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

Processo n® 0943414-78.2024.8.19.0001

INSUFICIENCIA DE  CAIXA. NECESSIDADE DE
PRESERVACAO DA ATIVIDADE EMPRESARIAL. NOVO
FINANCIAMENTO DIP. “DINHEIRO NOVO”. CARATER
EMERGENCIAL, TRANSITORIO E COMPLEMENTAR.
PROSPECCAO DE MERCADO E COMPARACAO DE
PROPOSTAS. CONTROLE JUDICIAL. PRESERVACAO DA
LIQUIDEZ ATE A CONCLUSAO DO PROCESSO
COMPETITIVO DE ALIENACAO DA UPI E O INGRESSO DO
NOVO INVESTIDOR. NECESSIDADE DE CELERIDADE
DIANTE DO RISCO CONCRETO DE INADIMPLEMENTO E DE
DETERIORACAO DA ATIVIDADE EMPRESARIAL. NOVO
FINANCIAMENTO QUE NAO SE CONFUNDE COM A
SOLUCAO ESTRUTURAL DA RECUPERACAO JUDICIAL,
MAS SE DESTINA A PRESERVAR A EMPRESA DURANTE O
PERIODO DE TRANSICAO.

CLUBE DE REGATAS VASCO DA GAMA - EM RECUPERACAO JUDICIAL
(“CRVG”) e VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA DO FUTEBOL - EM
RECUPERACAO JUDICIAL (“VASco SAF”), ja qualificada nos autos da recuperacio

judicial em epigrafe, vem, respeitosamente, a presenca de Vossa Exceléncia, por seus

advogados abaixo assinados, expor e requerer o que segue.

L.

1.

DA INSUFICIENCIA DE CAIXA E DO RISCO CONCRETO DE COLAPSO DAS

ATIVIDADES

Em 20 de julho de 2026, este MM. Juizo autorizou a contratagdo de

financiamento DIP no valor liquido de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhGes de reais), a
ser concedido pela ALMIRANTE PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A
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(“ALMIRANTE”), em consonancia com a autorizacao prevista na Clausula 4.1.3.3 do Plano
de Recuperacdo Judicial — que permite a contratacdo de novos financiamentos DIP
adicionais, em uma ou mais operacdes — e com as manifestacdes favoraveis da

Administracdo Judicial, do Ministério Publico e do watchdog (1d. 295761765).

2. A operacdo entdo submetida a apreciacao deste MM. Juizo possuia finalidade
especifica e perfeitamente delimitada: recompor a liquidez imediata do VAsco SAF,
evitar o inadimplemento de obrigacdes essenciais e assegurar a continuidade

regular de suas atividades durante o processo de reestruturacao.

3. Tratava-se, como registrado na proépria decisdo a partir da manifestacao do
Ministério Publico, de verdadeiro “empréstimo-ponte necessario a continuidade das
atividades empresariais”, destinado a impedir que uma insuficiéncia circunstancial de
caixa comprometesse a operagdo corrente da VASCo SAF e os avangos ja alcan¢ados no

ambito desta recuperacao judicial.

4, A operagao cumpriu, portanto, sua fungdo emergencial, mas ndo eliminou o
descasamento estrutural entre os recursos gerados pela VAsco SAF e o volume de
desembolsos necessarios a manutencao de suas atividades. As projecoes financeiras
atualizadas indicam que os recursos proporcionados pelo financiamento deverao
ser integralmente consumidos até aproximadamente 20 de agosto de 2026 e que,
a partir de entdao, a Vasco SAF nao dispora de liquidez suficiente para honrar o

conjunto de obrigacdes previsto para os meses subsequentes.

5. Com efeito, as projecdes financeiras atualizadas revelam que a VASCO SAF
deverd auferir, ao longo do exercicio de 2026, receitas da ordem de RS$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), enquanto suas despesas deverdo
alcancar aproximadamente R$ 800.000.000,00 (oitocentos milhdes de reais). H3,
portanto, um descasamento de aproximadamente R$ 300.000.000,00 (trezentos
milhdes de reais) entre as entradas e saidas projetadas para o exercicio, evidenciando

que, no atual estagio, a SAF opera de forma deficitaria.

6. Nao se estd, portanto, diante de uma insuficiéncia de caixa meramente
circunstancial ou decorrente de um descompasso pontual entre determinadas entradas

e saidas. Os numeros projetados demonstram a existéncia de um déficit financeiro
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relevante e persistente, que exige a ado¢dao de medidas concretas de recomposicao da
liquidez para que a companhia consiga preservar a continuidade de suas atividades e

cumprir regularmente suas obrigagoes.

7. Conforme demonstra a projecao de fluxo de caixa que acompanha esta
manifestacao, a necessidade adicional de liquidez devera alcangar aproximadamente até
R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) até 31 de outubro de 2026,
aumentando em aproximadamente R$ 60.000.000,00 até o encerramento do exercicio,

quando devera atingir o total acumulado de cerca de R$ 210.000.000,00 (duzentos e dez

milhdes de reais):

Projecio de Fix de Caixa 2026 VG SAF Real Real Projetado Projetado Projetado Projetado Projetado

osto Novembro Dezemivo Semestre 2026

Saldo de Caixa Inicial 83 15,0 (82.7) me7) (150,0) (188,7) 83
Fluxo de receitas ns 2.7 23.2 ns 7.4 B2 %0.8
Fluxo de Pagamentos Operacionas ATA {43.8) {33.4) (33.3) (45.1) 144.2] (2357.0)
Fluxo de Investimentos (2.3) (89,3} (8.4} (6.8) (33 (53] {105.3)
Fluxo de Caixa Financelro 387 (0,6) (0.6) 3.0 (3.3) {26.5) 55
Fluxo Reestruturacao (RJ e Tributas) (5.5) 15,7) (6.8) (5.6) [4.4) (7.2) (43.3)
Fluxo de Caixa do Pariodo a5 (87.7) (36.0) (31.3) (38.7) (22.0) (2182)
Saldo de Caixa Final 15,0 (82,7) (n8,7) (150,0) (188,7) (210,7) (208.8)

8. A insuficiéncia projetada decorre de obriga¢des diretamente relacionadas a

continuidade da atividade: salarios de atletas e demais profissionais, direitos de imagem,
encargos trabalhistas e tributarios, fornecedores, despesas operacionais, compromissos
vinculados a formacao e a manutencdo do elenco de jogadores, parcelas previstas no

Plano de Recuperacéo Judicial e obrigacdes decorrentes da transagao fiscal.

0. As projecoes atualizadas demonstram que, sem novo ingresso de
recursos, a VAsco SAF enfrentara dificuldades para fazer frente aos compromissos
previstos para os proximos meses e para assegurar a regularidade de suas
atividades, o que refor¢ca a necessidade de ado¢ao de medidas destinadas ao

reforgo de sua liquidez.

10. Os dados acima permitem dimensionar, de forma objetiva, a gravidade do
quadro. Embora a companhia tenha expectativa de geracdo de aproximadamente R$

500.000.000,00 em receitas durante o exercicio, o volume de despesas projetado é
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significativamente superior, alcangando cerca de R$ 800.000.000,00. A necessidade de
financiamento, portanto, ndo decorre de uma simples antecipacao de recebiveis ou de
uma conveniéncia financeira, mas da necessidade de suprir um déficit de caixa que,
mantidas as atuais projecdes, alcancara centenas de milhdes de reais ao longo do

exercicio.

11. Nado se trata, portanto, de mera necessidade de otimizacdo financeira, de

conveniéncia administrativa ou de dificuldade relacionada a uma obrigacao isolada.

12. Caso esses recursos ndo sejam obtidos em tempo util, a consequéncia sera o
inadimplemento de obrigacdes essenciais, a formacao de novos passivos, a interrupcao
progressiva das atividades e, em ultima instancia, o colapso financeiro e operacional
da companhia. Essa afirmac¢do nao possui carater retérico: ela decorre diretamente
da curva de consumo de caixa e das obrigacdes que vencerdo até o encerramento

do exercicio.

13. Os efeitos desse cenario, ademais, ndo se limitam ao pagamento das despesas
correntes. Em uma sociedade empresaria dedicada a exploracao econémica do futebol,
a deterioracao da capacidade operacional compromete o desempenho esportivo, reduz
as principais fontes de receita e diminui o valor dos ativos da companhia, aprofundando

o proprio desequilibrio que se pretende superar.

14. E importante considerar, contudo, a elevada volatilidade inerente a atividade
econdmica do futebol, cujas receitas e necessidades de caixa podem sofrer variacoes
relevantes ao longo do exercicio em razdo de fatores esportivos, comerciais e,
especialmente, da negociacao de direitos econdmicos de atletas. Nesse contexto, uma
eventual transferéncia relevante de atleta durante a atual janela de transferéncias, que
permanecera aberta até 11 de setembro de 2026, podera proporcionar ingresso
extraordinario de recursos e, consequentemente, reduzir a necessidade de liquidez
projetada para os proximos meses. Caso venha a se concretizar, referido ingresso sera
naturalmente incorporado as projec¢des financeiras da companhia e podera reduzir, na

mesma proporg¢ao, a necessidade de financiamento-ponte ora projetada.

15. Essa possibilidade, contudo, ndo pode ser considerada, neste momento, como

premissa segura para o planejamento financeiro da companhia. Até a presente data, ndo
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ha prognoéstico concreto de realizacdo de operacao de transferéncia de atleta em valor
suficiente para alterar significativamente a necessidade de caixa projetada. A eventual
realizacdo de uma venda relevante, caso venha a ocorrer, deverd ser naturalmente
refletida nas projecdes financeiras e podera reduzir, total ou parcialmente, a
necessidade de financiamento-ponte. Enquanto isso ndo ocorrer, porém, a VASCO SAF
precisa trabalhar com o cendrio financeiro atualmente projetado, sem atribuir a uma
receita extraordinaria e incerta a funcao de financiar obrigacdes que possuem

vencimento certo e préoximo.

16. E o que se passa a demonstrar.

IL. DA ALIENACAO DA UPI EQUITY COMO SOLUCAO ESTRUTURAL E DA
NECESSIDADE DE PRESERVACAO DA VASCO SAF ATE SUA CONCLUSAO

17. 0 quadro exposto no capitulo anterior revela que a obtenc¢ao de nova liquidez
¢é indispensavel, mas nao constitui, por si sd, a solucao definitiva para o desequilibrio
financeiro da VAsco SAF. O financiamento permitira preservar a continuidade das
atividades no curto prazo; a solucdo estrutural depende da conclusao do processo
competitivo destinado a alienacao da UPI Equity e do consequente ingresso de

novo investimento compreensivo e estrutural.

18. A alienacao da UPI Equity ndo representa simples venda de ativos para a
obtencdo pontual de recursos. Trata-se da medida prevista na Clausula 4.1.2.1 do Plano
de Recuperacao Judicial para viabilizar a reorganizacdao societaria da VAScO SAF, o
ingresso de novo investidor e a capitalizacdao necessaria a superacdao duradoura de sua

crise econdmico-financeira.

19. Essa solugdo estrutural ja possui, inclusive, uma referéncia econdémica
concreta. O acordo de investimento celebrado com a ALMIRANTE prevé proposta
vinculante que sera apresentada como stalking horse e, portanto, constituira a
proposta inicial do processo competitivo judicial destinado a alienacao da UPI Equity, a
qual pode ser superada por qualquer interessado, desde que observadas as regras do

edital.
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20. A proposta parte de uma premissa economica clara: a Nova SAF, constituida
a partir dos ativos desportivos da VASCO SAF, que atualmente gera receitas da
ordem de R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhées de reais) por ano, devera, sob
a gestao do novo Investidor, elevar sua capacidade de geracao de receitas para
aproximadamente R$ 800.000.000,00 (oitocentos milhdes de reais) anuais, de

forma a manter o seu fluxo financeiro equilibrado.

21. Caso esse incremento de receitas ocorra e o equilibrio do fluxo financeiro nao
seja alcancado, o novo Investidor tera a obrigacio de realizacio de aportes
adicionais, além do aporte obrigatdorio de R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes
de reais), para suprir a insuficiéncia financeira da Nova SAF, tomando-se como
referéncia a atual estrutura economica da VASCO SAF. Considerando a diferenca
aproximada de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) entre as receitas
atualmente geradas e o patamar de receitas projetado, os aportes adicionais poderao
atingir até R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) por ano, pelo periodo
de cinco anos, o que corresponde a um aporte adicional total de até R$
1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdoes de reais) ao longo desse

periodo.

22. Além disso, a VASCO SAF tem obrigacdes decorrentes do pagamento do plano
de recuperacao judicial e de créditos extraconcursais, inclusive dividas
tributarias e previdenciarias, que nao estdo contempladas no fluxo financeiro acima.
Dessa forma, o desequilibrio financeiro da VASCO SAF é ainda superior aos R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) anuais. Da mesma forma, a proposta
vinculante endereca a questao financeira de forma estrutural, estabelecendo que o novo
Investidor terd a obrigacdo de assegurar que a Nova SAF tenha recursos suficientes e

preste auxilios financeiros as Recuperandas para o cumprimento de tais obrigacdes.

23. Portanto, a estrutura econémica do processo competitivo de alienacgio
da UPI Equity, a partir da proposta vinculante do stalking horse, evidencia a
dimensio do desequilibrio atualmente enfrentado pela VASCO SAF e, ao mesmo
tempo, a existéncia de mecanismo contratual destinado a assegurar a sua
superacao por meio da soluc¢ao estrutural encontrada pela companhia. A premissa
é que o novo Investidor seja capaz de elevar a geracao recorrente de receitas da Nova

SAF ao patamar necessario a sustentacdo de suas atividades e do pagamento das
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obrigacdes da VASCO SAF e do CRVG. Caso isso nao ocorra, ha obrigacio de
realizacio de aportes para cobertura da insuficiéncia correspondente,
preservando a capacidade financeira da Nova SAF durante o periodo de cinco

anos.

24. A VASco SAF, contudo, ndo dispoe de liquidez suficiente para aguardar a
conclusdo de todas as etapas do processo competitivo judicial sem uma fonte
intermediaria de recursos. Como demonstrado, o caixa atualmente disponivel
devera ser consumido até aproximadamente 20 de agosto de 2026, enquanto a
necessidade acumulada de liquidez podera alcancar R$ 210 milhdes até o

encerramento do exercicio.

25. Existe, portanto, relacio direta entre o tempo necessario a conclusio da
alienacdo da UPI Equity e o volume de financiamento de que a VASCO SAF
necessitara para preservar suas atividades. Quanto mais rapidamente ocorrer o

ingresso do novo investimento, menor sera a necessidade de financiamento-ponte.

26. O financiamento DIP ndo substitui, concorre com ou reduz a importancia da
alienacao da UPI Euity. Ao contrario, possui funcdo estritamente complementar e
transitoria: assegurar que a VASCO SAF permaneca em atividade enquanto se conclui a

solucdo definitiva prevista no Plano de Recuperacao Judicial.

27. Sem essa liquidez intermediaria, existe o risco concreto de que a VAsco
SAF nao consiga alcangar a conclusao do processo competitivo da UPI Equity em
condicOes operacionais minimamente estaveis. O inadimplemento de obrigacdes
essenciais, a reducdo das atividades, a deterioracao do elenco e a perda de receitas
comprometeriam nao apenas a continuidade imediata da companhia, mas também o
valor econémico do préprio ativo que se pretende alienar. De outro lado, o
descumprimento de obrigacdes do Plano de Recuperacao Judicial geraria

instabilidade processual e institucional insuportaveis.

28. A urgéncia de caixa também pode afetar diretamente as condigdes da
alienacdo. Uma companhia pressionada pela iminéncia de inadimplementos e pela
interrupcdo de suas atividades negocia em posicao de maior fragilidade, circunstancia
capaz de reduzir a competitividade do processo, limitar o universo de alternativas

disponiveis e comprometer o valor das propostas apresentadas.



galdino MUDROVITSCH

Takemi, Ayoub, Salgueiro

Rezende de Almeida, Costa, Faria
29. Portanto, o financiamento DIP pretendido possui natureza essencialmente
transitdria: destina-se a suprir o intervalo entre o esgotamento dos recursos atualmente
disponiveis e o ingresso do investimento decorrente da alienag¢dao da UPI Equity. Em
termos objetivos, o volume de financiamento necessario correspondera ao custo
financeiro desse intervalo: quanto mais rapidamente for concluida a aliena¢ao da
UPI Equity, menor sera o periodo a ser financiado e, consequentemente, o valor
do DIP; a cada més de demora, porém, novas obriga¢cdes se acumulariao e maior
sera a quantidade de recursos necessaria para manter a VASCO SAF em

funcionamento.

30. A celeridade na conclusio do processo competitivo da UPI Equity
interessa, portanto, a VASCO SAF, aos seus credores e a todos os envolvidos nesta
recuperacao judicial. Cada reducao do periodo necessario ao ingresso do novo
investimento representa menor necessidade de endividamento, menor consumo

de caixa e maior preservacao do valor da companhia.

31. Até que isso ocorra, contudo, a VASCO SAF precisa conservar sua capacidade de
operar, disputar as competicdes, gerar receitas e preservar o valor de seus ativos. E essa
necessidade que justifica a adog¢ao imediata das medidas destinadas a obtenc¢do de
financiamento-ponte em condigdes compativeis com sua situacao e com os interesses de

seus credores.

II1. DA NECESSIDADE DE PRESERVACAO DA CAPACIDADE DE GERACAO
DE RECEITAS

32. A insuficiéncia de caixa demonstrada nos capitulos anteriores ndo ameaca
apenas o cumprimento das obrigacdes que vencerdo nos proximos meses. Consideradas
as particularidades da atividade desenvolvida pela VAsco SAF, a auséncia de recursos
também compromete a ado¢cao das medidas necessarias a preservacio de sua

capacidade esportiva e, consequentemente, de suas principais fontes de receita.

33. Em uma sociedade empresaria dedicada a exploracio econdémica do
futebol, desempenho esportivo e resultado financeiro sdo elementos

indissociaveis. A posicdo ocupada nas competicdes influencia diretamente as receitas
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provenientes de direitos de transmissdo, premiag¢des, patrocinios, bilheteria,

hospitalidade, programas de sécios e negociacdo de atletas.

34. Em qualquer atividade empresarial, a preservacao da fonte produtora exige a
manutencdo das estruturas e dos recursos indispensaveis a geracdo de receitas. A
mesma logica se aplica a sociedade empresaria dedicada a exploragdo econdmica do

futebol.

35. Embora o atleta nao possa ser juridicamente tratado como um “bem de
capital’, o elenco constitui, sob a perspectiva econémica, o principal niucleo
operacional da VAsco SAF. E por meio dele que a companhia disputa competicdes, atrai
publico, valoriza contratos comerciais, recebe premiagdes e forma direitos suscetiveis

de exploracao econdmica no mercado de transferéncias.

36. A dimensao econémica desses vinculos é expressamente reconhecida pelo art.
94 da Lei n? 14.597/2023 — Lei Geral do Esporte —, que define como direitos
econémicos os resultados ou proveitos oriundos da transferéncia temporaria ou
definitiva do vinculo esportivo, do pagamento de clausula indenizatoéria esportiva ou de

compensacao pela rescisido contratual.

37. A legislacao setorial reconhece, portanto, que os vinculos esportivos
mantidos com atletas podem produzir resultados economicos diretamente
apropriaveis pela entidade desportiva. A formacgio, a aquisicdo e a valorizacdo desses
direitos ndo se limitam ao custeio ordinario da atividade: podem gerar receitas por meio
de transferéncias, cessoes e clausulas indenizatorias, integrando a posicdao patrimonial

e a capacidade de geracdo de caixa da companhia.

38. A relevancia econdmica do elenco também pode ser dimensionada a partir de
referéncias externas de mercado. Segundo a plataforma especializada Transfermarkt, o
atual elenco da VASco SAF possui valor de mercado estimado em aproximadamente €

108,5 milhoes, figurando entre os mais valiosos da Série A do Campeonato Brasileiro.!

39. Embora essa estimativa ndo constitua avaliagdo contabil ou laudo sobre os

direitos econdmicos efetivamente detidos pela companhia, ela oferece referéncia

Lhttps://www.transfermarkt.com.br/cr-vasco-da-gama/startseite/verein/978
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objetiva da magnitude patrimonial da estrutura esportiva cuja preservacao se

pretende assegurar.

40. Evidentemente, a disponibilizacdo de recursos ndo assegura determinado
resultado esportivo. O desempenho em campo depende de multiplas varidveis e nao
pode ser objeto de garantia. O que o financiamento proporciona é a possibilidade de
a administracdo da VAsco SAF adotar, em tempo util, as medidas técnicas
consideradas necessarias para reduzir um risco de elevada materialidade

financeira. Trata-se de instrumento de mitigacao, e nao de promessa de resultado.

41. A deterioracdo da capacidade esportiva, por isso, ndo representa problema
exclusivamente desportivo. Ela pode reduzir a capacidade de geracdo de receitas da
VAsco SAF, diminuir o valor dos direitos econémicos vinculados aos atletas, pressionar
ainda mais o fluxo de caixa e comprometer o cumprimento das obrigacdes assumidas no

ambito da recuperacao judicial.

42. Eventual queda para a Série B produziria impacto financeiro especialmente
grave. Além da reducdo imediata das receitas esportivas, a VASCO SAF permaneceria
vinculada a uma estrutura de custos dimensionada para a disputa da primeira divisao,
uma vez que o rebaixamento ndo extingue nem reduz automaticamente os contratos e

as obrigacdes anteriormente assumidos.

43. A reducdo mais imediata tende a alcangar os direitos de transmissdo e as
premiacdes, cujos valores sao substancialmente influenciados pela competicao
disputada e pelo desempenho da equipe. O rebaixamento também reduz as
possibilidades ordinarias de classificacdo para competicdes continentais e,
consequentemente, de obtenc¢do das receitas decorrentes da participa¢do e do avanco

nesses torneios.

44. A menor exposicdo nacional pode afetar, ainda, o valor comercial dos
patrocinios, a bilheteria, a hospitalidade, os programas de sdcios e a venda de produtos
oficiais. A reducao de publico, consumo e engajamento nado atinge apenas o resultado de
cada partida, mas diminui a recorréncia de receitas fundamentais a sustentacao

cotidiana da atividade.
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45. O rebaixamento também tende a reduzir o potencial de valorizacao e
negociacao dos atletas. Ao mesmo tempo em que a menor exposicdo pode depreciar os
direitos econémicos, a necessidade urgente de geracdo de caixa enfraquece a posicao
negocial da companhia e pode impor a venda antecipada de ativos em condi¢Oes

desfavoraveis.

46. Esses efeitos ndo se restringem a projecdes tedricas. As demonstracoes
financeiras de outros clubes de grande porte permitem mensurar, de forma
concreta, a ordem de grandeza da perda de receitas associada a disputa da Série
B.

47. 0 exemplo mais recente é o do Athletico Paranaense (“ATHLETIC0”). Entre 2024,
temporada disputada na Série A, e 2025, exercicio em que o clube disputou a Série B, as

rubricas selecionadas abaixo sofreram redu¢do conjunta de R$ 131 milhdes:

Receita/ativo 2024 Série A 2025 Série B Variagdo Variacdo %

Direitos de transmissao, 304 98 {20,6) (67,7%)

televisionamento

Patrocinios 204 227 23 11,3%
Bilheteria e hospitalidade’ 26,1 189 (7.2) (27,7%)
Soco-torcedor 593 484 (10,9) (18.4%)
Premiacdes e participagdes 27,2 139 (13.3) (49,0%)
Venda e negociagao de atletas 2846 2033 (81.3) (28,6%)
Total das linhas selecionadas 4480 317.0 (131,0) (29,2%)

' Soma das receitas de bilheteria e camarotes, mantendo o Sacio Furacdo em uma linha

separada.

(Quadro 1 - Comparativo de receitas do Athletico Paranaense: Série A x Série B)?

48. Os dados sdo especialmente expressivos: o televisionamento foi reduzido em
67,7%; as premiacoes e participacoes, em 49%; a bilheteria e os camarotes, em 27,7%;
e o programa de sdcios, em 18,4%. O fato de os patrocinios terem apresentado elevacao

no mesmo periodo apenas reforca a credibilidade do comparativo: ndo se pressupoe

2 Fonte: demonstracoes financeiras do Club Athletico Paranaense relativas ao exercicio de 2024 e 2025.
1
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queda uniforme de todas as rubricas, mas se demonstra que o desempenho positivo de
uma linha especifica é incapaz de compensar a retracdo das principais receitas

esportivas.

49. Como se ndo bastassem as expressivas perdas de receita acima demonstradas,
0 quadro ndo captura uma das consequéncias mais graves do rebaixamento: essa
retracdo ocorre de forma imediata, sem ser acompanhada por diminuicao
equivalente da estrutura de custos. O clube disputa a Série A, elabora seu
orcamento, dimensiona seu elenco e assume obrigacdoes com base nas receitas
esperadas para a primeira divisdo. A queda para a Série B, contudo, nao desfaz os
contratos anteriormente celebrados nem reduz automaticamente os valores neles

previstos.

50. O mesmo fendmeno pode ser observado nas demonstracdes financeiras do
Grémio Foot-Ball Porto Alegrense (“GREMIO”). Entre 2021, quando disputou a Série A,
e 2022, temporada disputada na Série B, a receita total de sua atividade esportiva

caiu de R$ 467,2 milhdes para R$ 288 milhoes:

Comparativo de receitas do Grémio, 2021 x 2022 & c
Valores em RS milhées

Receita/ativo 2021 Série A 2022 Série B Varia¢io Variagdo %
Direitos de transmissao 1906 70,0 (120,7) (63,3%)
Patrocinios e 454 440 (1,4) (3.1%)
publicidade

Bilheteria e 02 01 (0,7) (49,4%)
hospitalidade’

Socio-torcedor? 56,1 53.3 2.7 (4,9%)
Premiacoes N/D N/D N/D N/D
Venda e empréstimo 156,2 96,7 (59.5) (38,1%)
de atletas

Receita total da 4672 2880 (179,3) (38,4%)

atividade do desporto

(Quadro 2 - Comparativo de receitas do GREMIO: Série A x Série B)3

3 Fonte: demonstracgdes financeiras do GREMIO relativas ao exercicio de 2021 e 2022.
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51. A retracido alcancou R$ 179,3 milhoes, correspondente a 38,4% da
receita da atividade esportiva. Somente os direitos de transmissdo foram

reduzidos em 63,3%, passando de R$ 190,6 milhoes para R$ 70 milhoes.

52. Ou seja, a passagem da Série A para a Série B foi acompanhada por
retracdes anuais de R$ 131 milhdes e R$ 179,3 milhdes nas receitas examinadas.
N3ao se trata de impacto marginal ou passivel de ser absorvido sem consequéncias sobre
a operacao, mas de reducdo capaz de alterar profundamente o equilibrio econémico de

uma sociedade empresaria.

53. Evidentemente, ndo se pretende equiparar integralmente as realidades
econdmicas de ATHLETICO, GREMIO E VASCO SAF, tampouco sustentar que o rebaixamento
tenha sido a tUnica variavel responsavel pelos resultados observados, muito menos
insinuar que a VASCO SAF esteja admitindo a possibilidade de rebaixamento desde logo.
A relevancia dos exemplos reside na consisténcia do padrao verificado em dois
clubes de grande porte, em periodos distintos: retracdo acentuada das receitas
esportivas e impossibilidade de reducao proporcional e imediata da estrutura de

custos.

54. Importante pontuar que, para a Vasco SAF, que ja se encontra em
recuperacao judicial, a materializacio desse descasamento seria ainda mais
grave. Os efeitos alcancariam diretamente o cumprimento do Plano de
Recuperacao Judicial. A retracao das receitas pressionaria a liquidez, aumentaria
a dependéncia de novos empréstimos, antecipa¢des de recebiveis e vendas de
atletas e restringiria os recursos disponiveis para o pagamento dos credores

concursais e extraconcursais.

55. Ndo existe, assim, uma escolha entre preservar a atividade esportiva e
cumprir as obriga¢cdes financeiras. Na realidade, as duas providéncias sio
complementares: sem a preservacdo da atividade esportiva, deterioram-se
justamente as receitas e os ativos necessarios ao pagamento das obrigacdes e ao

éxito da recuperacao judicial.

56. A deterioracio da capacidade esportiva também alcangaria diretamente

o processo competitivo destinado a alienacao da UPI Equity. Uma sociedade
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participante da Série A, dotada de maior exposicao, receitas e capacidade de
valorizacao de seus atletas, possui valor economico superior ao de uma
companhia submetida as limitagdes proprias da segunda divisao. O rebaixamento
poderia depreciar, portanto, justamente a atividade empresarial cuja alienacao
devera viabilizar o ingresso do novo investidor e a capitalizacao definitiva da

VASCO SAF.

57. Essa conclusdo converge diretamente com o principio consagrado no art. 47
daLein211.101/2005, segundo o qual a recuperacao judicial deve viabilizar a superacao
da crise economico-financeira por meio da manutencao da fonte produtora e da
preservacao dos interesses dos credores. No caso da VAsco SAF, preservar a fonte
produtora significa manter a companhia em funcionamento, conservar sua
capacidade esportiva e proteger as receitas e os direitos econémicos que

sustentam sua atividade.

58. Que fique claro: deixar de adotar as medidas necessarias neste momento nao
eliminaria o risco financeiro, mas apenas o transferiria para o futuro préximo, em
proporgdes potencialmente muito superiores. A aparente economia imediata poderia
resultar em perda anual de receitas de centenas de milhdes de reais, depreciacao
dos ativos esportivos e necessidade de obtencao de novos recursos em condicoes

ainda mais adversas.

59. Assim, é de se concluir que o custo de agir agora é inferior ao custo
potencial da inércia. Até que se concretize a solucdo estrutural representada pela
alienacao da UPI Equity, a VASco SAF precisa preservar sua capacidade de operar,
disputar as competicdes e gerar as receitas das quais dependem a continuidade de suas

atividades e o pagamento de seus credores.

60. O financiamento-ponte constitui o instrumento necessario para
atravessar esse periodo: quanto mais rapidamente ingressar o novo investidor,
menor sera o volume de recursos a ser financiado; quanto maior a demora, maior
sera o custo necessario para manter a companhia em funcionamento e preservar

o seu valor econémico.
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IV. DA CONTRATAGCAO DO NOVO FINANCIAMENTO DIP

61. Diante da dimensdo da necessidade financeira demonstrada nos capitulos
anteriores, a VASCO SAF realizou, como nas rodadas anteriores, processo competitivo
privado destinado a prospectar o mercado e identificar instituicdes financeiras
interessadas em disponibilizar os recursos necessarios a preservagao de suas atividades

até a conclusao da alienacao da UPI Equity.

62. A adocgao desse procedimento permitiu que a contratagdo seja precedida por
efetivo teste de mercado, conferindo maior transparéncia ao processo de obtencao dos
recursos e permitindo a identificagdo das condicdes mais favoraveis a VASCO SAF e aos

seus credores.

63. Nesse contexto, a VASCO SAF apresenta anexas as propostas obtidas no
mercado, bem como o term-sheet da proposta de financiamento DIP mais
vantajosa, contendo os respectivos termos e condigdes essenciais, inclusive o valor a
ser disponibilizado, o custo financeiro, o prazo da operacao, a forma de amortizac¢ao, as
garantias envolvidas, as condi¢des para desembolso e os demais elementos relevantes

da operacao, abaixo resumidos:

QUADRO-RESUMO

Financiador Almirante Participacgoes e
Empreendimentos S/A (“Almirante”

o Financiamento na modalidade Debtor-
Natureza da operacao . .
in-Possession

até R$ 150.000.000,00 (cento e
cinquenta milhdes de reais) liquidos,
acrescidos dos tributos incidentes

sobre a operacio, na forma de

ao longo de 12 (doze) meses, mediante
Forma de Desembolso solicitacdo da VASCO SAF

SELIC, calculada pro rata die sobre os

Custo Financeiro valores efetivamente desembolsados,

desde cada desembolso até a quitacao
Caso a ALMIRANTE se sagre vencedora
do processo competitivo de alienagao

da UPI Equity, os valores
desembolsados poderao ser

compensados com os aportes previstos
no Acordo de Investimentos celebrado

Montante

Possibilidade de Compensacao
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I com o CRVG

pagamento em parcela Uinica na data de
vencimento, sem previsao de
cronograma de amortizacdes
Forma de Amortizacao intermediarias, assegurado a VASCO
SAF o direito de realizar o pagamento
antecipado, total ou parcial, sem
incidéncia de penalidade
(i) cessao fiducidria, pela VASCO SAF, da
totalidade dos direitos creditérios,
presentes e futuros, decorrentes dos
contratos de direitos de transmissao,
direitos de arena e demais direitos
correlacionados, bem como de
quaisquer outros valores devidos pela
Liga Forte Unido a VASCO SAF, inclusive
aqueles decorrentes do contrato de
aquisicao de parte dos direitos de
arena; e (ii) aval e obrigacao solidaria
do CRVG, abrangendo as obrigacdes
principais e acessorias decorrentes do
DIP
Recomposicdo da liquidez e
preservacdo das operagdes correntes
das Recuperandas, inclusive para o
cumprimento do Plano de Recuperagdo
Judicial, da transacgao fiscal e de
obrigacdes extraconcursais essenciais

Garantias

Destinacao

64. Cumpre acrescentar que, assim como ocorreu por ocasido do financiamento
DIP autorizado por este MM. Juizo em 20 de julho de 2026, as Recuperandas submeteram
previamente a CREFISA as condi¢des essenciais da nova operacgdo, para que pudesse se
manifestar acerca do direito de preferéncia previsto no instrumento relativo ao

financiamento DIP celebrado em outubro de 2025.

65. Apés analisar as condi¢des do Novo Financiamento DIP, a CREFISA declarou
expressamente que ndo exercerd o referido direito de preferéncia em relagdo a nova

operacao, segundo declaracdo que ora se junta aos autos.

66. Conforme se depreende do term sheet, a proposta mais vantajosa foi
apresentada pela ALMIRANTE, que ja prestou o financiamento DIP autorizado por esse

D.Juizo em 20 de julho de 2026, no valor liquido de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes
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de reais), e apresentou a proposta vinculante (stalking horse) do processo competitivo

de alienagao da UPI Equity.

67. Nao é por acaso que a ALMIRANTE apresentou a proposta mais vantajosa.
Além de compreender a fundo o desequilibrio financeiro da VASCO SAF e sua real
necessidade de caixa, a ALMIRANTE entende que o valor de mercado da VASCO
SAF é impactado pela deterioracgao dos ativos, decorrente da auséncia de recursos
necessarios para o cumprimento das obrigacdes correntes e financeiras, inclusive
desta recuperacao judicial. A perda de competitividade e eventual rebaixamento
da VASCO SAF sao eventos que, no entender de qualquer Investidor, nao apenas
da ALMIRANTE, poderiam inviabilizar ou reduzir significativamente as chances de

sucesso do proprio processo competitivo para alienacao da UPI Equity.

68. Dessa forma, a estrutura ora adotada concilia a urgéncia da obtenc¢do dos
recursos com a necessidade de controle e transparéncia indispensaveis a recuperacao
judicial. Embora o processo de sele¢do tenha sido conduzido privadamente pela VAsco
SAF, o controle judicial sobre a operagcdo permanece integralmente preservado, uma vez
que a contratacdo somente serd formalizada apés autorizacao deste MM. Juizo, apos
oitiva da Administracdo Judicial, do watchdog, do gatekeeper e do Ministério

Publico, conforme vier a ser determinado por este MM. Juizo.

69. O processo competitivo privado destinado a contratacio do DIP ndo se
confunde com o processo competitivo judicial de alienacdo da UPI Equity. Como exposto,
os dois procedimentos possuem objetos distintos, mas integram a mesma estratégia de
preservagdo e reestruturagdo da VAsSco SAF: a alienagdo judicial da UPI Equity viabilizara
a capitalizacdo definitiva da companhia, enquanto o DIP proporcionara os recursos

necessarios para manté-la em funcionamento até o ingresso do novo investidor.

70. O processo competitivo privado conduzido pela VASCO SAF representa,
portanto, uma resposta imediata a insuficiéncia de caixa demonstrada nesta
manifestacdo. Sua célere conclusdo, mediante autorizacdo deste MM. Juizo para a
contratacdo do novo financiamento DIP, ¢é essencial, para evitar que os recursos
disponiveis se esgotem e a continuidade das atividades da VAsco SAF fiquem

comprometidas.
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V. NECESSIDADE E URGENCIA DA MEDIDA

71. A urgéncia decorre do reduzido intervalo entre a conclusdo do processo
competitivo privado e o esgotamento dos recursos atualmente disponiveis. Como
demonstrado, as proje¢des indicam que o caixa da VASCO SAF podera ser integralmente

consumido até aproximadamente 20 de agosto de 2026.

72. Até 1a, ha apenas 7 dias. Nesse periodo, sera necessario colher as
manifestacbes da Administracdo Judicial, do Ministério Publico, do watchdog e do
gatekeeper, obter a autorizacdao deste MM. Juizo, negociar e formalizar os instrumentos
definitivos, cumprir eventuais condi¢cdes precedentes e viabilizar o desembolso dos

recursos.

73. A necessidade de liquidez ndo serad atendida pela simples apresentacdo do
term sheet ou pela autorizagao judicial da contratacdo. Os recursos somente estarao
efetivamente disponiveis apos a conclusao das etapas necessarias a formalizacao
da operacio e a realizacao do primeiro desembolso. Por isso, a apreciagdo do pedido

ndo pode ocorrer apenas quando o caixa ja estiver esgotado.

74. Nao fosse suficiente, no plano esportivo, a urgéncia também é concreta. A
segunda janela de transferéncias de 2026 se encerrara em 11 de setembro, e eventuais
operac¢dOes ainda dependerao de negociacao, formaliza¢do dos respectivos instrumentos

e registro dos atletas.

75. A demora na disponibilizagdo dos recursos reduzira progressivamente as
alternativas disponiveis e podera retirar parte substancial da utilidade econémica do

financiamento.

76. Convergem, portanto, dois marcos temporais objetivos e proximos: (i) a
progressiva deterioracao da liquidez da VAsco SAF; e (ii) o encerramento da janela

de transferéncias.

77. Uma autorizacdo concedida apenas apds a deterioracdo do caixa nao sera
capaz de desfazer inadimplementos ja ocorridos, recuperar oportunidades negociais
perdidas ou recompor integralmente os prejuizos decorrentes da interrup¢dao ou

reducao das atividades.
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78. Diante desse cenario, € indispensavel a imediata analise deste pedido de
autorizacao de contratacdo de financiamento DIP, com tramitacdo prioritaria, de
modo que o primeiro desembolso possa ocorrer antes da materializagdo dos riscos

financeiros, operacionais e esportivos demonstrados nesta manifestacao.

VI. DA AQUIESCENCIA DAS RECUPERANDAS COM A PROPOSTA DE
HONORARIOS DO GATEKEEPER

79. Em atencdo ao despacho de ID 300418604, que determinou a manifestacdo
dos interessados acerca da proposta de honorarios apresentada por GUSSEM E LEMOS
BASTO ADVOGADOS ASSOCIADOS, na qualidade de observador judicial (gatekeeper), as
RECUPERANDAS manifestam sua expressa aquiescéncia com os honorarios propostos,

nos exatos termos apresentados na peti¢cdao de ID 299884680.

80. A presente manifestacdo é apresentada sem prejuizo do inicio imediato dos
trabalhos do gatekeeper, ja expressamente determinado por este MM. Juizo, que
consignou que a apreciagdo da proposta de honorarios ndo retardaria o inicio da atuagao

do auxiliar do Juizo.
VIL. CONCLUSAO E PEDIDOS

81. A insuficiéncia de caixa demonstrada nesta manifestacdo € concreta,
progressiva e incompativel com os recursos atualmente disponiveis. Sem o ingresso de
novo capital, a VASCO SAF ficara exposta ao inadimplemento de obrigacdes essenciais, a
formacdao de novos passivos e a deterioracao de sua capacidade esportiva, de suas

receitas e de seu valor empresarial.

82. A solucao definitiva para essa crise reside na realizacao imediata do
processo competitivo judicial destinado a alienacdo da UPI Equity e no
consequente ingresso de novo investidor, o que ja foi requerido por meio da

manifestacio de ID 175027366. O financiamento DIP possui funcgdo
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complementar e transitdria: preservar a VASCO SAF até que essa solucao estrutural

seja implementada.

83. As duas medidas devem avancar de forma coordenada e urgente. Quanto
mais rapidamente for concluida a alienacio da UPI Equity, menor sera a
necessidade de financiamento e de endividamento da VAsco SAF. Enquanto o novo
investimento nao ingressar, contudo, a companhia precisara obter os recursos
necessarios para manter suas atividades, preservar suas receitas e impedir a

deterioracao do proprio ativo que se pretende alienar.

84. Com esse objetivo, a VASCO SAF ja realizou processo competitivo privado para a
selecao do novo financiamento DIP e obteve propostas concorrentes, tendo a proposta
da ALMIRANTE sido a mais vantajosa. Dessa forma, a VASCO SAF apresenta anexo term
sheet da proposta de novo financiamento DIP da ALMIRANTE, contendo resumo de seus

termos e condi¢des essenciais.

85. A gravidade da situacdo exige que a manifestacdo dos 6rgaos de fiscalizacdo e
a apreciacdo do pedido de autorizacdo ocorram em prazos compativeis com a
disponibilidade de caixa da VAsco SAF. A resposta jurisdicional, respeitosamente,
precisa anteceder o colapso que se pretende evitar. Infelizmente, o caixa nao dura

mais do que 7 dias.

86. Diante do exposto, a VASCO SAF E 0 CRVG requerem a Vossa Exceléncia, com

urgéncia:

(i) sejam intimados, em prazo comum e compativel com a urgéncia
demonstrada, a Administracdo Judicial, o Ministério Publico, o
watchdog e o gatekeeper para que se manifestem sobre as alternativas

apresentadas, caso ainda ndo o tenham feito espontaneamente;

(ii) encerrado o prazo para as manifestacdes, sejam os autos
imediatamente submetidos a conclusdo e seja autorizada a
contratacdo, pela Vasco SAF, de financiamento DIP de até R$
150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) liquidos, a ser
concedido pela ALMIRANTE, nos termos do term sheet anexo e dos

instrumentos finais que serao firmados entre as partes; e
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(iii) seja homologada a proposta de honorarios apresentada por GUSSEM
E LEMOS BASTO ADVOGADOS ASSOCIADOS, na qualidade de
observador judicial (gatekeeper), nos exatos termos da proposta
apresentada no ID 299884680, diante da aquiescéncia das
RECUPERANDAS.

87. As Recuperandas se comprometem, ainda, sem prejuizo das informagoes
relativas a operacao e a utilizagdo dos recursos que ja sejam prestadas no ambito dos
Relatérios Mensais de Atividades (“RMA”), a prestar contas detalhadas acerca do
ingresso, uso e aplicacao dos recursos provenientes do novo financiamento DIP no
Incidente de Prestacao de Contas n? 0984748-58.2025.8.19.0001, instaurado em
cumprimento a determina¢do constante da decisdo de 16 de outubro de 2025 (Id.
235235845), que autorizou a contratacdo do primeiro financiamento DIP e
expressamente determinou a distribuicdo de incidente processual especifico para que
as Recuperandas prestassem contas a Administragao Judicial, ao Ministério Publico e a
este MM. Juizo quanto ao ingresso e a destinacdo dos recursos captados. A mesma
sistematica foi expressamente determinada por este MM. Juizo por ocasido da
autorizagdo do segundo financiamento DIP, em decisdo proferida em 20 de julho de 2026
(Id. 295761765), que determinou, em seu item 3.4, que as Recuperandas prestassem
contas do ingresso e da utilizacdo dos recursos a Administracdo Judicial, ao Ministério

Publico e ao Juizo nos autos do referido incidente processual, aberto para esse fim.

88. Sem prejuizo, as Recuperandas reiteram os termos da manifestagcdao de ID.
175027366, para que, paralelamente a autorizacdo da contratacdo do financiamento
DIP, este MM. Juizo desde logo também autorize o inicio do processo competitivo de
alienacao da UPI Equity, mediante a intima¢do da Administragdo Judicial para que

apresente a minuta do edital do processo competitivo.

Nesses termos,
' P. deferimento.
Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2026.
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