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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 n20943414-78.2024.8.19.0001

WALD ADMINISTRACAO DE FALENCIAS E EMPRESAS EM RECUPERACAQO
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 I, “c” da
Lei 11.101/2005, apresentar o 122 RELATORIO M ENSAL DAS ATIVIDADES DOS DEVEDORES

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

1. E importante ressaltar que a Administracio Judicial Conjunta n3o é
responsavel pela elaboracdo das informacg8es financeiras das empresas nem realiza
auditoria independente. Assim, todas as informacdes apresentadas neste relatdrio foram

fornecidas pelas administracdes das Recuperandas.

2. No entanto, a Administracdo Judicial Conjuntatem realizado reuniées 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

precisdo dos numeros apresentados.

3. No presente relatorio, a Administracdo Judicial Conjunta apresenta a analise
das informacdes relativas ao 122 Relatério Mensal de Atividades. Mensalmente, a Al
fiscalizava as atividades das Recuperandas e a situagdo econdmico-financeira com base
no Fluxo de Caixa e em outras informagdes encaminhadas pelo CRVG e pela Vasco SAF.
Quanto aos demais dados das DemonstracBes Financeiras (Balango Patrimonial e

Demonstracdo de Resultado de Exercicio), conforme informado nos relatdrios anteriores,
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a AJ estava aguardando e monitorando a conclusdo dos trabalhos de auditoria
independente sobre o fechamento dos nimeros de 2025, bem como sua divulgacdo ao
mercado, com o objetivo de evitar a disponibilizacdo de informacdes ainda sujeitas a

ajustes técnicos e posteriores retificagdes.

4. Concluidos esses trabalhos e disponibilizadas as Demonstrages Financeiras
auditadas da Vasco SAF do exercicio de 2025 em tempo habil para apreciacdo, e diante
da relevancia desses numeros e da necessidade de manifestacdo tempestiva desta
Administracdo Judicial, optou-se por apresentar a respectiva analise ja nesta edicdo, em
tépico especifico denominado “Relatdrio de Auditoria de 2025”7, sem prejuizo da
manutencdo do enfoque sobre o Fluxo de Caixa realizado pelas Recuperandas até marco

de 2026.

5. Dessa forma, esta edicdo relne, de um lado, a avaliacdo do Fluxo de Caixa
realizado até marco de 2026, que assegura a continuidade do acompanhamento da
liguidez, da movimentacdo financeira e da capacidade de cumprimento das obrigaces
correntes das Recuperandas, e, de outro, a analise das Demonstracdes Financeiras
auditadas do exercicio de 2025 da Vasco da Gama Sociedade Anbnima do Futebol,

apresentada no topico “Relatério de Auditoria de 2025”.
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HISTORICO

6. 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 trajetoria de sucesso no futebol e em diversas outras modalidades.

7. Ao longo de sua histéria, 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.

8. 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.

9. 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.

10. 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 financgas e a dificuldade em

modernizar sua estrutura administrativa.

11. A relagcdo com seus torcedores e a importancia de sua histéria sempre foram
elementos fundamentais, mas os desafios econOmicos 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

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

no mau desempenho da gestdo da 777 Carioca LLC.

13. O clube, com uma divida histérica significativa, buscou a constituicdo da
VASCO SAF em 2022, paratentar reestruturar suas financas 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.

14. 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 quitaras dividas e, em vez disso,
a divida aumentou em 350 milhdes de reais desde a criacdo da VASCO SAF, apesar dos

aportes financeiros realizados.

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

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

16. 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.

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

Andnima do Futebol a requerer recuperacdo judicial.
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[I. ORGANOGRAMA DAS RECUPERANDAS

18. O CRVG, inscrito no CNPJ sob 0 n° 33.617.465/0001-45, é uma associagao
desportiva, recreativa, assistencial, educacional e filantrdopica que exerce atividade
econdmica. Fundadoem 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.

19. Em 30 de abril de 2022, os sécios estatutdrios 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.

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

entdo integralmente detidas pelo CRVG.

21. 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.

22. 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.

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

social esteja alinhado com essas atividades, conforme estabelecido em seu estatuto.
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24. 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.

25. 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.

26. Tal decisdo foi monocraticamente confirmada em 22 de maio de 2024 pelo
Relator Desembargador Cesar Felipe Cury, integrante da 202 Camara de Direito Privado,
nos autos do Agravo de Instrumenton®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.

27. Posteriormente, em 28 de maio de 2025, a 202 Cdmara de Direito Privado

desproveu o referido Agravo de Instrumento.

28. Abaixo, segue o organograma societdrio das recuperandas:

(I

Pedro Paulo de Oliveira
CPF:052.717.017-86

@

Carlos Humberto Amodeo Neto
CPF:©59.818.200-04 Vasco da Gama Sociedade Andnima do Futebol

CNPJ: 47.589.413/0001-17

ECMAS tumbuido tmodes Mis

sssssssssss

Bianca Moraes Reis
CPF:086.647.317-30

[ Mavacs Fuis

Av. Ataulfo de Paiva, n°® 1165, 3° andar Praga XV de Novembro, 20, sala 802
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-904 | Rio de Janeiro, RJ

Este documento foi gerado pelo usuario 037.*** ***.07 em 29/06/2026 18:08:17

NUmero do documento: 26062621082499700000275949835

https://tjrj.pje.jus.br:443/1g/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=26062621082499700000275949835

Assi | i : IGOR GARBOIS FERNANDES RIBEIRO - 2 2026 21:08:2 P
ssinado eletronicamente por: IGOR G (o] 5] S O - 26/06/2026 21:08:25 Num. 291091254 - Pag. 7




consultoria
econdmMica

WALDA)] K

ADMINISTRAC A0 JUDICIAL

V. FUNCIONARIOS, COLABORADORES, ATLETAS E OUTROS ENVOLVIDOS NAS
OPERAGOES DAS RECUPERANDAS

29. A seguir, apresentam-se os dados referentes a quantidade de funcionarios,
colaboradores, atletas e demais envolvidos nas operacdes do CRVG e da VASCO SAF, no

periodo de marco de 2025 a margo de 2026.

MARCO DE 2025
ABRIL DE 2025 509 419 928 117
MAIO DE 2025 511 425 936 124
JUNHO DE 2025 511 436 947 102
JULHO DE 2025 500 435 935 107
AGOSTO DE 2025 497 436 933 108
SETEMBRO DE 2025 505 431 936 109
OUTUBRO DE 2025 503 428 931 120
NOVEMBRO DE 2025 506 423 929 120
DEZEMBRO DE 2025 470 422 892 119
JANEIRO DE 2026 465 423 888 100
FEVEREIRO DE 2026 464 418 882 118
MARCO DE 2026 473 424 897 118
V. EVOLUCAO PROCESSUAL
30. Em 24/10/2024, o Vasco da Gama ajuizou pedido de tutela de urgéncia em

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

(iv) os atos de constricdo por iniciativa dos credores listados.
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31. No dia 29/10/2024, foi proferida a decisdo de ID 153035945 que deferiu a
tutela cautelar antecedente e suspendeu pelo prazode 30dias, 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 obrigacdes contidas
nas notificacBes extrajudiciais recebidas pelos requerentes, (i) as declaracbes de
vencimento antecipado (automatico ou ndo) das obrigacGes assumidas e, (iv) os atos de
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 (decisGes de ID’s 167422048, 162987023 e
155949279).

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

175522301.

33. Na mesma decisdo: (i) foi deferida a protecao legal prevista no artigo 69, § 49,
daLei 11.101/05 (stay period), cuja contagem do prazo teve “inicio no dia 24/10/2024 em
razdo da concessdo da tutela cautelar para realizacGo da conciliacio e mediagdo
antecedentes ao pedido de recuperagdo judicial”; e (i) foram nomeados como
Administradores Judiciais, que atuardo conjuntamente, WALD ADMINISTRACAO DE
FALENCIAS E EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDICIAL LTDA. e K2 CONSULTORIA
ECONOMICA.

34, Posteriormente, em 05/05/2025, as Recuperandas protocolaram nos autos o
Plano de Recuperacdo Judicial, instruido com os documentos exigidos nostermos do art.
53 daLei 11.101/2005, dentreeles o laudo econémico-financeiro e o laudo de avaliagdo

de bens e ativos, elaborados com base nas demonstracées contabeis encerradas em

31/12/2024.
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35. 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
atividades, bem como a suficiéncia do bem oferecido em substituicdo, nos termos do art.

69, § 79-B, da Lei 11.101/2005.

36. Na mesma data, foi proferida decisdo que deferiu a prorrogacdo do stay
period por mais 90 (noventa) dias, nos termos do § 42 do art. 62 da Lein211.101/2005, a
contar do dia 22/04/2025.

37. Em manifestacdo datada de 10/05/2025, o Ministério Publico consignou
ciéncia quantoa juntadado Planode Recuperagdo Judicial, dos documentos anexos e das
decisGes recentes, ndo tendo formulado obje¢cdes ao prosseguimento regular da fase

processual em Curso.

38. As Recuperandas, em 15/05/2025, informaram que promoveram a abertura
doincidente sigiloso paraapresentacao darelacdo dos bens pessoais dos administradores

das Recuperandas, o qual fora autuado sob 0 n20857908-03.2025.8.19.0001.

39. Posteriormente, no dia 15/05/2025, apresentaram uma nova lista de credores
atualizada.
40. No dia 27/05/2025, foi publicado o Edital previsto no § 12 do art. 52 da Lei n2

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

11/06/2025.

41. Em 24/06/2025, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou o 22 Relatdrio
das Atividades Mensais (RMA).
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42. As Recuperandas, em 10/07/2025, requereram “a prorrogagdo, por mais 90
(noventa) dias corridos, a contar de 22.07.2025, do stay period”. Apds manifestacdes da
AJC e do Ministério Publico, em 22.07.2025, foiproferida decisdo que prorrogou “o stay
period pelo prazo de 90 (noventa) dias, na forma do § 42do art. 62daLein®11.101/2005,
a contar-se da presente decisdo sendo certo que a administragdo judicial conjunta e a
recuperanda deveréo atuarem conjunto para realizacéo da Assembleia Geral de Credores

dentro do referido prazo”.

43. Em 28/07/2025, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou: (i) o 39
Relatdrio das Atividades Mensais; (ii) o Relatdrio da fase administrativa de verificacdo dos
créditos; e (iii) a Relacdo de Credores, na qual identificou e relacionou 600 credores

concursais.

44, Em 04/08/2025, foi proferida decisdo que: (i) diante da natureza concursal do
crédito decorrente da Acdo Civil Publica den2010027147.2021.5.01.0060, determinoua
expedicdo de oficio a 602 Vara do Trabalho do Rio de Janeiro, para que proceda a
transferéncia dos valores depositados na referida acdo, nomontantede RS 4.998.387,06,
em favor doJuizo recuperacional; (ii) designou audiéncia de cooperacdo com o Juiz Gestor
de Centralizacdo junto a Coordenadoria de Apoio a Execucdo — CAEX, a fim de
operacionalizar os proximos passos do pagamento dos credores sujeitos ao RCE
Trabalhista. A audiéncia foi 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 ClaytonSilva) e com
a Major League Soccer (atleta Luca Orellano), inclusive cldusulas 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.

45. A Administracdo Judicial Conjunta, em 11/08/2025, informou a necessidade
de minimos ajustes materiais na Relacdo de Credores. Narelacdo retificada, foram listados

603 credores concursais e um passivo total de RS 581.818.192,91.
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46. Posteriormente, no dia 14/08/2025, as Recuperandas apresentaram uma
nova versdao do Plano de Recuperacdo Judicial. Em seguida, o Ministério Publico

apresentou parecer preliminar de controle de legalidade da nova versdo do PRI.

47. Em 26/08/2025, foi determinada a publicacdo do Edital do art. 79, §29 e art.
53, ambos da Lei 11.101/05.

48. Em 02/09/2025, a Administragao Judicial Conjunta apresentou o 42 Relatério
das Atividades Mensais (IDn2 222407638).

49, Em 22/09/2025, foi proferida decisdo que: (i) negou provimento aos
Embargos de Declaragdo opostos pelo Banco Bradesco S.A. em face da decisdo que
prorrogou o stay period; (i) em substituicdo as propostas anteriormente recebidas,
autorizou a Vasco SAF a realizar a operacdo de antecipacdo de recebiveis relacionadas aos
contratos de cessao 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; (iii) esclareceu que eventuais modifica¢cdes nas clausulas do
PRJ deverdo ser deliberadas em Assembleia Geral de Credores, sendo que eventual
inconformismo quanto a sua aprovacdo devera ser consignado em ata da referida
Assembleia; e (iv) designou a realizacdo da AGC para os dias 09/10/2025 (em primeira
convocacgdo) e 20/10/2025 (em segunda convocagdo), ambas com credenciamento das

12h as 13h59, einicio da Assembleia Geral de Credores as 14h.

50. Em 24/09/2025, foiacostado, aos autos, ata de audiéncia de cooperagdo com
0 Juiz Gestor de Centralizagdo junto a Coordenadoria de Apoio a Execucdao — CAEX, tendo
sido decidido no ato: (i) o deferimento do prazo de 5 dias para a AJC apresentar como
serd realizada a habilitacdo administrativa dos credores trabalhistas retardatarios; e (ii) a
postergacdo da andlise dos créditos que serdo pagos na forma do PRJ, para apds a

realizacdo da AGC.

51. Em 25/09/2025, foi publicado o Edital de Convocagdo da AGC do Vasco.
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52. Em 26/09/2025, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou o 52 Relatério
das Atividades Mensais (ID n2 229424828).

53. Em 26/09/2025, foiproferida decisdo (ID n2229392716) que deferiu o pedido
de apresentacdo, em envelope lacrado, da integra impressa do contrato de
Financiamento DIP. No mesmo ato, foi determinada a intimacdo da AJ Conjunta e do MP
para terem acesso a documentagdo e para que apresentem parecer definitivo acerca do

pedido de autorizacdo judicial para contratacdo do financiamento.

54. A AJC, no ID n? 230109489, em 29/09/2025, apresentou sua manifestacdo
acerca do referido pedido, requerendo, ao final, a intimacdo das Recuperandas para

prestar esclarecimentos.

55. As Recuperandas, nos dias 30/09/2025 e 06/10/2025, prestaram os devidos
esclarecimentos sobre a contratacdo do DIP Financing, bem como informaram que
renegociaram as garantias ofertadas, tendo sido acordado a alienacdo fiducidria de

10.000 agdes ordinarias classe A, representando 10% do capital social do Vasco SAF.
56. Em 09/10/2025, as Recuperandas apresentaram o 22 Aditivo ao PRJ.

57. A Assembleia Geral de Credores foi realizada em 12 Convocag¢do no dia
09/10/2025, com obtencdo do qudérum necessario para sua instalacdo?, tendo sido o PRJ
aprovado, nos termos do artigo 45 da Lei 11.101/2005, por: (i) 96.53% dos credores
presentes na Classe | (Trabalhista); (ii) 95.14% do valor total dos créditos presentes a
assembleia e, cumulativamente, por 89.74% dos credores presentes, na Classe llI

(Quirografario); e (iii) 95.65% dos credores presentes na Classe IV (Microempresa e EPP).

58. Em 14/10/2025, aAJCapresentou sua manifestacdo sobre a decisdo de ID n?

175027364, opinando favoravelmente a autorizacdo judicial para a celebracdo do

! Classe | — Trabalhista [73.52%)], Classe lll —Quirografario [75.83%] e Classe IV —Microempresa e EPP

[51.4%]
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contrato de financiamento emergencial na modalidade DIP Financing. Na mesma data, o
MP também apresentou seu parecer ndo se opondo ao pedido de autorizacdo do

financiamento.

59. O MM. Juizo Recuperacional, em 16/10/2025, proferiu decisdo: (i) deferindo
“o pedido de autorizac¢do para celebracéo do contrato de financiamento emergencial na
modalidade DIP Financing, nos termos apresentados pelas Recuperandas, com
desembolso totalde RS 80.000.000,00 (oitenta milhBes de reais), garantido por alienagido
fiducidria de 10.000 (dez mil) acbes ordindrias de classe A da Vasco SAF e garantia
fidejussdria pelo CRVG”; (ii) determinando a manifestacdo da AJC e do MP acerca do PRJ,

bem como das Fazendas (Nacional, Estadual e Municipal) para ciéncia da fase processual.

60. Em 22/10/2025, as Recuperandas apresentaram o 32 Aditivo ao Plano de
Recuperacdo Judicial, aprovado em AGC (ID n2236943200).

61. Em 27/10/2025, as Recuperandas juntaram as CertidGes Negativas de Débito
Tributario Federal e Estaduais da Vasco SAF, bem como informaram que, em relacdo ao
CRVG, apresentaram proposta de renegociacdo dosdébitos perante a Procuradoria Geral

da Fazenda Nacional. Ao final, requereram a homologacao do PRJ.

62. Em 30/10/2025, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou manifestacdo
acerca da legalidade do Plano de Recuperacdo Judicial aprovado na AGC, opinando pela
sua homologacdo. Na mesma data, protocolou o 62 Relatério Mensal de Atividades dos

Devedores (“RMA”).

63. Nasequéncia, em 24/11/2025, o Ministério PUblico apresentou parecer sobre
a legalidade do PRJ, concluindo, em sintese, pela inexisténcia de ilegalidades nas diversas

modalidades de pagamento previstas no Plano.

64. No dia 03/12/2025, as Recuperandas informaram que dardo inicio ao
pagamento da 22 Parcela dos créditos mediados, nostermos da Clausula 22, item “b”, dos

“Termos de Adesdo ao Plano de Reestruturacdo do Club de Regatas Vasco da Gama e
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|”

Vasco da Gama Sociedade An6nima do Futebol” celebrados com os credores aderentes

em sede de mediacdo prévia realizada perante a Camara FGV de Mediagdo e Arbitragem.

65. Em 05/12/2025, a Administracdo Judicial Conjunta protocolou o 72 Relatério
Mensal de Atividades dos Devedores (“RMA”).

66. Na sequéncia, em 09/12/2025, as Recuperandas apresentaram manifestacdo
na qual, em sintese, se pronunciaram acerca dos pareceres emitidos pela Administracdo
Judicial Conjunta e pelo Ministério Publico quanto a legalidade do Plano de Recuperacdo

Judicial.

67. Em 10/12/2025, o Estado do Rio de Janeiro informou a existéncia de crédito
tributario inscrito em nome da Recuperanda, no valor histérico de RS 189.617,21 (cento

e oitenta e nove mil, seiscentos e dezessete reais e vinte e um centavos).

68. Ato continuo, em 12/12/2025, a Unido requereu a intimagdo das
Recuperandas para que apresentem as certiddes de regularidade fiscal como requisito

para a homologagdo do PRJ, naformado art. 57 da Lei 11.101/05.

69. Em 14/12/2025, o Ministério Publico opinou pelo acolhimento do pedido

formulado pela Unido.

70. No dia 18/12/2025, as Recuperandas esclarecem sua situacdo fiscal nas
esferas federal, estadual e municipal. Por fim, requereram a homologacdo do Plano de
Recuperacdo Judicial aprovado pela ampla maioria dos credores presentes na Assembleia

realizada no dia 09/10/2025.

71. Em 21/12/2025, foiproferida decisdo que homologou, com ressalvas, o Plano
de Recuperacdo Judicial (PRJ) apresentado pelas Recuperandas e aprovado pelos credores
na Assembleia Geral de Credores realizada em 09/10/2025, tendo a referida decisdo sido

publicada em 22/01/2026.
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72. No dia 29/12/2025, a Administracdo Judicial Conjunta protocolou o 82 e 0 92

Relatdrios Mensal de Atividades dos Devedores (“RMA”).

73. O Estado do Rio de Janeiro, em 27/01/2026, informou que as Recuperandas
aderiram regularmente ao parcelamento fiscal estadual, por meio do qual promoveram o

equacionamento integral do passivo fiscal entdo existente.

74. Em 02/03/2026, as Recuperandas informaram que ndo serdo considerados,

para fins de pagamento, os dados bancarios e/ou a opg¢do de pagamento informados

diretamente nos autos da Recuperacdo Judicial, nos termos da Clausula 5.2.1 do PRJ.

75. Em seguida, a Administracdo Judicial Conjunta protocolou o 102 e 119

Relatdrios Mensais de Atividades.

76. No dia 07/05/2026, a Administracdo Judicial Conjunta informou que ndo se
opde a concessdo de prazo adicional para que as Recuperandas apresentem a Certiddo

Positiva com Efeitos de Negativa relativa aos débitos federais.

77. A PGFN, em 25/05/2026, requereu a concessdo de prazo de 30 (trinta) dias
para informar ao Juizo o pagamento da primeira parcela do acordo de Transagdo

Individual a ser celebrado com as Recuperandas.

78. No dia 26/06/2026, em incidente processual com pedido de tutela cautelar
requerida por 777 CARIOCA LLC (n23111644-78.2026.8.19.0001), foi proferida decisdo
que: (i) afastou “cautelarmente os atuais membros do Conselho de Administracdo (Pedro
Paulo de Oliveira, Christiano Borges Stockler Campos e Felipe Passos Elias), suspendendo-
se, desde a data dedistribuicdo deste incidente processual (18/6/2026), a prerrogativa do
CRVG, que atualmente e provisoriamente exerce o controle da SAF, de promover novas
indicagbes para recompor os cargos objeto do afastamento ou praticar qualquer ato ou
tomardecisdo que impacte a Companhia, tudo até ulterior decisGo judicial”; e (i) nomeou

“como Gestora/Interventora Judicial a Dra. Samantha Mendes Longo”, tendo
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determinado, entre outras providéncias, que “a interventora judicial adote, no prazo
inicial de 60 (sessenta) dias, prorrogdvel caso haja elementos para tanto, os pontos
elencados pela AdministracGo Judicial Conjunta, as providéncias necessdrias ao
restabelecimento da regularidade dos processos de governanga, da transparéncia, da
prestacdo de contas e da circulacéo de informagdes entre os drgdos sociais da Companhia,

devendo apresentar relatorios a cada 15 (quinze) dias para supervisGo deste Juizo”.

VI. CREDORES

79. Em conformidade com o disposto no art. 79, §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 m 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 usSD 5.533.500,00
CLASSE Il 1 GBP 18.000,00
CLASSE IV 99 BRL 78.352.634,90
VII. RELATORIO DE AUDITORIA DE 2025

|. DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DE 2025 E DO CONTEXTO DA RECUPERAGAO
JUDICIAL

80. A Administracdo Judicial Conjunta, no exercicio de suas atribuicdes legais de
fiscalizacdo e acompanhamento das atividades das Recuperandas, apresenta o presente

Relatério Mensal de Atividades especifico com o objetivo de analisar as Demonstracdes
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Financeiras da Vasco da Gama Sociedade Andonima do Futebol referentes ao exercicio
social encerrado em 31 de dezembro de 2025, divulgadas ao mercado em maio de 2026,
acompanhadas do Relatorio da Administracdo, do Relatdrio dos Auditores Independentes

elaborado pela BDO e do Parecer emitido pelo Conselho Fiscal.

81. Considerando a relevancia dos documentos apresentados, bem como os seus
reflexos para compreensdo da atual situacdo econdmico-financeira das Recuperandas, a
Administracdo Judicial entendeu pertinente a elaboracdo de tdpico préprio destinado
exclusivamente ao exame desses elementos, permitindo uma andlise mais aprofundada

dos principais eventos contdbeis, financeiros e operacionais verificados no periodo.

82. A elaboracdo deste tdpico especifico mostra-se especialmente relevante
diante do momento vivenciado pelas Recuperandas, uma vez que as Demonstracdes
Financeiras de 2025 contemplam os primeiros efeitos decorrentes da aprovacdo e
posterior homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial, evento de significativa

relevancia dentro do processo de reorganizagdo financeira em curso.

83. Importante ressaltar que a presente andlise ndo possui como objetivo
substituir o trabalho técnico desenvolvido pelos auditores independentes, tampouco
revisar as conclusGes apresentadas pelos Orgdos internos de governanga das
Recuperandas. A atuacdo da Administracao Judicial consiste em apresentar umaavaliacao
independente, sob a oética do processo recuperacional, observando os impactos das
informacdes divulgadas na preservacdo da atividade empresarial, na capacidade de
cumprimento do Plano aprovado e na transparéncia perante credores e demais

interessados.

84. Nesse contexto, inicialmente merece destaque que o exercicio de 2025
representou um marco relevante no processo de reestruturagdo econdmico-financeira
das Recuperandas, especialmente em razdo da aprovacdo pelos credores e homologacado

judicial do Plano de Recuperacdo Judicial.
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85. A reorganizacdo de parcela substancial do passivo concursal constituiu etapa
essencial para o reequilibrio financeiro das Recuperandas, permitindo o tratamento
ordenado das obrigacGes historicamente acumuladas e adequando o perfil da divida a

capacidade de geracdo de caixa projetada.

86. As condicBes estabelecidas no Plano de Recuperacdo Judicial, incluindo o
alongamento dos prazos de pagamento, concessado de periodos de caréncia, aplicacdo de
desdgios e reorganizacdo do fluxo de desembolsos futuros, produziram efeitos relevantes
na estrutura financeira das Recuperandas, reduzindo a pressdo imediata sobre o caixa e

proporcionando maior previsibilidade para conducdo das atividades.

87. Trata-se de aspecto especialmente relevante quando observado o cenario
anterior a reestruturacdo, no qual a elevada concentracdo de obrigacGes vencidas e de
curto prazo limitava a capacidade de planejamento, dificultava a alocacdo eficiente dos

recursos disponiveis e comprometia a previsibilidade necessaria a gestdao da operacdo.

88. Dessa forma, a aprovacdo e homologacdo do Plano representaram avancos
significativos no processo de soerguimento, criando melhores condicdes para que a
administracdo das Recuperandas concentrasse seus esforcos no desenvolvimento da
atividade operacional, na busca pelo equilibrio econdmico-financeiro e na consolidacdo

de uma estrutura sustentdvel no médio e longo prazo.

89. Todavia, justamente em razdo da relevancia dos efeitos produzidos pela
reestruturacdo do passivo, torna-se necessaria a adequada segregacdo entre os impactos
contabeis extraordindrios decorrentes da homologacdo do Plano e os indicadores

relacionados ao desempenho operacional recorrente das Recuperandas.

90. Essa diferenciacdo é essencial para permitir uma leitura precisa da evolugdo

econdmico-financeira da Companhia, uma vez que os efeitos oriundos da reorganizacao
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da divida possuem natureza especifica e ndo recorrente, enquanto a sustentabilidade
futura dependera, essencialmente, da capacidade da operacdo gerar resultados

suficientes para suportar seus custos, investimentos e obrigacSes futuras.

I1. DOS EFEITOS DA REESTRUTURACAQ DO PASSIVO E DA NATUREZA DO RESULTADO DO
EXERCICIO

91. A Vasco da Gama Sociedade An6nima do Futebol encerrou o exercicio de
2025 apresentando lucro liquido de RS 81,2 milhdes, revertendo o prejuizo liquido de RS

114,7 milhGes registrado no exercicio anterior.

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA R$ 413.878  R$ 282.340
CUSTOS OPERACIONAIS R$ (541.302) R$ (382.141)
RESULTADO BRUTO R$ (127.424) RS$ (99.801)
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS R$ (155.942) RS$ (52.914)
OUTRAS RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS R$ 156.894  R$ 96.125
RESULTADO OPERACIONAL R$ (126.472) RS$ (56.590)
DESPESAS FINANCEIRAS R$ (105.308) R$ (75.794)
RECEITAS FINANCEIRAS R$312.998  R$17.702
(+/-) RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO R$ 207.690  RS$ (58.092)
LUCRO / (PREJUIZO) DO EXERCICIO R$ 81.218 R$ (114.682)

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

92. A reversdo do resultado representa, em uma primeira analise, uma evolucdo
relevante na posicao econémico-financeira das Recuperandas. Entretanto, paraadequada
compreensdo desse resultado, torna-se necessario avaliar sua composicdo e identificar
guais elementos decorreram da atividade operacional e quais foram influenciados pelos

efeitos contdbeis decorrentes da homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial.

93. Conforme demonstrado nas Demonstraces Financeiras, parcela relevante do

resultado positivo do exercicio decorreu dos impactos associados a reestruturacdo do
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passivo concursal, especialmente em razao do reconhecimento dos efeitos econdmicos
relacionados as novas condi¢Bes de pagamento estabelecidas no Plano aprovado pelos

credores.

94. O resultado financeiro liquido apresentou variacdo significativa no periodo,
alcancando resultado positivo de RS 207,7 milhdes em 2025, enquanto no exercicio

anterior havia registrado resultado negativo de RS 58,1 milh&es.

95. Dentro dessa composicdo, destaca-se o0 reconhecimento de
aproximadamente RS 293,2 milhdes relacionados aos descontos obtidos (Nota 30, do
Relatdrio de Auditoria), montante associado principalmente aos efeitos do ajuste a valor

presente dos passivos concursais.

96. Referido ajuste decorre da necessidade de mensuracdo contabil das
obrigacdes considerando as novas condi¢Ges aprovadas no Plano de Recuperacgdo Judicial.
Considerando que as dividas serdo liquidadas em prazo alongado, com periodos de
caréncia e condi¢cdes especificas de atualizagdo, as normas contabeis determinam que

esses passivos sejam registrados pelo valor econdmico presente das obrigacdes futuras.

97. Assim, a diferenca entre o valor nominal da divida e o seu valor presente gera
efeito positivo no resultado contabil da Companhia, refletindo o beneficio econdémico

decorrente da reorganizagdo das obrigacdes.

98. Além desse efeito, as Demonstracdes Financeiras também registraram
aproximadamente RS 114,3 milh&es relacionados aos desagios explicitos previstos no
Plano de Recuperacdo Judicial, reconhecidos em outras receitas operacionais (Nota 29,

do Relatério de Auditoria).

99. Portanto, verifica-se que parcela substancial do resultado positivo

apresentado no exercicio de 2025 decorre dos efeitos da prdpria reestruturacdo
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financeira implementada no dmbito da Recuperacdo Judicial, os quais possuem natureza

extraordindria e ndo recorrente.

100. Importante destacar que essa constatacdo ndo representa qualquer
guestionamento quanto ao reconhecimento contdbil dos referidos efeitos, os quais
decorrem da aplicacdo das normas contabeis as condicdes aprovadas pelos credores e

homologadas judicialmente.

101. O ponto relevante para fins de acompanhamento da Recuperacdo Judicial
consiste em compreender que esses impactos devem ser analisados de forma segregada
do desempenho operacional, uma vez que ndo representardo fonte recorrente de

geracdo de resultado nos exercicios futuros.

102. Essa segregacdo também foi objeto de observacdo pelo Conselho Fiscal, que
destacou que, desconsiderados os efeitos extraordinarios decorrentes da reestruturacao
do passivo, o exercicio apresentaria resultado substancialmente diferente daquele

refletido pelo lucro contdabil apurado.

103. Dessa forma, superada a etapa de reorganizacdo financeira do passivo, a
evolucdo da operacdo recorrente passaa representar elemento central para avaliacdo da
sustentabilidade econdmico-financeira das Recuperandas e da capacidade de

cumprimento das obrigacées assumidas no ambito do Plano.

I1l. DA EVOLUGAO OPERACIONAL DAS RECUPERANDAS E DOS DESAFIOS DE
SUSTENTABILIDADE ECONOMICA

104. Superada a andlise dos efeitos decorrentes da reestruturacdo do passivo
concursal, mostra-se necessaria a avaliacdo do desempenho operacional das

Recuperandas, uma vez que a geracdo recorrente de receitas e resultados sera fator
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determinante para a consolidacdo do processo de recuperacdo e para o cumprimento das

obrigacdes assumidas no Plano de Recuperacdo Judicial.

105. Nesse aspecto, verifica-se evolugdo positiva das receitas operacionais no
exercicio de 2025, refletindo avancos relevantes nas diferentes linhas de geracdo de
receita da Companhia, incluindo receitas comerciais, exploracdo da marca, direitos de
transmissdo, bilheteria, programa de sécio torcedor e demais fontes relacionadas a

atividade esportiva.

106. Conforme demonstrado nas Demonstracdes Financeiras, a receita
operacional liquida apresentou crescimento relevante no periodo, passando de RS 282,3
milhdes em 2024 para RS 413,9 milhdes em 2025, representando aumento aproximado

de 46,6% (Nota 26, do Relatdrio de Auditoria).

107. O crescimento das receitas demonstra avanco importante na capacidade de
monetizacdo das atividades desenvolvidas pelas Recuperandas, especialmente
considerando o processo de reorganizacdo administrativa e financeira iniciado no ambito

da Recuperacdo Judicial.

108. Entretanto, a andlise do desempenho operacional exige que a evolugdo das
receitas seja observada em conjunto com o comportamento dos custos e despesas
necessarios para manutencdo da operacdo, especialmente diante das caracteristicas

proprias da atividade desenvolvida por sociedades an6nimas do futebol.

109. Nesse contexto, apesar do aumento expressivo das receitas, observa-se que
0s custos operacionais também apresentaram crescimento relevante no exercicio,

alcancando aproximadamente RS 541,3 milhdes em 2025 (Nota 27, do Relatério de

Auditoria).
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" oezzs | ez
R$ 413.878 | R$ 282.340

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

RECEITA OPERACIONAL BRUTA R$ 446.349  R$ 303.888
DIREITOS DE TRANSMISSAO R$ 147.061  R$ 95.133
BILHETERIA R$49.947  R$ 34.227
MARKETING R$ 108.207  R$ 52.999
PROGRAMA SOCIO TORCEDOR R$46.574  R$53.568
TOUR DA COLINA R$ 1.415 R$ 1.723
RECEITAS COM PREMIACAO R$65.860  R$ 51.682
LICENCIAMENTO E ROYALTIES R$ 9.036 R$ 6.908
VENDA DE JOGOS R$ 8.695 -
RECEITAS DIVERSAS R$ 10.969  R$9.371
(-) DEDUGOES DAS RECEITAS R$ (32.471) RS (21.547)
IMPOSTOS E CONTRIBUICOES R$ (22.001) R$ (13.818)
OUTRAS DEDUCOES R$ (10.470)  R$ (7.729)

DEZ/25 DEZ/24
CUSTOS OPERACIONAIS
a0y | ez

SALARIOS, ENCARGOS E BENEFICIOS A FUNCIONARIOS  R$ (208.220) R$ (155.812)

DIREITO DE IMAGEM R$ (82.988) RS (57.566)
GASTOS COM JOGOS E COMPETICOES R$ (58.573) RS$ (38.336)
MANUTENCAO R$ (14.049) R$ (8.199)
SERVICOS PROFISSIONAIS R$ (7.797) R$ (10.837)
CUSTO MATERIAL ESPORTIVO R$ (2.067) R$ (2.432)
DESPESAS OPERACIONAIS E DE ESTRUTURACAO R$ (3.158) -
GASTOS COM NEGOCIACAO DE ATLETAS R$ (23.311) R$ (15.291)
AMORTIZACOES DE DIREITOS SOBRE ATLETAS R$ (124.676) R$ (91.932)
OUTROS R$ (16.463) RS$ (1.736)
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DEZ/25 DEZ/24
(155.942) (52.914)

SALARIOS, ENCARGOS E BENEFICIOS A FUNCIONARIOS ~ R$ (24.267) RS$ (23.161)

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS

DESPESAS OPERACIONAIS E DE ESTRUTURACAO R$ (17.044) RS$ (12.955)
SERVICOS PROFISSIONAIS R$ (23.940) R$ (15.903)
MANUTENCAO R$ (3.268) RS (4.507)
PROVISAO PARA CONTINGENCIAS R$ (69.078) RS (9.634)
DEPRECIACAO R$ (3.443)  RS$ (2.987)
OUTROS R$ (14.902)  R$ 16.233

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS mm
R$ 156.894 | R$ 96.125

RECEITA COM TRANSAGAO DE ATLETAS R$ 123.866 R$ 170.258
CUSTO COM TRANSACAO DE ATLETAS R$ (81.257) R$ (74.827)
OUTRAS RECEITAS E DESPESAS R$ 114.285 R$ 694

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

110. A composicdo desses custos demonstra concentracdo significativa em
rubricas diretamente relacionadas a atividade esportiva, especialmente salarios, encargos

e beneficios, direitos de imagem e amortizacdo dos direitos econdmicos de atletas.

111. Tais despesas refletem, por um lado, investimentos realizados visando a
manutencdo da competitividade esportiva e valorizacdo dos ativos vinculados ao futebol
profissional. Por outro lado, representam componente relevante da estruturade custose
demandam permanente acompanhamento para preservacao do equilibrio econdmico-

financeiro.

112. Conforme observado nas Demonstracdes Financeiras, apenas as rubricas
relacionadas a salarios, encargos e beneficios, direitos de imagem e amortizacdo dos
direitos sobre atletas somaram aproximadamente RS 415,9 milh&es no exercicio de 2025,
montante relevante quando comparado ao volume de receitas operacionais geradas no

mesmo periodo.
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113. Além dos custos diretamente relacionados a operagdo esportiva, também foi
observado crescimento das despesas gerais e administrativas, que passaram de
aproximadamente RS 52,9 milhdes em 2024 paraRS 155,9 milhdesem 2025 (Nota 28, do

Relatério de Auditoria).

114. Parte relevante dessa variacdo decorreu do aumento das provisGes para
contingéncias, rubrica que nao representa desembolso imediato de caixa, mas impacta

contabilmente o resultado do exercicio.

115. Nesse cenario, embora seja possivel verificar avancos relevantes no
crescimento das receitas e no fortalecimento das fontes de arrecadacdo, permanece
como ponto de acompanhamento a necessidade de evolugdo do equilibrio entre geracao

recorrente de recursos e estrutura de custos.

116. A Administracdo Judicial ressalta que esse acompanhamento ganha especial
relevancia nos exercicios subsequentes, considerando que os efeitos extraordinarios
decorrentes da homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial ndo terdo a mesma

influéncia sobre os resultados futuros.

117. Em relacdo aos indicadores apresentados no Relatério da Administracdo,
destaca-se ainda a referéncia a evolucdo positiva do EBITDA como demonstracdo de

melhoria da performance operacional.

118. Sobre esse ponto, importante observar que o EBITDA constitui indicador
gerencial amplamente utilizado para avaliagdo da capacidade operacional das
companhias, porém sua interpretacdo deve considerar os critérios adotados para sua

apuracgao.

119. No caso concreto, determinados elementos relevantes do resultado, como

amortizacdo dos direitos sobre atletas e provisGes para contingéncias, possuem impacto
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contabil significativo e, quando ajustados para fins de cdlculo do indicador, podem

produzir uma leitura distinta daquela observada no resultado operacional contabil.

120. Dessa forma, a andlise conjunta dos diferentes indicadores permite uma
compreensdo mais completa da evolugdo econdmico-financeira das Recuperandas,
conciliando os avancos verificados na geracdo de receitas com os desafios ainda

existentes relacionados a estrutura de custos da operacgdo.
|V. DOS CRITERIOS DE APRESENTAGAO DAS RECEITAS E DAS INFORMACOES FINANCEIRAS

121. Outro aspecto analisado pela Administracdo Judicial refere-se a forma de
apresentacdo das receitas constantes no Relatdrio da Administracdo em comparac¢do aos

valores registrados nas Demonstragdes Financeiras auditadas.

122. O Relatdrio da Administragdo apresenta receita totalde aproximadamente RS
683 milhdes e destaca receita operacional de aproximadamente RS 561 milhdes,
ressaltando o fortalecimento das fontes recorrentes de geracdo de recursos da

Companhia.

123. Por outro lado, as Demonstraces Financeiras auditadas apresentam receita
operacional liquida de RS 413,9 milhdes (Nota 26, do Relatdrio de Auditoria), diferenca

decorrente dos critérios utilizados para composicdo e apresentacao das informacgdes.

124. Nesse ponto, importa destacar que demonstracdes contabeis e relatorios
gerenciais podem apresentar metodologias distintas de exposicdo dos dados, desde que

devidamente compreendidos os critérios utilizados em cada andlise.

125. A diferenca identificada decorre, principalmente, da utilizacdo da receita

bruta como referéncia e da inclusdo dos efeitos decorrentes dos desagios previstos no
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Plano de Recuperacao Judicial, registrados contabilmente em outras receitas operacionais

(Nota 29, do Relatdério de Auditoria).

126. Tais efeitos, embora corretamente reconhecidos conforme sua natureza
contabil, possuem origem vinculada a reorganiza¢do do passivo e decorrem de evento

especifico associado a homologacdo do Plano.

127. Por essa razdo, para fins de acompanhamento da evolucdo operacional
futura, recomenda-se que os indicadores de receita sejam analisados considerando a
distingdo entre valores provenientes da atividade recorrente e efeitos extraordinarios

relacionados a reestruturacgdo financeira.

128. Essa separacdo permite maior clareza quanto a capacidade efetiva de geracdo
de receitas da operacdo e contribui para avaliacdo da sustentabilidade econémica das

Recuperandas ao longo do periodo de cumprimento do Plano.

129. Ressalta-se, ainda, que receitas provenientes da negociacdo de atletas,
embora possuam caracteristicas de maior volatilidade quando comparadas a outras
fontes de arrecadacdo, representam elemento relevante dentro do modelo econémico

de clubes formadores e sociedades anonimas do futebol.

130. Dessa forma, a classificacdo e andlise dessas receitas devem considerar as
particularidades do setor, especialmente a importancia estratégica da formacdo,
valorizacdo e eventual transferéncia de ativos esportivos como componente da geracdo

de recursos.
V. DA GERACAO DE CAIXA, LIQUIDEZ E ESTRUTURA PATRIMONIAL DAS RECUPERANDAS

131. Além da analise doresultado contabil e do desempenho operacional, mostra-

se relevante avaliar a evolucdo da geracdo de caixa e da estrutura patrimonial das
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Recuperandas, elementos essenciais para mensuracao da capacidade de continuidade

das atividades e cumprimento das obrigacGes previstas no Plano de Recuperacdo Judicial.

132. Conforme demonstrado nas Demonstragdes Financeiras, as atividades
operacionais geraram aproximadamente RS 92,0 milh&es de caixa no exercicio de 2025,
enquanto no exercicio anterior haviam gerado aproximadamente RS 205,9 milh&es

(conforme a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa).

133. A reducdo da geracdo operacional de caixa deve ser analisada em conjunto
com os demais elementos que impactaram a movimentacdo financeira do periodo,
especialmente os investimentos realizados e as fontes adicionais de financiamento

utilizadas pelas Recuperandas.

134. No exercicio de 2025, os investimentos, concentrados principalmente na
aquisicdo e manutencao de direitos econdmicos de atletas e demais ativos necessarios

ao desenvolvimento da atividade, representaram consumo relevante de recursos.

135. Nesse contexto, observa-se que a preservacdo da liquidez das Recuperandas
contou também com a contratacdo de novos recursos financeiros, com destaque para o
financiamento realizado na modalidade DIP Financing (Nota 1, do Relatério de Auditoria),
instrumento autorizado no &mbito da Recuperacdo Judicial justamente para viabilizar o

financiamento da atividade durante o periodo de reorganizacdo.

136. A Administracdo Judicial destaca que a utilizacdo do DIP Financing
representou medida relevante para preservacdo da continuidade operacional das
Recuperandas em momento sensivel do processo recuperacional, contribuindo para

recomposicdo da liquidez e cumprimento de obrigacdes essenciais.

137. Inclusive, conforme ja destacado pela Administracdo Judicial em

manifestacbes anteriores, a insuficiéncia de recursos disponiveis para manutengdo
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adequada da operacdo representava um dos principais desafios enfrentados pelas
Recuperandas, especialmente diante da necessidade de cumprimento das obrigaces

correntes e preservacao da atividade empresarial.

138. Tal preocupacdo foi objeto de andlise especifica no parecer favoravel
apresentado pela Administracdo Judicial em relacdo a contratacdo do financiamento DIP,
oportunidade em que se verificou que as Recuperandas atravessavam periodo de
restricdo significativa de liquidez, com necessidade de obtencdo de novos recursos para

estabilizacdo do fluxo de caixa.

1309. A partir desse contexto, verifica-se que o aumento do saldo de caixa
observado ao encerramento do exercicio deve ser analisado considerando ndo apenas a
geracdo operacional, mas também os efeitos decorrentes da captacdo de novos recursos

e da reorganizacdo financeira implementada.
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140. No aspecto patrimonial, observa-se que as Recuperandas ainda apresentam
patrimonio liquido negativo (Nota 25, do Relatério de Auditoria), embora tenha ocorrido

melhora em comparagdo ao exercicio anterior.

ATIVO | DEZ2s | DEZ24
R$ 448.808 | R$ 476.177

CIRCULANTE R$ 180.041 R$ 191.753
CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA R$ 60.344 R$ 28.504
CONTAS A RECEBER R$83.339  R$ 127.836
CREDITOS COM PARTES RELACIONADAS R$ 24.914 R$ 29.954
ESTOQUES R$ 3.837 R$ 1.075
ADIANTAMENTOS A TERCEIROS R$ 5.665 R$ 3.238
DESPESAS ANTECIPADAS R$ 817 R$ 681
IMPOSTOS E CONTRIBUICOES A RECUPERAR R$ 591 R$ 121
OUTROS ATIVOS R$ 534 R$ 344
NAO CIRCULANTE R$ 268.767 R$ 284.424
CONTAS A RECEBER R$ 15.170 R$ 469
DESPESAS ANTECIPADAS R$ 5.949 R$ 6.196
DEPOSITOS JUDICIAIS R$ 25.631 R$ 28.769
CREDITOS TRIBUTARIOS R$ 30.251 R$ 32.073
IMOBILIZADO R$ 30.261 R$ 27.686
INTANGIVEL R$ 161.505 R$ 189.231

Observagdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observagdo 2: Valores em milhares de reais.
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PASSIVO | DEZ25 | DEZ24 |
R$ 448.808 | R$ 476.177

CIRCULANTE R$ 384.505 RS$ 470.270
FORNECEDORES R$ 53.334 R$ 58.801
OBRIGAGOES TRABALHISTAS E SOCIAIS R$ 30.429 R$ 27.684
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A RECOLHER R$ 18.927 R$ 26.176
IMAGEM E TRANSAGOES DE ATLETAS A PAGAR R$ 112.992 RS$ 198.542
OBRIGACOES COM ENTIDADES ESPORTIVAS R$ 2.004 R$ 7.993
PARCELAMENTOS R$ 73.031 R$ 49.868
ACORDOS CIVIS E TRABALHISTAS R$ 4.976 R$ 13.601
PASSIVO CONTRATUAL R$ 28.555 R$ 44.634
ARRENDAMENTOS A PAGAR R$ 16.585 R$ 227
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS R$ 32.517 R$ 4.330
PROVISAO PARA RISCOS JUDICIAIS = R$ 8.413
REGIME CENTRALIZADO DE EXECUGCOES = R$ 30.001

PASSIVO CONCURSAL — RECUPERACAO JUDICIAL R$ 11.155 -

NAO CIRCULANTE R$ 711.793  R$ 740.178
FORNECEDORES R$77.280  R$ 89.046
IMAGEM E TRANSACOES DE ATLETAS A PAGAR R$ 4.869 R$ 42.666
PARCELAMENTOS R$ 178.874  R$ 190.920
ACORDOS CIVIS E TRABALHISTAS R$ 8.507 R$ 99.351
PASSIVO CONTRATUAL R$ 104.660  R$ 106.641
ARRENDAMENTOS A PAGAR R$ 9.882 R$ 9.275
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS R$ 66.862 -
PROVISAO PARA RISCOS JUDICIAIS R$71.860  R$ 38.740
REGIME CENTRALIZADO DE EXECUCOES - R$ 163.539
PASSIVO CONCURSAL — RECUPERAGAO JUDICIAL  R$ 446.705 -

(-) AVP RECUPERACAO JUDICIAL R$ (257.706) -
PATRIMONIO LiQUIDO R$ (647.490) RS (734.271)
CAPITAL SOCIAL R$639.992  R$ 639.992
CAPITAL A INTEGRALIZAR R$ (383.419) R$ (383.419)
ASSUNCAO DE DIVIDA R$ (592.624) R$ (592.624)
RESERVAS DE CAPITAL R$ 3.203 R$ 1.839
CUSTO DE TRANSACAO R$ (23.802) R$ (28.000)
AJUSTES DE AVALIACAO PATRIMONIAL R$ (38.045)  R$ (38.045)
PREJUIZOS ACUMULADOS R$ (252.795) R$ (334.014)

Observacdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.
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141. Essa evolucdo patrimonial positiva decorre, em parcela relevante, dos efeitos
contabeis associados a reestruturacdo do passivo concursal e ao resultado positivo

reconhecido no exercicio.

142. Dessa forma, apesar dos avancos obtidos, a Administracdo Judicial entende
gue a recomposicdo da estrutura patrimonial dependera da continuidade das medidas de
reorganizacao financeira e, principalmente, da evolucdo dos resultados provenientes da

operagdo recorrente.

143. O mesmo raciocinio se aplica ao capital de giro das Recuperandas, que
apresentou melhora em relagdo ao exercicio anterior, mas permanece como indicador
relevante de acompanhamento durante o cumprimento do Plano de Recuperacgdo

Judicial.

V1. DO RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES, DO PARECER DO CONSELHO FISCAL
E DOS PONTOS DE ACOMPANHAMENTO

144. A andlise das Demonstracdes Financeiras deve ser complementada pela
avaliacdo do Relatodrio dos Auditores Independentes elaborado pela BDO e do Parecer
emitido pelo Conselho Fiscal, documentos que apresentam consideragBes relevantes

acerca das informacdes divulgadas pelas Recuperandas.

145. Inicialmente, merece destaque a evolugdo observada em relacdo ao exercicio
anterior. Enquanto nas Demonstracdes Financeiras de 2024 houve emissdo de relatério
com abstencdo de opinido, no exercicio de 2025 os auditores independentes emitiram

opinido com ressalvas.

146. Tal evolucdo representa avanco no processo de organizacdo das informacdes
contabeis e financeiras das Recuperandas, demonstrando aprimoramento da estrutura

de controles e da qualidade das informacdes disponibilizadas para analise.
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147. As ressalvas apresentadas pela BDO concentram-se, principalmente, em
limitacBes de escopo relacionadas a obtencdo de documentacgdo suporte suficiente para
validacdo de determinadas rubricas contdbeis, bem como naimpossibilidade devalidacdo
integral da metodologia utilizada para cdlculo do ajuste a valor presente dos passivos

concursais (Relatorio do Auditor Independente).

148. Importante destacar que limitagdes de escopo ndo representam,
necessariamente, identificacdo de erro material nas demonstracdes financeiras, mas
indicam situacBes em que o auditor independente ndo obteve evidéncias suficientes para

concluir integralmente seus procedimentos.

149. Outro ponto abordado pelo auditor independente refere-se ao tratamento
contabil conferido a operacdo relacionada a Futebol Forte Unido (“FFU”), especialmente
guanto aos efeitos decorrentes da renegociacdo realizada pela Companhia (Nota 19, do

Relatorio de Auditoria).

150. Segundo entendimento apresentado pela auditoria independente, a
alteracdo das condicGes originalmente pactuadas representaria modificacdo substancial
da obrigacdo financeira, hipdtese que demandaria tratamento contabil diverso daquele

adotado pelas Recuperandas.

151. Cabe registrar que o entendimento da auditoria independente encontra
respaldo na propria politica contabil adotada pelas Recuperandas. Conforme descrito em
nota explicativa (Nota 2.5, do Relatdrio de Auditoria), a Companhia estabelece que a
modificacdo substancial dos termos de um passivo financeiro existente deve ser tratada
como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo passivo, com a diferenca
entre os respectivos valores contdbeis reconhecida no resultado do exercicio. O
tratamento conferido a operacdo da FFU, ao manter o passivo registrado pelo valor pago,
ndo acompanha esse critério, do que decorre divergéncia entre a pratica adotada e a

politica contdbil descrita pela prépria Companhia.
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152. Sobre esse ponto, destaca-se que a divergéncia apresentada possui natureza
eminentemente técnica e contabil, relacionada ao momento e a forma de

reconhecimento dos efeitos econémicos da operacgao.

153. Conforme apontado pela propria auditoria, em razdo desse tratamento, o
passivo contratual encontra-se superavaliado e o patriménio liquido subavaliado em RS
103,9 milhdes em 31 de dezembro de 2025, de modo que eventual ajuste resultaria em
melhora do patrimbnio liqguido e do resultado apresentado pela Companhia nesse
montante, tratando-se, portanto, de discussdo sobre critério de mensuracdo e ndo de

identificacdo de passivo adicional oculto.

154. O Relatdrio dos Auditores Independentes também apresentou destaque
relacionado a existéncia de incerteza relevante quanto a continuidade operacional,
considerando especialmente o patriménio liquido negativo e o capital de giro das

Recuperandas.

155. Nesse sentido, os indicadores destacados reforcam a importancia do
cumprimento das medidas previstas no Plano aprovado, bem como da continuidade do

acompanhamento da evolug¢do operacional e financeira das Recuperandas.

156. O Parecer do Conselho Fiscal, por sua vez, apresenta ponderacées relevantes
relacionadas a interpretacdo dos resultados do exercicio, especialmente quanto a
segregacdo entre os efeitos extraordindrios decorrentes da Recuperacdo Judicial e o

desempenho operacional recorrente.

157. Além das questBes relacionadas aos aspectos contdbeis e financeiros, o
Parecer do Conselho Fiscal apresentou importantes apontamentos relacionados a
estrutura de governanca das Recuperandas e ao fluxo de informacdes disponibilizado aos

seus orgdos internos de fiscalizagdo.
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158. Nesse sentido, o Conselho Fiscal registrou dificuldades enfrentadas no acesso
tempestivo a documentos e informacdes necessdrias ao adequado desempenho de suas
atribuicBes, destacando limitagcdes no fluxo de comunicacdo com a administracdo, bem
como apontamentos relacionados a formalizacdo e disponibilizacdo das atas das reunides

do Conselho de Administragao.

159. Adicionalmente, foram apresentadas ponderacdes acerca da necessidade de
aprimoramento das praticas de governanga corporativa, especialmente quanto ao
fortalecimento dos mecanismos de transparéncia, registro formal dos processos

decisorios e integracdo entre os érgdos de administracdo e fiscalizacdo da Companhia.

160. A Administracdo Judicial entende que tais observacGes sdo pertinentes e
contribuem para o acompanhamento transparente da evolucdo das Recuperandas,
devendo ser analisadas em conjunto com os avancos ja alcancados no processo de

reorganizacao financeira.

VII. DO INVESTIMENTO EM ELENCO NO CONTEXTO DA ATIVIDADE ESPORTIVA E DA
PRESERVAGAO DA SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

161. A andlise econdmico-financeira de uma sociedade an6nima do futebol, em
recuperacao judicial, exige a consideracdo das particularidades inerentes ao setorem que
estd inserida. Diferentemente de outras atividades empresariais, o elenco profissional
representa, simultaneamente, um dos principais ativos econémicos da Companhiae uma

das principais fontes de custos e necessidade de investimento.

162. Nesse contexto, decisGes relacionadas a contratacdo, manutencdo e
negociacdo de atletas possuem impacto direto ndo apenas no desempenho esportivo,
mas também na geracdo de receitas, valorizagdo de ativos, fluxo de caixa e no equilibrio

econdmico-financeiro da operagao.
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163. O Parecer elaborado pelo Conselho Fiscal apresentou ponderaces acerca
dos investimentos realizados pelas Recuperandas na aquisicdo de atletas no inicio do
exercicio de 2026, periodo posterior ao encerramento das Demonstracdes Financeiras
analisadas, registrando preocupacdo quanto ao montanteaproximado de RS 100 milh&es
destinado ao reforco do elenco profissional diante do contexto de preservacdo de liquidez

e cumprimento do Plano de Recuperacdo Judicial.

164. Inicialmente, a Administracdo Judicial ressalta que ndo integra o escopo de
sua atuacdo a avaliacdo do mérito esportivo das decisGes adotadas pela administracdo
das Recuperandas, tampouco a andlise técnica sobre a adequacdo ou desempenho dos
atletas contratados. A presente avaliacdo limita-se aos potenciais reflexos econémico-

financeiros dessas movimentac¢Ges no contexto recuperacional.

165. Esclarece-se, ainda, que os dados de mercado e os fatos posteriores ao
encerramento do exercicio referidos neste tdpico ndo constam das DemonstracGes
Financeiras auditadas e foram obtidos de informacSes publicas e de reportagens da
imprensa especializada, entre as quais matérias veiculadas por Lance!, Terra, CNN Brasil

e ge, prestando-se exclusivamente a contextualizar a presente analise.

166. Feita essa ressalva, é necessario observar que os investimentos realizados em
aquisicdo de atletas devem ser analisados considerando a dinamica especifica do
mercado do futebol, no qual a formacdo de elenco competitivo estd diretamente
relacionada a manutencdo e expansdo das receitas operacionais, incluindo premiacées
esportivas, direitos de transmissdo, receitas comerciais, bilheteria, programa de sécio

torcedor e valoriza¢do futura de ativos.

167. Conforme informacgdes publicas de mercado, o investimento realizado pelas

Recuperandas na primeira janela de transferéncias de 2026 ficou em patamar superior a
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RS 100 milhdes, considerando aquisicdes de novos atletas e permanéncia definitiva de

jogadores que ja integravam o elenco.

168. Entretanto, paraadequadaavaliacdo doimpacto financeiro dessas operacgses,
mostra-se relevante distinguir o valor econémico das aquisicGes do respectivo efeito
imediato sobre o caixa, uma vez que operacdes de compra de direitos econbmicos de
atletas usualmente sdo estruturadas com pagamentos parcelados ao longo dos exercicios

seguintes.

169. Assim, embora representem compromissos financeiros relevantes que
deverdo ser observados no planejamento de caixa futuro, tais aquisicdes ndo
necessariamente correspondem a desembolso integral e imediato no exercicio de

contratacgado.

170. Para adequada contextualizacdo do volume investido, mostra-se relevante
observar o comportamento do mercado de transferéncias do futebol brasileiro no mesmo
periodo. Conforme dados publicos divulgados pela imprensa especializada, os clubes da
Série A movimentaram cerca de RS 1,6 bilhdo em contratacdes na primeira janela de
2026, encerrada no inicio de margo, distribuidos entre aproximadamente cento e
cinquenta e oito atletas, o que resulta em investimento médio daordem de RS 82 milh&es
por clube. Registra-se, ademais, que tal patamar, embora elevado, situou-se abaixo do
verificado namesma janela do exercicio anterior, quando o volume superou RS 1,8 bilhdo,

0 que evidencia a manutencdo de um mercado estruturalmente aquecido.

171 No mesmo levantamento, observa-se que os maiores investimentos se
concentraram em clubes de maior capacidade financeira, com destaque para os
montantes aproximados de RS 341,4 milhdes do Flamengo, RS 192,1 milhdes do
Palmeiras, RS 174,1 milhdes do Cruzeiro e RS 151,3 milhdes do Fluminense. Nesse

contexto, o investimento aproximado de RS 110 milhGes realizado pelas Recuperandas
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situa-se acima da média da liga, porém em patamar inferior ao dos clubes que lideraram

os gastos no periodo, posicionando-se em faixa intermediaria do mercado.

172. A leitura ganha precisdo adicional quando considerado o recorte regional,
relativo aos clubes da mesma praca. Entre os adversdrios diretos sediados no Rio de
Janeiro, verifica-se que o Flamengo e o Fluminense realizaram investimentos superiores
ao das Recuperandas no mesmo periodo, ao passo que o Botafogo adotou postura mais
seletiva, voltada a reforcos pontuais. Dessa forma, mesmo no ambito de seus rivais
regionais imediatos, o montanteinvestido pelas Recuperandas ndo se mostra destoante

do padrdo observado.

173. Cumpre observar, ademais, que as Recuperandas disputam, na temporadade
2026, além do Campeonato Brasileiro da Série A, a Copa Sul-Americana, competicdo
internacional para a qual se classificaram apos alcancarem a final da Copa do Brasil. A
necessidade de composicdo de elenco compativel com a disputa simultanea de
competicGes nacionais e internacionais constitui elemento relevante para a compreensao
do esforco de recomposicdo realizado, uma vez que a reducdo da capacidade esportiva
tende a impactar diretamente as fontes de receita vinculadas ao desempenho, tais como

premiacdes, cotas de participacdo e direitos de transmissao.

174. Soma-sea esse contexto a circunstancia de que o mesmo periodo foi marcado
por perdas relevantes no elenco. A transferéncia do atleta Rayan ao Bournemouth, da
Inglaterra, por valor aproximado de RS 220 milhdes, dos quais um valor consideravel foi
recebido a vista, representou a maior negociacdo da histdria das Recuperandas e,
simultaneamente, a saida de atleta de importancia esportiva consideravel. A esse
movimento somou-se a rescisdo contratual do meia Philippe Coutinho, formalizada em
fevereiro de 2026, igualmente relevante para a estrutura do elenco. Confrontados os
fluxos financeiros, observa-se que o valor recebido a vista pela transferéncia de Rayan

superou o montante comprometido com os reforcos, este Ultimo, ademais, pactuado de
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forma parcelada ao longo dos exercicios seguintes, de modo que, em termos de caixa, a

movimentacdo de atletas no periodo apresentou resultado superavitario.

175. Registra-se, ainda, que o conjunto de movimentagdes no elenco, incluidas as
saidas de atletas verificadas no periodo, produziu reducdo do custo mensal com salarios,
que passou de aproximadamente RS 17,5 milhdes ao final de 2025 para cerca de RS 15,0

milhdes em 2026, aliviando parcialmente a estrutura de folha das Recuperandas.

176. O volume de investimento também deve ser interpretado a luz do mercado
em que as Recuperandas estdo inseridas. No cendrio atual do futebol brasileiro,
especialmente entre clubes participantes das principais competicdes nacionais e
internacionais, observa-se uma elevacdo significativa dos investimentos destinados a

formacdo de elencos competitivos.

177. Dessa forma, o montante destinado a aquisicdo de atletas deve ser analisado
considerando também o ambiente competitivo no qual as Recuperandas desenvolvem
suas atividades, uma vez que a reducdo significativa da capacidade esportiva pode

impactar diretamente fontes relevantes de geracdo de receita.

178. Adicionalmente, deve ser considerado que o mesmo periodo contemplou
movimentacdes relevantes envolvendo a negociacao de atletas formados ou valorizados
pela Companhia, demonstrando aimportancia dagestdo do elenco como instrumento de

geracdo de recursos dentro do modelo econdmico das sociedades andnimas do futebol.

179. Nesse sentido, receitas decorrentes da transferéncia de atletas representam
componente relevante da atividade desenvolvida pelas Recuperandas, especialmente

diante da estratégia de formacdo, desenvolvimento e valorizacdo de ativos esportivos.

180. Por outro lado, a existéncia de receitas provenientes da negociacdo de atletas

ndo elimina a necessidade de permanente controle dos investimentos realizados,
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especialmente considerando que a Companhia permanece em Recuperacdao Judicial,
possui obrigacdes futuras assumidas no Plano e ainda apresenta desafios relacionados a

recomposicdo de sua estrutura patrimonial.

181. Assim, a Administracdo Judicial entende que a analise do investimento em
elenco deve buscar equilibrio entre duas necessidades igualmente relevantes: de um
lado, a manutencdo da competitividade esportiva necessaria para preservacdo e
expansdo das receitas; de outro, a disciplina financeira indispensavel para assegurar

liquidez, previsibilidade e cumprimento das obrigacdes assumidas perante os credores.

182. Portanto, as movimentacdes realizadas no mercado de atletas ndo devem ser
analisadas deforma isolada, mas dentro de uma estratégia integrada de gestao financeira,
na qual investimentos, geracdo de receitas, controle de custos e preservacdo de caixa

sejam permanentemente compatibilizados.

183. Por fim, a Administracdo Judicial registra que o acompanhamento da relacdo
entre competitividade esportiva e preservacdo de liquidez assume relevancia adicional
diante da implementacdo, em caradter mais rigoroso a partir de 2026, do novo regime de
sustentabilidade financeira do futebol brasileiro, que prevé limites e medidas aplicaveis
aos clubes que comprometam recursos de forma incompativel com sua capacidade de
arrecadacdo. Tal elemento reforca a importancia dadisciplina financeira no planejamento

das Recuperandas ao longo do cumprimento do Plano de Recuperacdo Judicial.

VIII. DAS CONSIDERAGOES FINAIS DA ADMINISTRAGAO JUDICIAL CONJUNTA

184. A partir da analise das DemonstracGes Financeiras de 2025, do Relatério da
Administracdo, do Relatério dos Auditores Independentes e do Parecer do Conselho
Fiscal, verifica-se que o exercicio representou periodo de avancos relevantes no processo

de reestruturacao das Recuperandas.
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185. A aprovacdo e homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial constituiram
marco essencial nesse processo, possibilitando a reorganizacdo de parcela significativa do
passivo, reducdo das pressées financeiras de curto prazo e criacdo de condi¢des mais

adequadas para continuidade das atividades.

186. Os efeitos positivos dessa reorganizacdo sdo refletidos nas Demonstragdes
Financeiras, especialmente por meio do reconhecimento contabil dos impactos
decorrentes dos desdagios, alongamento de prazos e ajuste das obrigacdes concursais as

novas condi¢cdes aprovadas pelos credores.

187. Contudo, considerando a natureza extraordinaria desses efeitos, os préximos
exercicios terdo papel fundamental para avaliacdo da consolidacdo do processo de
recuperacdo, especialmente quanto a capacidade da operacdo recorrente gerar recursos
suficientes para manutencdo da atividade, realizacdo dos investimentos necessarios e

cumprimento das obrigacdes assumidas.

188. Nesse cenario, observa-se evolucdo relevante das receitas e fortalecimento
de determinadas fontes de arrecadacdo, ao mesmo tempo em que permanece necessaria
atencdo a compatibilizacdo entre crescimento operacional, estrutura de custos e

preservacdo da liquidez.

189. A Administracdo Judicial Conjunta continuarda acompanhando a evolucdo
econdmico-financeira das Recuperandas, fiscalizando o cumprimento das obrigacdes
previstas no Plano de Recuperacdo Judicial e reportando aos credores e ao Juizo
Recuperacional os fatos relevantes relacionados ao desenvolvimento da atividade

empresarial.

190. Por fim, a Administracdo Judicial destaca que a Recuperacdo Judicial
proporcionou instrumentos fundamentais para reorganizacdo financeira das

Recuperandas, sendo a continuidade da disciplina operacional e financeira elemento
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essencial para consolidacdo dos avancos obtidos e preservacdo da atividade no longo

prazo.
VIII. INFORMAGCOES FINANCEIRAS — CRVG
191. Este tdpico aborda a situacdo financeira do Clube de Regatas Vasco da Gama,

com base nas informagdes disponiveis para o periodo. A avaliagdo econdmico-financeira
do CRVG nesta edicdo concentra-se no Fluxo de Caixa realizado, uma vez que os trabalhos
de auditoria independente relativos ao fechamento do exercicio de 2025 alcangaram
especificamente as demonstrages da Vasco da Gama Sociedade Anénima do Futebol,
cuja andlise é apresentada em tépico proprio denominado “Relatério de Auditoria de

2025”.

192. Nesse contexto, aanalise do Fluxo de Caixa referente ao periodo de dezembro
de 2025 amarco de 2026 permiteacompanhar o comportamento daliquidez e a dindmica
das movimentacdes financeiras do CRVG, ainda que sem a apresentacdo, neste momento,
do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado relativos ao Clube. A
manutencdo dessa analise contribui para o acompanhamento das obrigacBes das
Recuperandas no ambito do processo de recuperacdo judicial, preservando-se a

transparéncia das informacdes disponiveis.

193. O Fluxode Caixa éumrelatdrio gueacompanha 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 - CRVG DEZ/25 JAN/26 FEV/26 m
SALDO DE CAIXA INICIAL DO PERIODO R$ 2.750 R$ 2.835 R$ 3.397 R$ 3.435

ENTRADAS DE CAIXA R$ 2.457 R$ 2.307 R$ 1.538 R$ 2.207
RECEITAS COMERCIAIS R$ 204 R$ 368 R$ 545 R$ 914
MATCHDAY + SOCIO R$ 719 R$ 1.046 R$ 598 R$ 584
PRATICA ESPORTIVA / ESCOLA DE ESPORTE RS 144 R$ 105 R$ 150 R$ 144
EXPLORAGAO COMERCIAL DAS SEDES E PATRIMONIO HISTORICO R$ 68 R$ 53 R$ 27 R$ 29
RECEITA COM DOAGOES R$ 0 R$ 1 R$ 0 R$ 223
REPASSES TRANSAGCOES SAF R$ 1.322 R$ 734 R$ 217 R$ 314

SAIDAS DE CAIXA R$ (2.354) R$(1.737) R$(1.394) RS (2.200)

ADMINISTRATIVO R$ (1.231) R$ (919) R$ (838) R$ (974)
MATCHDAY R$ (244) R$ (201) R$ (119) R$ (176)
OUTRAS DESPESAS RS (628) R$ (117) R$ (267) R$ (594)
IMPOSTOS E TAXAS R$ (251) R$ (500) R$ (170) R$ (455)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL R$ 103 R$ 570 R$ 144
reasagoes e cowrs T I T —

R$ (17) RS (8) R$ (107) R$ (46)

CAPEX R$ (17) RS (8) R$ (107) R$ (46)

0 b cAoxh 0 muESTIHENTO R I N R
FLUXO DE CAIXA FINAL R$ 85 R$ 562 R$ 37 (39)

SALDO DE CAIXA FINAL R$ 2.835 R$ 3.397 R$ 3.435 R$ 3.396

Observagdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.
194. Nos meses de fevereiro e marco de 2026, o Clube de Regatas Vasco da Gama
apresentou comportamentos distintos no fluxo de caixa, com reducdo relevante no
volume de entradas em fevereiro e recuperacdo expressiva em marco, acompanhada,
contudo, de crescimento ainda mais acentuado nas saidas operacionais. O saldo inicial de
caixa em fevereiro, de RS 3,40 milh&es, registrou elevacdo de 1,10%, encerrando o més
em RS 3,43 milhdes. J& em marco, verificou-se leve retracdo de 1,14%, com o saldo

passando de RS 3,43 milh&es para RS 3,40 milhdes ao final do periodo.

195. Em fevereiro, o volume de entradas apresentou retracdo relevante em
comparacdo ao més anterior, totalizando RS 1,54 milhdes, com uma variacdo negativa de
aproximadamente 33,4%. A principal fonte de recursos no periodo foram as Receitas

Comerciais, que atingiram RS 545 mil, com crescimento de 48,2% frente a janeiro de
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2026. Contribuiram ainda para a formacdo do caixa as receitas de Matchday e Sécio (RS
598 mil), a Pratica Esportiva/Escola de Esporte (RS 150 mil), com incremento de 42,7%, e
a Exploragdo Comercial das Sedes e do Patriménio Histérico (RS 27 mil). O principal vetor
de retragdo foi a queda expressiva de 70,4% nos Repasses de Transagdes da SAF, que

totalizaram RS 217 mil no periodo.

196. No que se refere as saidas operacionais, estas totalizaram RS 1,39 milhdes,
com reducdo de 19,8% frente a janeiro. As despesas Administrativas permaneceram
como principal rubrica, somando RS 838 mil, com recuo de 8,8%. Em sentido contrario,
as Outras Despesas registraram crescimento de 128,3%, alcancando RS 267 mil.
Completam o quadro as despesas com Matchday (RS 119 mil) e os desembolsos com
Impostos e Taxas (RS 170 mil), estes com reducdo expressiva de 66,1% em relagdo ao més

anterior.

197. Dessa forma, o més de fevereiro encerrou com superavit no fluxo de caixa
operacional do CRVG de RS 144 mil. O resultado foi, no entanto, parcialmente absorvido
pelo desembolso de CAPEX, relacionado a aquisicdo, melhoria ou manutencgdo de ativos
de longo prazo, de RS 107 mil, sendo este patamar consideravelmente superior ao de

janeiro. O fluxo de caixa final do periodo registrou, assim, resultado positivo de RS 37 mil.

198. Em marco de 2026, as entradas apresentaram recuperacdao expressiva,
totalizando RS 2,21 milhdes e representando incremento de 43,5% frente a fevereiro. As
Receitas Comerciais lideraram a composicdo do caixa, atingindo RS 914 mil, com
crescimento de 67,6%, seguidas pelas receitas de Matchday e Sécio (RS 584 mil),
mantidas em patamar estavel. Pratica Esportiva/Escola de Esportes (RS 144 mil) e
Exploracdo Comercial das Sedes e do Patriménio Histdrico (RS 29 mil) completam as
fontes recorrentes. Merece destaque o volume registrado nas Receitas com Doagdes (RS
223 mil), rubrica que praticamente ndo havia contribuido em fevereiro. Os Repasses de

TransacOes da SAF totalizaram RS 314 mil, com crescimento de 44,5% em relacdo ao més

anterior.
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199. As saidas de caixa, porsua vez, cresceram 57,9%, totalizando RS 2,20 milhes.
As despesas Administrativas somaram RS 974 mil, com aumento de 16,3%, mantendo-se
como a rubrica de maior peso. As Outras Despesas saltaram para RS 594 mil, crescimento
de 122,5% frente a fevereiro. As despesas com Matchday atingiram RS 176 mil, e os
Impostos e Taxas alcancaram RS 455 mil, representando uma elevagdo de 168,2% no

periodo, a variagdo mais intensa dentre as rubricas de saida.

200. Dessa forma, o fluxo de caixa operacional do CRVG encerrou margo com
superdvit de RS 7 mil, resultado pressionado pelo crescimento das saidas a despeito da
recuperacdo das entradas. Considerando o desembolso de RS 46 mil em CAPEX, o fluxo
de caixa final do periodo registrou resultado negativo de RS 39 mil. A entidade encerrou

marco com saldo de caixa de RS 3,40 milhdes.

IX. INFORMAGCOES FINANCEIRAS — VASCO SAF

201. Este topico aborda a situacdo financeira da Vasco da Gama Sociedade
Andnima do Futebol (SAF), com base nas informacdes disponiveis para o periodo. A
avaliagdo aqui apresentada concentra-se no Fluxo de Caixa realizado, voltado ao
acompanhamento mensal da liquidez e das movimentacdes financeiras da SAF. A analise
das Demonstragdes Financeiras auditadas do exercicio de 2025, por sua vez, é
desenvolvida de forma especifica no tépico “Relatério de Auditoria de 2025”7, queintegra

esta edicao.

202. Nesse contexto, aanalise do Fluxo de Caixa referente ao periodo de dezembro
de 2025 amargo de 2026 permiteacompanhar o comportamento daliquidez e a dinamica
das movimentagBes financeiras da SAF. Essa analise mensal complementa-se com a
apreciacdo do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
auditados de 2025, apresentada no tdpico proprio referido, preservando-se a

transparéncia das informacdes no &mbito do processo de recuperacdo judicial.
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203. O Fluxode Caixa éumrelatdrio gueacompanha 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 - VASCO SAF m JAN/26 FEV/26 m

SALDO DE CAIXA INICIAL DO PERIODO R$ 27.282 R$ 60.134 R$ 28.230 R$ 7.460

ENTRADAS DE CAIXA SAF R$78.039 R$24.245 R$26.287 RS 151.364
RECEITAS COM DIREITOS ECONOMICOS RS 10.994 R$ 128 R$ 13 R$ 121.156
DIREITOS DE TV R$41.939 R$8237 R$1.330 R$21.899
RECEITAS COMERCIAIS / PATROCINIO R$8.454  R$5395  R$4.845  R$4.627
MATCHDAY / SOCIO R$14.633 R$9419 R$19.872  R$2458
OUTRAS RECEITAS R$2.018  R$1.066 R$ 227 R$ 1.224
SAIDAS DE CAIXA SAF R$ (46.316) R$ (52.177) R$ (38.192) R$ (47.694)
DESPESAS COM FUTEBOL R$ (21.076) R$(37.883) R$(25.388) R$ (25.852)
MATCHDAY R$ (4.304) R$(3.030) R$(2483) R$ (2.743)
CUSTOS SOCIO-TORCEDOR R$ (55) R$ (48) R$ (48) R$ (129)
DESPESAS OPERACIONAIS R$ (20.881) R$(6.434) R$(8.892) R$ (17.224)
TRIBUTOS RS - R$ (4.782) R$(1.381)  R$ (1.746)

 wecsermeoms | w | w | e | w

[ roocomumemsmumgio | wsaom | rsaer | ws (o [rsaiom |
[ susoocowammoreriono | rssors | msman | v | rsmon |

Observagdo 1: Os valores entre parénteses representam resultado negativo.
Observacdo 2: Valores em milhares de reais.
204. A analise do fluxo de caixa da Vasco da Gama Sociedade An6nima do Futebol
(VASCO SAF), referente aos meses de fevereiro e marco de 2026, evidencia dinamicas
distintas entre os dois periodos. Em fevereiro, o saldo decaixa recuou de RS 28,23 milhdes
para RS 7,46 milhdes, reducdo de 73,6% em relacdo ao inicio do més, reflexo de saidas
operacionais que superaram as entradas e de volumes relevantes de desembolsos em
investimentos. J& em marco, verificou-se reversdao expressiva desse quadro, com o saldo

encerrando o periodo em RS 22,51 milhdes, impulsionado por receita extraordinaria de
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Direitos Econdmicos que alterou de forma significativa o perfil de caixa da companhia no

A

mes.

205. Em fevereiro de 2026, as entradas de caixa totalizaram RS 26,29 milhdes,
crescimento de 8,4% frente a janeiro. O desempenho foi sustentado, principalmente, pela
rubrica de Matchday e Sdcio-Torcedor, que atingiu RS 19,87 milh&es, representando uma
expansao de 111% em relagdo ao més anterior, movimento compativel com o inicio das
competicBes estaduais e da fase inicial do Campeonato Brasileiro. As Receitas Comerciais
e de Patrocinios contribuiram com RS 4,85 milhdes. Em sentido contrario, os Direitos de
TV recuaram 83,9%, totalizando RS 1,33 milh3o, e as Receitas com Direitos Econdmicos

registraram volume residual de RS 13 mil, queda de 90,2% frente ao més anterior.

206. As saidas operacionais somaram RS 38,19 milhdes, reducdo de 26,8% em
relacdo a janeiro de 2026. As Despesas com Futebol permaneceram como rubrica de
maior peso, totalizando RS 25,39 milhdes, com recuo de 33,0% no periodo. As Despesas
Operacionais, por sua vez, cresceram 38,2%, alcancando RS 8,89 milhdes. Além disso,
completam o quadro as despesas com Matchday (RS 2,48 milhdes), os Tributos (RS 1,38
milhdo), com reducdo de 71,1%, e os Custos com Sdécio-Torcedor (RS 48 mil),

praticamente estdveis.

207. O fluxo de caixa operacional de fevereiro de 2026 foi deficitario em RS 11,90
milhdes. A esse resultado somaram-se os desembolsos com investimentos (RS 6,44
milhdes), o fluxo financeiro negativo (RS 615 mil) e os encargos de reestruturacdo (RS
1,81 milhdo), conduzindo o fluxo de caixa final do periodo a resultado negativo de RS

20,77 milhdes. O saldo de caixa encerrou fevereiro em RS 7,46 milhdes.

208. Em marco de 2026, as entradas de caixa atingiram RS 151,36 milhdes,
patamar substancialmente superior ao observado nos meses anteriores. Esse
desempenho foi determinado, de forma preponderante, pelo recebimento de Receitas
com Direitos Econdmicos no montante de RS 121,16 milh&es, rubrica que, ao longo do

exercicio de 2025, havia apresentado volumes significativamente inferiores. Esse tipo de
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receita decorre tipicamente de transferéncias internacionais de atletas ou liquidacdo de
direitos contratuais, configurando evento de natureza nao recorrente. Os Direitos de TV
somaram RS 21,90 milhdes, um crescimento expressivo frente a fevereiro, enquanto as
Receitas Comerciais e de Patrocinios totalizaram RS 4,63 milhdes, em patamar estavel. Ja
as Outras Receitas atingiram RS 1,22 milhdo, e o Matchday e Sdcio-Torcedor registrou RS
2,46 milhdes, com retracdo de 87,6%, refletindo menor volume de jogos com publico no

periodo.

209. As saidas operacionais totalizaram RS 47,69 milhdes, crescimento de 24,9%
frente a fevereiro. As Despesas com Futebol mantiveram-se como principal rubrica,
somando RS 25,85 milhdes, praticamente estdveis em relagdo ao més anterior. As
Despesas Operacionais apresentaram o maior incremento relativo, crescendo 93,7% e
atingindo RS 17,22 milhdes. As demais saidas compreendem as despesas com Matchday
(RS 2,74 milhdes), com Tributos (RS 1,75 milhdo) e os Custos com Sdcio-Torcedor (RS 129

mil), estes com elevacdo de 170,5%.

210. Como resultado, o fluxo de caixa operacional de marco foi superavitario em
RS 103,67 milhdes, revertendo o déficit registrado em fevereiro. Contudo, parcela
relevante desse resultado foi absorvida pelos fluxos negativos de investimentos (RS 60,75
milhdes), financeiro (RS 6,18 milhdes) e de reestruturagdo (RS 21,69 milhdes) — este
ultimo com crescimento expressivo no periodo analisado. O més encerrou com fluxo de

caixa final positivo de RS 15,05 milhdes e saldo de caixa de RS 22,51 milhdes.

X. COMENTARIOS — CRVG E VASCO SAF

211. No periodo em referéncia, as Recuperandas reportaram a continuidade
regular das atividades operacionais e administrativas tanto por parte da VASCO SAF
quanto do Clube de Regatas Vasco da Gama (CRVG), preservando-se o modelo de
terceirizacdo das unidades de varejo fisico e a execucdo dos fluxos intercompany nos

moldes previstos contratualmente. As fontes de receita permaneceram concentradas em
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direitos econbmicos de atletas, patrocinios, transmissdes, bilheteria e programas de
socio-torcedor, sem alteragdes estruturais relevantes em sua composicao, sendo digno
de nota o expressivo volume registrado a titulo de Direitos Econdmicos no més de marco,

decorrente de operacgdes envolvendo atletas.

212. As operagles entre CRVG e SAF seguiram sendo executadas nos termos do
Acordo de Acionistas, abrangendo repasses relacionados a royalties, locagdo, reembolsos
administrativos e participacdo no Tour da Colina. Nao houve distribuicdo de lucros ou
dividendos no periodo. Foi reportada, ainda, a realizacdo de retiradas a titulo de pro-
labore, exclusivamente no ambito da SAF, bem como a manutencdo de reembolsos
operacionais quando devidamente autorizados. Informaram, adicionalmente, que ndo

houve alienacBes, oneracdes de ativos ou concessao de garantias no periodo.

213. As medidas de gestdo financeira permaneceram voltadas a sustentabilidade
operacional, com continuidade das acdes de reavaliagdo contratual, controle da
inadimpléncia, revisdo do quadro de pessoal e profissionalizacdo de areas estratégicas.
No tocante as tratativas com a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), foram
registrados avancos significativos na definicdo dos termos da proposta de transacao
individual, tendo a PGFN apresentado contraproposta, cujos termos estdo sendo
analisados pelas Recuperandas em conjunto com sua assessoria financeira, com reunido

entre as partes ja agendada.

214, No tocante a situacdo fiscal, as Recuperandas informaram que a divida
tributdria consolidada perfaz o montante aproximado de RS 271 milh&es, que, quando
considerados os acréscimos de correcdo monetdria, multa e juros, alcanga o valor de RS
334 milhGes, ndo atualizado em razdo das negociacdes em curso junto a Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN). Referido passivo abrange débitos parcelados e ndo
parcelados, nas esferas municipal, estadual e federal, mantendo-se em linha com os

valores anteriormente reportados nos demonstrativos contabeis.
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215. No dmbito das tratativas com a PGFN, foi reiterado que as Recuperandas
apresentaram requerimento de transacdo individual, envolvendo a maior parte do
passivo fiscal federal do CRVG, a excecdo dos débitos relativos ao FGTS, que serdo objeto
de negociacdo propria. Em continuidade, foram realizadas reunides com os Procuradores
responsaveis, nas quais foram debatidos os termos da proposta apresentada, tendo a
PGFN exposto seus pontos de divergéncia e as Recuperandas apresentado suas
justificativas, limitagGes financeiras e fundamentos para os pleitos formulados.
Permanecem em discussdo aspectos relevantes, especialmente quanto a extensdo das

garantias a serem prestadas e ao prazo de parcelamento a ser pactuado.

216. Adicionalmente, foi informado que, enquanto perdurarem as negociacgdes,
houve alinhamento entre as Recuperandas e a PGFN para a reducdo temporaria do valor
das prestacBes mensais devidas no ambito dos parcelamentos e transacdes ja celebrados,
fixando-se o montante consolidado de RS 580.000,00 mensais, o qual permanecerd
vigente até a eventual formalizacdo de nova transacdo. Tal medida evidencia esforco das
Recuperandas na manutencdo da regularidade fiscal, ao mesmo tempo em que viabiliza

a continuidade das tratativas em curso.

217. Em complemento, ressalta-se que, nos termos dos artigos 62, §72-B, da Lei n2
11.101/2005, 187 do Cddigo Tributario Nacional e 29 da Lei n2 6.830/1980, os créditos
tributarios ndo se submetem aos efeitos do Plano de Recuperagdo Judicial, razdo pela
qual as execugles fiscais seguem seu curso regular. Ndo obstante, observa-se a adocdo
de medidas concretas voltadas a equalizacdo do passivo fiscal, em linha com os objetivos

do processo recuperacional.

218. Por fim, foi relatada a manutencdo da adimpléncia das obrigagdes
extraconcursais, inclusive de natureza trabalhista e tributaria, bem como dos débitos
decorrentes de fatos geradores posteriores ao pedido de Recuperacdo Judicial, em
conformidade com o disposto na Lei n2 11.101/2005 e com as obriga¢des assumidas no
Plano de Recuperacdo Judicial. Registra-se, adicionalmente, que, concluidos os trabalhos

de auditoria independente relativos ao exercicio de 2025, as respectivas Demonstracdes
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Financeiras auditadas da Vasco da Gama Sociedade Andnima do Futebol passaram a ser
apreciadas nesta edicdo, em tépico préprio, mantendo-se o acompanhamento mensal

das Recuperandas por meio do Fluxo de Caixa realizado.

219. No que se refere ao financiamento DIP autorizado, as Recuperandas
apresentaram os comprovantes dos valores ja recebidos, relativos as parcelas previstas
no cronograma de desembolsos submetido ao MM. Juizo Recuperacional. Nesse sentido,
em 17 de outubro de 2025, foi realizado o recebimento de RS 30 milhdes, seguido do
ingresso de RS 40 milhdes em 27 de outubro de 2025. Posteriormente, em 26 de
novembro de 2025, foi recebida a quantia de RS 10 milh&es, referente a terceira parcela
do referido financiamento, de modo que foram integralmente liquidados os valores
previstos a titulo de liberagdo do DIP. Ndo houve ingresso de novos recursos no periodo
ora analisado. Quanto a destinacdo dos valores recebidos, as Recuperandas esclareceram
gue os recursos vém sendo direcionados ao cumprimento de obriga¢des correntes, com
destaque para o pagamento dos direitos de imagem dos atletas do elenco, transacdes
envolvendo atletas e folha de pagamento dos colaboradores. Ressalta-se, por fim, que as
amortizacGes do financiamento permanecem previstas para se iniciarem em outubrode

2026, conforme condicBes originalmente pactuadas.

220. No dmbito operacional, ndo houve atualizacGes relevantes quanto ao litigio
societario no periodo analisado. As pendéncias com entidades esportivas nacionais e
internacionais permanecem em acompanhamento, estando parte contemplada no
Quadro Geral de Credores e parte sendo amortizada conforme pactuacdes contratuais
vigentes. As movimentacOes em espécie seguiram restritas e devidamente justificadas,
especialmente no contexto de atividades esportivas e recreativas do CRVG, com posterior

depdsito em conta bancdria.

221. Adicionalmente, registra-se que as Recuperandas informaram o regular
cumprimento das obrigacBes previstas no Plano de Recuperacdo Judicial, bem como a

manutencdo dos canais de comunicacdo com os credores, 0s quais seguem operando de
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forma continua para recebimento de manifestacdes e esclarecimento de duvidas no

ambito do processo recuperacional.

222. As informacdes disponibilizadas evidenciam a continuidade dos esforcos de
reestruturacdo institucional e financeira por parte das Recuperandas, com atencdo a
regularidade dos compromissos assumidos, a rastreabilidade das operagbes e a
preservacdo da liquidez de curto prazo, em consonancia com os objetivos do processo de

recuperacao judicial.

XI. ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES

223. A Assembleia Geral de Credores (AGC) constitui etapa essencial no processo
de recuperacdo judicial, conforme previsto na Lei n? 11.101/2005. Trata-se do foro
deliberativo por meio do qual os credores, organizados em diferentes classes, sdo
chamados a analisar, discutir e deliberar acerca do Plano de Recuperagdo Judicial (PRJ)
apresentado pela Recuperanda, podendo aprova-lo, rejeitd-lo ou, nos termos legais,

apresentar modificacGes consensuais.

224, O PRJ é o instrumento juridico que contém as propostas de reestruturacao
financeira e operacional da empresa em crise, visando viabilizar sua continuidade e o
cumprimento de suas obrigacdes. Sua aprovacdo depende do quérum legal minimo de
votos em cada classe de credores, observando-se o critério de maioria simples do valor

dos créditos e, cumulativamente, da maioria dos credores presentes a AGC.

225. A Lei de Recuperacdo Judicial divide os credores em quatro classes, conforme

a natureza do crédito:

< Classe | —Credores trabalhistas ou por acidentes de trabalho;

< Classe Il —Credores com garantia real;

s Classe Il — Credores quirografarios, incluindo fornecedores e instituicbes
financeiras sem garantia;

s Classe IV —Microempresas e empresas de pequeno porte.

Av. Ataulfo de Paiva, n° 1165, 3° andar Praga XV de Novembro, 20, sala 802
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-904 | Rio de Janeiro, RJ
53

Este documento foi gerado pelo usuario 037.*** ***.07 em 29/06/2026 18:08:18
NUmero do documento: 26062621082499700000275949835
https://tjrj.pje.jus.br:443/1g/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=26062621082499700000275949835
Assinado eletronicamente por: IGOR GARBOIS FERNANDES RIBEIRO - 26/06/2026 21:08:25 -
p Num. 291091254 - P4g. 53




WALDA] K2

AI’).\II\’ISTR.A(}&U JUDICIAL

226. Durante a AGC, os credores podem debater os termos do plano, sugerir
ajustes e, ao final, exercem seu direito de voto. A aprovacao do PRJ legitima as condi¢cdes
propostas e vincula os credores a nova sistemdtica de pagamento e reestruturagdo

pactuada.

227. Dessa forma, foi realizada a Assembleia Geral de Credores das Recuperandas
CRVG e Vasco SAF em primeira convocagao, no dia 09 de outubro de 2025, conforme

relatado a seguir.

228. A assembleia foi instalada as 14h15, sob condugdo da Administracdo Judicial
conjunta, composta pela Dra. Adriana Campos Conrado Zamponi (Wald Administracdo de
Faléncias e Empresas em Recuperacdo Judicial Ltda. — Wald AJ) e pelo Dr. Jodo Ricardo
Uchoa Viana (K2 Consultoria Econémica — K2), auxiliados por Igor Garbois Fernandes e
Henrique Viana. Atuou como secretario o Dr. Vinicius Eduardo Lucilio, representante do
credor trabalhista Marcos Gabriel do Nascimento. Estiveram presentes representantes
das Recuperandas, incluindo a Dra. Juliana Bumachar, Dr. Luiz Roberto Ayoub, Dr. Sérgio
Coelho, Bianca Reis (VASCO SAF), Felipe Carregal Sztajnbok (Vice-Presidente Juridico do
CRVG), Silvio Almeida (Vice-Presidente Financeiro) e Paulo César Salomdo Filho (Vice-
Presidente Geral), além da assessoria financeira da Alvarez & Marsal (Patrick Lopes e

Gabriel Souza).

229. Alinstalacdo da AGC em primeira convocacgdo deu-secom quérum qualificado:

s Classe | —73,52% do valor total de créditos (153 credores);

% Classe Il —75,83% (49 credores);

% Classe IV—51,40% (24 credores).

% A administracdo Judicial Conjunta registrou auséncia de credores na Classe Il.

230. Em sequéncia, foi realizada a leitura da ordem do dia e, posteriormente, a
apresentacdao do Plano de Recuperagao Judicial, conduzida pelo Sr. Patrick Lopes,
representante da assessoria financeira, que informou que a versdo final do plano, com

base nas tratativas mantidas até entao, foi protocolada as 00h18 do mesmo dia.
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231 Na fase de manifestacOes, diversos credores relataram insatisfacdo quantoao
tempo exiguo para analise da nova versao do plano, bem como quanto a auséncia de
determinados ajustes reivindicados nas rodadas de negociacdo. Em razdo disso, a
Administracdo Judicial suspendeu os trabalhos por 1 (uma) hora, com posterior
prorrogacdo por igual periodo, a fim de viabilizar negociacdes diretas entre as partes. As
17h15, as atividades foram retomadas com a apresentacdo, pelas Recuperandas, de um
Quadro Comparativo e da versdo final do plano com marcas de revisao, refletindo os

ajustes promovidos durante a suspensao.

232. Concluida a etapa de esclarecimentos, procedeu-se a votacdo do plano,
realizada de forma hibrida (presencial e eletrénica), sendo a proposta aprovada por

maioria qualificada em todas as classes habilitadas:

% Classe | —aprovagdo por 96,53% dos credores presentes;

% Classe Ill — aprovacdo por 95,14% do valor total dos créditos presentes e,
cumulativamente, por 89,74% dos credores votantes;

< Classe |V — aprovagdo por 95,65% dos credores presentes.

233. A AGC foi encerrada as 21h01, com aprovacao global de 95,15%, resultado do
engajamento das partes envolvidas e das tratativas intensivas promovidas ao longo do
rito, que culminaram na consolidacdao de um plano de recuperacgdo judicial com respaldo

por parte dos credores.
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XI1I. SEDES

234, A seguir, sdo apresentadas as imagens das sedes do CRVG e da VASCO SAF,

seus centros de treinamento e o Estadio de Sdo Januario.

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

desempenham um papel fundamental no suporte as suas atividades administrativas e

esportivas.

CT Moacyr Barbosa
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CT Moacyr Barbosa

CT Almirante Heleno (Caxias)
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Estddio de Séo Janudrio

Estddio de Séo Janudrio
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Estadio de Sdéo Janudrio

Sede do Calabougo
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Sede Ndutica
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X11. ATIVIDADES DO ADMINISTRADOR JUDICIAL

236. A partir de sua nomeacédo, 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 informacdes acerca da recuperacao judicial;
(i)  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 habilitacGes e divergéncias, o qual
findouem 11/06/2025; e

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

Conjunta apresentou o relatério previsto no artigo 22, 11, “h”, da Lei 11.101/2005, que

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

vasco-juntada-relatorio-prj.pdf.

238. No dia 27/05/2025, foi publicado o Edital previsto no § 12do art. 52 da Lei n®
11.101/2005, iniciando-se o prazo de 15 (quinze) dias para que os credores
apresentassem suas habilitacdes ou divergéncias de créditos, o qual se encerrou em

11/06/2025.

239. Ao final da fase administrativa, a Administracdo Judicial Conjunta apresentou
a Relacdo de Credores do art. 79, §22 da Lei 11.101/2005, na qual listou 603 credores

concursais e apontou passivo total de RS 581.818.192,91:
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Classe Valor envolvido Quantidade de Credores
Classe | 263.267.943,59 347
BRL 263.187.943,59 346
EUR 20.000,00 1
Classe Ill 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
240. Nos termos da Recomendacdo n2 72/2020 do Conselho Nacional de Justica,

a AJCtambém divulgou o Relatério da Fase Administrativa, contendo o resumo do exame

feito para a confeccdo da relacdo de credores.

241. Tanto a Relacdo de Credores quanto o Relatério da Fase Administrativa

constam disponiveis para consulta no site do AJ.

242. Em 03/09/2025, foipublicado o Edital contendo a relacdo de credores da AJC,
nos termos do art. 7, §22 da Lei 11.101/05. Assim, o prazo de 10 dias para apresentacdo
de habilitacdes e impugnacdes pelos credores, nos termos do art. 8 da referida lei, se
encerrou no dia 15/09/2025, conforme informado no site desta Administragao

(https://ajwald.com.br/vasco-da-gama/vasco-da-gama-ii/).

243. Na fase judicial, a Administracdo Judicial Conjunta acompanha os 58
incidentes processuais distribuidos até o momento, dos quais 05 ja foram sentenciados
apos manifestacdo da AJ, que ja procedeu com a anotagdo do valor final dos créditos.
Regularmente, a AJC atualiza o QGC para, no momento da apresentacao do Relatério
Circunstanciado, previsto no art. 63, Ill da Lei 11.101/05, expor a lista de credores final

atualizada.

244, Em relagcdo 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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XIV. ATENDIMENTO AOS CREDORES

245. As principais informacdes do processo de recuperacdo judicial estdo

disponiveis para consulta no site da Administracdo Judicial.

246. Ndo obstante, a Administracdo Judicial Conjunta também disponibilizou

canais de comunicacdo via e-mail, no endereco eletrénico credorvasco@ajwald.com.br,

além de contato telefénico por meio dos seguintes nimeros: +55 (21) 2272-9335, 455

(21) 2272-9313 e +55(21) 2272-9300.

XV. INCIDENTES RECURSAIS VINCULADOS AO PROCESSO DE RECUPERACAO
JUDICIAL
PROCESSO CLASSE AGRAVANTE ID DA DECISAO
MINISTERIO PUBLICO DO
0020234- Agravo de 175522301 ) .
27.2025.8.19.0000 Instrumento ESTA‘?:N%?RE'O DE (Nomeacéo dos AJ's) AxquivamentolDehniivo
LADEIRA MARTINS
CIEFETE RFEDE INSTALADORA DE VIDRO E WEEEETL Arquivamento Definitivo
40.2025.8.19.0000 Instrumento ALUMINIO LTDA (Bloqueio de valores)
0000216- Agravo de 253411104 Acordao negando provimento ao
48.2026.8.19.0000 Instrumento B e A e e FRY) recurso
0009299- Agravo de CgfIZﬁEr:R?fJ?JI;\IgEI:?:E 253411104 Acdérdao negando provimento ao
88.2026.8.19.0000 Instrumento EMPRESARIAL (Homologagéo do PRJ) recurso
XVI. DA FISCALIZACAO AO CUMPRIMENTO DO PLANO DE RECUPERACAO
JUDICIAL
247. O Plano de Recuperacdo Judicial apresentado pelas Recuperandas foi

aprovado pelos Credores presentes na Assembleia Geral de Credores realizada no dia
09.10.2025, tendo sido homologado, com ressalvas, por este MM. Juizo em 21.12.2025,
conforme r. decisdo de id 253411104, publicadaem 22.01.2026.

248. Nos termos da Lei n211.101/2005, o Administrador Judicial vem fiscalizando
o cumprimento das obriga¢des previstas no PRJ homologado, tendo, paratanto, realizado

reunides periddicas com a Companhia e analisado toda a documentacgdo pertinente.
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249. Neste RMA, a Administracdo Judicial fiscalizou o cumprimento das obrigacGes

vencidas até maio de 2026, tendo indicado no quadro ilustrativo abaixo a clausula do

Plano, a obrigacdo e o prazo de vencimento:

Vencimento da
obrigagdo

Cldusula do PRI Obrigacao

“4.2.1.1. Em até 30 (trinta) dias contados da Data de
42.1.1 Homologag¢do Judicial do Plano ou a partir de 05.12.2025, o
que ocorrer primeiro, serd paga a quantia de RS 15.000,00
(quinze mil reais) para cada credor, em parcela unica.”

05/12/2025

“4.4.1. Op¢do 1 — CondigiGo Geral para os Credores que
informarem os Dados de Pagamento Tempestivamente —
Os Credores Quirografdrios, nos termos do art. 41, inciso Ill,
dalein®11.101/2005, que ndo se enquadremem qualquer
das subclasses e tampouco sejam considerados como
credores colaboradores, receberiio seus créditos no
montante de 10% (dez por cento) sobre o respectivo valor
nominal relacionado na Lista de Credores, assegurado o
Pagamento Linear, conforme condi¢bes expressas nos itens
4.4.1.1e4.4.1.2.

4411, 4.4.1.1. Pagamento Linear Condi¢do Geral: Este PRJ 22/02/2026
contempla um pagamento linear de até RS10.000,00 (dez
mil reais) para cada Credor Quirografdrio até o limite do
valor de seu respectivo Crédito e o pagamento do valor
remanescente, se houver, nas condi¢ées da clausula 4.4.1.2.
(“Saldos Condicdo Geral”).

a) Para o Pagamento Linear dos Credores enquadrados na
Condicdo Geral de até R510.000,00 (dez mil reais) do
Crédito, ndo haverd desconto, nem caréncia, dando-se a
liquidagdo em até 30 (trinta) dias contados da Data de
Homologagéo, sem que a esse montante sejam acrescidos
correcdo monetdria e juros”.

“4.4.4. Subclasse —  Pagamento dos Credores
Quirografdrios Aderentes as Condi¢bes Pactuadas em Sede
de Mediagdo — A presente cldusula abrange os Credores
Quirografdrios que participaram e aderiram as condigbes
propostas por ocasido das mediagbes conduzidas pela
Fundacdo Getulio Vargas (“FGV”) no curso da Tutela
Cautelar Antecedente. Estes serdo considerados Credores
Colaboradores e, como tais, diante da novagdo operada
pela Homologag¢do Judicial do Plano, receberGo seus
créditos nos mesmos moldes pactuados em mediacdo, quais
sejam:

444 22/02/2026
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Vencimento da
obrigacdo

Clausula do PRJ Obrigacao

Opgdo I:

(i) Pagamento de 10% (dez por cento) do valor origina rio do
crédito listado na Relagdo Nominal de Credores, limitado a
RS 10.000,00 (dez mil reais), até 30 (trinta) dias apds a
homologagdo doPlano de Reestruturagdo do Vasco.

[

Op¢éo ll:

(i) Pagamento de 10% (dez por cento) do valor origina rio do
crédito listado na Relagdo Nominal de Credores, limitado a
RS 10.000,00 (dez mil reais), até 30 (dias) dias apds a
homologagdo do Plano de Reestruturagdo do Vasco.”

“4.5.1. Opg¢do 1 — Clausula Geral para os Credores que
informarem os Dados de Pagamento Tempestivamente. Os
Credores Micro e Pequenas Empresas que na o se
enquadrem em qualquer das subclasses e tampouco sejam
considerados como credores colaboradores, receberédo seus
créditos no montante de 10% (dez por cento) sobre o
respectivo valor nominal relacionado na Lista de Credores,
assegurado o Pagamento Linear, conforme condi¢Ges
expressas nos itens 4.5.1.1 e4.5.1.2.

4.5.1.1. Pagamento Linear Condi¢cdo Geral: Este PRJ
contempla um pagamento linear de até RS12.250,00 (doze
mil duzentos e cinquenta reais) para cada Credor Micro e
Pequena Empresa até o limite do valor de seu respectivo
Crédito e o pagamento do valor remanescente, se houver,
nas condicdes da cldusula 4.5.1.2. (“Saldos Condig¢éo Geral”)
b) Para o Pagamento Linear dos Credores enquadrados na
Condicdo Geral de até RS12.250,00 (doze mil duzentos e
cinquenta reais) do Crédito, ndo haverd desconto, nem
caréncia, dando-se a liquidagdo em até 30 (trinta) dias
contados da Data de HomologagGo, sem que a esse
montante sejam acrescidos corregdo monetdria e juros.”

451 22/02/2026

“4.5.3. Subclasse — Pagamento dos Credores ME/EPP
aderentes as Condi¢bes Pactuadas em Sede de Mediagéo. A
presente cldusula abrange os Credores ME/EPP que
participaram e aderiram as condigbes propostas porocasido
453 das mediacbes conduzidas pela Fundagdo Getulio Vargas 22/02/2026
(“FGV”) no curso da Tutela Cautelar Antecedente. Estes
serdo considerados Credores Colaboradores e, como tais,
diante da novagéo operada pela Homologagéo Judicial do
Plano, receberGo seus créditos nos mesmos moldes
pactuados nos termos de media¢éo, quais sejam:
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‘ Clausula do PRJ ‘ Obrigagdo ‘ Vencimento da

obrigacdo
Opc¢do I:

(i) Pagamento de 10% (dez por cento) do valor do crédito
listado na Relacdo Nominal de Credores, limitado a RS
4.000,00 (quatro mil reais), em até 30 (trinta) dias apds a
homologa¢do doPlano de Reestruturag¢do do Vasco.

[.]

Opgdo II: (i) Pagamento de 10% (dez por cento) do valor do
crédito listado na Relagdo Nominal de Credores, limitado a
RS 4.000,00 (quatro mil reais), em até 30 (trinta) dias apés
a homologagdo do Plano de Reestruturacdo do Vasco.”
“4.2.1 Opg¢do 1 — Credores Trabalhistas Colaboradores —
Aderentes as Condigbes de Pagamento Pactuadas em Sede
de Mediagdo. Os Credores Trabalhistas que participaram e
aderiram as condi¢bes propostas por ocasido das mediagdes
conduzidas pela Fundagdo Getulio Vargas (“FGV”) no curso
da Tutela Cautelar Antecedente, serdo considerados
Credores Trabalhistas Colaboradores e, como tais, diante da
novag¢lo operada pela Homologagdo Judicial do Plano,
receberdo integralmente os seus créditos, sem desdgio, no
prazo de até 10 (dez) anos, acrescido de correcdo monetdria
pela variagio acumulada do indice de Pregos ao Consumidor
(IPCA-E) e juros de 2% (dois por cento) ao ano, pro rata die,
incidentes a partir de 01/01/2025. Os pagamentos serdo
iniciados em até 30 (trinta) dias corridos a partir da Data de
Homologagdo Judicial do Plano ou a partir de 05.12.2025, 0
que ocorrer primeiro. [....]

421 4.2.1.2. Apds descontado o pagamento dos valores 05/03/2026
conforme disposto na Cldusula 4.2.1.1. acima, o saldo
remanescente devido ao credor serd pago a partirdo 12 ano
da Data de Homologag¢do Judicial do Plano ou de
05.12.2025, o que ocorrer primeiro, em parcelas trimestrais,
conforme fluxo disponibilizado abaixo, até que o crédito seja
quitado:”

Fluxo de Pagamento Anual Credores Trabalhistas Colaboradores
(em reais)

Periodo Desembolso por Trimestre Desembolso por ano
Ano 1 R$ 17.650,00 R$ 70.600,00
Ano 2 R$ 17.650,00 R$ 70.600,00
Ano 3 R$ 17.650,00 R$ 70.600,00
Ano 4 R$ 55.000,00 R$ 220.000,00
Ano 5 R$ 142.050,00 R$ 568.200,00
Ano 6 R$ 75.000,00 R$ 300.000,00
Ano 7 R$ 137.500,00 R$ 550.000,00
Ano 8 R$175.000,00 R$ 700.000,00
Ano 9 R$ 250.000,00 R$ 1.000.000,00
Ano 10 R$ 362.500,00 R$ 1.450.000,00
Total R$ 5.000.000,00
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250. A partir da andlise da documentacdo disponibilizada, esta Administracdo
Judicial Conjunta procedeu a verificagdo das obrigacdes vencidas no referido periodo,
constatando a regularidade dos pagamentos realizados, em conformidade com os
critérios e condi¢cdes estabelecidos no Plano de Recuperacdao Judicial, ndo sendo

identificadas inconsisténcias que comprometam a sua validade.

251. Além disso, na Clausula 5.2.1 do PRJ, o PRJ estabeleceu prazo de 45 dias
contados da data de homologacdo, encerrado em 04.02.2026, para os credores
concursais informarem suas opgbes de pagamento, bem como os respectivos dados
bancdrios ou chaves Pix, mediante e-mail enderecado as Recuperandas, com cépia a
Administracdo Judicial Conjunta. Os credores que ndo observaram o referido prazo foram
“automaticamente inseridos na Cldusula Geral de Pagamento para Credores que
informaram os Dados de Pagamento intempestivamente da sua respectiva Classe”, nos

termos da Cldusula 5.2.2 do PRJ.

252. Assim, conclui-se que, até o presente momento, as Recuperandas vém
cumprindo as obrigacdes vencidas previstas no Plano de Recuperacdo Judicial,
permanecendo a Administracdo Judicial Conjunta no acompanhamento continuo das

obrigacdes vincendas, sob a supervisdo deste d. Juizo.

Rio de Janeiro, 26 de junho de 2026.

Nestes termos, pedem juntada.
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