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EXMO. SR. DR. JUIZ DE DIREITO DA 42 VARA EMPRESARIAL DA COMARCA DA CAPITAL DO
ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Processo n? 0943414-78.2024.8.19.0001

A ADMINISTRAGAO JUDICIAL CONJUNTA (WALD ADMINISTRACAO DE FALENCIAS E
EMPRESAS EM RECUPERAGAO JUDICIAL LTDA e K2 CONSULTORIA ECONOMICA), nomeada no
processo de Recuperac¢do Judicial do CLUB DE REGATAS VASCO DA GAMA (“CRVG”) eda VASCO
DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL (“Vasco SAF” —em conjunto, “Recuperandas”),
vém, respeitosamente, perante Vossa Exceléncia, apresentar a sua MANIFESTACAO SOBRE O

NOVO FINANCIAMENTO DIP o que faz pelos fundamentos de fato e de direito a seguir expostos.

I - DO OBJETO DA MANIFESTAGAO

1. De inicio, cumpre delimitar o objeto da presente manifestacdo. As Recuperandas
submeteram a apreciacao deste MM. Juizo pedido de autorizacdo para a contratacao de novo
financiamento na modalidade Debtor-in-Possession, a ser concedido por ALMIRANTE
PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S.A., sociedade inscrita no CNPJ sob o n2
54.775.188/0001-79, estruturado sob a forma de contrato de mutuo com antecipacdo de
recebiveis, no valor liquido de RS 40.000.000,00 (quarenta milhdes de reais), acrescido dos
tributos incidentes sobre a operagdo, mediante mecanismo de gross up, nos termos do Term

Sheet vinculante firmado em 18 de julho de 2026 (Doc. 4, ID 295487130).
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2. Nesse contexto, incumbe a Administracdo Judicial Conjunta examinar a aderéncia da
operacdo de mutuo ao Plano de Recuperacdo Judicial e ao regime legal aplicavel, a efetiva
necessidade da captacdo, a compatibilidade das condigdes econdmicas com o interesse das
Recuperandas e da coletividade de credores, a proporcionalidade das garantias ofertadas e os
mecanismos indispensaveis a transparéncia e a fiscalizacdo da destinacdo dos recursos, o que

passa a fazer nos tdpicos seguintes.

Il - DO ENQUADRAMENTO DA OPERAGAO NO PLANO DE RECUPERAGCAO JUDICIAL E NO
REGIME LEGAL DO FINANCIAMENTO DO DEVEDOR

3. A contratagao de novo financiamento DIP ndo constitui medida estranha ao processo
de reestruturacdao das Recuperandas, pois o Plano de Recuperacdo Judicial aprovado pela
Assembleia Geral de Credores e homologado por este MM. Juizo disciplinou expressamente a
matéria em sua Clausula 4.1.3, ao prever a contratacdo de financiamentos de carater
extraconcursal, nos termos dos arts. 69-A e 84, inciso I-B, daLei n211.101/2005, cujas condigdes
serdo devidamente validadas pelo juizo da recuperacdo judicial, operacionalizados mediante
oneracao ou alienacdo fiducidria de bens e direitos pertencentes ao ativo circulante ou ndo

circulante das Recuperandas ou de terceiros.

4, A Clausula 4.1.3.3 do Plano autoriza a contratacdo de novos Financiamentos DIP
adicionais, em uma ou mais operag¢des, com prazo, custo financeiro, amortizacdo e demais
condi¢cdes de mercado semelhantes as aprovadas para o primeiro financiamento, admitindo,
ainda, que tais operagdes sejam garantidas por quaisquer modalidades ofertadas pelas

Recuperandas.

5. Dessa forma, existe autorizagdo prévia, expressa e especifica dos credores para a
contratacdo de novas operacdes dessa natureza, o que, no entendimento da Administracao
Judicial, ndo afasta a necessidade de autorizacdo judicial, sendo indispensavel a validacdo por
este d. Juizo das condi¢des concretas da contrata¢do, das garantias ofertadas e de seus reflexos

sobre o patriménio e o fluxo financeiro das Recuperandas.
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6. Outrossim, no tocante ao direito de preferéncia assegurado ao BANCO CREFISA S/A
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pelo item 4.9, inciso IV, do Quadro Preambular da Cédula de Crédito Bancario n2 8.482, emitida
em 19 de setembro de 2025 no ambito do primeiro Financiamento DIP, verifica-se que a
instituicdo financeira renunciou expressamente, em carater irrevogavel e irretratavel, ao
exercicio dessa prerrogativa, exclusivamente em relacdo a operacdo ora proposta com a
ALMIRANTE, autorizando, desde j3, a sua celebracdo nos termos e condicdes que lhe foram
informados (Doc. 1, ID 295487127). A renuncia, como consignada, ndo implica renuncia geral,
novagao ou alteracdo das demais disposicdes da CCB n2 8.482, permanecendo integro o direito

de preferéncia da CREFISA quanto a eventuais operagdes futuras.

7. Sob o prisma legal, os arts. 69-A e seguintes da Lei n2 11.101/2005 autorizam o juiz a
aprovar a celebra¢do de contratos de financiamento com o devedor em recuperacao judicial,
garantidos pela oneracdo ou pela alienacao fiduciaria de bens e direitos, seus ou de terceiros,
para financiar suas atividades, despesas de reestruturacdo e preservar o valor dos ativos.
Registre-se, a propdsito, que, inexistindo Comité de Credores constituido nesta RJ, as atribuicoes
gue lhe seriam prdprias sao exercidas pela Administragao Judicial, nos termos do art. 28 da lei,

contexto no qual se insere a presente manifestacao.

8. Dessa forma, sob a perspectiva juridico-recuperacional, a operacdo encontra
fundamento no Plano aprovado pelos credores e no regime legal do financiamento do devedor

em recuperacao judicial, observadas as salvaguardas adiante indicadas.

Il - DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA OPERAGAO DIP

9. Conforme informagdes prestadas pela administracdao das Recuperandas e documentos
disponibilizados a Administracdo Judicial Conjunta, a liquidez imediata das Recuperandas vem
apresentando deterioracdo relevante nas ultimas semanas. Isso porque, as Recuperandas
iniciaram o més de junho de 2026 com disponibilidade financeira proxima de RS 20,2 milhdes,
encerrando aquele més com aproximadamente RS 9,3 milhdes, evidenciando uma reducdo

superior a 50% da posi¢cdao de caixa em apenas trinta dias. Apdsanalise do fluxo de caixa parcial
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de julho, os recursos remanescentes foram integralmente consumidos ao longo da primeira
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guinzena do més corrente para fazer frente as despesas indispensdveis a continuidade das
operagdes, de modo que a Companhia passou a depender da captagdo de recursos para honrar

suas obrigacdes correntes.

10. O cendrio evidencia um claro descasamento temporal entre os desembolsos
necessdarios a manutencado da atividade empresarial e a efetiva entrada de recursos financeiros,
traduzindo insuficiéncia momentanea de capital de giro. Trata-se de situacdo recorrente em
empresas cuja operacao demanda elevado volume de recursos para financiamento das
atividades correntes, especialmente em segmentos caracterizados por significativa intensidade

de capital, como ocorre no futebol profissional.

11. Conforme consignado nos Relatérios Mensais de Atividades, a atividade desenvolvida
pelas Recuperandas possui caracteristicas proprias que impdem elevado consumo de caixa. Sua
estrutura operacional exige desembolsos permanentes relacionados a folha salarial de atletas e
colaboradores, encargos sociais, fornecedores estratégicos, logistica, despesas com
competicbes, manutencdo da infraestrutura esportiva, obrigacdes administrativas e demais
compromissos essenciais a preservacao da atividade empresarial. Em contrapartida, parcela
significativa das receitas apresenta comportamento ciclico ou sazonal, concentrando-se em
determinados periodos do exercicio, a exemplo das receitas provenientes de direitos de
transmissdo, patrocinios, premia¢des, negociacdes de atletas e demais ativos comerciais,
circunstancia que naturalmente demanda instrumentos de financiamento destinados a

equalizacdo do fluxo de caixa e a adequada gestdo do capital de giro.

12. Justamente por essa razao, nos RMAs, a Administra¢ao Judicial Conjunta recomendou
a manutencao de rigoroso controle das saidas de caixa e o permanente monitoramento da
recorréncia das fontes de receita, de modo a resguardar a sustentabilidade financeira
necessaria para o cumprimento das obrigagdes previstas no PR) e a manutencao das

atividades empresariais.
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13. Nesse contexto, a Administracdo Judicial Conjuntaacompanhou, ao longo dos ultimos
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dias, intensa agenda de reunides envolvendo representantes das Recuperandas, seus assessores
financeiros e juridicos, bem como assessores do interessado na aquisicao da Unidade Produtiva

Isolada.

14. Ao final da semana, as Recuperandas sinalizaram a Administracdo Judicial que diante
da premente necessidade de ingresso dos recursos financeiros no caixa das Recuperandas,
obtiveram sinalizacdo positiva para celebracao de contrato de mutuo, em condigdes econdmicas

favoraveis, consubstanciado no Term Sheet juntado aos autos ao ID 295487130.

15. Sob a perspectiva estritamente econdmico-financeira, a Administracdo Judicial
Conjunta pontua que ndo ha previsdo de juros/remuneracdo, mas apenas taxa de correcdo
monetaria, ou seja, as condi¢des do financiamento mostram-se significativamente competitivas
quando comparadas ndo apenas as operagdes estruturadas para empresas em recuperagao
judicial, mas inclusive as condi¢ces normalmente observadas em operacGes semelhantes
envolvendo companhias economicamente saudaveis, circunstancia que evidencia a atratividade
financeira da operagdo, sobretudo diante da urgéncia na disponibilizacdo dos recursos e do
elevado grau de risco normalmente associado ao crédito concedido a sociedades em processo

recuperacional.

16. Da mesma forma, as garantias ofertadas mostram-se, em anadlise preliminar,
compativeis com o montante financiado e guardam proporcionalidade com a exposicdo
econdmica assumida pelo financiador, ndo se verificando desequilibrio evidente entre o valor

do crédito disponibilizado e os ativos vinculados a operacao.

17. No que se refere a cldusula 5.2, que prevé a eventual compensacdo dos valores
financiados caso o financiador venha a sagrar-se vencedor do futuro procedimento competitivo
destinado a alienagdo da Unidade Produtiva Isolada, a Administracdo Judicial Conjunta, sob a

Otica estritamente econdmico-financeira, ndo vislumbra dbice a adocdao desse mecanismo,
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desde que admitido por este Juizo e observe as regras aplicaveis ao certame. Nessa hipdtese, as
garantias constituidas no ambito do financiamento deixardo de onerar o patriménio das
Recuperandas, uma vez que o crédito decorrente do mutuo serd utilizado como parcela do
preco de aquisicdo da UPI, extinguindo-se por compensacao, assegurando que os ativos
anteriormente vinculados em garantia sejam convertidos em recursos destinados ao

fortalecimento da estrutura financeira da Companhia.

18. A eventual compensacado constitui faculdade contratualmente atribuida ao financiador,
nos termos da Clausula 5.2, esta sujeita ao implemento das condi¢des suspensivas previstas no
Acordo de Investimento que o Term Sheet menciona ter sido assinado em 13/07/2026, a

autorizacdo judicial e as regras do procedimento competitivo.

19. O referido Acordo de Investimentos nao foi juntado aos autos e constitui instrumento
autonomo, cuja andlise demanda exame proprio e aprofundado, razdo pela qual a
Administracdo Judicial Conjunta reserva-se o direito de apresentar manifestacdo especifica

oportunamente, apdés o documento ser apresentado pelas Recuperandas a este MM. Juizo.

20. Cumpre registrar, ainda, que operacOes estruturadas mediante antecipa¢do de
recebiveis decorrentes de direitos de transmissdao constituem mecanismo amplamente
difundido no mercado do futebol profissional, sendo frequentemente utilizadas por clubes e
sociedades andnimas do futebol como instrumento legitimo de administracdo financeira e
gestdo do capital de giro. Trata-se de modalidade consolidada no setor, cuja finalidade consiste
justamente em antecipar receitas futuras para suprir necessidades presentes de liquidez,
preservando a regular continuidade das atividades operacionais e mitigando os efeitos da

sazonalidade natural das receitas.

21. Sob a ética econOmica, ainexisténcia de recursos suficientes para o cumprimento das
obrigacdes correntes tende a produzir consequéncias significativamente mais gravosas do que

o proprio custo financeiro da contratagdo do crédito. O inadimplemento de obrigacdes
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essenciais possui potencial para provocar interrup¢des operacionais, incidéncia de multas e
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encargos, vencimentos antecipados de obrigacGes contratuais, deterioracdo da credibilidade
perante fornecedores, instituicdes financeiras, atletas e demais agentes econdmicos, além de
comprometer a prépria capacidade de geracdo futura de receitas. Em termos econémicos, a
perda de continuidade operacional tende a produzir destruicdo de valor substancialmente

superior ao custo inerente ao financiamento ora proposto.

IV - CONCLUSAO

22. Diante de todo o exposto, considerando o quadro de insuficiéncia momentanea de
liguidez e a premente necessidade de ingresso dos recursos financeiros no caixa das
Recuperandas, a natureza intensiva em capital da atividade desenvolvida pelas Recuperandas,
a necessidade de preservagdo do capital de giro, a compatibilidade e a proporcionalidade das
garantias ofertadas, a auséncia de ébice econdmico a clausula de eventual compensacdo no
contexto da futura alienacdo da UPI e as condicBes financeiras favoraveis da operacdo, a
Administracdo Judicial Conjunta opina favoravelmente a autoriza¢do judicial para a contratacdo
do novo financiamento DIP nos termos essenciais constantes do Term Sheet apresentado, tendo
em vista que, sob as perspectivas juridica e econdmico-financeira, revela-se medida necessaria
para assegurar a continuidade das operacbes, adequada e compativel com o objetivo de
preservacdo da atividade empresarial, contribuindo para evitar a deterioracdo da capacidade
de geracdo de caixa e, por consequéncia, maximizar as perspectivas de satisfacdo dos interesses

dos credores, em consonancia com o art. 47 da Lei n? 11.101/2005.

23. Por fim, em linha com a recomendacdo de rigoroso controle de caixa sugerida no RMA,

a Administracdo Judicial Conjunta opina pela intimagao das Recuperandas para que:

(i) prestem contas do ingresso e da utilizacdo dos recursos a Administracdao Judicial e

ao Juizo nos autos do incidente processual n. 0984748-58.2025.8.19.0001 aberto para

esse fim; e
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(i) quinzenalmente, enviem a AlJ: (a) o valor disponivel em caixa, isto é, os ativos com
liquidez imediata; e (b) o fluxo de caixa projetado para os dois meses seguintes, com a

devida identificacdo das potenciais saidas de caixa e fontes de receita.

Rio de Janeiro, 19 de julho de 2026.

Nestes termos, pedem juntada.

P g 4.7
bl 540,

WALD ADMINISTRACAO DE FALENCIAS K;/;6N§ULTOR|A ECONOMICA
E EMPRESAS EM RECUPERACAO
JUDICIAL LTDA.

Av. Ataulfo de Paiva,n2 1165, 32 andar Rua Primeiro de Margo, n2 23, 142 andar
CEP 22440-034 | Rio de Janeiro, RJ CEP 20010-000 | Rio de Janeiro, RJ

Tel.:+55213827-4141 | 21 2272-9335 | 21 2272-9300 | 21 2272-9313

Este documento foi gerado pelo usuario 140.*** ***.62 em 21/07/2026 11:13:28

NUmero do documento: 26071922174629400000280200550
https://tjrj.pje.jus.br:443/1g/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=26071922174629400000280200550
Assinado eletronicamente por: IGOR GARBOIS FERNANDES RIBEIRO - 19/07/2026 22:17:46

Num. 295586057 - P4g. 8



