em crise, permitindo a cobertura de despesas operacionais e a manutencéo da
atividade empresarial.

A matéria esta disciplinada no artigo 69-A da referida Lei, o qual autoriza expressamente a contratacdo de
financiamento pela sociedade empresaria em recuperacdo judicial, inclusive com a constitui¢éo de garantias,
desde que demonstrada sua essencialidade para a superacéo da crise econdémico-financeira e aprovacao do
comité de credores, se existir, ou da Administracdo Judicial, nos termos do art. 28 da LRF.

Da detida andlise dos autos, os relatorios mensais de atividades apresentados pela AJC, em especial o ultimo
relatorio juntado no index: 229424828, demonstram que os recursos decorrentes do financiamento DIP séo
imprescindiveis para a continuidade do processo de reestruturacdo das Recuperandas.

Destaco o exposto pela AJC no item 91 do relatorio mensal (index: 229424828):

“(...) A evolucéo dos dados reforca a dependéncia da Vasco SAF em relagéo as
receitas ndo recorrentes com atletas, bem como a volatilidade das demais linhas de
entrada, especialmente midia e patrocinio. A reducdo do saldo de caixa em agosto
acende alerta sobre a necessidade de ajustes estruturais e plangjamento de
liquidez, sobretudo em periodos de arrecadacédo reduzida. (...)” (grifei)
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Nesse sentido, ndo ha davida de que a deterioracéo progressiva do fluxo de caixa das Recuperandas, sem a
adocdo de meios legais para restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro, afetard de imediato a
manutencdo das atividades da sociedade empreséria e, por decorréncia légica, poderd gerar reflexos
desportivos com a consequente reducdo de caixa.

Foi comprovado, também, gque a previsdo contabil de desembolsos pelas Recuperandas até dezembro/2025
sera de aproximadamente R$ 170.000.000,00 (cento e setenta milhGes de reais) para a manutencéo das
operagdes, com pagamento das despesas de folha de atletas; manutencdo da operacdo do futebol, com
pagamento dos custos correntes; aquisicdo de direitos econdmicos; tributos correntes e parcelados; e
despesas administrativas.

Dessa forma, a operacdo de financiamento DIP revelase como medida urgente e essencia para
recomposicdo da liquidez, viabilizacdo do pagamento de despesas correntes e preservacdo da continuidade
das atividades, sendo certo que a destinagdo dos recursos esta diretamente vinculada a manutencdo da
atividade empresarial, em conformidade com o art. 69-A daLei 11.101/2005.

Conforme exposto, as Recuperandas, apos manifestacdo da AJC e do MP, reformularam o financiamento
inicialmente apresentado, com reducéo de 50% no montante da garantia, sem comprometer ativos essenciais
a geracao de receitas, como direitos de transmissdo televisiva, bilheteria, patrocinios, venda de direitos
econdmicos de atletas, e receitas futuras de reforma e modernizagéo do Estadio de Séo Januério.

E essencial pontuar que o procedimento de escolha do financiador observou critérios de competitividade e
transparéncia, com o recebimento de cinco propostas, estando comprovado que a submetida a aprovacéo
deste Juizo possui as melhores condigdes em termos de taxa, prazo e garantias, sem comprometer o fluxo de
caixa das Recuperandas.

Comprovada a essencialidade do financiamento DIP, observo que também foi preenchido o requisito legal
guanto a concordancia da AJC em substituicdo ao comité de credores, ante sua inexisténcia.

Ademais, saliento que as Recuperandas, novamente em conduta cooperativa, submeteram o presente
financiamento DIP a deliberacdo em AGC, em consonancia com a manifestacéo pretérita do MP, ndo
havendo noticia acerca de qualquer ressalva ou impugnacédo a clausula4.1.3.2:

“(...) Ratificam e aprovam, para todos os fins, o Financiamento DIP j& negociado
pelas Recuperandas, nos termos das condicdes e garantias apresentadas nos autos da
recuperacdo judicial e a serem homologadas pelo juizo competente. A eficacia plena
desta ratificagdo fica condicionada a Homologacéo Judicial especifica da operacéo
(...)".

Logo, dos elementos probatérios constantes dos autos, em que pese este Juizo ainda ndo tenha realizado o
controle de legalidade do PRJ, o que ocorrera em momento oportuno, ndo vislumbro qualquer ilegalidade
guanto areferida clausula capaz de obstar a autorizacao do financiamento.
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Conforme ja destacado pelas Recuperandas, a concessdo do financiamento DIP ndo necessita diretamente de
submissdo em AGC, entretanto, a ratificacdo dos credores, ora diretamente afetados pelo processo de
soerguimento das Recuperandas, reforca a autorizacdo do financiamento, em razdo de inexistir comité de
credores.

No que concerne ao questionamento sobre eventual autorizacdo interna, as Recuperandas esclareceram de
forma clara e objetiva acerca da auséncia de autorizacdo do Conselho Deliberativo, uma vez que o presente
financiamento DIP ndo se trata de alienacdo de ativos.

Nesse sentido, foi comprovado gque o Estatuto Social do CRV G néo prevé autorizagao interna quanto a mera
oferta de bens em garantia, sendo de conhecimento notorio que o CRVG, em diversas oportunidades,
ofereceu bens em garantia para realizac8o de operagoes financeiras, sem noticia de submissdo a aprovacéo
interna.

Como devidamente exposto pelas Recuperandas, 0 processo recuperacional, regido pelaLei n° 11.101/2005,
ndo retira sua autonomia administrativa, permanecendo na gestdo do negoécio, tomando as decisdes
estratégicas necessarias ao bom funcionamento empresarial.

Sobre o tema, o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, no julgamento do Agravo de Instrumento n° 0031030-
48.2023.8.19.0000, estabeleceu a prevaléncia da autonomia da vontade das sociedades empresarias em
processo recuperacional, consoante trecho do julgado abaixo transcrito:

“(...) N&o compete a0 Poder Judiciario imiscuir-se nas questdes econdmicas e
financeiras do processo de recuperacdo judicial, afetas ao dominio da autonomia da
vontade externada pelos credores, estando sua atuacdo jungida ao controle da
legalidade do procedimento. (...) Incumbe, portanto, ao Poder Judiciério velar pela
preservacdo das normas consideradas cogentes e validade das manifestacOes
exaradas no ambito do processo recuperaciona. (...) Impende destacar que o
devedor possui discricionariedade na administracdo da sua empresa para a
celebracdo de contratos de financiamento, competindo-lhe, na conducéo da
sociedade empresarial, analisar as propostas e condi¢des que melhor se adeque aos
interesses e necessidades da companhia a fim de transpor o estado de crise, ndo
cabendo aos credores se imiscuir no mérito dos atos negociais(...)"

Logo, entendo inexistir bice para a concessao do referido financiamento DIP.

Em relacdo a possivel violacdo dos preceitos e condi¢Oes da Lel n° 14.193/2021 (Lei da SAF), Lei n°
9.615/1998 (Lel Pelé), bem como os regulamentos da FIFA e da CBF, ndo ha nos autos qualquer
informagédo, documentacéo ou impugnacao capaz de ensejar noticia de descumprimento.

No que tange a garantia ofertada, consistente na alienacéo fiduciéria de a¢les ordindrias de classe A da
Vasco SAF, constato que recai sobre bem integrante do ativo ndo circulante do CRV G, conforme exigéncia

legal.

Verifico, ainda, que ndo ha impedimento juridico quanto a garantia fidejussoria prestada pelo CRVG, em
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razdo da consolidacdo substancial decretada na decisdo que deferiu 0 processamento da recuperacao judicial,
0 gue autoriza o tratamento conjunto dos ativos das Recuperandas.

E relevante mencionar que ndo houve manifestagio contréria por parte de qualquer credor ou interessado,
sendo certo que as objecbes anteriormente apontadas pela AJC e pelo MP foram superadas diante dos
esclarecimentos prestados e das subsequentes manifestactes favoraveis ao DIP.

Pelo esposado, levando em consideracdo a manifestagdo favoravel do MP e da AJC, aliada a aprovagéo do
PRJ pelos credores concursais, foram adequadamente comprovadas a legitimidade e a seguranca juridica da
operacdo, que se insere no contexto de medidas estruturantes para 0 soerguimento empresarial das
Recuperandas, nos termos do art. 69-A da Lei 11.101/2005, razéo pela qual DEFIRO o pedido de
autorizacdo para celebracdo do contrato de financiamento emergencial na modalidade DIP Financing, nos
termos apresentados pelas Recuperandas, com desembolso total de R$ 80.000.000,00 (oitenta milhdes de
reais), garantido por alienacéo fiduciaria de 10.000 (dez mil) agbes ordinarias de classe A da Vasco SAF e
garantia fidegjussoria pelo CRVG.

Declaro que todo e qualquer valor financeiro efetivamente entregue a Vasco SAF pela Financiadora no
ambito do presente Financiamento DIP:

A) Sera considerado crédito extraconcursal, com base no art. 84, inciso I-B, da Lei n° 11.101/2005, devendo
ser pago com precedéncia sobre os créditos mencionados nos arts. 83 e 84, incisos I-C/I-E da mesma lei, no
remoto cenério de eventual faléncia daVasco SAF;

B) Néo podera ter sua natureza extraconcursal alterada em grau de recurso contra a decisdo autorizativa da
contratacdo do Financiamento DIP, nos termos do art. 69-B, da Lei n® 11.101/2005, apds o efetivo
desembolso pela Financiadora de boa-fé de qualquer valor do Financiamento DIP, no montante de até R$
80.000.000,00 (oitenta milhdes de reais);

C) Nos termos dos arts. 66-A e 69-B, ambos da Lei n° 11.101/2005, a garantia prestada pelo CRVG a
Financiadora de boa-fé, consistente na alienacéo fiduciéria de 10.000 (dez mil) acbes de classe A da Vasco
SAF, integrantes de seu ativo ndo circulante, sera considerada ato juridico perfeito, ndo podendo ser anulada
ou tornada ineficaz apds a consumacdo do negécio juridico, isto &, o efetivo recebimento, pela Vasco SAF,
de qualquer valor financeiro correspondente a operacdo de Financiamento DIP, no montante de até R$
80.000.000,00 (oitenta milhdes de reais), a ser disponibilizado pela Financiadora em conformidade com os
termos contratados.

No que se refere a clausula de eleicdo de foro constante no contrato apresentado ao Juizo, esclareco que as
Recuperandas deverdo modificala junto ao proponente, haja vista que qualquer controvérsia referente ao
referido contrato devera ser dirimida por este Juizo, ndo sendo possivel estabelecer foro diverso deste Juizo
Recuperacional.

Determino, ainda, que as Recuperandas, como forma de maior controle e supervisdo judicial, distribuam
incidente processual para que prestem contas a AJC, ao MP e a este Juizo quanto ao ingresso e a destinacdo
dos recursos captados.
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I ntimem-se os demais interessados, nostermosdalLei 11.101/2005.
Ciénciaao MP.
2 —INDEX: 234454878 (PETICAO DA ADMINISTRACAO JUDICIAL)

Ciente da juntada aos autos da Ata da Assembleia Geral de Credores e respectivos anexos, realizada em
primeira convocacéo no dia 09/10/2025, conforme documentacdo constante do index: 234454878, determino
a intimacdo da AJC para que se manifeste, no prazo de 10 (dez) dias, acerca do Plano de Recuperacéo
Judicia (PRJ) aprovado nareferida Assembleia.

Apobs a manifestacdo da AJC, dé-se vista ao MP, para que igualmente se pronuncie sobre o Plano aprovado,
no prazo de 10 (dez) dias.

Sem prejuizo, dé-se vista aos entes publicos (Fazenda Nacional, Estadual e Municipal) para ciéncia desta
fase processual, nos termos da legislacéo de regéncia para manifestarem-se caso tenham interesse.

3—INDEX: 234791431 (PETICAO DA UNIAO)

A serventia, para que proceda a0 cadastramento da Uni&o no sistema informatizado, garantindo-lhe acesso
aos autos eletrénicos e regular inclusdo como parte interessada no processo.

Dé-se ciéncia as Recuperandas acerca da manifestacdo apresentada pela Unido, conforme documentos
constantes do index: 234791431.

4- Altere-se a classe processua dos autos para Recuperacdo Judicial em curso.

Publique-se.

R10 DE JANEIRO, 16 de outubr o de 2025.

CAROLINE ROSSY BRANDAO FONSECA
Juiza de Direito

Este documento foi gerado pelo usuario 140.*** ***.62 em 16/10/2025 16:45:26

NUmero do documento: 25101616270595000000223304952
https://tjrj.pje.jus.br:443/1g/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=25101616270595000000223304952
Assinado eletronicamente por: CAROLINE ROSSY BRANDAO FONSECA - 16/10/2025 16:27:06

Num. 235235845 - P4g. 8



