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AO COLENDO JUiZO DA 4° VARA EMPRESARIAL DA COMARCA DA CAPITAL
DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Processo n°® 0943414-78.2024.8.19.0001

WALD ADMINISTRAGAO DE FALENCIAS E EMPRESAS EM
RECUPERAGCAO JUDICIAL LTDA (ADMINISTRADOR JUDICIAL), NEVES,
FIGUEIREDO, CERQUEIRA & SOUZA ADVOGADOS (WATCHDOG), e GUSSEM E
LEMOS BASTO ADVOGADOS ASSOCIADOS (GATEKEEPER), vém,
respeitosamente, nos autos da Recuperacdo Judicial do CLUB DE REGATAS
VASCO DA GAMA (“CRVG”) e da VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA DO
FUTEBOL (“VASCO SAF” ou “Companhia”), doravante denominadas, em conjunto,
‘Recuperandas’”, em atencao ao despacho de Id. 305213376, apresentar a presente

Manifestacdo Conjunta dos Auxiliares do Juizo, nos termos que seguem.

|- BREVE INTROITO

01. Na data de 21/08/2026, por meio de r. decisdo de Id. 302530845, este
Colendo Juizo determinou a intimagado da Administragao Judicial, do Watchdog e

do Gatekeeper para (i) apresentarem manifestagdo acerca dos pontos indicados no
despacho; e (ii) informem a respeito do cumprimento da decis&o proferida pelo Exmo.
Desembargador Cesar Felipe Cury, Relator dos Agravos de Instrumento em tramite
perante a 20? Camara de Direito Privado deste Egrégio Tribunal de Justica. Ademais,
determinou que a Administragao Judicial e o Watchdog esclaregam qual 6rgao ou
mecanismo na governanga das Recuperandas resguardam os interesses dos

credores sujeitos aos efeitos da Recuperacgéo Judicial.

02. Posteriormente, nos termos da r. decisdo de Id. 303548018, este

Colendo Juizo determinou, dentre outras providéncias, que a Administragao
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Judicial, o Watchdog e o Gatekeeper apresentassem manifestacdo conjunta acerca
dos pontos suscitados em ambas as referidas decisdes.

03. Considerando a existéncia de matérias correlatas e, em determinados
aspectos, convergentes, entende-se mais adequado que os pontos sejam examinados
de forma sistematizada, permitindo uma exposi¢cdo mais objetiva e ordenada. Assim,
para fins de melhor compreensdo e organizagdo, a presente manifestagdo sera
estruturada em topicos tematicos, nos quais seréo abordadas, de forma conjunta, as

determinag¢des e matérias constantes das referidas decisdes.

Il - DOS ESCLARECIMENTOS E DA PRESTAGCAO DE CONTAS RELATIVOS AO
2° FINANCIAMENTO DIP (“2° DIP”)

04. Como ¢é cedico, a VASCO SAF contratou financiamento na
modalidade Debtor in Possession (“DIP”), no valor de R$ 40.000.000,00 (quarenta
milhdes de reais), junto 8 ALMIRANTE PARTICIPAGOES E EMPREENDIMENTOS
S.A. (“ALMIRANTE?”), destinado a suprir suas necessidades de caixa e assegurar 0s

recursos necessarios ao cumprimento de suas obrigagdes correntes.

05. Para melhor compreensdo da utilizacdo dos recursos e de seus
reflexos sobre a situagdo financeira da VASCO SAF, os esclarecimentos relativos ao
2° DIP serao apresentados em quatro etapas. Inicialmente, sera exposta a evolugao
da posigcao de caixa da Companhia no periodo pertinente, de modo a contextualizar
as circunstancias financeiras que antecederam e sucederam a contratacdo do
financiamento. Na sequéncia, sera analisada a correspondente prestacdo de contas
apresentada pela VASCO SAF, com a discriminacdo da utilizacdo dos recursos
disponibilizados no &ambito da operagdo. Em seguida, serdo prestados
esclarecimentos acerca das contratacdes de atletas realizadas no periodo e de seus
respectivos impactos financeiros. Por fim, serdo apresentadas as informagdes

relativas as projegdes de fluxo de caixa da Companhia, a fim de proporcionar visao
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prospectiva de sua situacido de liquidez e das necessidades financeiras estimadas

para o periodo subsequente.

Ill.a — Da evolugao do caixa da Companhia

06.

Conforme esclarecido na manifestagao de Id. 298220638, a dinadmica

do fluxo de caixa da VASCO SAF ao longo dos ultimos 12 (doze) meses' (tomadora

do empréstimo),

aponta que as entradas apresentam maior volatilidade e

concentragdo temporal, enquanto parcela significativa das saidas possui natureza

recorrente e maior estabilidade ao longo dos meses. Vejamos:

Real Real Real Real Real Real Real Real Real Real Real Real

FLUXO0 DE CAIXA

29,7 71 15,9 (15,4) (535) 80,1 28,2 75 225 79 202 93

283 49,1 40,6 88 780 293 264 1513 573 586 419 .8
Receitas com Direitos Econdmicos 121 236 48 23 no 01 01 1212 391 %3 ng 03
Direitos de TV 69 92 (03) (03) 0.9 129 13 28 89 205 19 30

e erciais 1 72 40 38 34 53 35 41 43 42 78 31

38 23 181 04 50 12 5 04 23 18 255 16

44 84 128 22 14,6 96 20,0 28 28 72 10 28

Outras Receitas. 03 03 05 05 20 01 01 08 01 05 02 05
Saidas de Caixa SAF (34.3) (33,1) (40,4) (40,2) (46,3) (519) (37.2) (413) (42,4) (35.5) (4.3) (37,1)
Despesas com futebol (223) (243) (278) (30.2) (323) (384) (26) (305) 311 (250) (37.3) (26,0)
Matchday (@) an (40) 18 (3) 30) (28) @1 (36) 61 19) (%2)
Despesas Operacionais (45 (50) (61) (64) (84) (56) (70) (59) (48) (61) (20) (8)
Cu edor (01 ()] (02) (o1 (N ©0) ©0) ©0) on (00) n o)
i (28) @1 (25) (20) a3) (49) 14) (22) (29 (%] 30) (20
Fluxo de Caixa Operacional SAF (6.0) 160 (314) 317 (226) (10.8) 100 14,8 230 (13) (25.3)
Fluxo de Caixa de Investimento (3.2) (17) (22,4) (19) (10,4) (11) (62) (66.6) (18.8) (4,3) (26) (23)

01 ) ) (13) 19 (5.1) (0,4) (62) (0.7) (23) (03) 39,7

(9,0) (231) (34,6) 36.2 (28,8) (17,5) 373 (47) 164 (4,2) 12,1

Fluxo de Caixa Reestruturagao

(3.3) (222) [ (8,7)

Fluxo de Caixa Final do Periodo (12.6) (1.3) (313) (38,1) 32,2 (319) (20,7) 15,1 (14,7) 123 (10,9)
Saldo de Caixa Final do Periodo m 159 (15,4) (535) (21.3) 24 67 27 n 194 85 150

Entradas Totais x Saidas Totais (Operacionais) — Linha do Tempo (Ago/25-
Jul/26)

140 =—@—Entradas de Caixa
=—8—Saidas de Caixa (Total)
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100
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Considerando que os resultados positivos se apoiam de forma

relevante em eventos de natureza n&o recorrente, o caixa permaneceu pressionado

' De agosto de 2025 até julho de 2026.
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pelos custos e despesas da operacdo ordinaria. Por essa razdo, no 12° Relatorio
Mensal das Atividades do Devedor (“RMA”), protocolado em 26.06.20262, foi
recomendado as Recuperandas “a manutencdo de rigoroso controle das saidas de
caixa e o permanente monitoramento da recorréncia das fontes de receita, de modo a
resquardar a sustentabilidade financeira necessaria ao cumprimento das obriga¢cbes

assumidas no Plano de Recuperacgéo Judicial” (ID 291091254).

08. Quanto ao acompanhamento das entradas e consumo das receitas,
no referido RMA, foi esclarecido que:

. “Em margo de 2026, as entradas de caixa atingiram R$ 151,36 milhées,
patamar substancialmente superior ao observado nos meses anteriores. Esse
desempenho foi determinado, de forma preponderante, pelo recebimento de
Receitas com Direitos Econémicos no montante de R$ 121,16 milhées, rubrica
que, ao longo do exercicio de 2025, havia apresentado volumes
significativamente inferiores. Esse tipo de receita decorre tipicamente de
transferéncias internacionais de atletas ou liquidagdo de direitos contratuais,

configurando evento de natureza nao recorrente.

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

estes com elevacédo de 170,5%.

. Como resultado, o fluxo de caixa operacional de margo foi superavitario
em R$ 103,67 milhées, revertendo o déficit registrado em fevereiro. Contudo,

parcela relevante desse resultado foi absorvida pelos fluxos negativos de

2 Nos autos do incidente processual n°® 0856192-38.2025.8.19.0001
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investimentos (R$ 60,75 milhées), financeiro (R$ 6,18 milhdes) e de
reestruturagdo (R$ 21,69 milhées) - este Gltimo com crescimento expressivo
no periodo analisado. O més encerrou com fluxo de caixa final positivo de R$
15,05 milhbes e saldo de caixa de R$ 22,51 milhbes”

09. Conforme esclarecido a época, o ingresso extraordinario de recursos
decorrente da negociacdo de atleta ndo se confunde com geragao recorrente de caixa
e, por essa razao, nao pode ser tomado isoladamente como indicativo da capacidade
ordinaria da VASCO SAF de suportar suas necessidades financeiras nos periodos
subsequentes. Trata-se de receita de natureza eventual, cuja ocorréncia, valor e
momento ndo apresentam a previsibilidade propria das receitas operacionais
recorrentes, razado pela qual sua consideracdo na analise de liquidez deve
necessariamente observar o periodo em que realizada e os desembolsos por ela

suportados.

10. Por tal razdo, no referido 12° RMA, ao sopesar investimentos
destinados ao reforco do elenco profissional e a preservacdo da liquidez, a
Administracdo Judicial alertou que “a existéncia de receitas provenientes da
negociagcdo de atletas ndo elimina a necessidade de permanente controle dos
investimentos realizados, especialmente considerando que a Companhia permanece
em Recuperacdo Judicial, possui obriga¢ées futuras assumidas no Plano e ainda

apresenta desafios relacionados a recomposi¢céo de sua estrutura patrimonial”.

1. Sob essa perspectiva, nos RMAs, foi acompanhada a repercussao do
ingresso da receita extraordinaria sobre a posicdo de caixa da Recuperanda, em
especial quanto a absor¢cdo de parcela relevante desses recursos pelo fluxo de
investimentos, ressaltando a necessidade de permanente compatibilizagdo entre

investimentos, geragao operacional de caixa e preservagao da liquidez:

o “a analise do investimento em elenco deve buscar equilibrio entre duas
necessidades igualmente relevantes: de um lado, a manutengdo da
competitividade esportiva necessaria para preservacdo e expansdo das

receitas; de outro, a disciplina financeira indispensavel para assegurar
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liquidez, previsibilidade e cumprimento das obrigagbes assumidas perante os

credores’.

o “as movimentagées realizadas no mercado de atletas ndo devem ser
analisadas de forma isolada, mas dentro de uma estratégia integrada de
gestéo financeira, na qual investimentos, geracdo de receitas, controle de

custos e preservagéo de caixa sejam permanentemente compatibilizados”.

12. Ao final, o Relatorio da Administragdo Judicial registou que ‘o
acompanhamento da relagdo entre competitividade esportiva e preservagdo de
liquidez assume relevancia adicional diante da implementacdo, em carater 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 arrecadacéo. Tal elemento
reforga a importancia da disciplina financeira no planejamento das Recuperandas ao

longo do cumprimento do Plano de Recuperagéo Judicial”.

13. Quase um més depois da apresentacao do referido RMA, em
18.07.2026, as Recuperandas pediram autorizagcdo para a contratacao de
financiamento DIP, no valor de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes), que foi

autorizado por este d. Juizo em 20.07.2026.

14. Expressamente no 13° RMA, protocolado no dia 31.07.2026, foi
destacado a relevante reducdo do saldo de caixa: “A analise do fluxo de caixa da
Vasco da Gama Sociedade Andnima do Futebol (Vasco SAF), referente aos meses
de abril e maio de 2026, revela trajetorias opostas entre os dois periodos. Em abril, o
saldo de caixa recuou de R$ 22,5 milhbes para R$ 7,9 milhbées, reducédo de 64,7%,
decorrente da normalizagdo das entradas apds o ingresso extraordinario registrado
em margo e da manutengdo de desembolsos relevantes com investimentos e
reestruturacédo” (ID 298227252).

15. Na conclusdo, ao comentar a situacdo econdmico-financeira das

Recuperandas, foi alertado que:
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“Sem prejuizo das analises desenvolvidas no presente Relatorio Mensal de
Atividades, cuja base documental compreende as informagbes econdémico-
financeiras disponiveis até o més de maio de 2026, a Administragdo Judicial
Conjunta entende pertinente registrar que, apds o encerramento do periodo
de referéncia deste relatorio, teve acesso a informagdes financeiras mais
recentes no contexto da analise do pedido de contratagéo de financiamento
na modalidade DIP formulado pelas Recuperandas.

Da documentagcdo apresentada, verifica-se que as disponibilidades
financeiras das Recuperandas sofreram deterioracdo significativa ao
longo do més de junho de 2026, tendo o caixa reduzido de
aproximadamente R$ 20 milhées no inicio do més para cerca de R$ 9
milhbes ao seu encerramento. Conforme informado pelas
Recuperandas, os recursos remanescentes foram integralmente
consumidos ao longo da primeira quinzena de julho, circunstancia que
motivou a necessidade de liberacao do ultimo financiamento DIP, no
montante de R$ 40 milhées, destinada a quitagao de obrigagées de curto

prazo e a preservag¢do da continuidade operacional.

A Administragdo Judicial ressalta que a analise detalhada dessas
informagbes, bem como de seus reflexos sobre a situagdo econbémico-
financeira das Recuperandas, sera aprofundada nos proximos Relatérios
Mensais de Atividades, a medida que a documentacdo correspondente seja
regularmente disponibilizada.

Nao obstante, reputa importante consignar, desde ja, que os elementos
apresentados evidenciam um cenario de relevante restricao de liquidez,
com forte pressao sobre o fluxo de caixa operacional. Observa-se, ainda,
que parcela expressiva dos recursos obtidos por meio do financiamento
DIP ja foi destinada ao custeio das despesas correntes, circunstancia
que demonstra a elevada dependéncia de capital externo para a

manutencao das operagoes.
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Por essa nédo, na manifestacdo de Id. 295586057, requereu a intimagdo das
Recuperandas para, quinzenalmente, enviarem a AJ o valor disponivel em
caixa, isto é, os ativos com liquidez imediata, bem como o fluxo de caixa
projetado para os dois meses seguintes, com a devida identificacdo das
potenciais saidas de caixa e fontes de receita, o que foi deferido por este d.
Juizo na r. decisdo de Id. 295761765.

Nesse contexto, a Administracdo Judicial Conjunta permanecera
acompanhando de forma permanente a evolugdo do fluxo de caixa das
Recuperandas, especialmente quanto a capacidade de geragdo de recursos
proprios para fazer frente as obrigagbes vincendas, bem como a efetiva
concretizacdo das receitas projetadas. O acompanhamento torna-se ainda
mais relevante diante da inexisténcia, até o presente momento, de
previsao concreta de ingressos financeiros capazes de recompor a
liquidez no curto prazo, especialmente considerando as necessidades
operacionais e o0s investimentos esportivos que vém sendo

reiteradamente indicados pelas Recuperandas’.

16. Ou seja, tanto a necessidade de rigoroso controle do caixa quanto a
restricao de liquidez e imprescindivel recomposi¢cao foram devidamente noticiadas nos

autos.

17. Como ja assinalado, o 13° Relatorio Mensal de Atividades evidenciou
sensivel deterioracdo da situacdo financeira das Recuperandas. A par do
cumprimento das obrigagdes vencidas previstas no Plano de Recuperag¢ao Judicial,
registrou relevante restricdo de liquidez, forte pressdo sobre o fluxo de caixa
operacional e elevada dependéncia de capital externo para a manutencdo das

atividades.
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Il.b — Da destinag¢ao dos recursos do 2° DIP

18. O presente trabalho tem o propdsito de evidenciar a materialidade das
entradas e saidas dos recursos relacionados ao financiamento DIP de R$
40.000.000,00, objeto do incidente processual n° 0984748-58.2025.8.19.0001, com
base em suporte documental disponibilizado pelas Recuperandas para demonstrar a
rastreabilidade dos recebimentos e pagamentos reportados.

19. A analise do comprovante da transagao financeira realizada via TED
em 20.07.2026, acostada no referido incidente (Evento 29), permite atestar a
materialidade da entrada de valores, que foram devidamente refletidos no fluxo de
caixa da Vasco SAF, na rubrica “Fluxo de Caixa Financeiro”™

2026
FLUXO DE CAIXA .
L TED 069.0001.ALMIRANTE P

Saldode Caixalnicial do Periodo -excl restrito 93 R$ 40.000.000,00
Entradas de Caixa SAF 8 20 de julho de 2026 as 00:00

Receitas com Direitos Economicos 09

Direitos de TV 30

Receitas Comerciais 31 Recebido de

Patrocinio 18 ALMIRANTE PARTICIPACOES E EMPREEND

Matchday + Socio 28

Outras Receitas 05

CPF ou CNPJ

Saidas de Caixa SAF (37.1) 54.775.188/0001-79

Despesas com futebol (26,0)

Matchday (42) ~

Despesas Operacionais (48) Instituicao

Custos Socio-torcedor [CR)] BANCO CREFISA S.A

Tributos (20
Fluxo de Caixa Operacional SAF (25.3) Agéncia e Conta
Fluxo de Caixa de nvestimento (23) 0001/000014232981-6
Fluxo de Caixa Financeiro iy —
Fluxo de Caixa Final 12,1 i

STR20260720034448391

Fluxo de Caixa Reestruturagao (55)

Fluxode CaixaFinal do Periodo 85
Saldode CaixaFinal do Periodo 15,0

20. Nesse ponto, cabe esclarecer que o Fluxo de Caixa Financeiro é
composto pela diferenca entre entradas e saidas financeiras do més n&o apenas pela
entrada isolada do financiamento. Em julho/2026, a entrada de R$ 40.000.000,00 do
Financiamento DIP somaram-se outras saidas financeiras do periodo, resultando em

um Fluxo de Caixa Financeiro liquido de R$ 39.669.938,58 conforme demostrado
abaixo.
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Entradas Financeiras 40,0
Emprestimos 40,0
Liberagao de Caixa Restrito -
Resultado Financeiro sobre Caixa Livre 0.0

Saidas financeiras (0.3)
Dperagdes financeiras (0,0)
Amortizagoes -
Earn-In LFU -
Retengao Recompra (0.2)
Juros -

21. Quanto a destinagao dos recursos, foi possivel verificar que: (i) 59,7%

foram utilizados ainda no més de julho/2026, no valor total de R$ 23.889.612,40; e (ii)
40,3% foram utilizados em agosto/2026, correspondente ao montante de R$
16.110.387,65.

Recursos do DIP Comprovados por Més
30 -

R$ 23.9 mi
25 - (59.7%)

20 -

R$ 16.1 mi
(40.3%)

R$ milhoes
G

w
'

g g
Julho/2026 Agosto/2026

22. Com base na documentagéao disponibilizada, ao longo do mencionado
periodo, os recursos do financiamento DIP foram: (i) consumidos pelos
custos/despesas operacionais, em especial envolvendo folha, encargos e direitos de
imagem, e relacionadas ao cumprimento do Plano de Recuperag¢ao Judicial; e (ii)
utilizados para suportar investimentos com contratagdes antigas (Transfer) e nova

(Transfer Fee).

23. De forma ilustrativa, nas planilhas e graficos abaixo, constam as

naturezas das saidas, bem como a finalidade da utilizagdo dos recursos:
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Natureza Valor total % do Total
Folha (salarios) R$ 8.852.790,25 22,1%
Imagem (direitos de imagem) R$ 7.481.829,36 18,7%
Transfer Fee R$ 7.232.055,40 18,1%
Encargos Folha R$ 4.907.064,30 12,3%
TEF (5% s/ faturamento) R$ 1.813.735,80 4,5%
Transfer R$ 1.310.841,46 3,3%
Luvas R$ 1.237.029,34 3,1%
Recuperacédo Judicial (72 credores) R$ 1.171.602,62 2,9%
Demais naturezas (15 categorias) R$ 5.992.700,52 15,0%
TOTAL R$ 40.000.000,05 100,0%
Recuperagio Judicial R$1,2 mi
Luvas R$1,2 mi
Transfer R$1,3 mi
TEF R$1,8 mi
Encargos Folha R$4,9 mi
Transfer Fee R$7,2 mi
Imagem R$7,5 mi
Folha R$8,9 mi

Agrupamento por finalidade

Finalidade

Valor total

Luvas

Folha + Encargos + Bonus + Imagem + Premiacao +

R$ 24.723.244,24 61,8%

Repasses)

Investimentos em Atletas (Transfer, Transfer Fee,

R$ 9.074.796,86 22,7%

Impostos (TEF, Demais Impostos)

R$ 2.128.405,98 5,3%
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[P)aéLc.ell_ae?:rnatic: _qullr)npostos (PGFN, FGTS, RFB, RS$ 1.619.518.66 41%
Recuperagao Judicial (72 credores) R$ 1.171.602,62 2,9%
CNRD (Civel + Trabalhista) R$ 1.109.500,00 2,8%
Despesas Operacionais (Fornecedor, Op. de Jogos) R$ 172.931,69 0,4%
TOTAL R$ 40.000.000,05 | 100,0%

UTILIZAGAO E FINALIDADE

AT

RS 40 milhdes

= Folha + Encargos + Bonus + Imagem + Premiagao + Luvas

= Investimentos em Atletas (Transfer, Transfer Fee, Repasses)
= Impostos (TEF, Demais Impostos)

m Parcelamentos de Impostos (PGFN, FGTS, RFB, Déb. Federais, TEF)
= Recuperacao Judicial (72 credores)

u CNRD (Civel + Trabalhista)

= Despesas Operacionais (Fornecedor, Op. de Jogos)

24, A materialidade das saidas dos recursos foi comprovada por meio de
comprovantes de transferéncia bancarias, comprovante de pagamento de DARF,
comprovante de recolhimento do FGTS, extratos bancarios e Contratos de Cambio. A

titulo exemplificativo:
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PAGAMENTO A FORNECEDORES
< santander Racibo de Pagamento
Emissdo 2* Via
Nome: VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANCHIM 1386

Conta Corrents Debieada: 3003110000523

CCOMPROVANTE DE RECOUHIMENTO - FGTS GRDE

Codigo de Barras: 856400025577 274201762606 727001223131 361746500018
Convenlo: FGTS GROE CONVENIO 0178
cney 33617.46500001.45
Data de Validade: 77202
Sequencial 001
Cliente Valor Recolhido: RS 258.727,42
Nome CPF/CNPJ/1dent. do Estrangeiro Data de Pagamento:
VASCO DA GAMA SOCIEDADE ANONIMA DO 47.589.413/0001-17

Enderego

RUA AVENIDA JULIO DE SA BIERRENBACH ALM, 200 - BL 02 SL 501 E 502

Cidade UF / Pais Py m— ) )
RIO DE JANEIRO RJ/ BRASIL intander Internet Banking Empresarial

Instituicio intermediadora *

Nome *

CONPJ * VASCD DA GAVA SOFONCE ANONSA GO FUTTR — vt 110006523

Pax nto cbdigo de barras > 2* via de comprovante
Dados da Operagio gamento com codigo de. jia de comprovan

Cod. da Moeda Estrangeira Valor em Moeda Estrangeira COMPROVANTE DE PAGAMENTO DE DARF
usD e . .
Taxa Cambial Valor em Moeda Nacional
I e
REAIS)
Valor Efetivo Total (VET)* Descnglo da Forma de Entrega da Moceda Estrangeira Liquidagdo até
e—— 65 - Teletransmissio 29/07/2026
AVISO DE SWIFT ENVIADO
) Comprovante de transferéncia @ Concluido
o

[0 o G Sociodads A G Pl Em e

25. No contexto do exame da documentagdo, foram solicitados

esclarecimentos as Recuperandas sobre: (i) comprovantes n&o localizados,
envolvendo os pagamentos realizados aos credores Loureiro Maia Advogados,
Fernandes e Silva Producdo de Eventos Esportivos Ltda., Bichara & Motta
Advogados, Fabio Barreto Maia da Silva. e VFS Ltda; e (ii) as operagdes relacionadas
ao CF Monterrey e ao Club Atlético River Plate, incluindo aspectos da variagéo

cambial e tributarios.

26. Em resposta, as Recuperandas administrativamente prestaram os
esclarecimentos e enviaram os comprovantes de pagamento dos credores e dos
impostos, que foram acostados aos autos o incidente processual de prestacédo de
contas do DIP, conforme solicitado pelos auxiliares do Juizo.

27. Em relagédo aos destinatarios dos pagamentos, o maior desembolso
individual do periodo corresponde a uma das duas contratagdes apontadas na
manifestacdo de Id. 298220638, envolvendo o atleta Facundo Colidio, a titulo de

Transfer Fee, inserida na rubrica do “Fluxo de Caixa de Investimento” da Vasco SAF,
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no valor total de R$ 7.232.055,40, sendo: (i) R$ 5.969.650,00 de principal, pagos ao
Club Atlético River Plate em 11.08.2026; (ii) R$ 1.262.405,40, relacionada a

impostos?.

28. Além disso, os comprovantes disponibilizados demonstram o
cumprimento das obrigag¢des previstas no Plano de Recuperagao Judicial, em especial
compreendendo:

(i) 72 credores concursais inseridos nas opgdes de pagamento previstas nas
clausulas 4.2.3 (Opcéo 3) e 4.2.4 (Opgéo 4), que estabelecem desembolsos
trimestrais pelas Recuperandas, em valores fixos. A documentagédo comprova
o pagamento total de R$ 1.171.602,62, realizado em 22.07.2026; e

(ii) a clausula 4.6, da subclasse dos credores titulares de créditos perante a
Camara Nacional de Resolugédo de Disputas (“*CNRD”) da Confederacéo
Brasileira de Futebol. Os comprovantes demonstram o pagamento de 10
credores inseridos do Planos Civel e Trabalhista homologados pela CNRD,
no montante total de R$ 1.109.500,00.

29. Inclusive, por essa razdo nao ha que se falar em pagamento em

duplicidade pela mera existéncia de multiplos comprovantes em favor de um

mesmo_escritério de advocacia ou advogado, uma vez que cada pagamento

corresponde a parcela de crédito concursal de credor distinto por ele representado.

30. Por exemplo, destaca-se o caso do Sr. Alberto Valentim do Carmo
Neto, que indicou os dados bancarios de Carvalho, Sica, Muszkat, Vidigal e Carneiro
Sociedade de Advogados, para o pagamento das parcelas trimestrais da Opgéao 4
(Clausula 4.2.4), no valor de R$ 17.650,00.

31. A seguir, segue a titulo exemplificativo, parte da tabela que segue em
anexo (Doc.02), com a identificagdo dos credores concursais inseridos nas Op¢des ||
e IV do PRJ, pagos com os recursos do DIP:

3 R$ 208.937,75 IOF + 1.053.467,65 IR
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FAVORECIDO T Classe [l  Opcdode pagamento |l LiQuiDo | DTA PAGTO
Paschoini Sociedade De Advogados Jonathan Oliveira Guimaraes Classe | Opgédo 3 17.650,00 22/07/2026
J H C Chiminazzo Sociedade Individual De Advocacia Rafael Marques Pinto Classe | Opcéo 4 17.650,00 22/07/2026
JH C Chiminazzo Sociedade Individual De Advocacia Rosicley Pereira da Silva Classe | Opgéo 4 17.650,00 22/07/2026
Carvalho Sica Muszkat Vidigal E Carneiro Sociedade De Advogados Alberto Valentim do Carmo Neto Classe | Opgéo 4 17.650,00 22/07/2026
JH C Chiminazzo Sociedade Individual De Advocacia Danilo Carvalho Barcelos Classe | Opcédo 4 17.650,00 22/07/2026
Paschoini Sociedade De Advogados Breno Correia Classe | Opgédo 3 13.251,16 22/07/2026
Paschoini Sociedade De Advogados Guilherme Rodrigues Nascimento Classe | Opcédo 3 12.713,71 22/07/2026

32. Em sintese, os recursos do financiamento DIP foram aplicados

majoritariamente em rubricas relacionadas aos custos/despesas operacionais (Folha
+ Encargos + Bbénus + Imagem + Premiagao), na ordem de 61,8%. Relevante parcela
também foi empregada na contratacdo do atleta Facundo Colidio, no montante de R$

7,2 milhdes, reconhecido no “Fluxo de Caixa de Investimento”.

33. Por fim, cabe esclarecer que o procedimento realizado envolveu a
conciliagdo bancaria/documental, especificamente, verificou-se: (i) se cada saida de
caixa informada na planilha de relagdo possui comprovante de pagamento
correspondente; (ii) se os valores, datas e favorecidos coincidem entre o informado
na planilha e o documento fisico de suporte; e (iii) se a soma dos comprovantes

relacionados reconcilia com o valor do Financiamento DIP autorizado por este Juizo.

ll.c — Da contratagao de jogadores pela VASCO SAF

34. Este Colendo Juizo suscita especial interesse em entender melhor os
investimentos em contratagdo de jogadores, “a luz do total ja despendido e daquilo
que se pretende acrescer, considerada a comparagdo com o total de gastos da ultima
temporada (2025) e dos demais clubes brasileiros da Série A neste ano.”.

35. Decerto, tal questdo nédo passou despercebida pelos Auxiliares deste
Juizo. Nas reunides realizadas com os representantes da VASCO SAF, foram
expostas as razdes de natureza esportiva e econdmico-financeira que, na avaliagao
da Administragdo da Companbhia, justificariam o fortalecimento do elenco ao longo da
temporada, notadamente com o objetivo de reduzir o risco de rebaixamento da equipe

a Série B do Campeonato Brasileiro.

36. Eventual descenso, longe de produzir consequéncias exclusivamente

esportivas, possui potencial para repercutir negativamente sobre importantes fontes
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de receita da Companhia, incluindo direitos de transmissao, premiagdes, patrocinios,
bilheteria e programas de associagao, além de afetar o préprio valor econédmico de
sua atividade esportiva. A materializagdo desse risco seria, portanto, potencialmente
prejudicial a propria capacidade econémico-financeira da VASCO SAF e, por
consequéncia, aos diversos stakeholders relacionados a Companhia, incluindo a

coletividade de credores submetida aos efeitos da Recuperagéo Judicial.

37. Sobre este tema, faz-se importante afastar uma premissa que poderia
conduzir a analise a conclusao inadequada: o fato de a VASCO SAF estar submetida
ao processo de recuperagao judicial ndo a impede de contratar jogadores. Também
nao torna os investimentos realizados em seu elenco em despesas incompativeis com

0 processo recuperacional.

38. A contratagdo e a manutengcdo de atletas integram o nucleo da
atividade econ6mica desenvolvida por uma Sociedade Andnima do Futebol (“SAF”).
O artigo 1° da Lei n® 14.193/2021 define como atividade principal da SAF justamente
a pratica do futebol em competicdo profissional, abrangendo seu objeto o
desenvolvimento da atividade futebolistica, a formagédo de atletas e a exploragéo

econdbmica dos direitos relacionados ao futebol.

39. Guardadas as evidentes diferengas juridicas, a logica econémica nao
€ distinta daquela observada em outros setores empresariais. Uma sociedade
varejista necessita adquirir mercadorias para comercializa-las; uma industria precisa
adquirir matéria-prima e manter sua estrutura produtiva; uma companhia aérea
necessita de aeronaves e pessoal técnico para prestar seus servicos. Uma sociedade
dedicada a exploragcdo econdmica do futebol necessita de elenco competitivo para
desenvolver a atividade que constitui seu proprio objeto social.

40. Evidentemente, um atleta ndo constitui “bem” ou “mercadoria”. Sob a
perspectiva econdmica, contudo, a sua contratacdo e os direitos esportivos e
econdmicos relacionados ao seu vinculo empregaticio constituem insumos centrais

da atividade produtiva da SAF, por meio dos quais a Companhia disputa
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competicbes, gera receitas comerciais e esportivas e, em determinadas

circunstancias, aufere receitas decorrentes da transferéncia de atletas.

41. Cumpre destacar que o Egrégio Tribunal de Justi¢ca estabeleceu que
a comunicacao prévia das operagdes envolvendo atletas possui natureza informativa
e fiscalizatoria, esclarecendo que sua conclusdo ndo depende, como regra, de
autorizagcdo genérica do Juizo, ressalvadas situagdes concretas e excepcionais que

justifiquem intervencéo especifica.

42. Decerto, a questdo assume contornos mais sensiveis no caso
concreto porque parte dos investimentos adicionais pretendidos sera financiada
mediante novo endividamento, sendo que a Companhia ja realizou investimentos
expressivos na formacdo do elenco durante o exercicio. A circunstancia foi
corretamente destacada por este Colendo Juizo e, no entendimento destes Auxiliares,

justifica maior rigor na analise do processo decisorio.

43. Isso, todavia, ndo desloca automaticamente o mérito da decisao para
os agentes de fiscalizagdo. O que se altera é o grau de diligéncia exigivel dos

administradores.

44, Marcelo Barbosa Sacramone e Gustavo Lacerda Franco, ao
examinarem especificamente o dever de diligéncia dos administradores de
sociedades em recuperagao judicial, observam que a crise reduz a tolerancia a riscos
empresariais nao razoaveis e impde consideragdo mais intensa dos interesses dos
credores. Ao mesmo tempo, reconhecem que o dever de diligéncia permanece
obrigagdo de meio e que a avaliagdo da conduta do administrador deve considerar a
qualidade da informacdo e da mensuragdo do risco existentes no momento da

decis&o, e nédo simplesmente o resultado posteriormente alcangado.*

4 Disponivel em < https://sobadv.com.br/wp-content/uploads/2022/09/04-Contraponto-Juridico-Dever-
de-Diligencia-na-Recuperacao-Judicial-MBS-e-GLF.pdf?>. Acesso em 30/08/2026.
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45, A ponderagao harmoniza-se, ainda, com a aplicagcdo, no Direito
Empresarial brasileiro, da denominada Business Judgment Rule, cuja racionalidade
encontra correspondéncia no regime de responsabilidade dos administradores
previsto na Lei n° 6.404/1976, inclusive no artigo 159, § 6°, e vem sendo
reiteradamente reconhecida pela Comissao de Valores Mobiliarios como parédmetro
para a afericdo do cumprimento do dever de diligéncia.

46. A Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM?) tem reiterado que, diante
de decisdao empresarial informada, refletida e desinteressada, o foco da fiscalizagao
deve recair sobre o processo decisorio, evitando-se a substituicdo retrospectiva dos
administradores na apreciacdo do mérito da escolha negocial. Destaca-se, nessa
esteira, o PAS CVM SEI n° 19957.001575/2020-21, no qual a Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro registrou:

Em particular, para decisées de natureza negocial, ou seja, aquelas
atinentes a condugdo dos negoécios da companhia e para as quais ndo
existe uma resposta otima , o Colegiado da CVM ja consagrou a
adogdo da chamada business judgment rule, a proteger a
discricionariedade do administrador ao tomar decisbes que tragam
algum risco para a companhia, envolvendo ponderagdes de 6nus e
beneficios, desde que tomadas de forma refletida, informada e
desinteressada, em atencdo ao cumprimento dos deveres de
diligéncia e de lealdade, afastando-se, nesse caso, o reexame do

mérito da decisado pela CVM.

47. Ressalta-se, ainda, o PAS CVM n° RJ2013/11703, de relatoria do
Relator Diretor Gustavo Tavares Borba que em seu voto, afirmou:

Assim, em se tratando de decis&o negocial tomada pela Administragéo

no ambito da esfera de discricionariedade conferida pela legislagao

> Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a agdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. (...). § 6° O
juiz podera reconhecer a exclusao da responsabilidade do administrador, se convencido de que este
agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia.
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societaria e pelo estatuto social, a business judgement rule pressupée
que, observados certos cuidados durante o processo decisoério, hdo
cabera ao julgador substituir-se aos administradores para avaliar a

adequacao e o mérito da decisdo tomada.

48. Nesse sentido, urge ressaltar, respeitosamente, que n&do compete aos
Auxiliares que subscrevem a presente manifestagdo formular juizo de mérito acerca
da adequacao do nivel ou do volume das contratagdes realizadas pela Companhia.
Tais decisbes inserem-se no ambito de atuacdo dos profissionais especializados e
dos o6rgdos societarios competentes, cujos integrantes permanecem sujeitos aos

deveres legais de diligéncia, lealdade e atuagdo no interesse da companhia.

49. Pela mesma razdo, entende-se que ndo se afigura tecnicamente
adequado extrair conclusdes a partir de comparagbes com outros clubes
fundamentadas exclusivamente em informacgdes veiculadas na imprensa, sobretudo
sem acesso as respectivas demonstracdes financeiras, a estrutura de endividamento,
a composicao de receitas e despesas e as demais circunstancias econdmicas

relevantes de cada entidade.

50. Outrossim, cabe consignar que cada Auxiliar nomeado no presente
caso detém atribui¢cdes especificas delineadas por este C. Juizo, bem como pela Lei
11.101/2005.

51. Conforme decisao proferida nos autos da presente Recuperagao
Judicial, foi nomeado profissional para exercer a fungdo de Gatekeeper (id.
299486660), com o proposito de auxiliar este Juizo na verificagdo da aderéncia da
atuagdo da Administracdo Judicial a realidade fatica apresentada pelas
Recuperandas, bem como na apuragdo de eventual omissdo ou demora na
disponibilizacdo de documentos a AJ que pudesse ocasionar divergéncia entre o
cenario reportado nos autos e a realidade concretamente verificada.

52. Além disso, por decisédo proferida no evento 82 da Tutela Cautelar
Antecedente n° 3111644-78.2026.8.19.0001, em apenso ao presente feito, em
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cumprimento a determinagdo estabelecida no Agravo de Instrumento n® 3016111-
95.2026.8.19.0000 (evento 5), restou nomeado a figura do Watchdog, incumbindo-lhe
monitorar a governanca da Recuperanda VASCO SAF, receber documentos,
fiscalizar o cumprimento das determinagbes judiciais e apresentar relatorios

periddicos.

53. Por sua vez, a Administragdo Judicial exerce funcédo legalmente
prevista no art. 22, inciso | e Il da Lei n® 11.101/2005, que estabelece, o conjunto de
atribui¢cdes que lhe sdo cometidas no ambito da Recuperacao Judicial, notadamente
a fiscalizacdo das atividades das Recuperandas e do cumprimento do plano, a
verificacdo da regularidade e veracidade das informagdes prestadas, a elaboragéo
dos relatorios legalmente exigidos e o acompanhamento do regular desenvolvimento

do procedimento recuperacional.

54. Nesse sentido, o exame das contratagdes realizadas, a partir de sua
nomeacao, permitiu identificar fluxo decisério que envolve, sucessivamente,
Comissao Técnica, Diregcdo Técnica, Diretoria de Futebol, Departamento de Scout,
profissionais responsaveis pelas negociagdes, area financeira, executivo, diretores

estatutarios e Departamento Juridico.

55. Inclusive, o Watchdog registrou, no 1° Relatério de Governanga,
apresentado nos autos da Tutela Cautelar, ressalvas quanto a necessidade de
aprimorar a padronizagdo, centralizagdo e rastreabilidade de determinados
documentos e recomendou a formalizacdo de procedimento interno especifico para

as operagdes com atletas, que esta sendo providenciado pela Companhia.

56. Além disso, conforme exposto na manifestacdo de Id. 298220638,

para o exame do novo pedido de financiamento, a Administragcao Judicial solicitou e
recebeu das Recuperandas o fluxo de caixa projetado da VASCO SAF até dezembro
de 2026, em 2 (dois) cenarios, com e sem as contratagdes dos atletas Santiago Sosa
e Facundo Colidio (e outras potenciais), providéncia que possibilitou a identificacdo
das diferencas verificadas na rubrica do “Fluxo de Caixa de Investimento”. Note-se:
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Com as contratagoes Sem as contratagcoes

FLUXO DE CAIXA FLUXO DE CAIXA
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57. Na referida manifestacdo, ao tecer consideracdes sobre a visédo

comparativa, a Administragao Judicial consignou que:

o “‘com as contratagbes, as saidas operacionais totalizam R$ 199,9
milhées entre agosto e dezembro de 2026, com fluxo operacional negativo de
R$ 43,0 milhées. Adicionalmente, o fluxo de investimentos apresenta
desembolsos liquidos de R$ 103,0 milhées, contribuindo para um consumo
total de caixa de R$ 217,9 milhées ao longo dos cinco meses projetados.
Nesse cenario, o saldo de caixa alcangaria R$ 202,8 milhées negativos em
dezembro de 2026,
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58.

o “sem as contratagbes, as saidas operacionais totalizariam R$ 190,6
milh6es, com fluxo operacional negativo de R$ 33,7 milhbes. O fluxo de
investimentos apresentaria menor necessidade de recursos, com
desembolsos liquidos de R$ 64,0 milhées. Como resultado, o consumo total
de caixa projetado para os cinco meses seria de R$ 169,5 milhées, levando o
saldo de caixa a R$ 154,4 milhbes negativos em dezembro de 2026”; e

o ‘o principal efeito financeiro das contratacbes projetadas esta
concentrado no Fluxo de Investimentos, especialmente no desembolso
previsto para agosto de 2026, enquanto os impactos adicionais sobre as
despesas recorrentes do futebol sé&o distribuidos ao longo dos meses

subsequentes”.

Ou seja, as contratacbes dos atletas e o impacto financeiro, em

especial no més de agosto/2026, foram abordadas na referida peticéo, inclusive com

a apresentacgao de graficos, justamente para demonstrar e isolar os efeitos da politica

de reforgo de elenco, no contexto das ultimas contratacdes realizadas pela VASCO

SAF:
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Composigdo do Fluxo de Caixa Mensal | Projecdo SEM Contratacdo (Ago/26-Dez/26)

20

10

(10 . J -

m Fluxo Operacional

B
F (0

(30)

Fluxo de Investimento

B Fluxo Financeiro

(40)

(50)

(60)

Ago/26 Set/26 Out/26 Nov/26

Dez/26

59. A abertura do “Fluxo de Caixa de Investimento” abrangendo as

projecdes acostadas nos autos pelas Recuperadas (Id. 175027358), permite verificar

que a composicao da rubrica compreendeu o pagamento de obrigac¢des relacionadas

a contratagdes anteriores e mais recentes (Santiago Sosa e Facundo Colidio), bem

como potenciais novas (oitocentos e oitenta mil dolares). Vejamos:

Atleta

Joao Victor da Silva Marcelino

Data de contratagio ‘
dezembro, 2023

Benjamin Anténio Garre

fevereiro, 2025

Nuno Gongalo Rocha Moreira

fevereiro, 2025

Loide Anténio Augusto

fevereiro, 2025

Carlos Andrés Gomez Hinestroza (Andrés Gomez)

agosto, 2025

Carlos Eccehomo Cuesta Figueroa

setembro, 2025

Alan Gabriel Saldivia Vazquez

janeiro, 2026

Marino Hinestroza Angulo (Hinestroza)

janeiro, 2026

Luis Eduardo Soares da Silva (Cuiabano)

fevereiro, 2026

Claudio Paul Spinelli

fevereiro, 2026

Facundo Colidio

agosto, 2026

Santiago Leonel Sosa

agosto, 2026

60. Posteriormente a apresentagao das referidas projegcoes de Fluxo

de Caixa pela VASCO SAF, foi realizada nova contratagao, envolvendo o atleta

Bruno Duarte. Por essa razao, foi solicitada nova projecao de Fluxo de Caixa as
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Recuperandas, refletindo as contratagées dos atletas Santiago Sosa, Facundo

Colidio e Bruno Duarte:

Todos Real Real
2026 2026 2026 2026 2026 2026
Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
7 8 9 10 n 12
ss ) oan) s
Receitas com Direitos Econdmicos 39 15,3 67 0,0 0,0
Direitos de TV 85 - 33 46,8
Receitas Comerciais 2,4 70 41 6,1 37
Patrocinio 14 49 5.4 76 59
Matchday + Sécio 58 4,8 82 31 4,8
Outras Receitas 0,6 - - -
@ e ) ) 69 od
Despesas com futebol (26,0) (10,1) (43,1) (28,1) (331) (32,5)
Matchday (4,2) (3.2) (6,2) (2,8) 21 (0,7)
Despesas Operacionais (4,8) (13,0) (5,5) (4,4) (5,2) (6,1)
Custos Sécio-torcedor (0,1) (0,0) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
Tributos (2,0) (0,6) (1,8) (0,9) (13) (0,9)
R )
I R I R 5
09 Gr Gy @
I N R N
I I N )
5w mo @ ___wa____wl
Saldo de Caixa Final do Periodo I 15,0 4,6 (121,5) (148,4) (184,6) (202,7)
61. Cabe esclarecer que a nova documentagao ja reflete o caixa realizado

pela Vasco SAF em agosto/2026. O saldo positivo de R$ 4,6 milhdes nao representa

geracéo liquida de caixa operacional. Conforme esclarecido pelas Recuperandas,

dada a falta de recursos suficientes no més de agosto/2026, o saldo positivo apurado

somente se sustenta porque parcela relevante das obrigagbes vencidas no més —

notadamente Transfer Fee, comissdes de intermediagao e luvas de atletas — deixou

de ser liquidada e foi reclassificada como passivo em atraso (‘overdue'), com quitacéo
projetada para setembro/2026, na ordem de R$ 82,3 milhdes. Note-se:
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Projecéo(C +0) Contratado Overdue
2026 2026 2026
Setembro Setembro Setembro

Saldo de Caixa Inicial do Periodo - excl restrito 53 -
Entradas de Caixa SAF 321 50
Receitas com Direitos Econémicos 15,3 -
Direitos de TV - - -
Receitas Comerciais 70 3.8 33
Patrocinio 4,9 3.2 17
Matchday + Sécio 4,8 4,8 -
Outras Receitas - - -
Saidas de Caixa SAF (56,7) (42,6) (14,0)
Despesas com futebol (43,1) (32,0) (n.1)
Matchday (5.1) (11)
Despesas Operacionais (4.4) (11
Custos Socio-torcedor (0,1) (0,1)
Tributos (1.0) (0.6)
Fluxo de Caixa Operacional SAF (15,5) (9.0)
Fluxo de Caixa de Investimento (15,9) (70,8)
Intermediagées (4,4) (5.5)
Transfer Fee (10,9) (65,0)
CAPEX Sedes (0,6) (0.3)
Fluxo de Caixa Financeiro m (0,6) (0,4)
Fluxo de Caixa Final m (32,0) (80,2)
Fluxo de Caixa Reestruturagdo m (1,8) (21)
Fluxo de Caixa Final do Periodo m (43,7) (82,3)
62. Para uma melhor compreensao, importante demonstrar exatamente a

parcela do desembolso projetado atribuivel as contratagbes realizadas nas janelas

anteriores e na nova, envolvendo os atletas (Santiago Sosa, Facundo Colidio e Bruno

Duarte). Além disso, cabe evidenciar o momento do efeito em caixa das potenciais

novas contratagées estimadas pela VASCO SAF. Segundo informagdes prestadas

pelas Recuperandas, a divulgacdo dos valores das potenciais novas contratagbes

pode impactar nas negociagdes em curso, de modo que a informagéo é acostada em

segredo de justica (Doc. 01)
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Transfer Fee Setembro/26 Outubro/26 Novembro/26  Dezembro/26

Janelas R$ 43,6 R$ 5,9 R$ 2,2 R$ 4,2
anteriores milhoes milhoes milhoes milhoes
R$ 25,8 R$ 2,7
Janela atual milhdes milhdes o o

Projegao para
nova Previsao Sem previsdo | Sem previsdo | Sem previsao
contratagdes

63. Os referidos dados evidenciam, de forma técnica e verificavel, os
efeitos da politica de refor¢o de elenco na rubrica do “Fluxo de Caixa de Investimento”.

64. Nesse ponto, cabe esclarecer que, em razao da natureza da
atividade-fim desenvolvida pelas Recuperandas, sua atuacdo esta submetida a
ambiente regulatério proprio, composto por normas especificas e por 6rgaos de justica
desportiva. Dentre essas normas, destacam-se aquelas que disciplinam os
periodos de registro e impdem restrigoes a efetivagdo das transferéncias de

atletas entre clubes.

65. Nessa esteira, merecem destaque os artigos 75 e 90 do
Regulamento Geral de Registros (“RGR”)%, instituido pela Confederagdo Brasileira
de Futebol (“CBF”), que estabelece as normas, os procedimentos e os critérios
aplicaveis ao registro e a transferéncia de atletas entre clubes, conforme se observa

a segquir:

Art. 75 - A transferéncia nacional de atleta profissional no Clube de
origem e/ou de destino para Clube participante de qualquer dos
Campeonatos deve ser efetuada em observdncia a um dos dois
periodos de registros anuais fixados pela CBF, ou, entdo, durante
qualquer periodo extraordinario de registros estabelecido diretamente
pela FIFA.

6 Disponivel em < https://portaldegovernanca.cbf.com.br/regulamento-de-registros>. Acesso em
02/09/2025.
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Art. 90 - O pedido de transferéncia internacional de atleta de Futebol
de Campo so6 pode ser feito em um dos 2 (dois) periodos anuais de
registro definidos pela CBF.

66. Ou seja, como regra, fora dos periodos de registro estabelecidos pela
CBF, os clubes ficam impedidos de registrar transferéncias de atletas, seja por cessao
temporaria (comumente denominada “empréstimo de atleta”), seja por transferéncia

definitiva.

67. O calendario oficial da CBF esta disponivel no site’” da entidade e
indica expressamente os periodos da primeira (de 05/01 a 03/03) e segunda janelas
de transferéncias (de 20/07 a 11/09) para o ano de 2026. (Doc. 03)

68. Na forma da Lei n° 11.101/2005, cabe a administragdo das
Recuperandas a gestdo estratégica desportiva e executiva quanto a avaliagdo do
mérito de se investir em refor¢o de elenco, competindo aos Auxiliares do d. Juizo a
divulgacao transparente dos dados, bem como o monitoramento dos procedimentos
de governanga pertinentes a tais operagdes.

69. A analise realizada ndo importa juizo de conveniéncia sobre a politica
esportiva adotada pela administragdo da VASCO SAF, mas objetiva identificar o
impacto financeiro das decisdes ja tomadas e distinguir, para fins de afericdo da
necessidade do financiamento, os desembolsos ja contratualmente assumidos

daqueles decorrentes de novas decisdes de investimento.

70. Com base na nova versdao da projecdo de Fluxo de Caixa
disponibilizada pela VASCO SAF (tomadora do empréstimo), mesmo que n&o
realizadas novas contratagdes de atletas, seria necessario o ingresso de recursos
financeiros para recompor a liquidez no curto prazo, na ordem de mais R$ 100 milhdes
ja em setembro/2026. Compreendendo as proje¢cdes de setembro até dezembro, o
saldo final de caixa seria de aproximadamente R$ 200 milhdes negativos.

7 https://www.cbf.com.br/a-cbf/noticias/informes/a/cbf-oficializa-datas-do-calendario-do-futebol-do-
brasil-profissional-masculino-de-2026
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71. Por fim, cabe consignar que, por se tratar de projecdes, as estimativas
podem sofrer alteracbes ao longo dos meses. Os dados de fluxo de caixa
apresentados possuem natureza dindmica e mutavel, sujeitos a revisdes materiais
entre uma versdo e outra, o que exige que toda leitura seja tratada como fotografia

proviséria de um retrato em permanente atualizag¢ao, até o seu fechamento.
Il.d — Dos esclarecimentos sobre as projecées de fluxo de caixa

72. Ao comparar as proje¢cdes de Fluxo de Caixa que subsidiaram os
pedidos de financiamentos, este d. Juizo entendeu que, “como o DIP foi na ocasido
autorizado, era de se presumir, pelos calculos entdo apresentados, que o caixa
terminasse o més zerado. Mas, felizmente, apresentou um superavit de R$
15.000.000,00 (quinze milhbes de reais), o que, em linha de principio, leva a crer que
a projegcdo era pessimista’. Quanto ao més de agosto/26, foi consignando que
“compensados o financiamento DIP e o superavit obtido no més anterior, a expectativa
deveria se ajustar para R$ 38.000.000,00 (trinta e oito milhées de reais)” (ld.
302530845).

73. Com base em tais premissas, a Administracdo Judicial foi intimada a
se manifestar, pois tais “circunstancias levaram a insuperavel necessidade de
esclarecimentos contabeis mais aprofundados antes de se autorizar endividamento

tdo relevante’.

74. Nesse ponto, todavia, a AJ esclarece, respeitosamente, que passou
despercebido por este MM. Juizo que, no més de julho/26, o saldo de caixa de R$ 15
milhdes foi decorrente, em sua maioria, do ingresso do proprio DIP anterior (em verde)
e nao do desempenho operacional. No referido més, as receitas operacionais (em
azul) foram inferiores aos custos/despesas operacionais (em vermelho), de modo que
o DIP funcionou como financiamento-ponte, cobrindo desequilibrios financeiros de
curto prazo, possibilitando o cumprimento das obrigacbes e a manutengdo das
atividades das Recuperandas. Note-se:
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Projecio de Fix de Caixa 2026 VG SAF Real Real P Py d Pi d

Saldo de Calxa Inicial 93 50 (82,7) me.7) (150,0) (188,7) 83
Fluxo de receitas ns 2.7 3.2 s 74 o2 %0.8
Fluxo de Pagamentos Operacionais 320 (45.9) {35.4) (33.3) (45.1) (44.2) (237.0)
Fluxo de investimentos (23) (89,3) (¥8.4) (6.8) 33 (53) (105.3)
Fluxo de Calxa Financeiro 387 (0.6) (0.6) 30 (33) {26.5) 55
Fluxo Reestruturacdo (RJ e Tributas) (55) 18,7} (6.8) 15.6) [CX) (7.2) (43.3)

Fluxo de Caixa do Periodo a5 (87.7) (36.0) (31.3) (38.7) (22.0) (2182)

Saldo de Caixa Final 15,0 (82,7) (18,7) (150,0) (188,7) (210,7) (209,8)

75. Caso fosse desconsiderado o montante proveniente do DIP anterior,

que consta da rubrica de “Fluxo de Caixa Financeiro”, o saldo de caixa de julho/2026
teria encerrado em aproximadamente R$ 23,8 milhdes negativo, sendo que o

resultado final também impactado pela reducéo das receitas operacionais.

76. Portanto, o saldo positivo de R$ 15 milhdes ao final de julho nao
constitui evidéncia de que o déficit projetado deixou de ocorrer; ao contrario, resulta
justamente do ingresso extraordinario do DIP de R$ 40 milhdes, sem o qual a VASCO

SAF teria encerrado o periodo com caixa negativo.

77. Na ilustragdo abaixo, consta a comparacéao das projegdes de Fluxo de
Caixa dos DIP anterior, de R$ 40.000.000,00, e do novo, de até R$ 150.000.000,00
(com e sem contratagbes dos atletas Santiago Sosa e Facundo Colidio e potenciais

outras). Em amarelo, foram destacadas as principais variagdes:
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Fluxo de Caixa Julho (DIP R$ 40 milhdes) Com Contratagao (novo DIP) Sem Contratagao (novo DIP)
Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro

Saldo de Caixa Inicial do Periodo 93 (405) (923) (1230) (1562) (1942) 93 150 817 (1217) (150,1)  (1848) 93 150 (475)  (80,3) (107,0) (138,1)

Entradas de Caixa SAF

Receitas com Direitos Econémicos 6.0 1.0 26,0 08 00 - 09 98 93 67 > - 08 98 93 87 4
Direitos de TV 23 56 - - - 468 30 61 28 - - 468 30 61 28 - - 46,8
Receitas Comerciais 38 37 56 41 61 37 31 57 38 41 61 37 31 57 38 41 61 37
Patrocinio 24 14 14 0.4 0,4 16 16 33 32 47 8.2 59 16 33 32 47 82 59
Matchday + Sécio 16 82 7 107 39 66 28 66 41 79 31 48 28 66 41 79 31 48
Outras Receitas 00 - - - - - 05 02 = = = - 05 0,2

Saidas de Caixa SAF 1 (35.2) (38,5) (37.1) (36,3) (40,2) (37.1)

Despesas com futebol (31,2) (275) (28,4) (26,0 (29,2) (31,1) (26,0) (24,6) (30,4) (275) (32,5) (32,4) (26,0) (22,6) (23,00 (261) (28,1) (31,0))
Matchday (23) (58) (12)  (36) 21 07 (42 (51 (12)  (36) 21 07) (42) (51 (12)  (38) @) 0.7)
Despesas Operacionais (48) (45) (45) (44) (52) (61) (48) (143) (45)  (44) (5.2) (6.1) (48) (14,6) (45)  (44) (5,2) (6.1)
Custos Socio-torcedor 1 (01 o1 (01 01 o1 (©n (00 (on (o1 (0,1) 1) (1 (01 (n (o ((A)] (0.1)
Tributos a8 (o7 (10) (08) 1.0 (06) (20) (08) an (7 (4] (09) (20) (08) an (7 an (0,9)
(239) (86) 55 (188) (272)  202][(253) 210 (253)

Fluxo de Caixa de Investimento (148) (381  (180) (87) (6,0) (6,8) (23) (69,3) (18.4)  (8,38) (3,3) (53) (23) (369) (126)  (65) (3.0) (5.0)]
[ﬁnxo de Caixa Financeiro (07) (0,5 (M)  (0,4) (0,6) (28,2) 397 (0,6) 08) (31 (33)  (265) 397  (068) (06) (31 (3.3) (Zﬁ,ﬂ
G ) aen) e o))

[ﬁnxodecaixaReestruturagia (10,4)  (4,8) (6,6)  (54) (4,2) (6,6) (55 (137) (68)  (56) (4,4) (72) (55) (137) (68)  (56) (4,4) (Zm

Fluxo de Caixa Final do Periodo (49.8) (518) (30,7) (332) (38,0) (215)

Saldo de Caixa Final do Periodo (40,5) (823) (1230) (1562) (1942)  (2157) 150 (817) (217) (180,)  (1848) (2028) 150 (47.5) (80,3) (107,0) (1381)  (154,5)

78. Ademais, ao concluir que “o passivo de agosto passaria a algo em
torno de R$13.400.000,00", caso postergado os investimentos com as contratagdes
“para outro momento de maior folga orgamentaria”, este d. Juizo excluiu do computo
todo o montante da rubrica do “Fluxo de Investimentos”. Todavia, ainda que
desconsideradas as novas contratagbes e potenciais outras, refletidas na projecéo
pelas Recuperandas, valores decorrentes de operagdes anteriores ainda seriam
devidos no cenario sem as contratagdes, na ordem de R$ 36,9 milhdes, em agosto/26.

79. Ou seja, os dados comentados na referida manifestagcao da
Administragao Judicial, novamente repisados nesta peticao, evidenciaram, de
forma técnica e verificavel, a situacao de caixa da VASCO SAF, bem como a
diferenga do “custo financeiro” da politica de refor¢o de elenco.

80. Quanto ao tema, cabe esclarecer que, tecnicamente, as projecoes de
fluxo de caixa de curtissimo prazo, elaboradas no contexto de restrigao de liquidez,
adotam premissas conservadoras como pratica usual e recomendavel de gestédo de

risco de tesouraria.
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81. Isso porque, uma projecdo que subestime o risco de exaustdo de
caixa pode expor a sociedade ao inadimplemento de obrigagbes essenciais e
recorrentes (folha, tributos, parcelas do PRJ), caso qualquer receita esperada atrase
ou n&o se confirme, o que € especialmente provavel em uma entidade cuja receita
operacional €, por natureza, volati e concentrada em eventos especificos
(negociagdes de direitos econbmicos de atletas e premiagdes por desempenho
esportivo).

82. Por essa raz&o, a diferenga entre o projetado e o realizado nao
evidencia, isoladamente, inconsisténcia. Trata-se, com base nas informacoes
prestadas pelas Recuperandas, de manifestacdo esperada de uma metodologia de
projecéo conservadora aplicada a um fluxo de caixa estruturalmente volatil. A margem
de seguranga adotada cumpriu sua fungdo, pois evitou o inadimplemento que a

prépria urgéncia do pedido de financiamento DIP buscava prevenir.

83. Considerando que, por definigdo, nenhuma projeg¢ao de caixa de curto
prazo possui precisao absoluta, a adequacao do financiamento DIP nao deve se ater
exclusivamente a exatiddo dos numeros das projecbes, mas em especial se: (i) a
necessidade de liquidez é imediata e verificavel a partir de dados disponibilizados; e
(ii) o desenho contratual do financiamento contém mecanismos que absorvam o erro

inerente a qualquer projecgéao.

84. Por esse motivo, caso deferido o novo financiamento DIP por este d.
Juizo, a liberagdo de linha de crédito deve ocorrer a medida da comprovacao da
necessidade, mediante a devida fiscalizag&o.

85. Observado tal mecanismo, eventual margem de conservadorismo na
elaboragdo da projecdo do Fluxo de Caixa, se existente, resultaria apenas em
desembolso menor do que o limite eventualmente autorizado, prevenindo o

endividamento desnecessario e sem justificativa.
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Il - DO PEDIDO DE NOVO FINANCIAMENTO DIP (“Novo DIP”)

86. Este Colendo Juizo, na decisdo de Id. 302530845, registra que a
VASCO SAF, por meio da manifestacdo de Id. 175027358, apresentada em
13/08/2026, requereu autorizagdo para contratar o Novo DIP, no valor de até R$

150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) liquidos, menos de um més apos
a autorizagdo, em 20/07/2026, de financiamento anterior no valor liquido de R$
40.000.000,00 (quarenta milhdes de reais) (“2° DIP”).

87. Diante da proximidade temporal entre as operagoes, o Juizo ponderou
que a Companhia, embora ja tivesse conhecimento da necessidade de uma
recomposicao de caixa mais substancial, teria optado por fracionar os financiamentos
pretendidos e requeré-los sucessivamente as vésperas do alegado colapso financeiro,
produzindo, a0 menos em aparéncia, uma situacdo de urgéncia criada e uma

consequente alavancagem do periculum in mora.

88. A propésito da aparente urgéncia apontada, remete-se ao exposto no
capitulo Il supra, em que se demonstrou, a partir dos Relatorios Mensais de
Atividades do Devedor, que a restricdo de liquidez das Recuperandas, a natureza
nao recorrente de suas principais receitas e a necessidade de recomposi¢céo de caixa
foram reiteradamente noticiadas nos autos, ndo se tratando, portanto, de urgéncia

artificialmente criada.

89. Com efeito, desde a primeira reunido realizada para tratar do 2° DIP,
os representantes da VASCO SAF informaram a entdo Administragcdo Judicial
Conjunta e ao Watchdog que o financiamento de R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes
de reais) possuia natureza emergencial e nao seria suficiente para atender a
integralidade das necessidades de caixa projetadas para os meses subsequentes, ja
se noticiando, portanto, a necessidade de obtengao posterior de financiamento de

maior vulto.

90. Segundo os esclarecimentos entdo prestados, optou-se por estruturar

inicialmente o 2° DIP como empréstimo-ponte, destinado a recompor a liquidez



WALD-AJ EIS: ‘ ADVOGADOS @g@ Qussem. o

ADMINISTRAC A0 JUDICIAL ADVOGADOS ASSOCIADOS

imediata, evitar inadimplementos iminentes e assegurar a continuidade das atividades
empresariais. A medida teve por finalidade, ainda, proporcionar prazo razoavel para
que a VASCO SAF consultasse o mercado e buscasse propostas alternativas junto a
outros players, em busca das melhores condigdes, providéncia que veio a se
concretizar no processo de prospecgao que precedeu o Novo DIP.

91. Outro aspecto abordado por este Colendo Juizo refere-se ao fato de
que a financiadora do Novo DIP, a ALMIRANTE, é também a sociedade que pretende
ser reconhecida como stalking horse no processo competitivo destinado a alienagao
da denominada UPI Equity. Conforme consignado na r. decisdo, caso terceiro venha
a vencer o certame, ingressara em estrutura na qual a VASCO SAF ja podera possuir
divida substancial perante a ALMIRANTE.

92. Decerto, evitar que se criem mecanismos que mitiguem a
competitividade do processo ou que promovam uma venda direta é de extrema
importancia. Como bem salientou este Colendo Juizo, ndo se pode permitir que ocorra
uma venda direta disfargada de processo competitivo.

93. A preocupacao é juridicamente relevante. A preservagao da efetiva
competitividade do certame exige que as condigdes do Novo DIP, isoladamente ou
em conjunto com os direitos atribuidos ao stalking horse, ndo produzam barreiras
econdmicas desproporcionais a participacao de terceiros. Como corretamente
assinalado por este Juizo, ndo se pode admitir que a conjugagao de instrumentos
formalmente distintos resulte, na pratica, em uma venda direta disfarcada de alienagao

competitiva de UPI.

94. Quanto ao Novo DIP, cumpre ressaltar que a contratacao pretendida
pela Companhia foi precedida de processo competitivo privado para prospecc¢ao de
mercado, conforme demonstrado na manifestagao de Id. 300413693.

95. Sobre o tema, mostra-se oportuno revisitar o quadro comparativo

apresentado pela Administracdo Judicial na manifestacédo de Id. 298220638, no qual
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foram sintetizadas as principais caracteristicas de cada uma das propostas, conforme

se observa a seguir:

Vinculante de

rez )
Natureza mutuo

Até R$ 150 milhdes

Valor liquidos

Ao longo de 12
meses, conforme
solicitacéo e
necessidade de
caixa demonstrada

Desembolso

Prazo 30/12/2027

Remuneragdo SELIC pro rata die

Sobre os valores
efetivamente

Juros desembolsados,
acrescidos do
gross up
DI Sem amortizacao
Fee de - .
~ Nao previsto
estruturacao

Success fee N&o previsto
Cessao fiduciaria
da totalidade dos

recebiveis
presentes e futuros
de transmissao,
arena e LFU +
CRVG como

Garantias

Mandato para captacgao,
obrigagao de meio

R$ 100 milhdes

Min. 60% até 15/08/26; e
saldo em até 30 dias do
1° desembolso

Até 60 meses

Teto de CDI + 7% a.a.

Capitalizados
mensalmente

Bullet com cash sweep
de 38% até 0 12° més e
60% do fluxo dos
recebiveis a partir do 13°

2% sobre o valor
disponibilizado

30% da economia de
CDI + 7%

Cessao fiduciaria de
recebiveis de bilheteria e
socio-torcedor

Linha de crédito de R$ 60
milhdes, com “reposi¢ao”
de R$ 30 milhdes
condicionada a

permanéncia na Série A ao

final de 2026
Até R$ 60 milhdes

Nao detalhado

36 meses

CDI + 0,73% a.m. ou CDI +
9,1% a.a.; sem IOF, CDI +

7,7% a.a

Nao detalhado

Parcelado em 36 meses;
prestacdes decrescentes

R$ 2 milhdes

N&o previsto

LFU + Brax, sem detalhar
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avalista/devedor
solidario

96. Cumpre esclarecer que, diante das vantagens financeiras verificadas
no comparativo entre as propostas apresentadas pela Companhia, a analise
favoravel, na ocasiao, da Administragao Judicial a contratacdo do Novo DIP nao teve
como premissa a consumagao certa da alienagao da UPI Equity, embora a perspectiva
de realizagcdo do procedimento competitivo tenha sido considerada como elemento

relevante na avaliagao da estrutura e do horizonte temporal do financiamento.

97. A eventual conclusdo da alienacdo da UPI Equity constitui,
naturalmente, evento futuro sujeito as condi¢des proprias do certame e, portanto, ndo
foi tratada pela Administracdo Judicial como fonte de recursos certa ou ja disponivel.
Em cenario de atraso ou mesmo de ndo consumacéo da alienagdo da UPI Equity, a
necessidade de liquidez da VASCO SAF devera continuar a ser acompanhada a luz
de sua efetiva geragao de caixa, dos recursos entao disponiveis e das obrigagdes a

vencer.

98. Essa circunsténcia, contudo, ndo afasta a necessidade de
financiamento identificada no periodo atualmente projetado, cuja adequagéo foi
examinada pelos Auxiliares do Juizo com base nos elementos financeiros disponiveis

e independentemente da certeza de realizagdo da UPI Equity.

99. Verifica-se que a declaragdo de renuncia ao exercicio do direito de
preferéncia foi apresentada pelas Recuperandas, tendo sido firmada pelo BANCO
CREFISA S/A, na qualidade de credor da CCB n° 8482, em carater irrevogavel e
irretratavel, restrita a operagdo ora examinada. Trata-se de elemento essencial a
higidez da contratacdo, na medida em que afasta &bice contratual preexistente a

celebragado com terceiro financiador.

100. Cumpre informar que as sugestdes formuladas por estes Auxiliares

do Juizo acerca da estruturagdo do Novo DIP serdo apresentadas em capitulo
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préprio, mais adiante, de forma sistematizada. Por essa razao, o presente tépico ficara
restrito aos esclarecimentos e as informagdes pertinentes ao financiamento ora

examinado.
lll.a — Dos fundamentos juridicos do instrumento

101. A Lei n° 11.101/2005 consagrou nos artigos 69-A a 69-F o

financiamento ao devedor em recuperagéo judicial, permitindo ao devedor contratar

empréstimos para custeio de suas atividades durante o processamento da

recuperacéo judicial, mediante autorizag¢ao judicial.

102. O artigo 84, |-B, do supracitado dispositivo confere ao crédito

decorrente do DIP natureza extraconcursal, atributo que constitui o proprio
fundamento da atratividade do instrumento para o financiador e sem o qual dificilmente

se viabilizaria o ingresso de recursos novos em sociedade em crise.

103. O artigo 69-B, por sua vez, protege o financiador de boa-fé, dispondo
que a modificacdo em grau de recurso da decisdo autorizativa ndo altera a natureza
extraconcursal do crédito nem as garantias constituidas, quanto ao montante
efetivamente entregue ao devedor, protecdo que, no caso, ganha relevo diante do

estagio recursal em que se encontram matérias correlatas.

104. Ademais, o artigo 47 estabelece, como finalidade da recuperagéo
judicial, viabilizar a superacéo da crise econdmico-financeira do devedor, permitindo
a manutencédo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores. A capitalizacdo por meio de DIP, quando adequadamente estruturada e
submetida a controle judicial efetivo, € instrumento diretamente vinculado a essa

finalidade.

105. No caso concreto, acresce circunstancia peculiar, visto que a
operagcdo nao se apoia apenas na autorizagdo legal genérica, mas em autorizagéo
prévia, expressa e especifica dos proprios credores, veiculada na Clausula 4.1.3.3 do
Plano de Recuperacao Judicial aprovado em Assembleia Geral e homologado
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judicialmente, o que desloca o eixo da analise da admissibilidade do instrumento para
a verificagdo de conformidade das condicbes ao parametro convencionado, tarefa

reservada a este d. Juizo.
Illl.b — Dos procedimentos de governancga realizados pela VASCO SAF

106. No ambito das atribuicdes que Ihe foram conferidas, o Watchdog
examinou os procedimentos de governanga adotados pela VASCO SAF para a
aprovacao e a formalizacdo da operacao submetida a este Douto Juizo. A analise
concentrou-se na competéncia dos 6rgéos societarios envolvidos, na regularidade do
fluxo deliberativo e na forma de representacdo da companhia, sem avangar sobre o

mérito econdmico-financeiro do financiamento.

107. O artigo 20, inciso IX, do Estatuto Social da Companhia atribui ao
Conselho de Administracdo competéncia para autorizar a concesséao, pela VASCO
SAF, de garantias superiores a R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)
destinadas a assegurar obrigacdes préprias ou de suas controladas.

108. Em observancia a essa disposi¢cdo, a matéria foi submetida a
deliberacado do Conselho de Administragao, que se reuniu para examinar e aprovar a
operagcdo e as garantias a ela relacionadas, conforme Ata devidamente assinada
pelos conselheiros presentes, posteriormente disponibilizada aos Auxiliares deste

Juizo.

109. Quanto a formalizagdo dos instrumentos, o artigo 24 do referido
Estatuto Social estabelece que os atos, contratos ou documentos que impliquem
responsabilidade para a VASCO SAF, ou desonerem terceiros de obrigagdes perante
a companhia, em valores anuais superiores a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais),
devem ser assinados por dois Diretores ou, alternativamente, por um Diretor e um

procurador investido de poderes especiais, desde que nomeado por um Diretor.

110. A redacado estatutaria admite, portanto, que um Diretor estatutario

constitua procurador com poderes especificos para que, em conjunto com ele,
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subscreva os instrumentos da operagcdo. Embora essa forma de representagcao
encontre respaldo na literalidade do Estatuto Social, ndo maculando, dessa forma a
efetivagdo da operagédo pretendida, constata-se que tal configuragdo concentra no
mesmo Diretor a prerrogativa de constituir o procurador e, posteriormente, atuar com

ele na celebracao de contratos de elevada relevancia econémica.

111. Trata-se de aspecto sensivel sob a perspectiva da segregacao de
funcbes e dos mecanismos internos de controle. Dessa forma, ao verificar a
configuracdo da Diretoria estatutaria da VASCO SAF, o Watchdog recomendou a
eleicdo de, ao menos, mais um Diretor estatutario, de modo que os instrumentos de

maior materialidade possam ser subscritos conjuntamente por dois Diretores.

112. Nesse sentido, na data de 24/08/2026, em Reunido do Conselho de
Administracéo, foi eleita a segunda Diretora Estatutaria, Dra. Renata Louchard,
demonstrando-se que a VASCO SAF vem cumprindo ou em vias de cumprir, as

recomendagdes de governancga.

113. Feitas essas consideragcbes, ndao se identificou, até o presente

momento, Obice de natureza procedimental ao prosseguimento da operagao.

IV - DO PROCESSO COMPETITIVO DE ALIENAGAO DA UPI EQUITY

114. A proposta, consubstanciada no Acordo de Investimento celebrado
entre as Recuperandas e a ALMIRANTE, juntamente com seus anexos, foi
disponibilizado aos Auxiliares deste Juizo no contexto da estruturagdo do
procedimento competitivo para alienagdo da UPI Equity, previsto nas clausulas 4.1 e
seguintes do Plano de Recuperagao Judicial.

115. Por determinacdo deste Douto Juizo, os representantes das
Recuperandas e do Primeiro Proponente foram orientados a compartilhar

administrativamente a proposta e seus anexos para comentarios prévios da
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Administracdo Judicial e do Watchdog, de forma a dar celeridade processual ao
procedimento e ao processo de Recuperacao Judicial quando a proposta fosse levada
aos autos. Assim, a minuta do Acordo de Investimentos foi disponibilizada aos

referidos Auxiliares em meados de julho.

116. Nesse sentido, cumpre ressaltar que o exame realizado pela
Administragdo Judicial e pelo Watchdog teve carater preliminar e relacionado as
atribuigcoes legais inerentes a fungao exercida por cada um, nao se confundindo
com assessoria a negociacao, definicdo das condigcées comerciais ou a
avaliagao da conveniéncia econémica da operagao, matérias inerentes a gestéo e

responsabilidade das Recuperandas e de seus assessores.

117. Nessa perspectiva, depois do exame das condi¢gdes da proposta e de
reunides realizadas com as Recuperandas, a Administragao Judicial e o Watchdog
formularam apontamentos enderecados as Recuperandas e ao Primeiro Proponente,
a ALMIRANTE, com a finalidade de identificar disposi¢cées que, a luz do Plano de
Recuperacéo Judicial, da legislag&o aplicavel e dos interesses envolvidos no processo
recuperacional, demandavam esclarecimentos, ajustes ou maior segurancga juridica
antes da submissao da alienacédo ao procedimento competitivo. Tratou-se, portanto,
de exame voltado a subsidiar a fiscalizagao da regularidade da proposta e a posterior
manifestacdo da Administracdo Judicial e do pelo Watchdog perante o Juizo quanto

ao inicio do procedimento competitivo.

118. A partir desses apontamentos, as Recuperandas prestaram
esclarecimentos e promoveram alteragdes no instrumento, inclusive mediante a

celebracdo do 1° Aditivo ao Acordo de Investimento. Para facilitar a verificagéo

solicitada no item 2.1 da Nota Técnica, apresenta-se abaixo, de forma individualizada,
cada um dos pontos suscitados pela Administracdo Judicial, a providéncia adotada
pelas Recuperandas e o tratamento conferido ao tema na documentagao

posteriormente disponibilizada a Administracdo Judicial. Vejamos:
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Solugiao

Esclarecimentos sobre
obtencgao de recursos pelo
CRVG ou “SAF
remanescente” para o
pagamento das obrigacoes
anteriores a constituicao
da Nova SAF

Celebragao do 1° Aditivo com
o objetivo de especificar o
alcance do Auxilio Financeiro
relativo aos compromissos
financeiros assumidos tanto no
ambito da RJ quanto

extraconcursais.

Nova redacéao a clausula 4.1 para
abranger, mais expressamente, que o
Auxilio Financeiro engloba o
pagamento aos credores concursais,
conforme estabelecido no Plano, as
obrigacdes tributarias, previdenciarias
e extraconcursais, conforme prazos e
condicdes estabelecidas nos
parcelamentos ou transagdes
tributarias e previdenciarias e/ou
outros acordos firmados para a
quitagdo das demais dividas
extraconcursais.
1° Aditivo — CI. 2.2 da nova redagao
a Cl. 4.1 do Acordo, explicitando que
a obrigacao de Auxilio Financeiro
engloba o adimplemento das
obrigagdes descritas nos itens (i) e (ii)
da Cl. 2.4, e acrescenta que, em caso
de descumprimento do Auxilio
Financeiro, as garantias podem ser

executadas.

Situacdo da SAF
remanescente (tipo de

sociedade)

Esclarecimento prestado

A SAF remanescente tera outro tipo de
sociedade empresaria (Itda. ou S/A).
Sua governanga corporativa replicara

a estrutura de governanga do CRGV.

Situacio da SAF
remanescente (objeto

social)

Celebragao do 1° Aditivo para
fazer constar o objeto social
da SAF remanescente apos a

cisao

Nova redacéao a clausula 3.2 para
indicar o objeto social.
1° Aditivo — cl. 5 da nova redagéao a
Cl. 3.2 do Acordo, indicando que o
objeto social da SAF remanescente
passara a ser atividade de holding de

instituicdes nao financeiras.

Propriedade intelectual
(garantir vinculagao das
marcas cedidas ao
CRVG/VASCO SAF)

Celebragao do 1° Aditivo para
fazer constar que as marcas

se vinculam de forma

Nova redacado ao Contrato de Cesséao
de Pl para dar mais seguranga juridica
ao CRVG.
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indissociavel a atividade do
futebol

1° Aditivo — cl. 11 da nova redagéo a
Cl. 1.4 do Contrato de Cesséo de Pl
para prever expressamente que o0s
ativos cedidos se vinculam de forma
indissociavel ao direito federativo da
Nova SAF a pratica do futebol
regularmente vinculada a CBF,
vedando expressamente o
destacamento dos Ativos do
patrimoénio da Nova SAF ou de
entidade registrada perante a CBF que
a substitua. A transferéncia dos Ativos

somente

Notas promissoérias pro

soluto

Esclarecimentos prestados

Como a proposta engloba o
pagamento de R$ 500M em 5 parcelas
anuais, a entrega das notas
promissorias € uma garantia ao
CRVG. Além do préprio titulo de
crédito executavel, ha garantias
sélidas quanto as obrigacdes do
Proponente, consubstanciada em
fianga e aval pessoal de Marcos Faria
Lamacchia e da Crefipar; Conta
Vinculada com saldo equivalente a 3
meses das obrigacoes da RJ e
Tributos.

Multas Punitivas: Em caso de
descumprimento do auxilio financeiro
por parte da Investidora, ha previsao

de multa de 60%.
Como a operagao envolve aquisi¢gao
de acdes, a natureza pro soluto é
necessaria para que o exercicio dos
direitos politicos esteja assegurado ao

Proponente.

Demais obrigagoes x

natureza pro soluto

Esclarecimento prestado:
previsdo ja expressa, no

sentido de que a natureza pro

soluto diz respeito apenas as

Cl. 2.3.2. “(...) Para fins de
esclarecimento, a quitagdo prevista
nesta Clausula 2.3.2 aplica-se

exclusivamente ao Pregco de Emisséo,
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notas promissoérias, que se

referem a subscrigdo das

acbes. Demais obrigagoes,
conforme o respectivo

cumprimento.

néo se estendendo a quaisquer outras
obrigagbes da Nova SAF e da
Investidora previstas neste Acordo,
que permanecem plenamente
exigiveis e garantidas nos termos da

Clausula 5.”

Alcance dos Auxilios

Financeiros

Celebragao do 1° Aditivo com
o objetivo de especificar o
alcance do Auxilio Financeiro
relativo aos compromissos
financeiros assumidos tanto no
ambito da RJ quanto

extraconcursais.

Nova redacéo a clausula 4.1 para
abranger, mais expressamente, que o
Auxilio Financeiro engloba o
pagamento aos credores concursais,
conforme estabelecido no Plano, as
obrigacdes tributarias, previdenciarias
e extraconcursais, conforme prazos e
condicdes estabelecidas nos
parcelamentos ou transacdes
tributarias e previdenciarias e/ou
outros acordos firmados para a
quitacao das demais dividas
extraconcursais.
1° Aditivo — Cl. 2.2 da nova redagao
a Cl. 4.1 do Acordo, explicitando que
a obrigacao de Auxilio Financeiro
engloba o adimplemento das
obrigagdes descritas nos itens (i) e (ii)
da Cl. 2.4, e acrescenta que, em caso
de descumprimento do Auxilio
Financeiro, as garantias podem ser

executadas.

Comprovacgao das

Garantias

Celebragao do 1° Aditivo com
o objetivo de prever a
exigéncia de comprovacgao da
capacidade financeira e
obrigagéo de reforgo da Conta

Vinculada

Inclusao de nova clausula para prever
as hipéteses de obrigagéo da
comprovacao de capacidade

financeira e do reforgo da Conta
Vinculada.

1° Aditivo — Cl. 6.2 inclui a Cl. 5.2 do

Acordo, que obriga os Garantidores a

comprovar sua capacidade financeira

durante o periodo de supervisao da
RJ, no prazo de 10 dias uteis nas

hipéteses especificadas na Cl. 5.2.1, e
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em nao sendo comprovado a
Investidora é obrigada a reforgar a
Conta Vinculada mediante depésito de
valor correspondente a totalidade das
obrigacdes previstas no Plano
vincendas no periodo de Supervisido
Judicial.

Celebragao do 1° Aditivo com

0 objetivo reduzir o valor do

Break up fee -
break up fee e afastar a

solidariedade L ;
solidariedade antes prevista

para CRVG e SAF

Nova redacéo a clausula 2.8.2 para
indicar o objeto social.
1° Aditivo — cl. 4 da nova redagéao a
Cl. 2.8.2 do Acordo, reduzindo o valor
do break up fee em 50%, de obrigacao
somente de eventual terceiro

vencedor.

Celebragao do 1° Aditivo com
o objetivo de repartir a

Foro de eleigao (SP) o B
competéncia para a solugdo

de controvérsias

Nova redacdo a clausula 14.2 para
indicar o objeto social.
1° Aditivo — cl. 9 da nova redagao a
Cl. 14.2 do Acordo, para repartir a
competéncia para a solugao de
controvérsias, mantendo o foro da
Comarca de Sao Paulo como regra
geral e reservando ao Juizo da
Recuperacao as Matérias
Relacionadas a Recuperacéao Judicial
enquanto estiver em curso a

Recuperacéao Judicial.

119. Sob outro giro, em relacdo a alienagao da UPI Equity e ao

respectivo processo competitivo, reitera-se os fundamentos expostos nas
manifestacbes de Ids. 300413693 e 300424261. Sem prejuizo, passa a tratar
especificamente dos pontos de preocupacio suscitados por este Colendo Juizo nas

decisdes acima referidas.
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IV.a — Da destinagcdo do montante de R$ 500.000.000,00 previstos no Acordo de
Investimento e do Auxilio Financeiro proposto para o pagamento dos credores
das Recuperandas

120. Outro aspecto abordado por este Colendo Juizo refere-se a previsao
contratual segundo a qual o eventual aporte de R$ 500.000.000,00 (quinhentos
milhées de reais), a ser realizado no contexto do ingresso do novo investidor, ndo
seria destinado ao pagamento de dividas, o que, em principio, afastaria a utilizagéo
direta desses recursos para a satisfagdo das obrigagdes concursais das
Recuperandas.

121. Sobre este tema, impende destacar que a partir da leitura sistematica
do “item 3" da proposta vinculante apresentada pela ALMIRANTE, que trata da
destinacdo do valor supracitado, com o Plano de Recuperacao Judicial e a totalidade
proposta de Acordo de Investimento apresentada, constata-se que tal previsdo nao

representa prejuizo a coletividade de credores das Recuperandas.

122. Convém consignar que a clausula 4.1.2.1 do Plano de Recuperagéao
Judicial, ao disciplinar a alienagado da UPI Equity, ja segrega 2 (dois) fluxos financeiros
distintos: de um lado, os recursos destinados ao desenvolvimento das atividades
esportivas da Nova VASCO SAF, de outro, o fluxo financeiro destinado as
Recuperandas para (i) o pagamento integral dos créditos sujeitos a recuperagao
judicial, (ii) o pagamento de eventuais direitos de terceiros sobre os ativos
relacionados a UPI Equity e (iii) o pagamento integral dos créditos extraconcursais.

123. Verifica-se, dessa forma, que a distincao entre o recurso destinado

ao futebol e o recurso destinado a satisfacido dos credores nao constitui

inovacao da proposta vinculante, mas decorre da estrutura do préprio Plano de

Recuperacado Judicial, aprovado em Assembleia Geral de Credores. A proposta,
nesse ponto, limita-se a observar a segregacgao que os credores deliberaram, de modo
que sua leitura prestigia, e ndo contraria, a vontade da coletividade de credores.
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124. Nessa linha, o “item 3” da proposta, ao vincular os R$ 500.000.000,00
(quinhentos milhdes de reais) ao departamento de futebol, reflete a natureza da
Sociedade Anénima do Futebol. A Lei n°® 14.193/2021 institui regime de segregacéo
patrimonial, no qual o patriménio da SAF é afetado ao seu objeto futebolistico e ndo
se confunde com as obrigagdes anteriores da pessoa juridica original, cujo

adimplemento se opera por fluxo proprio.

125. O referido valor constitui capital operacional voltado a atividade-fim da
SAF e nao se presta diretamente a quitacdo dos créditos concursais. O pagamento
desses créditos é tratado em capitulo proprio da proposta, o que demonstra a

importancia atribuida ao cumprimento do Plano.

126. O pagamento dos créditos sujeitos a Recuperacdo Judicial, por sua
vez, tem fonte prépria e diversa. Vem do fluxo financeiro destinado as Recuperandas
na alienagdo da UPI Equity, nos termos da clausula 4.1.2.1 do Plano, e do
compromisso previsto no item 1 da Secéao Il da proposta, pelo qual a Investidora se
obriga a assegurar que a Nova SAF forneca auxilio financeiro suficiente ao
cumprimento integral das obriga¢des do Plano.

127. A esse compromisso soma-se o “item 5” da “Secao II”. Caso a Nova
SAF nado tenha recursos suficientes para pagar as obrigagbes concursais,
extraconcursais e tributarias, a Investidora devera aportar o que faltar para sua integral
satisfacdo, sem ganho de participacdo societaria nem diluicdo da VASCO SAF.

Assim, eventual falta de caixa da Nova SAF nao prejudicara os credores.

128. Verifica-se, assim, que os recursos foram estruturados de forma
segregada segundo a sua finalidade: o aporte de R$ 500.000.000,00 (quinhentos
milhdes de reais) voltado ao objeto futebolistico da Nova SAF, e, em paralelo, os
recursos destinados a satisfagdo dos credores, amparados por compromisso de

auxilio financeiro e aportes adicionais.

129. Ademais, a clausula 4.1, com a redacgao estabelecida no 1° Aditivo,

abrange expressamente que o Auxilio Financeiro ao qual se obriga o Primeiro
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Proponente engloba o pagamento aos credores concursais, conforme
estabelecido no Plano de Recuperagao Judicial, as obrigacdes tributarias,
previdenciarias e extraconcursais, conforme prazos e condi¢cdes estabelecidas nos
parcelamentos ou transacgdes tributarias e previdenciarias e/ou outros acordos
firmados para a quitacdo das demais dividas extraconcursais, sob pena, em caso de
descumprimento, de acionamento das garantias prestadas pelo proponente. A
proposta também estabelece a obrigagado do Proponente em manter Conta Vinculada
com saldo equivalente a 3 (trés) meses das obrigagdes da Recuperagao Judicial e
Tributos.

130. Urge sublinhar, ainda, as alteragbes adotadas no 1° Aditivo,
apresentado a estes Auxiliares do Juizo, na Clausula 4.1 do Acordo e no item Ill (i) do
Edital do Anexo 2.8, que passam a prever expressamente que a proponente
investidora assegurara que a estrutura adotada para a efetivagdo dos auxilios nao
gerera obrigacoes de restituicao por parte das Recuperandas. Assim, embora
ainda nao estejam definidas as formas pelas quais tais auxilios serdo implementados,
verifica-se a existéncia de compromisso contratual no sentido de que nao sejam
adotados mecanismos ou estruturas que impliquem endividamento adicional,
obrigagdo de reembolso ou qualquer outra forma de oneragao das
Recuperandas.

131. Nesse sentido, a questao levantada por este d. Juizo € compreensivel
e permite esclarecer que o item 3 da Secdo | e os itens 1 e 5 da Sec¢ao |l operam em
planos distintos e complementares, como ja delineado na clausula 4.1.2.1 do
Plano. Delimitada essa distingao, estes Auxiliares do Juizo entendem que a alienacao
da UPI Equity ndo afeta a satisfagdo dos credores, cujos créditos permanecem
assegurados nos termos deliberados em Assembleia Geral de Credores.
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IV.b — Da eventual estruturacao de “UPI das Dividas”

132. No plano de atuagao propositiva, cogitou-se, ainda, a possibilidade de
estruturacdo de uma espécie de “UPI das Dividas”, mediante mecanismo que
permitisse ao vencedor do procedimento competitivo assumir as obrigagcées das
Recuperandas, como forma adicional de protecao a coletividade de credores. Nesse
sentido, o vencedor do procedimento competitivo assumiria as dividas das
Recuperandas, estando os acionistas da sociedade investidora protegidos da
sucessdo com fundamento oo artigo 50, §3°, da Lei n® 11.101/2005.

133. Sobre o tema, insta salientar o previsto no artigo 299 do Caédigo Civil,
que impde o consentimento expresso do credor para que a assungéo de divida seja

realizada, sen&o vejamos:

Art. 299. E facultado a terceiro assumir a obrigagdo do devedor,
com o consentimento expresso do credor, ficando exonerado o
devedor primitivo, salvo se aquele, ao tempo da assuncéo, era
insolvente e o credor o ignorava.

134. Da analise do Plano de Recuperacao Judicial, aprovado pelos
credores e homologado por este Colendo Juizo, verifica-se que, embora tenham sido
expressamente contemplados mecanismos para a constituicdo e alienagcdo de
Unidades Produtivas Isoladas, nao foi prevista estrutura correspondente a
denominada “UPI das Dividas”, tampouco mecanismo pelo qual eventual adquirente
viesse a assumir, total ou parcialmente, as obriga¢des concursais das Recuperandas.

Abaixo, seguem as clausulas previstas no Plano a respeito do tema:

4.1.2. Alienagédo de Ativos e/ou Constituicao de Unidades Produtivas
Isoladas — UPIs. Com a intengdo de angariar recursos para garantir
que os credores tenham seus direitos satisfeitos perante as condigdo
es dispostas neste plano, o CRVG e o Vasco SAF podera o promover
a alienagdo, locacédo, arrendamento e/ou oneragéo total ou parcial de
bens e/ou direitos que integram seu patriménio e estejam refletidos em
suas demonstragéo es financeiras, como aqueles integrantes do ativo
circulante ou na o circulante, ou sob a forma de Unidades Produtivas
Isoladas — UPI, nos termos dos artigos 60, para grafo u nico, 60-A,
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66, 66-A, 140, 141, 142 e 145, todos da LRF, e do artigo 133 do Co
digo Tributario Nacional; mediante a autorizagdo expressa do Jui zo
Recuperacional, independentemente de deliberacdo dos credores,
desde que observadas as disposi¢cbes deste Plano. Nos termos do art.
66 da LRF, as Recuperandas ficam desde logo autorizadas,
independentemente de nova aprovagado dos Credores Concursais, a
promover a alienacao, a prego de mercado, de eventuais Bens Sem
Utilidade. Os valores obtidos com a alienagado dos Bens Sem Utilidade
serdo destinados ao fluxo de caixa das Recuperandas e poderao ser
utilizados como receita adicional para o pagamento de despesas
correntes, inclusive salarios, obrigagbes perante fornecedores e
impostos, entre outras obrigagbes. Sem prejuizo, as Recuperandas
também ficam autorizadas, independentemente de nova autorizagdo
dos Credores Concursais, a, nos termos dos arts. 60 e 66 da LRF,
alienar, transacionar, transferir, explorar e/ou onerar eventuais outros
bens do ativo na o circulante, inclusive mediante a constituicdo de
unidade produtiva isolada, se for o caso observadas as eventuais
prerrogativas e prioridades de terceiros, ficando o objeto da aquisi¢ao
livre de 6nus e o adquirente protegido confra a sucessdo das
obrigagbes da Recuperanda. Os termos e condigbes da operagado
devera o constar de eventual edital acerca do processo competitivo.

4.1.2.1. UPI Equity. Podera ser constitui da, a critério das
Recuperandas, Unidade Produtiva Isolada (UPI) composta pelas
acbes de emisséo da Vasco da Gama Sociedade Anbnima do Futebol
(“Vasco SAF”) ou pelas ago es de emissdo de nova Sociedade
Anbnima do Futebol a ser constitui da com os ativos desportivos da
Vasco SAF (“Nova Vasco SAF”). A alienagdo da UPI Equity podera ser
realizada por meio de processo competitivo, observadas as
modalidades previstas na Lei n°® 11.101/2005, ficando assegurados 0s
direitos e as prerrogativas contratuais de terceiros. O processo
competitivo sera regido por Edital de Venda da UPI Equity, a ser
protocolado pelas Recuperandas e publicado nos autos da
recuperacéo judicial, o qual devera conter, dentre outros, o prego e a
forma esperada de pagamento, bem como a destinagdo dos recursos
eventualmente apurados com a alienagdo da UPI Equity, inclusive,
mas na o se limitando, aos recursos para desenvolvimento das
atividades esportivas da Nova Vasco SAF e ao fluxo financeiro
destinado a s Recuperandas para (i) pagamento integral dos créditos
sujeitos a Recuperagéo Judicial, nos termos do Plano; (ii) o pagamento
de eventuais direitos e prerrogativas de terceiros sobre os ativos
relacionados a UPI Equity; e (iii) o pagamento integral de créditos
extraconcursais, em especial o DIP I, eventual DIP Il e di vidas tributa
rias das Recuperandas.

135. Ou seja, a possibilidade de assungao do passivo das Recuperandas
pelo futuro adquirente ndo integra a estrutura atualmente prevista no Plano de

Recuperagao Judicial, ndo tendo sido expressamente aceito pela coletividade
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de credores. Dessa forma, sua implementacgéo importaria a realizagao de deliberagcéo
assemblear dos credores especifica para essa finalidade.

136. Diante do atual cenario que demanda elevado grau de celeridade, a
realizacdo de AGC poderia acarretar impactos prejudiciais relevantes sobre a propria
preservacdao de valor das Recuperandas, com potenciais reflexos adversos para
todos os stakeholders envolvidos, inclusive para a coletividade de credores. Nesse

contexto, a variavel temporal também deve integrar a analise dos Auxiliares do Juizo.

137. Ademais, a imposicdo de obrigacdo adicional de assungado de
passivos representaria relevante acréscimo ao conjunto de compromissos
econdmicos exigidos do eventual adquirente da UPI Equity. Sob a perspectiva do
procedimento competitivo, tal circunstancia pode influenciar o universo de potenciais
interessados, as condicdes das propostas a serem apresentadas e,
consequentemente, a propria formacgao do prego do ativo.

138. Analisando a questdo sob a perspectiva da maximizagcao do
resultado econémico do certame, condicdes excessivamente restritivas ou
onerosas podem reduzir a competi¢cao e produzir resultado menos eficiente para as
préprias Recuperandas e para a coletividade de credores. Num cenario extremo,
poderia representar a auséncia de ofertantes, hipétese muito prejudicial a coletividade
de credores.

139. A questdo também deve ser compreendida a luz da sistematica
instituida pela Lei n® 14.193/2021. Como comentado previamente, o modelo legal da
Sociedade Anbénima do Futebol foi estruturado a partir da segregacao patrimonial e
obrigacional entre a entidade originaria e a nova sociedade empresaria, preservando-
se, de um lado, condi¢cbes para que a SAF desenvolva suas atividades em bases
economicamente sustentaveis e, de outro, mecanismos especificos destinados a

satisfacao das obrigagdes da entidade que lhe deu origem.
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140. A separagdo das responsabilidades n&o significa, portanto,
afastamento da tutela dos credores, mas constitui elemento da prépria arquitetura
legal concebida para compatibilizar a continuidade e a sustentabilidade da atividade
futebolistica com o pagamento ordenado do passivo preexistente. A eventual criagdo
de obrigacdes adicionais ao adquirente deve, por isso, ser avaliada de forma integrada
com 0s mecanismos ja previstos na legislagao, no Plano de Recuperagéo Judicial e
na propria estrutura da operacao.

141. A luz dessas consideracdes, os Auxiliares do Juizo entendem que
eventual reforgo das salvaguardas destinadas aos credores deve buscar, tanto quanto
possivel, conciliar a protegao da coletividade concursal com a preservacao da
competitividade do procedimento e da formagcao do melhor resultado

econdmico possivel.
IV.c — Demais sugestées dos Auxiliares do Juizo

142. A despeito de entenderem que os mecanismos existentes ja conferem
relevante protecdo aos credores das Recuperandas, os Auxiliares do Juizo

sugerem, passam a propor mais algumas medidas, n&o necessariamente
cumulativas, que poderiam conciliar os interesses de credores e dos potenciais

proponentes.

143. A clausula 5.1, item (ii), do Acordo de Investimento apresentado pelo
proponente que pretende se qualificar como stalking horse no processo competitivo,
prevé a prestacdo, pelos garantidores da proposta, de aval e fianga, com expressa
renuncia ao beneficio de ordem, relativamente a todas as obrigagdes pecuniarias

assumidas pela Investidora e pela Nova SAF.

144. Como medida adicional de seguranga aos credores, os Auxiliares do

Juizo sugerem que os proponentes interessados em adquirir a participagao societaria

na Nova SAF apresentem garantia bancaria que cubra todo o passivo sujeito aos

efeitos da Recuperagao Judicial, novado pelo Plano de Recuperagao Judicial.
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145. Caso o vencedor do certame decida alienar sua participacao
societaria apos o periodo decenal de lock-up, sugere-se que ele deva realizar o
pagamento integral das obrigagdes concursais ou assegurar que o adquirente se
obrigue, contratualmente, a manter as garantias assumidas ou a substitui-las por

garantias de mesma espécie e qualidade.

146. Alternativamente, os Auxiliares do Juizo sugerem que o valor

correspondente ao periodo de supervisdo da Recuperacdo Judicial, atualmente
estimado em aproximadamente R$ 27.000.000,00 (vinte e sete milhdes de reais), seja
previamente caucionado em conta judicial vinculada ao presente feito, constituindo
condigao precedente e obrigatéria para qualquer proponente interessado em participar

do processo competitivo.

147. Sugere-se, ainda, a adogdo de mecanismo semelhante ao
implementado em caso analogo, no ambito da Recuperagédo Judicial do Cruzeiro
Esporte Clube, em que a sociedade andénima do futebol constituida a partir da UPI
firmou declaragdo, anexada ao Plano de Recuperacao Judicial, por meio da qual se
reforcou seu comprometimento a prestar auxilio financeiro a associagdo, com vistas

ao cumprimento das obrigagdes assumidas perante seus credores.

IV.d — Da auséncia de avaliagcao das acoes da SAF — Da Avaliagdao de Mercado

148. Quanto a preocupacao manifestada por este Douto Juizo acerca da
inexisténcia de avaliacdo independente das agdes que integram a UPI Equity,
entende-se pertinente distinguir a auséncia de laudo formal de valuation da
inexisténcia de referéncias objetivas que possam contribuir para a afericdo da

razoabilidade econémica da proposta apresentada.

149. No caso concreto, contudo, a afericdo do valor econémico da UPI
Equity podera ocorrer, em medida relevante, pela conjugagcdo das referéncias
objetivas disponiveis e da propria modalidade de processo competitivo, mediante a
submissao da proposta apresentada pela ALMIRANTE ao mercado e a possibilidade
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de apresentacdo de propostas superiores por terceiros interessados. O valor
estabelecido na proposta ancora funcionara, assim, como referéncia inicial do

certame, sem impedir que o mercado atribua ao ativo valor superior.

150. Deve-se considerar, ademais, que a elaboragao de valuation de uma
SAF em recuperacdo judicial apresenta particular complexidade, por envolver
projecdes sujeitas a elevada volatilidade, relacionadas, dentre outros fatores, ao
desempenho esportivo, receitas de transmissao, premiagdes, negociacao de atletas,
patrocinios e necessidade futura de capital. A realizagcdo de avaliacao aprofundada,
portanto, demandaria tempo e necessariamente estaria apoiada em premissas e
projecdes cuja concretizagdo permanece sujeita a relevante grau de incerteza,
circunstancia que deve ser ponderada diante da celeridade que o atual cenario

recomenda.

151. Ainda que eventual avaliacdo realizada por empresa especializada
venha a atribuir a UPI Equity valor superior ao contido na proposta apresentada pela
ALMIRANTE, tal conclusdo representaria, em ultima analise, uma estimativa
construida a partir das premissas adotadas pelo avaliador. O processo competitivo,
por sua vez, permitira verificar se existem agentes econémicos efetivamente dispostos

a atribuir ao ativo valor superior e a assumir as obrigagdes inerentes a operagéao.

152. Nesse particular, importa distinguir valor estimado de prego
efetivamente realizavel. A existéncia de valuation superior ndo assegura que havera
investidor disposto a contratar nas condi¢gdes nele projetadas; da mesma forma, a
inexisténcia de avaliacdo formal ndo significa, por si s6, auséncia de mecanismo de
aferigdo do valor do ativo, desde que o procedimento seja suficientemente aberto,

competitivo e apto a estimular a apresentacao de propostas concorrentes.

153. Nesse particular, merece consideragdo a operagcdo societaria
celebrada em 2022 entre o CRVG e a 777 CARIOCA, por meio da qual foram
assumidos compromissos econdmicos de R$ 700.000.000,00 (setecentos milhdes de
reais) relacionados a aquisicdo de participagdo correspondente a 70% (setenta por
cento) do capital social da atual VASCO SAF. A referida operagdo nao constitui
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avaliacao pretérita das agdes que hoje integrardo a UPI Equity, até porque estas seréo
acdes de emissdo da Nova VASCO SAF, e sem prejuizo da controveérsia societaria
atualmente existente entre o CRVG e a 777 CARIOCA, tratada no topico seguinte.
Constitui, contudo, referéncia historica para a valoragdo econémica do negocio-futebol
do Vasco e dos ativos que Ihe sdo subjacentes, na medida em que, naquela ocasiéo,
terceiro independente assumiu compromissos econdémicos dessa magnitude para
adquirir participagao na estrutura societaria entdo destinada a exploracéo da atividade
futebolistica.

154. Evidentemente, ndo se pretende atribuir a transacédo celebrada em
2022 o efeito de valuation da Nova VASCO SAF. Primeiro porque serdo emitidas
novas agdes. Segundo, o lapso temporal transcorrido, a evolugdo econdémico-
financeira da sociedade, sua estrutura de endividamento e, sobretudo, as diferencas
existentes entre as condicbes econdmicas das duas operagdes impedem a
transposi¢cao automatica daquele valor para a realidade atual. Trata-se, contudo, de
referéncia relevante, formada em operacdo efetivamente celebrada com terceiro
investidor, que pode integrar, juntamente com os demais elementos disponiveis, a
andlise da razoabilidade econdbmica da proposta-base apresentada pela
ALMIRANTE.

155. Sob essa perspectiva, o principio da maximizacdo de ativos,
consagrado no artigo 47 da Lei n° 11.101/20058, ndo conduz necessariamente a
exigéncia de avaliagao prévia como condigao do certame. A maximizagao do valor do
ativo é finalidade que se realiza, sobretudo, pela abertura efetiva do procedimento a
concorréncia. A disputa entre interessados, e ndo a estimativa tedrica de um avaliador,
revelara o prego que o mercado esta efetivamente disposto a pagar. Um prego minimo
fixado a partir de avaliacdo que n&o encontre correspondéncia na disposicao real do
mercado poderia, ao contrario do pretendido, afastar interessados. Pior, eventual

avaliacao inferior a proposta ja existente seria ainda mais prejudicial aos credores.

8 Lei 11.101/2005. Art. 47. A recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a superagéo da situagéo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua
funcao social e o estimulo a atividade econdmica.
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156. A prépria natureza da proposta apresentada refor¢ca essa concluséo.
A proposta da ALMIRANTE foi estruturada justamente para funcionar como proposta
vinculante de referéncia do procedimento competitivo, conferindo-se ao Primeiro

Proponente a posicéo de stalking horse bidder.

157. O mecanismo do stalking horse caracteriza-se pela existéncia de uma

proposta inicial firme e vinculante, que estabelece parametro concreto para a

alienacao do ativo e, simultaneamente, permite sua submissdo ao mercado para a
apresentacao de propostas concorrentes. Trata-se, portanto, de sua oferta inicial, o
piso a partir do qual a disputa se desenvolvera.

158. A adogdo do método traz beneficios diretos ao processo de
soerguimento das Recuperandas e, por conseguinte, aos seus credores. Balizar um
preco minimo, evita a alienagcdo do ativo abaixo do valor de mercado e estimula a
competitividade, potencializando as chances de venda por preco superior ao minimo,
na medida em que os participantes do certame serao incentivados a apresentar
sua melhor oferta. A existéncia de uma proposta ancora, portanto, ndo converte o
certame em venda direta, tampouco predetermina o seu resultado, ao contrario,
oferece ao mercado um ponto de partida objetivo, sobre o qual a concorréncia podera

incidir em beneficio da maximizacao do valor do ativo.

159. No caso concreto, a alienagcdo, como proposta, observara a
modalidade de stalking horse bidder com atribuicdo, ao proponente inicial, do direito
de cobertura (right to top). Os Auxiliares deste MM. Juizo esclarecem, quanto a esse
aspecto, que a referida modalidade ndo compromete a competitividade do certame
nem o converte em venda direta. Qualquer interessado podera, observadas as regras
do edital, apresentar proposta superior a da proponente inicial. A esta apenas se
faculta, ao final e diante da melhor oferta apresentada, iguala-la ou cobri-la. Ndo
exercido esse direito, o ativo sera adquirido por aquele que houver apresentado a
proposta mais vantajosa. A disputa entre os interessados, portanto, permanece
integralmente preservada, operando o right to top como incentivo a apresentagédo das

melhores ofertas, e ndo como barreira a concorréncia.
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160. A utilizacdo do stalking horse em procedimentos de alienacdo de
ativos no ambito recuperacional, inclusive com a atribuicdo, ao proponente inicial, do
direito de igualar ou cobrir a melhor oferta apresentada, ja foi reconhecida pelo Eg.
Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, conforme se extrai, entre outros, do
Agravo de Instrumento n° 0005568-65.2018.8.19.0000, originario da recuperagao
judicial do Grupo Abengoa, e dos Agravos de Instrumento n° 0063168-
97.2025.8.19.0000 e n° 0063673-88.2025.8.19.0000, originarios da Faléncia da MMX.

161. Tampouco se pode aferir a expressdo econdmica da proposta atual
exclusivamente pelo valor nominal atribuido a subscricdo das acdes. Para sua
adequada comparacgédo, devem ser consideradas a integralidade das obrigagdes
econbmicas assumidas pelo Primeiro Proponente, compreendendo o preco de
subscricdo, os aportes, os Auxilios Financeiros e os demais investimentos e
compromissos previstos no Acordo de Investimento, observadas as diferengas de
natureza e destinagdo de cada uma dessas obrigagdes.

162. Corrobora essa leitura o fato de que, até o presente momento, nao foi
apresentada nenhuma proposta concorrente, a despeito da ampla publicidade
midiatica do caso. Decerto, isso ndo significa que necessariamente inexistam
interessados capazes de atribuir maior valor a UPI Equity, mas recomenda-se cautela
quanto a utilizacdo de eventual avaliagao tedrica como fundamento para a fixacao de
preco minimo que, ndo encontrando respaldo na disposicdo efetiva do mercado,
pudesse acabar por comprometer a propria viabilidade da alienagao.

IV.d.1 — Do referencial de mercado das operacbées envolvendo sociedades
anénimas do futebol

163. Para fins de contextualizacdo econdmica da proposta submetida ao
procedimento competitivo, mostra-se pertinente observar, ainda que em carater
meramente referencial, algumas das principais operagdées envolvendo sociedades

anénimas do futebol realizadas no mercado brasileiro nos ultimos anos.
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164. Desde logo, importa registrar que tais operagdes nao sao
estruturadas, em regra, a partir de um unico preco pago ao Clube associativo fundador
da SAF. Ao contrario, a contraprestacdo econdmica usualmente resulta da
combinacdo de diferentes componentes, tais como aportes de capital,
compromissos futuros de investimento, recursos destinados ao
equacionamento do passivo da associagdao, pagamentos diretos e outras
obrigacoes acessorias assumidas pelo investidor.

165. Nesse sentido, os Auxiliares do Juizo apresentam, a seguir, quadro
sintético contendo as principais caracteristicas econémicas de operagdes recentes
envolvendo sociedades andnimas do futebol, com o objetivo de fornecer parametro

comparativo para a analise da estrutura econémica proposta para a VASCO SAF.

QUADRO REFERENCIAL DE MERCADO

Participagao Principais Componentes Valor Econémico

Operacao
Societaria Econémicos Global da Operacgao

R$ 1,5 bi relacionados ao

Atlético-MG /
75% passivo + R$ 600 mi em ~R$ 2,1 bi
Galo Holding
aportes
Compromisso de pagamento
Botafogo / do passivo de R$ 1,1 + R$ 350
90% o ~R$ 1,5 bi
Eagle Football mi de investimento + R$ 50 mi

a associagao

Auxilios financeiros para o

pagamento do passivo de R$
90% 1,2 bi + R$ 50 mi a vista + R$ ~R$ 1,6 bi

Cruzeiro / Tara

Sports
350 mi em receitas
incrementais
Aukxilios financeiros para o
Cruzeiro /| BPW agamento do passivo de R
90% Pag P ¥ ~R$ 1,5 bi
Sports 900 mi + R$ 150 mi a vista +

R$ 350 mi em receitas
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incrementais + R$ 100 mi

anteriormente investidos

Auxilios Financeiros para
pagamento do passivo das
Recuperandas + R$ 500 mi

VASCO SAF / de aporte obrigatério no Comprometimento
procedimento até 90% Futebol + Obrigagoes potencial superior a
competitivo financeiras acessorias (fluxo 2 bi

de caixa 1,5 bi + 150 mi de
investimento no Centro de

Treinamento)

166. Registra-se que as informagdes constantes do quadro foram obtidas
a partir de pesquisa em fontes publicas, especialmente noticias, reportagens e
demais conteudos veiculados na imprensa acerca das respectivas operagdes. Tal
metodologia se mostra necessaria diante da impossibilidade de acesso aos
instrumentos contratuais e demais documentos de natureza confidencial ou sigilosa
que disciplinaram cada uma das transagdes, razdo pela qual os dados sao

apresentados em carater estritamente referencial e comparativo, com base nas

informagdes publicamente disponiveis.

167. Nesse sentido, o quadro acima evidencia, portanto, uma caracteristica
relevante das operacgdes utilizadas como referéncia: o valor econémico atribuido a
aquisicao de uma SAF nao se confunde com o montante pago a vista ou com o
aporte inicial realizado pelo investidor. Em todos os casos examinados, parcela
expressiva do comprometimento econdmico encontra-se associada a obrigacdes a

serem satisfeitas ao longo do tempo.

168. Sob essa perspectiva, ndo parece adequado avaliar a proposta
relativa a VASCO SAF exclusivamente a partir do aporte obrigatério de R$
500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais). A analise deve considerar a
integralidade da estrutura econdmica concebida para a operagao, inclusive os
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compromissos adicionais de capital e os mecanismos destinados a assegurar suporte

financeiro as Recuperandas.

169. A comparacado também demonstra que as operagodes realizadas no
mercado brasileiro apresentam estruturas bastante heterogéneas. Em determinados
casos, o valor econbmico divulgado incorpora recursos vinculados ao
equacionamento de passivos da associagao; em outros, compromissos plurianuais de
investimento, pagamentos diretos ou investimentos previamente realizados. Também
variam os ativos e direitos compreendidos em cada estrutura, circunstancia que
recomenda cautela na utilizagdo desses precedentes como equivalentes econémicos

perfeitos.

170. Os dados de mercado nao se prestam, portanto, a estabelecer um
valuation preciso da VASCO SAF. Constituem, porém, referencial objetivo de
razoabilidade, apto a permitir uma verificagdo comparativa da ordem de grandeza
econdmica da operacéo.

171. Sob esse enfoque, a estrutura proposta para a VASCO SAF néo se
apresenta manifestamente dissociada dos parametros econdmicos observados em
operagoes recentes envolvendo outras relevantes sociedades anénimas do futebol
brasileiro. Ao contrario, considerada a integralidade dos compromissos previstos, o
pacote econdmico encontra correspondéncia, em ordem de grandeza, com negdcios
efetivamente celebrados no mercado, nao se identificando, a partir desse
referencial comparativo, elementos que indiquem manifesta desproporgao

econdmica ou a caracterizagao de preco vil.

172. Tal circunstancia assume especial relevancia no caso concreto
porque o valor definitivo da alienacdo nao sera estabelecido unilateralmente pelo
potencial adquirente, mas submetido a procedimento competitivo, no qual terceiros
poderdo apresentar propostas superiores, permitindo que a propria dinamica
concorrencial do certame contribua para a formagao do preco de mercado do ativo.
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173. Dessa forma, os Auxiliares deste C. Juizo entendem haver, portanto,
um conjunto de elementos objetivos de aferi¢cao, a saber: (i) a referéncia representada
pela operagao com a 777 CARIOCA para aquisigao de 70% do negaocio-futebol; (ii) a
expressado econémica global da proposta vinculante apresentada pela ALMIRANTE;
(iii) o teste de mercado decorrente do procedimento competitivo; e (iv) o referencial
de mercado das operacdes semelhantes. Tais elementos, embora ndo se confundam
com laudo formal de avaliacdo independente, constituem parametros relevantes para
a analise da razoabilidade do prec¢o e para a observancia do principio da maximizagao

do valor do ativo.

IV.e - Da formagao do Prego da UPI e salvaguardas a afastar situagao analoga a

um pacto comissorio

174. Na r. decisdo de Id. 303548017, este Colendo Juizo externou a
preocupacao de que “a estimativa de prego pelo comprador, sobretudo apds a

concessao de mutuos expressivos, pode configurar situagdo analoga ao que a
doutrina denomina de pacto comissorio, vedado em nosso ordenamento.” A questao
foi inserida no contexto mais amplo, no qual a r. decisdo determinou aos Auxiliares do
Juizo a apresentagao de analise critica e propositiva dos riscos relacionados ao Novo
DIP e a alienagao da UPI Equity.

175. Cumpre destacar que os Auxiliares deste Juizo compreendem a

preocupacao _externada. A concentragdo, em um mesmo agente econdmico, das

posicdes de credor da VASCO SAF e de Primeiro Proponente para aquisigdo da UPI
Equity exige especial atencdo, sobretudo para que a concessao sucessiva de
financiamentos n&o resulte em vantagem econdmica capaz de predeterminar a
aquisicao do ativo ou de inviabilizar, na pratica, a apresentagcao de propostas por

terceiros.

176. A andlise da estrutura concreta da operagao, contudo, permite

identificar diferencas relevantes em relagdo ao pacto comissério, mesmo quando
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considerada a preocupacao deste Colendo Juizo sob sua perspectiva econémica e

nao apenas em sua configuragao juridica estrita.

177. A vedagdo legal, relativa ao pacto comissério, consiste na
impossibilidade de se convencionar previamente que, diante do inadimplemento da
obrigagao, o credor ficara com o bem oferecido em garantia (artigos 1.365 e 1.428 do
Caodigo Civil). Ou seja, a norma civil busca impedir, em esséncia, que a posi¢céo
crediticia seja utilizada como instrumento para a apropriagdo do patriménio do
devedor, especialmente sem mecanismo idéneo de determinagéo de seu valor e sem

restituicao de eventual excedente.

178. No caso em exame, uma primeira distincdo reside na auséncia de

garantia real vinculada a operagao, elemento caracteristico da configuragao tipica do
pacto comissorio prevista no supracitado artigo 1.428 do Cdédigo Civil. Com efeito, o
Novo DIP nao confere a ALMIRANTE, em caso de eventual inadimplemento, o direito
de se apropriar da UPI Equity. O Novo DIP possui garantias proprias, incidentes
sobre o0s recebiveis indicados nos documentos da operacdo, e eventual
inadimplemento ndo confere a financiadora o direito de apropriacdo das agdes
integrantes da UPI Equity. Ndo ha mecanismo contratual pelo qual a auséncia de
pagamento dos financiamentos produza a transferéncia das agées a ALMIRANTE.

179. A sequnda distincao é a modalidade de procedimento competitivo a

que a alienagao do ativo sera submetida. A circunstancia de o Primeiro Proponente
ter formulado a proposta que inaugura o procedimento n&o significa que lhe tenha sido
conferido o poder de determinar o preco pelo qual adquirira o ativo. O valor efetivo da
alienagao sera submetido ao mercado, mediante procedimento competitivo sujeito a
publicidade, a apresentacao de propostas por terceiros e a fiscalizagdo deste Colendo

Juizo e de seus auxiliares.

180. A propria determinagao contida na r. decisdo de Id. 303548017 para

que fosse imediatamente publicizada, por meio de publicacdo de edital, a iminente
alienagcao da UPI Equity e possibilitada a manifestagdo de potenciais interessados



ADMINISTRAC A0 JUDICIAL ADVOGADOS ASSOCIADOS

WALD-AJ EIS: ‘ ADVOGADOS @g@ Qussem. o

reforca esse mecanismo de market test, permitindo verificar concretamente se

terceiros atribuem ao ativo valor superior ao constante da proposta-base.

181. Ha, assim, diferenga entre a estrutura da proposta apresentada pela
ALMIRANTE e a situacédo que a proibicdo ao pacto comissério pretende evitar. Nao
se esta diante de credor que, apds conceder financiamento, fixa o valor do bem do
devedor e dele se apropria para satisfacdo de seu crédito. Ha uma proposta vinculante
formulada por pretenso investidor e que também ocupa posi¢éo crediticia, mas cuja
aquisicao permanece condicionada a procedimento competitivo no qual o mercado

podera atribuir valor superior ao ativo.

182. Por outro lado, isso ndo significa que a condicdo de credora da
ALMIRANTE seja irrelevante para a analise. Os Auxiliares deste Colendo Juizo
entendem pertinente a preocupagcao de que o volume dos créditos acumulados e
eventual possibilidade de sua utilizacdo na estrutura financeira da aquisicado possam
produzir vantagem competitiva em relagdo a terceiros que necessitem aportar

integralmente recursos novos.

183. A preocupacado manifestada por este Douto Juizo se aproxima, mais
propriamente, do risco econdmico denominado /oan-to-own: nao pela existéncia de
direito de apropriacdo da UPI em caso de inadimplemento, que nao se verifica, mas
pela possibilidade de a posicéo crediticia acumulada pelo potencial adquirente tornar

sua aquisicdo economicamente predeterminada.

184. Por essa razao, os Auxiliares do Juizo sugerem que a autorizacao

do Novo DIP seja acompanhada de mecanismos destinados a preservar a autonomia
entre a relagdo de financiamento e o procedimento de alienagdo da UPI Equity,
assegurando-se, especialmente: (i) que os novos desembolsos correspondam as
necessidades efetivas de liquidez da VASCO SAF; (ii) que a concessdo do
financiamento n&o confira a ALMIRANTE qualquer direito adicional a aquisicado da
UPI; (iii) que o tratamento de seus créditos e eventual compensagdo sejam
expressamente disciplinados no edital; e (iv) que propostas de terceiros sejam
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comparadas com a proposta da ALMIRANTE segundo o beneficio econémico efetivo
proporcionado as Recuperandas e aos credores.

185. Sob essa perspectiva, os Auxiliares do Juizo entendem que a
preocupacgao identificada por este Colendo Juizo n&do exige, necessariamente, a
exclusdo da ALMIRANTE como financiadora do Novo DIP, especialmente diante da
necessidade de liquidez demonstrada e das condigcdes das alternativas de
financiamento efetivamente apresentadas. Mas, por outro lado, exige cautela e
providéncias para proporcionar as mesmas condigdes econdmicas do Primeiro

Proponente aos demais participantes do procedimento competitivo.

186. Evidentemente, caso a ALMIRANTE venha a ser efetivamente a
financiadora do Novo DIP, tera sido ela quem assumiu o risco de crédito inerente a
operacao, mediante a disponibilizacdo de recursos e a imobilizagcdo de capital ao
longo do periodo de financiamento, antes mesmo de conhecer o resultado do
procedimento competitivo de alienagédo da UPI Equity, circunstancia que possui valor
econdmico e deve ser considerada na comparagao entre as condi¢gdes conferidas ao

Primeiro Proponente e aos demais interessados.

187. Assim, a equalizacdo das condigcbes competitivas n&o deve
desconsiderar esse componente econdmico, sob pena de, em sentido inverso, conferir
ao terceiro adquirente condicdo mais favoravel do que aquela efetivamente suportada
pela ALMIRANTE.

188. De qualquer forma, os Auxiliares do Juizo identificaram aspecto da
estrutura do Novo DIP que pode conferir a ALMIRANTE vantagem competitiva no

procedimento de alienagcdo da UPI Equity. A _assimetria decorre da previsao de

vencimento antecipado do financiamento na hipétese de a UPl Equity ser

adquirida por_terceiro, caso a ALMIRANTE nao exerca o right to match. Nessa
hipétese, a divida decorrente Novo DIP tornar-se-ia imediatamente exigivel, criando
uma necessidade adicional de liquidez justamente em decorréncia da vitoria de

proposta concorrente.
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189. Visando neutralizar essa assimetria e assegurar que a concessao do
Novo DIP n&o constitua fator de desestimulo a apresentacdo de propostas
concorrentes, os Auxiliares do Juizo propdem que a alienagdo da UPI Equity a

terceiro, na hipotese de nao exercicio do right to match pela ALMIRANTE, nao
constitua evento de vencimento antecipado do financiamento. Nessa hipotese, a
divida devera permanecer sob responsabilidade da mutuaria, VASCO SAF,
observando-se 0s mesmos prazos, encargos, condicdes de pagamento e demais

termos previstos no Term Sheet, como se a alienagao a terceiro ndo tivesse ocorrido.

190. Dessa forma, os Auxiliares do Juizo entendem que se preservam, de
um lado, os direitos da ALMIRANTE decorrentes do financiamento efetivamente
concedido, que permanecera sendo remunerado e pago nas condigdes originalmente
pactuadas e, de outro, a efetiva competitividade do procedimento de alienagao da UPI
Equity, evitando-se que eventual terceiro vencedor seja confrontado, como
consequéncia de sua propria vitdéria no certame, com a necessidade de liquidagao
imediata do financiamento. A medida permite, assim, dissociar a posicdo da
ALMIRANTE como financiadora de sua condi¢cao de Primeiro Proponente, impedindo
que a concessao do novo DIP se converta, por forga de seu vencimento antecipado,
em barreira econdémica a aquisigao da UPI Equity por terceiros.

191. Com essa adequacédo, os Auxiliares do Juizo entendem mitigado o
risco de que os mutuos concedidos pela ALMIRANTE possam, por sua propria
estrutura, conduzir ou favorecer a aquisicdo da UPI Equity pelo Primeiro Proponente.
Se terceiro apresentar a proposta economicamente mais vantajosa e a ALMIRANTE
optar por ndo exercer o right to match, o resultado do procedimento competitivo n&o
alterara o vencimento do novo DIP, que seguira seu curso normal perante a Vasco
SAF. A condigao de credora da ALMIRANTE deixa, portanto, de constituir obstaculo
financeiro especifico a aquisicdo da UPI por terceiro, preservando-se a autonomia
entre o financiamento concedido a Recuperanda e a definicdo do vencedor do

procedimento competitivo.

192. Como salvaguarda adicional a sugestdo acima proposta, e
considerando as preocupacgdes manifestadas por este MM. Juizo, os Auxiliares do
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Juizo propdéem que os documentos da operacao estabelecam expressamente que,
caso a ALMIRANTE, apds se sagrar vencedora do procedimento competitivo ou
exercer o right to match, desista ou deixe de consumar a aquisigao da UPI Equity por
fato a ela imputavel, os valores efetivamente desembolsados no ambito do novo DIP,
até o limite de R$ 150 milhdes, serdo considerados arras em favor da VASCO SAF.

193. Nessa hipétese, os valores desembolsados a titulo do Novo DIP
deixardo de ser exigiveis da Vasco SAF, ndo podendo a ALMIRANTE reclamar sua
restituicdo, promover sua cobranga ou execugéo, valer-se das garantias constituidas
em relagao a tais valores ou utiliza-los para compensacgao, consolidando-se em favor
da Vasco SAF a integralidade dos montantes efetivamente desembolsados, a titulo
de arras.

194. A previsao nao altera a natureza do Novo DIP, se autorizado por este
Douto Juizo, durante o curso regular do financiamento, que permanecera submetido
aos prazos, encargos, garantias e demais condigdes estabelecidas no Term Sheet. A
conversdo dos valores efetivamente desembolsados em arras ocorrera
exclusivamente na hipotese de a ndao consumacdo da aquisicdao decorrer de
desisténcia ou de fato imputavel a ALMIRANTE, depois de vencedora do
procedimento competitivo ou de exercido o right to match.

195. Por outro lado, caso a alienagédo da UPI Equity ndo seja consumada
por circunsténcia ndo imputavel a ALMIRANTE (inclusive em razédo da vitéria de
terceiro no procedimento competitivo, sem exercicio do right fo match), o Novo DIP
permanecera higido e exigivel da VASCO SAF nas condi¢gbes originalmente
estabelecidas no Term Sheet, conforme acima proposto.

196. Nessa esteira, os Auxiliares do Juizo sugerem que o financiamento

DIP seja estruturado, no ambito do procedimento competitivo, também como garantia
de seriedade da proposta, com fungcao analoga as arras, de modo que todos os
proponentes estejam sujeitos a mesma exigéncia. Nessa estrutura, o proponente que

nao se sagrar vencedor do certame fara jus a restituicao dos valores disponibilizados
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a esse titulo. Diversamente, na hipétese de desisténcia imotivada e imputavel
exclusivamente ao proéprio proponente, sem que decorra de fato superveniente,
circunstancia externa ou outra causa que justifique sua retirada do procedimento, o
respectivo valor nao sera restituido, operando-se sua perda em favor das

Recuperandas.

197. Por fim, os Auxiliares do Juizo sugerem que as liberacbes dos

valores disponibilizados no ambito da linha de crédito do DIP sejam objeto de
acompanhamento pelos Auxiliares, mediante a apresentacio periddica, pela VASCO
SAF, de informacdes suficientes a verificagdo da necessidade e da destinagao de
cada desembolso, tais como posicao atualizada de caixa, projecao de fluxo de
caixa, valor da parcela solicitada, finalidade dos recursos, principais obrigagoes
a serem satisfeitas e documentagao de suporte pertinente.

IV.f — Da disputa societaria com a 777 CARIOCA LLC (“777 CARIOCA”)
198. Outro ponto de atengao destacado por este Colendo Juizo, € a disputa

societaria existente entre o CRVG e a 777 CARIOCA, submetida a procedimento

arbitral. No despacho de Id. 303548018, este Colendo Juizo manifestou preocupagao

quanto aos possiveis reflexos da referida disputa sobre a alienagdo da UPI Equity,

nos seguintes termos:

Fosse pouco, ha de se ter presente que pende entre as recuperandas
e 777 CARIOCA LLC disputa, em arbitragem, quanto a titularidade
dessas mesmas agles (que nem sequer foram avaliadas, insista-se).
Isto significa um risco de que, ao final, a venda seja a non domino,
ou seja, de que as recuperandas s6 tenham direito a uma parte
infima dos R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhées de reais)
prometidos. Bem inferior, note-se bem, aos histéricos R$
270.000.000,00 (duzentos e setenta milhées de reais) ja tomados
do préprio promitente comprador, o que resultaria, em ultima
andlise, em negdcio ruinoso que so6 prejudicaria ainda mais as

financas da combalidas do clube.
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199. Com efeito, a controvérsia foi objeto do Procedimento Arbitral n°
10/2024, em tramite perante a Camara FGV de Mediagdo e Arbitragem, no qual o
CRVG figura como Requerente e a 777 CARIOCA e a VASCO SAF como Requeridas.

200. Em 02/09/2026, as Partes, em manifestagdo conjunta
apresentada nos presentes autos (l1d. 305134501), informaram que chegaram a um

acordo no ambito do procedimento arbitral (Procedimento Arbitral n° 10/2024,
Camara FGV de Mediagcao e Arbitragem), tendo sido solucionadas, de forma

consensual, as controvérsias existentes entre as partes.

201. Em razdo da composicdo alcancada, a 777 Carioca LLC declarou
expressamente que ndo se opde: (i) aos termos do Plano de Recuperag¢ao Judicial;
(i) a constituicdo de nova sociedade an6nima do futebol, mediante a transferéncia dos
ativos desportivos da Vasco SAF, por meio de operagao de dropdown (“Nova SAF”);
(iiif) a constituicdo de Unidade Produtiva Isolada para fins de alienag&o judicial de 90%
das agbes de emissao da Nova SAF (“UPI Equity”); (iv) a realizagdo e conclusédo do
processo competitivo para alienagdo da UPI Equity; e (v) a transferéncia das agbes
representativas de 90% do capital social da Nova SAF ao vencedor do processo

competitivo.

202. De qualquer forma, mostra-se importante esclarecer uma premissa
relevante para a adequada compreensao da estrutura da UPI Equity. As agbes que
serdo alienadas no procedimento competitivo nao sao as agdées da atual VASCO
SAF anteriormente adquiridas pela 777 CARIOCA e foram objeto da controvérsia
arbitral.

203. A estrutura da operagao, constante do Acordo de Investimento e ja
prevista no Plano de Recuperacéo Judicial (Clausulas 4.1 e 4.1.2.1), estabelece que
a UPI Equity sera constituida por agées de emissdo de uma nova sociedade anénima
do futebol chamada “Nova VASCO SAF” a ser criada no ambito da prépria operacéo.
Para tanto, os ativos esportivos e os demais elementos patrimoniais definidos nos
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documentos da operacéo serao transferidos da atual VASCO SAF para essa nova
sociedade, mediante operacao societaria de drop down.

204. Em contrapartida a transferéncia desses ativos, a Nova VASCO SAF
emitira novas agdes, que serdo atribuidas a atual VASCO SAF. Sdo essas novas
acdes, inexistentes, portanto, quando da celebracdo da operagdo com a 777
CARIOCA em 2022, que integrardo a UPI Equity e serao submetidas ao procedimento

competitivo.

205. A distingdo pode ser sintetizada da seguinte forma: a controvérsia
arbitral dizia respeito as agdes da atual VASCO SAF. A UPI Equity, por sua vez, sera
formada por agdes de emissdo da Nova VASCO SAF, constituidas em decorréncia da
transferéncia dos ativos que compordao a nova sociedade. Ndo se esta, portanto,

propondo a alienacéo das acdes anteriormente adquiridas pela 777 CARIOCA.

206. Os esclarecimentos acima demonstram que a pendéncia da
arbitragem nao impedia, por si sO, o desenvolvimento do processo competitivo, cuja
realizacdo nao importa transferéncia imediata da UPI Equity nem consolida, desde
logo, a aquisicdo pela ALMIRANTE. De todo modo, a controvérsia societaria objeto
da arbitragem foi equacionada e encerrada antes mesmo da deflagragdo do

procedimento competitivo.

IV.g — Do procedimento instaurado pela Agéncia Nacional de Regulagcdo e
Sustentabilidade do Futebol (“ANRESF”) e de seus reflexos sobre o processo

competitivo

207. Em 08/07/2026, a Unidade Técnica da ANRESF deflagrou, de oficio,
Procedimento Especifico de Diligéncia n° 004/2026, de natureza preliminar, tendo
expedido o Oficio ANRESF/UT n° 004/2026 a VASCO SAF em 13/07/2026. Somente
apos a realizagdo dessas diligéncias e a emissdo da Nota Técnica Preliminar n°
01/2026 €& que, em 26/08/2026, a Segunda Turma de Julgamento, por meio do
Acérddo n° 046/2026, determinou a instauragcao formal do Procedimento de
Verificagao de Conflito n° 001/2026/ANRESF.
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208. O referido procedimento tem por objeto verificar se a estrutura
projetada para aquisigdo de participagao societaria na VASCO SAF, bem como os
arranjos societarios, contratuais e de financiamento a ela associados, configura
influéncia cruzada entre clubes, nos termos dos artigos 85 a 88 do Regulamento do
Sistema de Sustentabilidade Financeira.

209. Especialmente o artigo 86 do referido regulamento merece destaque,

mais notadamente seu paragrafo §2°°, sendo vejamos:

Art. 86. Visando proteger a integridade das competi¢gbes profissionais
nacionais, é terminantemente vedado que qualquer pessoa, fisica ou
juridica, detenha, direta ou indiretamente, controle ou influéncia
significativa sobre mais de um Clube, caso ambos os Clubes, na
mesma temporada:

1. Sejam patrticipantes ou elegiveis para disputar a mesma edigdo de
qualquer competigao profissional organizada pela CBF; ou

Il. Participem de divisbes do Campeonato Brasileiro que possuam
relacao direta de acesso e rebaixamento entre si.

§1° Considera-se influéncia significativa a capacidade de dirigir
politicas financeiras ou operacionais, exercer veto relevante, nomear
administradores-chave ou deter, isolada ou conjuntamente, mais de
10% dos direitos de voto com acordos de voto ou vetos qualificados,
bem como contratos de financiamento que imponham covenants com
poder decisdrio.

§2° Para fins de apuragao do controle ou influéncia previstos no
caput, somar-se-ao as participacoes, direitos de voto ou poderes
de veto da pessoa fisica (ou dos controladores finais da pessoa
juridica) aquelas detidas por seu cénjuge, companheiro(a) ou
parentes até o segundo grau (pais, filhos, irmaos).

(...).

° Disponivel em https://www.anresf.org.br/regulacao-e-jurisprudencia/regulamentos-e-normas. Acesso
em 31/08/2026.
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210. No caso concreto, a analise decorre, entre outros elementos, dos
vinculos familiares e econdmicos existentes entre as pessoas envolvidas na operacgao,
considerando que o controlador da ALMIRANTE, proponente cuja oferta constitui
referéncia inicial no processo competitivo para alienagao da UPI Equity, é enteado da
atual Presidente da Sociedade Esportiva Palmeiras, clube igualmente participante

da Série A do Campeonato Brasileiro.

211. Existe discussédo juridicamente relevante acerca do alcance da
expressado “parentes” constante do §2° do artigo 86, especialmente quanto ao
parentesco por afinidade. Todavia, ndo cabe antecipar o resultado dessa controvérsia.
Impende destacar, porém, que a propria Segunda Turma da ANRESF tenha
expressamente consignado no Acordao n° 046/2026 que nao apreciaria, naquele
momento, as teses relacionadas “ao alcance do parentesco por afinidade”, por se

tratar de matéria de mérito a ser decidida apds instrugao, contraditério e ampla defesa.

212. Ainda assim, eventual conclusao desfavoravel da ANRESF quanto a
estrutura atualmente projetada n&o significa, por si sO, a inviabilidade juridica da
continuidade do processo competitivo ou da operagao societaria. Faz-se necessario,
nesse ponto, compreender adequadamente a natureza e a esfera de competéncia da
entidade.

213. Apesar de sua denominagdo, a ANRESF nao constitui agéncia
reguladora estatal ou autarquia federal. Trata-se de 6rgéo independente criado no
ambito do sistema regulatorio esportivo instituido pela CBF para implementar,
monitorar, fiscalizar e julgar o cumprimento do Sistema de Sustentabilidade
Financeira, possuindo autonomia funcional e deciséria em relagdo a propria

Confederacao.

214. Sua atuagao nao se confunde, portanto, com o controle estatal de
atos de concentragao econdmica. No plano concorrencial publico brasileiro,
operacgdes que preencham os critérios legais de notificagdo obrigatoria submetem-se
ao controle prévio do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”"),
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nos termos dos artigos 88 a 90 da Lei n° 12.529/2011, podendo a autoridade

concorrencial aprova-las, aprova-las com restricdes ou reprova-las.

215. Isso evidentemente n&o reduz a relevancia das competéncias da
ANRESF. No ambito esportivo, a Agéncia pode determinar medidas de remediacgao e,
diante de violagdes ao seu regulamento ou as medidas cautelares impostas, instaurar
processo sancionador e aplicar as san¢des previstas em seu sistema regulatério. O
préprio regulamento, todavia, contempla mecanismos destinados a remediagcédo de
eventual situacéo de influéncia cruzada, antes da incidéncia de consequéncias mais

gravosas. Nesse sentido, sublinha-se o §3° do artigo 86, transcrito a seguir:

Art. 86. (...). § 3° Constatada situacdo vedada, a ANRESF fixaré prazo
de remediacéo para alienacao das participagbes, constituicdo de blind
trust previamente aprovado e supervisionado pela ANRESF ou
outra medida de desvinculagdo efetiva, devendo a remediagcéo
estar concluida até 30 (trinta) dias antes do inicio da competicdo em

que haja confiito.

216. Ha, portanto, previsdo expressa de solugcbes destinadas a
desvinculagao ou neutralizagcao da influéncia identificada, inclusive mediante
alienacao de participacdes, constituicdo de blind trust ou outra medida reputada eficaz
pela propria Agéncia. Isso refor¢ca que a constatagao de potencial conflito ndo conduz
necessariamente a inviabilidade definitiva da operacéo, podendo exigir a adaptagao

de sua estrutura.

217. Ademais, no estagio atual ndo se esta diante de aquisigao ja
consumada da VASCO SAF pela ALMIRANTE, mas de processo competitivo judicial
destinado a alienagdo da UPI Equity. A identidade do futuro adquirente, portanto,
somente sera definida ao término do procedimento e de acordo com as condi¢cdes

nele estabelecidas.
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218. Mais importante, essa conclusdo encontra suporte nas proprias
decisdes recentemente proferidas pela ANRESF. Ao instaurar o Procedimento de

Verificagdo de Conflito, a Segunda Turma consignou expressamente:

A instauracdo deste procedimento ndo obsta a tramitacdo da
operagéo perante o Juizo da Recuperagdo Judicial. As esferas
tém objeto e finalidade distintos: aquele Juizo cabe autorizar a
alienagcéo de ativos e zelar pelo interesse dos credores; a esta
Agéncia cabe verificar se a estrutura resultante compromete a

integridade das competices.

219. A conclusdo foi ainda mais explicita na Decisdo da Presidéncia n°
009/2026, também proferida em 26/08/2026. Ao impor medidas cautelares destinadas
a preservar a integridade da competicdo durante a instrugdo, a prépria ANRESF
consignou que tais restricbes ndo impedem a consumacgao da operagéo tal como
atualmente estruturada e n&o suspendem o Acordo de Investimento, o processo
competitivo da UPI Equity, a Recuperac¢ao Judicial, a due diligence, as aprovagdes

societarias, judiciais e regulatérias ou o fechamento da operacgao.

220. No mesmo sentido, e de forma ainda mais detalhada quanto ao
alcance das medidas, a ANRESF, por meio do Comunicado n°® 011/2026, delimitou
expressamente o ambito de incidéncia das cautelares impostas no Procedimento de
Verificagdo de Conflito n°® 001/2026. Segundo a Agéncia:

Essa restricdo ndo atinge a investidora nem as sociedades por
ela controladas: os aportes e auxilios financeiros previstos no
Acordo de Investimento permanecem integros. Também n&o
atinge as operacées ja formalizadas antes da notificagdo da
decisdo, nem os atos que o proprio Acordo prevé como

necessarios a consumagéo da operagao.’®

10 AGENCIA NACIONAL DE REGULAGCAO E SUSTENTABILIDADE DO FUTEBOL (ANRESF).
Comunicado n° 011 — Multipropriedade: ANRESF instaura procedimento para verificar operagao
envolvendo a Vasco da Gama SAF. Disponivel em:
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221. Depreende-se, do referido Comunicado, que as cautelares se dirigem
a relagdes pontuais identificadas como potenciais fontes de influéncia cruzada entre
os clubes sob apuragao, e ndo a integralidade da estrutura econdémica, societaria e
negocial das partes envolvidas. A propria Agéncia consignou, ainda, que as medidas
nao pressupdem juizo acerca da existéncia do conflito investigado, destinando-se
apenas a evitar que, no curso da apuragao, se produzam efeitos que a decisio final
nao possa desfazer, sem que isso importe suspensdo da operagcao ou Obice a sua
tramitagao perante o Juizo da Recuperacao Judicial.

222. Extrai-se desse conjunto de manifestacbes que a competéncia
regulatoria setorial da ANRESF convive com a autonomia das demais insténcias, sem
a elas se sobrepor, notadamente quanto a matérias que lhe sdo estranhas, como a
insolvéncia, a validade dos negdcios juridicos e a titularidade societaria, esta ultima,

alias, objeto do procedimento arbitral tratado no topico anterior.

223. Registre-se, ademais, que as cautelares nao representam
julgamento do mérito, ndo declaram configurada a vedagé&o do artigo 86 e tampouco
obstam a tramitacdo da operacido perante o Juizo Recuperacional, permanecendo

revisaveis durante a instrugéo.

224, Desse modo, a instauragdo do Procedimento de Verificacdo de
Conflito merece acompanhamento atento e devera integrar o conjunto de riscos
regulatorios considerados no desenvolvimento da operagdo pelo investidor. Nao
identifica, contudo, fundamento para que sua mera existéncia determine a
paralisagao do processo competitivo de alienagao da UPI Equity, especialmente
porque a propria ANRESF reconheceu expressamente a autonomia entre as esferas
recuperacional e esportiva e afirmou que suas decisdes cautelares ndo impedem o

prosseguimento do procedimento competitivo.

https://www.anresf.org.br/api/media/file/Comunicado%20n%C2%BA%20011-2026%20-
%20Multipropriedade %20-%20Vasc0%20da%20Gama%20SAF.pdf. Acesso em 01 de setembro de
2026.
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225. Eventual decisao definitiva que reconheca situagcao incompativel com
o Regulamento da Agéncia devera, naturalmente, ser observada e podera exigir
adequacao ou remediacao da estrutura antes que se consolide situacéo de influéncia
cruzada vedada. Tal possibilidade, porém, é distinta de impedir, desde ja, a
continuidade de procedimento competitivo cujo resultado ainda n&o se encontra
definido e que permanece submetido aos diversos filtros societarios, recuperacionais

e regulatérios aplicaveis.
V - DEMAIS DETERMINAGOES DO DESPACHO DE ID. 302530845

V.a - Do cumprimento das determinagoes proferidas pelo E. Tribunal De Justica
Nos Agravos de Instrumento

226. No que se refere ao cumprimento das determinagdes proferidas pelo
Exmo. Desembargador Cesar Felipe Cury, Relator dos Agravos de Instrumento em
tramite perante a 20? Camara de Direito Privado deste Egrégio Tribunal de Justica,
cumpre informar que a matéria ja foi objeto de analise no 1° Relatério de
Monitoramento do Watchdog da VASCO SAF, juntado no evento 171 dos autos da
Tutela Cautelar.

227. Por seu turno, em manifestacdes apresentadas nos IDs 98, 103 e 158
do incidente n°® 3111644-78.2026.8.19.0001, a Administracdo Judicial examinou e

apontou as providéncias adotadas pela VASCO SAF em cumprimento as

determinacgdes judiciais relacionadas a regularizagao de sua governanga corporativa.

228. Sem prejuizo, em atendimento ao despacho ora cumprido, cabe
reproduzir, a seguir, o quadro sintético constante do referido Relatério, no qual estao
consolidadas as determinagdes emanadas do Egrégio Tribunal de Justiga e o
respectivo status de cumprimento pela Companhia:
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Determinagao Status

Esclarecimento formal, em 3 dias, acerca da situagao
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Cumprido (evento 145)
do Diretor Financeiro.

Apresentagdo de cronograma de convocacao de .
Em processo de adequagao

assembleia e regularizacdo das demonstragoes
(evento 145)

financeiras pendentes, em 05 dias.

Disponibilizagdgo ao Conselho Fiscal e a
Administracdo Judicial das atas e documentos _
. L . Em processo de adequacao
societarios pendentes, ou justificativa especifica para

sua auséncia, em 05 dias.

Instituicdo de calendario minimo de reunides formais
entre Conselho de Administragao, Diretoria, Conselho .
. . . o Cumprido (evento 99)
Fiscal e Administracao Judicial, com atas

obrigatérias, em 05 dias.

Comunicagao prévia ao juizo e a Administragdo

Judicial de atos de especial relevancia econémica,

. ) 5 . Cumprido
inclusive operagées com atletas acima de patamar a
ser fixado pelo juizo de origem.
229. Conforme evidenciado no quadro acima, embora parcela substancial

das determinagbes ja tenha sido cumprida, ainda remanescem providéncias
necessarias ao seu integral atendimento, as quais se encontram em processo de

adequacao e seguem sendo acompanhadas.

230. No tocante a primeira determinagédo, o Diretor Financeiro (Chief
Financial Officer - CFO) da VASCO SAF, Sr. Gabriel Souza, é profissional vinculado
a Alvarez & Marsal, empresa contratada para prestar servicos a Companhia. Por meio
da manifestagdo de evento 145 da Tutela Cautelar, a VASCO SAF informou ter
celebrado aditivo contratual contendo clausula que estabelece a dedicagao exclusiva
do profissional as atividades da Companbhia.
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231. Sob a perspectiva das boas praticas de governanga, mostra-se
preferivel que fungédo de tamanha relevancia estratégica seja exercida por profissional
diretamente vinculado aos quadros da Companhia, o que tende a favorecer a
continuidade institucional. Entretanto, essa situagdo ndo se revela, por si so,
incompativel com o adequado exercicio da fungdo, desde que estejam asseguradas
a dedicagao exclusiva, a definicdo clara de responsabilidades, a submissdo as
diretrizes e aos mecanismos de supervisdo da Companhia, bem como a inexisténcia

de conflitos de interesses.

232. No caso concreto, a clausula de dedicacao exclusiva introduzida pelo
aditivo contratual atende a principal preocupagao indicada na determinagao judicial.
Assim, a vista da documentacdo apresentada, considera-se cumprida a

determinacdo, sem prejuizo do acompanhamento da efetiva observancia das

condicdes estabelecidas.

233. Quanto a apresentacdo de cronograma para a convocagdo de
assembleia e a regularizagdo das demonstragdes financeiras pendentes, a VASCO
SAF informou, em manifestacdo de evento 145 da Tutela Cautelar e ao Watchdog
nomeado, via e-mail, as providéncias adotadas e programadas para o atendimento da

determinacgao.

234. Em 10/08/2026, a VASCO SAF realizou Assembleia Geral
Extraordinaria e Ordinaria em que foram deliberadas as matérias determinadas pelo
Juizo, incluindo a nomeacao dos membros dos Conselhos de Administracao e Fiscal
e a fixagdo da remuneragao global dos administradores. Ainda sobre a regularizagéo
dos Conselhos Fiscal e de Administragéo, foi publicado edital de convocacgao para
AGE a ser realizada em 03/09/2026 para eleicdo dos membros suplentes do Conselho
Fiscal e eleicao do Conselheiro de Administracdo Independente.

235. Especificamente quanto as contas da administracdo e as
demonstragdes financeiras relativas aos exercicios sociais de 2024 e 2025, a
Companhia esclareceu que a matéria sera submetida a apreciagédo dos acionistas em

Assembleia Geral Ordinaria (“AGQ”) especifica. Segundo informado, a convocagao
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ocorrera apos o transcurso do prazo legal de 30 (trinta) dias, contado da publicagéo
do aviso aos acionistas, realizada em 30/07/2026"". Com o decurso desse prazo, a
VASCO SAF providenciou publicagdo do edital de convocagao na data de hoje, para
realizacao da Assembleia em 14/09/2026.

236. Considerando, contudo, que a apreciagdo das contas e das

demonstrag¢des financeiras ainda nao foi concluida, o item permanece classificado

como “Em processo de adequacao”, cabendo acompanhar a publicagcéo do edital,

a realizacao da AGO e a formalizagao das deliberagdes correspondentes.

237. Em relacéo a disponibilizagdo das atas e dos documentos societarios
pendentes ao Conselho Fiscal e a Administracdo Judicial, informa-se que a
Companhia tem disponibilizado as informagdes regularmente ao Watchdog
nomeado. Todavia, diante da eleicdo da nova composi¢ao do Conselho Fiscal, ainda
nao foi possivel confirmar se os novos membros receberam acesso integral e
tempestivo aos livros sociais, as atas e aos demais documentos necessarios ao

regular desempenho de suas atribuicbes. Por_essa razdo, o cumprimento da

determinacdo permanece em processo de adequacao e seguira sendo

acompanhado.

238. No que diz respeito a instituigdo de calendario minimo de reunides
formais, a VASCO SAF, em sua manifestacdo de evento 99 da Tutela Cautelar,
apresentou o cronograma estabelecido para as reunides do Conselho de
Administragdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal, contemplando, ainda, a
comunicagao e o acompanhamento pela Administracao Judicial.

239. Cumpre registrar o monitoramento quanto ao referido calendario,

inclusive mediante o acompanhamento presencial de algumas das reunides e o

" Lei 6.404/1976. Art. 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data
marcada para a realizagdo da assembléia-geral ordinaria, por anuncios publicados na forma prevista
no artigo 124, que se acham a disposi¢cao dos acionistas: | - o relatério da administracdo sobre os
negacios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio findo; Il - a cépia das demonstragbes
financeiras; Ill - o parecer dos auditores independentes, se houver. IV - o parecer do conselho fiscal,
inclusive votos dissidentes, se houver; e V - demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na
ordem do dia.
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exame da regularidade dos respectivos procedimentos e atas. Assim, considera-se

cumprida a determinacao.

240. Por fim, quanto a comunicagédo prévia ao Juizo e a Administracao
Judicial dos atos de especial relevancia econémica, atesta-se que a VASCO SAF vem
observando a determinagdo com regularidade. Conforme juntado pelo Watchdog no
evento 171 nos autos da Tutela Cautelar, foi detalhado o fluxo decisério identificado
nas contratagdes e negociagdes de jogadores, incluindo as etapas internas de analise,

aprovacao, formalizacdo e comunicacdo. Dessa forma, considera-se cumprida a

determinacao.

V.b - Da existéncia de 6rgao ou mecanismo na governanga das Recuperandas

que resguardam os interesses dos credores na Recuperacgao Judicial

241. Na referida decisdo, este Colendo Juizo formulou importante
indagacao acerca de eventual existéncia de 6rgdo ou mecanismo na governanga das

Recuperandas que resguardam os interesses dos credores na Recuperacgéo Judicial.

242. A preocupacado externada é particularmente relevante. Decerto, um
agente econdbmico submetido a Recuperagao Judicial ndo pode conduzir suas
atividades como se inexistisse a coletividade de credores que suporta importante 6nus
oriundo dos efeitos da crise econdmico-financeira e cuja satisfagao constitui um dos

interesses expressamente tutelados pelo artigo 47 da Lei n® 11.101/2005.

243. A adequada resposta a indagagao, contudo, exige distinguir duas
estruturas que, embora complementares e permanentemente comunicantes durante
o0 processo de reestruturacdo, ndo se confundem: de um lado, a governanga
corporativa da sociedade empresaria; de outro, os mecanismos legais e
processuais especificamente destinados a participacao, fiscalizagao e protecao
dos credores na recuperagao judicial.

244, No plano estritamente societario, ndo se identifica, na estrutura
interna da VASCO SAF, 6rgéo cuja finalidade institucional especifica seja representar
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ou resguardar diretamente os interesses dos credores submetidos a Recuperacéo
Judicial. Tampouco se extrai do regime societario uma exigéncia geral de que a

Companhia institua érgédo com essa finalidade.

245, Isso ndo significa que sua governancga seja indiferente a posigéo dos
credores. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em sua 62
edicdo do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa', define a
governanga como um sistema formado por principios, regras, estruturas e processos
por meio do qual as organizagdes s&o dirigidas e monitoradas, com vistas a geragao
de valor sustentavel para a organizagao, para seus socios e para a sociedade
em geral, buscando o equilibrio entre os interesses das diversas partes

envolvidas.

246. Na mesma diregdo caminham os G20/OECD Principles of
Corporate Governance 2023, uma das principais referéncias internacionais sobre a
matéria. O documento reconhece expressamente como stakeholders, entre
outros, trabalhadores, credores, clientes, fornecedores e comunidades afetadas e
recomenda que a estrutura de governanga considere seus direitos, fungbes e

interessess.

247. Nesse sentido, entende-se que o funcionamento adequado do
Conselho de Administracao, da Diretoria, do Conselho Fiscal, dos controles internos
e dos processos de prestacdo de contas protege o interesse da Companhia e, ao
preservar sua atividade, seu patriménio e a qualidade de suas decisdes, produz
protecao reflexa e concreta em beneficio da coletividade de credores.

248. A atuacao do Watchdog reforga precisamente essa primeira camada

de protecdo, contribuindo para o aperfeicoamento dos processos decisoérios, a

12 Disponivel em <https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=24640> Acesso em
29/08/2026.

'3 Disponivel em <https://www.oecd.org/pt/publications/principios-de-governacao-corporativa-do-g20-
ocde-2023_58478f0f-pt/full-report.html> Acesso em 29/08/2026.
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mitigacdo da concentragdo de poderes, o fortalecimento dos érgdos internos de

fiscalizagao e a maior transparéncia e rastreabilidade dos atos societarios.

249, No plano recuperacional, por sua vez, a tutela direta dos credores é
exercida pelos mecanismos especificamente instituidos pela Lei n° 11.101/2005:
Administragdo Judicial, Assembleia Geral de Credores, Comité de Credores (ou, na
sua auséncia, o mecanismo substitutivo previsto no artigo 28'), procedimentos de
habilitagdo e impugnacgao, objecdo e deliberacdo sobre o Plano de Recuperagao

Judicial, fiscalizagdo de seu cumprimento e controle jurisdicional.

250. Por certo, tem-se juridicamente possivel que o Plano de Recuperagéao
Judicial ou acordo celebrado com os credores estabeleca mecanismos adicionais de
interlocucao ou fiscalizacdo. Sua inexisténcia na estrutura interna da VASCO SAF,

contudo, ndo configura, por si s6, omissao ou vazio institucional.

251. Com as mais respeitosas vénias, parece que a protecao dos credores,
no presente caso, ndo depende da transformagéo de 6rgao societario da VASCO SAF
em representante da coletividade creditoria. Ela resulta da atuagdo coordenada de
duas estruturas: uma governanga corporativa fortalecida e orientada ao interesse da
Companhia, que beneficia reflexamente os credores; e os mecanismos proprios da
Recuperacéo Judicial, instituidos especificamente para assegurar sua participagéao,
fiscalizacdo e protecao direta.

252, Nada obsta, entretanto, que no ambito do presente feito
recuperacional e mediante negociagcdo entre a coletividade de credores e as

Recuperandas, seja prevista a criagdo de 6rgdo com essa finalidade.

4 Art. 28. Nao havendo Comité de Credores, cabera ao administrador judicial ou, na incompatibilidade
deste, ao juiz exercer suas atribuigcdes.



ADMINISTRAC A0 JUDICIAL ADVOGADOS ASSOCIADOS

WALD-AJ EIS: ‘ ADVOGADOS @E:BD Qussem. o

VI - DA CONCLUSAO

253. Diante de todo o exposto, e em cumprimento as determinagdes deste
Colendo Juizo, a Administracao Judicial, o Watchdog e o Gatekeeper apresentam,
de forma conjunta, suas conclusdes acerca dos aspectos financeiros, juridicos e
negociais relacionados aos financiamentos DIP e a alienagdo da UPI Equity, bem
como das medidas que entendem necessarias para compatibilizar a preservagcao da
atividade empresarial da VASCO SAF, a protecao dos credores e a efetiva
competitividade do procedimento de alienagao, sintetizando, a seguir, as principais

conclusdes alcangadas ao longo desta manifestagao.

254, Quanto ao 2° Financiamento DIP, a analise da evolugao do caixa, da

prestacdo de contas dos recursos desembolsados, dos investimentos realizados e das
projecdes financeiras permitiu examinar a destinagdo dos valores desembolsados e
esclarecer os pontos suscitados por este Juizo, confirmando-se o quadro de restricao
de liquidez que ja vinha sendo apontado nos Relatérios Mensais de Atividades,
marcado pela volatilidade das receitas, pela relevancia de ingressos n&o recorrentes
e pela necessidade de compatibilizacdo permanente dos investimentos com a

capacidade financeira da Companhia.

255, Em relagdo ao pedido de contratacdo do Novo DIP (2° DIP), os

elementos analisados evidenciam necessidade concreta de recomposigao da liquidez
da VASCO SAF no horizonte projetado, sem que isso signifique reconhecer que o
financiamento, isoladamente, constitua solucdo estrutural para seu desequilibrio
econdmico-financeiro. Consideradas as alternativas efetivamente apresentadas, a
proposta da ALMIRANTE mostrou-se, nos termos examinados nesta manifestacao, a
mais adequada dentre aquelas submetidas a analise dos Auxiliares do Juizo, com a
ressalva de que linha de crédito de até R$ 150 milhdes ndo deve ser automaticamente
utilizada em sua integralidade: os novos desembolsos devem corresponder as
necessidades efetivas de liquidez da VASCO SAF, preservando-se o
acompanhamentof/fiscalizagdo da evolug&o do caixa, sem prejuizo das salvaguardas
adicionais propostas pelos Auxiliares do Juizo para mitigar os riscos decorrentes do
financiamento e de sua relagdo com a futura alienagéo da UPI Equity.
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256. Quanto a alienacao da UPI Equity e a estrutura econémica da

operagdo, os Auxiliares do Juizo entendem que a destinagdo dos R$ 500 milhdes ao
financiamento da atividade futebolistica e a existéncia de fonte propria para satisfacao
das obrigagdes concursais, extraconcursais, tributarias e previdenciarias estédo
adequadas e aderentes a estrutura prevista no proprio PRJ, que contempla fluxos
distintos para essas finalidades. As obriga¢cdes de Auxilio Financeiro e de aportes
adicionais previstas na documentagao da operagado também encontram-se garantidas
tanto por Conta Vinculada quanto por aval, de modo que estes Auxiliares do Juizo
entendem que a alienagdo da UPI Equity ndo afeta a satisfagdo dos credores, cujos
créditos permanecem assegurados nos termos deliberados em Assembleia Geral de
Credores.

257. A despeito de entenderem que os mecanismos existentes ja conferem
relevante protecdo aos credores das Recuperandas, os Auxiliares do Juizo

sugerem, como possiveis medidas adicionais de seguranga aos credores, n&o

necessariamente cumulativas:

a. que os proponentes interessados em adquirir a participacao societaria
na Nova SAF apresentem garantia bancaria que cubra todo o

passivo sujeito aos efeitos da Recuperacao Judicial, novado pelo

Plano de Recuperacéao Judicial,

b. que, na eventual hipétese em que o vencedor do certame decida
alienar sua participacao societaria apds o periodo decenal de lock-up,
ele deva realizar o pagamento integral das obrigagdes concursais ou
assegurar que o adquirente se obrigue, contratualmente, a manter as
garantias assumidas ou a substitui-las por garantias de mesma espécie
e qualidade;

c. que o valor correspondente ao periodo de supervisao da Recuperagao
Judicial, atualmente estimado em aproximadamente R$ 27.000.000,00

(vinte e sete milhdes de reais), seja previamente caucionado em conta
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judicial vinculada ao presente feito, constituindo condi¢gao precedente
e obrigatoria para qualquer proponente interessado em participar do

processo competitivo;

d. a adogdo de mecanismo semelhante ao implementado em caso
analogo, no ambito da Recuperacdo Judicial do Cruzeiro Esporte
Clube, em que a sociedade anénima do futebol constituida a partir da
UPI firmou declaragao, anexada ao Plano de Recuperacgao Judicial, por
meio da qual se reforgou seu comprometimento a prestar auxilio
financeiro a associagdo, com vistas ao cumprimento das obrigacdes

assumidas perante seus credores.

258. Ainda sobre a alienagédo da UPI Equity, para refor¢co de salvaguardas

a competitividade, os Auxiliares do Juizo sugerem que conste no edital de

alienagao:

e. a condicdo de que, caso terceiro apresente a melhor proposta e a
ALMIRANTE nao exerga o right to match, a alienagdo da UPI nao
constituira evento de vencimento antecipado do Novo DIP. O
financiamento permanecera sob responsabilidade da VASCO SAF,
nos mesmos prazos, encargos, condigcbes de pagamento e demais

termos do Term Sheet;

f. que todos os participantes do procedimento competitivo, inclusive a
ALMIRANTE, submetam-se ao regime de arras, de modo que, uma
vez vencedor determinado proponente, eventual desisténcia ou nao
consumagcao da operacao por ato decisdo potestativa sua, implique a
perda, em favor da VASCO SAF, dos valores constituidos a esse
titulo; e

g: como medida adicional de seguranga, que todos os participantes do
procedimento competitivo, inclusive a ALMIRANTE, apresentem

garantia bancaria, em reforgo as garantias ja previstas, garantindo o
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valor integral submetido aos efeitos da Recuperacgéo Judicial, novado
pelo Plano de Recuperacéao Judicial,

259, Quanto a avaliacao econémica da UPl Equity, os Auxiliares do

Juizo entendem desnecessaria a realizagao de avaliacdo independente, uma vez que
a operacéo ja dispde de referéncias econdémicas objetivas aptas a aferir a adequacéo
do valor proposto, e sobretudo, a prépria modalidade do procedimento competitivo,
que permitira submeter a proposta-base a efetivo teste de mercado e buscar a
maximizacao do valor da UPI.

260. Em sintese, a luz do conjunto de informagdées e documentos
examinados e das medidas de mitigagdo propostas, os Auxiliares do Juizo

entendem que os riscos identificados nas decisbes de Ids. 302530845 e

303548018, embora relevantes e merecedores das cautelas acima detalhadas, nao
se mostram, neste momento, intransponiveis a contratagcao do Novo DIP e ao
prosseguimento do procedimento competitivo para alienagcao da UPI Equity,
desde que observadas as condigdes, salvaguardas e mecanismos de fiscalizagéo
indicados nesta manifestacao.

261. Ante o exposto, a Administragao Judicial, o Watchdog e o Gatekeeper
submetem a presente manifestagdo conjunta ao crivo deste Colendo Juizo e ao
conhecimento do i. representante do Ministério Publico e das demais partes
interessadas, reiterando as conclusdes, recomendacdes e condicionantes formuladas

ao longo de cada um dos capitulos precedentes.

Termos em que,

Pede deferimento.

Rio de Janeiro, 04 de setembro de 2026.
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