DOSSIE INDEPENDENTE - RECUPERAGCAO JUDICIAL E ALIENAGAO DA UPI EQUITY

A revenda da
SAF do Vasco

O que esta acontecendo, explicado do zero, e o que dizem 0s.
numeros auditados que quase mnguem leu.

ESTE NAO E UM DOCUMENTO OFICIAL

Nao tem vinculo, autorizagdo, endosso ou participagao do Club de Regatas Vasco da Gama, da Vasco da Gama SAF, do
administrador judicial ou de qualquer parte do processo. E uma analise independente feita a partir de documentos

publicos. A ilustragdo da capa é uma imagem gerada por inteligéncia artificial para este dossié, sem relagdo com a
marca, o escudo ou o material grafico do clube.
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ANTES DE TUDO

O essencial em meia pagina

Se vocé sé ler uma pagina deste dossié, que seja esta.

A pergunta que este documento responde: a venda da SAF transforma o Vasco em time que briga por titulos? A res-
posta curta: ela garante que o clube néo fecha; se ele vai brigar por titulo depende de um contrato que ninguém de fora
leu. O Acordo de Investimento é sigiloso por inteiro, ndo existe "a parte publica" dele; e a frase que mais importa 14 den-
tro é a que trava as despesas e define a cobertura do déficit, explicada no fato 5 abaixo e destrinchada na Parte IV,

Os cinco fatos para levar, mesmo que vocé esqueca todo o resto:

1. O lucro de R$ 81 milhdes de 2025 nao existe como dinheiro. Sem os efeitos contabeis da recuperacao judicial, foi prejuizo de
R$ 232 milhdes: o quarto seguido da SAE

2. O clube vive de empréstimo do proprio comprador. O caixa chegou perto de zero em julho de 2026 e fechou o més com R$ 15
milhdes porque recebeu R$ 40 milhdes emprestados; em novembro de 2025 chegou a ficar R$ 53,5 milhdes negativo. Somando o
que ja entrou e o que estd sendo pedido, a SAF chegaria ao leildo devendo cerca de R$ 270 milh6es ao grupo do comprador, dos
quais até R$ 190 milhdes a Almirante. O juizo travou o ultimo empréstimo em 21 de agosto; o Tribunal de Justica derrubou a trava

em 24 de agosto, mas o dinheiro segue ndo autorizado.

3. Com a compra de jogadores no ritmo atual, faltam entre R$ 232 e R$ 241 milhdes por ano na SAF, por dois caminhos de cal-
culo independentes que a Parte IV detalha. Antes de comprar um tnico jogador, a falta é de R$ 69 milhdes, e s6 é tdo baixa porque
2025 teve uma janela de vendas forte: num ano sem vendas de atletas, vai a R$ 170 milhdes. E esse buraco que a cobertura do

item seguinte promete tapar.

4. A operacdo nao se resume aos R$ 650 milhdes que todo mundo cita. Eles sdo uma parte. A maior é outra, que se soma a eles: a
cobertura do déficit de caixa, estimada pelo advogado do comprador em R$ 1,5 bilhdo em cinco anos. E o contrato que contém a

cobertura € sigiloso por inteiro: nenhuma clausula, dessa parte ou de qualquer outra, é ptiblica.

5. S6 existe um desenho de negdcio descrito: o bom. O gasto atual com futebol vira piso: a operacdo (~R$ 417 milhdes por ano de
folha, imagem, comissdes) e as compras de jogadores no ritmo atual (~R$ 163 milhdes por ano) se mantém, com o rombo coberto
pelo investidor; e o acréscimo carimbado de R$ 100 milhdes entra por cima. Capacidade de elenco: compras mantidas mais acrésci-
mo, na casa dos R$ 263 milhdes por ano. O que néo existe é verificacdo: se a clausula nédo disser o que o advogado disse, o garanti-
do nas regras do leildo € o aporte de ~R$ 100 milhdes, uma janela do tamanho da que o Vasco ja fez sozinho em 2026 (R$ 110 mi-

Ihdes, vendendo para comprar).

O resto do documento existe para sustentar essas cinco frases, e para dizer, na conclusdo, o que este dossié acha que deve ser feito. An-
tes disso, a atualizacdo a seguir registra o que mudou em agosto: o edital foi publicado, a agéncia reguladora do futebol entrou no
caso e o time virou candidato ao rebaixamento.
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ATUALIZAGAO

Dezessete dias que mudaram a operacao

Fechamento em 29 de agosto de 2026. Da versdo anterior deste dossié para cd, o edi-
tal saiu, a agéncia reguladora da CBF entrou no caso e o juizo travou o empréstimo
que mantém o clube de pé. Esta parte é a mais nova; da Parte I em diante, o texto foi
escrito em 12 de agosto e descreve o desenho de fundo, que ndo mudou.

m O que aconteceu, dia a dia

DE 6 A 28 DE AGOSTO DE 2026

DATA O QUE HOUVE

10 de agosto A CNRD, a cdmara de resolucéo de disputas da CBE, fixa como o Vasco vai pagar mais de R$ 112 milhdes devidos a clubes e
agentes: R$ 15 milhdes por ano, mais 10% da receita bruta de toda premiacdo de CBF e Conmebol, com primeira parce-
la de R$ 10 milhdes até o dia 25. Atraso gera transfer ban.

12 de agosto Nos autos, a administracio judicial e o watchdog opinam a favor de abrir o processo competitivo, e descrevem item a

item a proposta vinculante. A administracdo judicial ressalva o valor do break-up fee.

13 de agosto As Recuperandas pedem o novo DIP e escrevem, nos autos, a conta que o advogado do comprador tinha dito em entrevista:
receita de R$ 500 milhoes contra despesa de R$ 800 milhdes em 2026, e o caixa acabando em 20 de agosto.

17 de agosto A juiza aprova a ICTS Global como auditoria independente e proibe endividamento novo acima de R$ 5,9 milhdes até o
relatério preliminar. No mesmo dia, a administracéo judicial opina a favor do DIP e junta aos autos o fluxo de caixa més a
més dos tiltimos doze meses e a projecio até dezembro. E a base da secfio 0.6.

21 de agosto A juiza Simone Gastesi Chevrand mantém travado o empréstimo de R$ 150 milhdes e exige auditoria independente antes
de reexaminar o pedido.

20 de agosto O Vasco protocola peticdo de 47 paginas e agrava ao Tribunal de Justica para destravar o empréstimo.

24 de agosto A trava cai em segunda instancia. O desembargador César Cury concede efeito suspensivo parcial e afasta a exigéncia de

auditoria prévia como condicdo para analisar o DIP Ndo autoriza o empréstimo: manda processa-lo.

24 de agosto A 777 Carioca peticiona nos autos pedindo acesso integral a documentagdo da operacéo e alega risco de esvaziamento pa-
trimonial da SAF atual.

27 de agosto A ANRESF, agéncia de regulacdo do futebol, abre procedimento sobre conflito de propriedade e impde medidas cautelares
contra Vasco, Palmeiras e Crefisa.

26 de agosto O juizo destrava o rito acelerado e ordena a divulgacdo publica do edital, com prazos até 2 e 4 de setembro.

26 de agosto Na 242 rodada, o Vasco é pentltimo no Brasileirdo, com 22 pontos e 66,4% de chance de rebaixamento pelo célculo da
UFMG.

28 de agosto O edital é publicado. Abre a disputa por 90% da nova SAE com a Almirante como proposta de referéncia. E um edital de

ciéncia: avisa que "se aproxima a venda" e convida interessados a se manifestarem nos autos, inclusive sob sigilo. Ndo mar-

ca sessdo de leildo nem prazo; a data de 4 de setembro vem da decisdo de 26 de agosto.
Datas do fato, ndo da publicacdo da noticia. As pecas de 12 e 17 de agosto foram lidas na integra, no acervo publico do administrador judicial. As decisdes do juizo e da AN-

RESF, ndo: a consulta publica do PJe esteve em manutencao de fim de semana durante a apuracéo, e o que se diz delas vem de cobertura de imprensa que as cita. A Parte IX
separa uma coisa da outra, se¢ao por se¢ao.
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EE] O edital saiu. O que ele obriga

Era o documento que faltava, e ele saiu na sexta-feira, 28 de agosto. Mas néo é o que a cobertura sugeriu que fosse.

7

O titulo é "Edital de Ciéncia de Alienacdo de Ativo", e o item 3 declara o objetivo: "Ciéncia e publiciza¢do a interessados de que se

aproxima a venda da UPI Equity, com controle aciondrio sobre a SAF do Vasco, de modo que eventuais interessados possam se manifestar

nos autos." E um aviso ao mercado, nio o regulamento do certame. Quem assinou foi o juiz em exercicio Victor Agustin Cunha Jac-
b

coud Diz Torres, e ndo a juiza Simone Gastesi Chevrand, que assinou as decisdes de 17, 21 e 26 de agosto.

O edital reproduz nove "Condi¢des Minimas do Procedimento Competitivo" e trés garantias, todas extraidas do sumario executivo da

proposta vinculante do Primeiro Proponente, que é como ele chama a Almirante. Este dossié leu o documento na integra. A tabela

abaixo separa o que esta no edital do que aparece sé nas manifestacdes da administracdo judicial e do watchdog, porque a diferenga

entre as duas colunas € grande e nenhuma reportagem a fez.

O QUE O EDITAL DE 28 DE AGOSTO OBRIGA - TRANSCRITO DO DOCUMENTO

ITEM

O QUE O DOCUMENTO EXIGE

O que se vende

Futebol

DIP Crefisa

Dividas

Equilibrio de
caixa

Aporte adicional

Estrutura

Incentivo fiscal

Travas

Garantias

Reforco
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Acoes ordindrias classe B representativas de 90% do capital social total e votante da nova SAE por aumento de capital. As
classe A permanecem com a Vasco SAF ou com o clube, com os direitos politicos e econémicos que a Lei da SAF reserva
ao clube fundador.

R$ 500 milhdes em cinco parcelas anuais de R$ 100 milhdes corrigidas pelo INPC, de 2026 a 2030. O documento é explici-
to em nota de rodapé: "ndo podera ser usado para pagar dividas. A destinacio desse valor é exclusiva para o depar-
tamento de futebol (atletas, comissao técnica, contratagoes)".

Conversdo em capital do crédito de R$ 80 milhdes, com quitacdo "plena, rasa, geral, irretratdvel e irrevogavel' as

Recuperandas.

Compromisso de fornecer auxilio financeiro suficiente para o cumprimento integral do plano da recuperacéo e das dividas
tributarias, previdencidrias e extraconcursais.

Manter, por cinco anos, fluxo de caixa equilibrado, "de modo que as receitas operacionais cubram integralmente as despe-
sas operacionais e os investimentos ordindrios, tendo por base o orcamento previsto para os dois exercicios subse-
quentes ao fechamento".

Se em qualquer momento faltar recurso para a divida da RJ, a divida tributdria, o fluxo de caixa ou a infraestrutura, o pro-
ponente tem de aportar, e sem que isso aumente sua participacdo societdria nem dilua o clube.

R$ 120 milhdes em centro de treinamento por dez anos e R$ 30 milhdes na base em dois, sem computar compra de
terreno.

Estruturar projetos incentivados em favor do clube, até R$ 150 milhdes ao longo de dez anos, de forma progressiva.

Proibicdo de vender as acOes por dez anos e de distribuir dividendos pelo mesmo prazo. Conta vinculada com saldo de trés
meses das obrigacoes vincendas da RJ e da divida tributaria e extraconcursal.

Fianca e aval da Crefipar Participa¢des e Empreendimentos S.A. e de Marcos Faria Lamacchia sobre todas as
obrigacdes.

Se um garantidor ficar insolvente durante a supervisdo judicial, tem 10 dias uteis para comprovar capacidade financeira,
sob pena de o comprador ter de reforcar a conta vinculada.

5 de 37



A revenda da SAF do Vasco Dossié independente - versao 1.3 - agosto de 2026

O QUE NAO ESTA NO EDITAL, E EXISTE NOS OUTROS DOCUMENTOS

ITEM ONDE APARECE

Break-up fee R$ 25 milhdes na proposta vinculante, segundo a administracio judicial, que pediu a reducéo do valor. O edital ndo men-

ciona multa de ndo arrematacdo, e nenhuma fonte publicou o valor apds a reducio.

Direito de cobrir A administracdo judicial e o watchdog analisam o right to match longamente. O edital ndo o traz, e nem usa a expressdo

a oferta stalking horse: chama a Almirante de "Primeiro Proponente".

Caucao R$ 150 milhdes de depdsito, no sumario executivo da proposta, conforme o parecer do watchdog. Fora do edital.

Prazo e forma O edital sé diz que interessados podem "se manifestar nos autos, até em sigilo se assim desejarem". A data de 4 de setem-
das propostas bro vem da decisdo de 26 de agosto, ndo do edital.

Os 31% da A-CAP  Nenhuma mencfo no edital, nem & A-CAP nem a 777.

"Piso de R$ 650 Aritmética de imprensa (500 + 120 + 30). O edital ndo usa a expressdo, nem "valor minimo".
milhoes"

O QUE ESSA SEGUNDA TABELA SIGNIFICA

A tese central deste dossié era que a promessa decisiva vivia num contrato que ninguém tinha lido, e que o edital resolveria
isso. Resolveu em parte, e menos do que parecia. O edital consolidou as obrigacdes econdomicas em documento publico, o
que é ganho real. Mas as regras do jogo, quem pode entrar, com quanto, até quando, e com que vantagem o proponente inicial

joga, continuam fora do papel ptblico.

Um interessado que lesse apenas o edital ndo saberia que existe um proponente com direito de cobrir sua oferta, nem que pode

haver caucdo, nem até quando pode se manifestar. Saberia apenas que "se aproxima a venda" e que ha um e-mail de cartério.

DUAS CORRECOES QUE ESTE DOSSIE PRECISA FAZER EM S| MESMO

O avalista ndo é o pai. As versdes 1.1 e 1.2 diziam que José Roberto Lamacchia, dono da Crefisa, entrava como avalista pesso-
al, e trataram isso como o que dava lastro a operagdo. O documento diz outra coisa: quem afianca sdo a Crefipar e Marcos Fa-
ria Lamacchia, o préprio comprador. O pai ndo figura. As passagens afetadas, nas secdes 1.5, 1.6, 4.8 e na Parte VI, foram

corrigidas.

O break-up fee é R$ 25 milhdes, ndo R$ 50 milhdes. O nimero de R$ 50 milhdes circulou na imprensa; o valor na proposta
é metade disso. E a administracéo judicial registrou nos autos que mesmo esse valor "merece ponderacdo", porque a vantagem
"néo deve assumir dimensdo capaz de desestimular a participagdo de terceiros".
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A RESPOSTA QUE ESTE DOSSIE PERSEGUIA DESDE A PRIMEIRA VERSAO

A Parte IV inteira gira em torno de uma pergunta: a cobertura do déficit incide sobre o déficit efetivo do clube ou sobre o défi-
cit do orcamento que o préprio comprador aprova? Chamamos isso de a pergunta de R$ 150 milhdes.

Os autos respondem, e em dois lugares que nao dizem exatamente a mesma coisa.

A peticdo das Recuperandas de 13 de agosto pde nimero e conta na obrigacdo, e a conta é a do gasto realizado: receitas de
2026 da ordem de R$ 500 milhdes contra despesas de aproximadamente R$ 800 milhdes, "um descasamento de aproximada-
mente R$ 300 milhdes". Os aportes adicionais do investidor, além dos R$ 500 milhdes obrigatérios, "poderdo atingir até R$ 300
milhdes por ano, pelo periodo de cinco anos, o que corresponde a um aporte adicional total de até R$ 1,5 bilhao", tomando-se
como referéncia "a atual estrutura economica da VASCO SAF". A régua ali é o clube como ele é hoje, ndo um orcamento
futuro.

O edital, no item (v), fecha a redacdo com a outra ancora, e agora em documento ptiblico: a Nova SAF mantera por cinco
anos "fluxo de caixa equilibrado, de modo que as receitas operacionais cubram integralmente as despesas operacionais e os in-
vestimentos ordindrios. Sera usado como referéncia de despesas e receitas o orcamento previsto para dois exercicios sub-
sequentes ao fechamento."

Note o que o item (v) ndo é: ndo é obrigacdo de cobrir déficit, é obrigacdo de manter equilibrio, e ndo traz cifra nenhuma.
Quem transforma isso em dinheiro € o item (viii), o dos aportes adicionais, e ele ndo tem teto: sempre que faltar recurso para
a divida da RJ, a tributaria, o fluxo de caixa ou a infraestrutura, "o Proponente devera realizar os aportes adicionais necessarios

a integral satisfacdo dessas obrigac¢des, sem que isso gere aumento de sua participacdo societaria".

Estrutura atual e orcamento futuro nfo sdo a mesma régua, e a diferenca entre elas é exatamente a pergunta de R$ 150 mi-

IhGes. O que se pode afirmar com o que é publico, e é mais do que qualquer versdo anterior deste dossié tinha:

» Arégua do equilibrio é o orcamento, e isso agora estd no edital, ndo sé em manifestacdo. Aponta para o cendrio A.

« A obrigacio de aportar niio tem teto e nio gera diluicfio. E uma trava melhor do que este dossié supunha, e vale para a

divida da RJ e para a tributaria também.

¢ Os R$ 300 milhGes por ano e o R$ 1,5 bilhdo néo estdo no edital. Sdo a estimativa do que a obrigacdo significa hoje, e
vém da peticdo das Recuperandas e da entrevista do advogado do comprador. Atribua a eles, ndo ao edital.

Quem aprova o orcamento que serve de régua continua sendo a pergunta que decide tudo, e a resposta esta no Acordo de In-
vestimento, que segue sem uma linha publica.

E O PROPRIO PEDIDO DO CLUBE DIZ QUE R$ 300 MILHOES POR ANO NAO BASTAM

A frase mais dura do periodo n&o saiu de entrevista nem de analise de terceiro. Esta no paragrafo 22 da peti¢do que as Recupe-

randas protocolaram em 13 de agosto:

"A VASCO SAF tem obrigacdes decorrentes do pagamento do plano de recuperacéo judicial e de créditos extraconcursais, inclu-
sive dividas tributdrias e previdenciarias, que nao estao contempladas no fluxo financeiro acima. Dessa forma, o desequili-
brio financeiro da VASCO SAF ¢ ainda superior aos R$ 300.000.000,00 anuais."

Ou seja: os R$ 300 milhdes cobrem o descasamento entre receita e despesa operacional. A divida da recuperacdo judicial e a di-
vida tributédria vém por cima. E a mesma arquitetura que a Parte IV deste dossié montou de baixo para cima a partir do balanco,
e chega ao mesmo lugar: o buraco ndo é o custeio, é o custeio mais a divida.
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R$ 150 MILHOES PARA ENTRAR NA DISPUTA, NUM ITEM QUE O EDITAL NAO PUBLICOU

O parecer do watchdog registra que o sumario executivo da proposta assegura ao investidor dncora, entre outras protecoes, "o
pagamento de depdsito caucdo no valor de R$ 150.000.000,00" pelos concorrentes. A administragdo judicial confirma a exi-
géncia de caugdo, sem citar valor, e a considera adequada. O edital publicado ndo menciona cauc¢éo alguma.

Os dois fiscais aprovam os mecanismos, com ressalvas. O watchdog registra que a pratica de mercado para break-up fee fica "en-
tre 1% e 3% do valor da operacdo" e que a caucdo afasta propostas especulativas. A administracdo judicial pede que o edital
discipline o direito de igualar "de forma objetiva e transparente", para que o procedimento permaneca "efetivamente aberto" —

e o edital publicado ndo disciplinou nem mencionou esse direito.

Nada disso é irregular, e ha precedente do préprio TJRJ para o desenho. O ponto € aritmético: entre uma caugio dessa ordem,
o direito de cobrir a oferta, o break-up fee e os cerca de R$ 270 milhdes que a SAF deve ao grupo do proponente inicial, um
concorrente precisa de muito mais que dinheiro para disputar. Precisa de motivo. E, pelo edital sozinho, nem saberia que

essas condicOes existem.

EX] A agéncia da CBF entrou, e criou uma contradicao

O risco que este dossié listava como o flanco juridico mais exposto do negdcio deixou de ser hipétese em 27 de agosto.

A ANRESE agéncia criada para fiscalizar a sustentabilidade financeira e a regra que impede um mesmo grupo de controlar ou influen-
ciar mais de um clube, abriu procedimento sobre a operacdo e imp6s medidas cautelares. Pela decisdo da 22 Camara de Julgamento,
Vasco e Palmeiras ficam impedidos de negociar jogadores, mesmo sem custo, e de compartilhar estruturas, profissionais ou infor-

macdes sensiveis. E o Vasco fica impedido de captar empréstimo da Crefisa.

O parentesco que sustenta a investigacdo € publico: Marcos Lamacchia, o comprador, é filho de José Roberto Lamacchia, marido de
Leila Pereira, presidente do Palmeiras e da Crefisa. Trés dias antes da decisdo, em 23 de agosto, Lamacchia foi fotografado ao lado de
Leila Pereira, vestindo camisa do Vasco, no estadio do Palmeiras.

A CONTRADIGAO QUE O CALENDARIO CRIOU

Em 27 de agosto a agéncia proibe o Vasco de tomar dinheiro da Crefisa. No dia seguinte, o edital publicado prevé a conversio
do DIP da Crefisa, cerca de R$ 80 milhdes, em capital social da nova SAF, e exige fianca e aval da Crefipar, o conglomera-

do financeiro da mesma familia, como garantia da operagéo.

Ou seja: o desenho aprovado pelo juizo transforma a Crefisa de credora em sdcia do Vasco e apoia as garantias no grupo da pre-
sidente do Palmeiras, exatamente enquanto o regulador do futebol brasileiro investiga se esse grupo pode ter qualquer relacdo

com o clube. Uma coisa terd de ceder, e ndo esta escrito em lugar nenhum qual das duas.

m O empréstimo que o juizo travou

As Recuperandas pediram autorizacdo para um novo financiamento DIP de até R$ 150 milhdes. Pelos autos, a linha tem desembolsos
ao longo de 12 meses conforme a necessidade de caixa, correcdo pela Selic e vencimento em 30 de dezembro de 2027. As garantias
sdo cessdo fiducidria de recebiveis da Liga Forte Unido e aval solidario do clube-associa¢do. A Crefisa, que tinha direito de preferéncia

pelo financiamento anterior, declarou expressamente que nao o exerceria, e o credor passa a ser a propria Almirante.

Em 17 de agosto a juiza Simone Gastesi Chevrand ja havia apertado a fiscalizagdo: aprovou a ICTS Global como auditoria independen-
te e proibiu endividamento novo acima de R$ 5,9 milhdes até o relatdrio preliminar. Em 21 de agosto manteve o pedido travado e
determinou a apresentacéo de relatdrio sumdrio de auditoria antes de nova andlise. Os motivos, pelo que se noticiou da decisdo, sdo
especificos e desconfortaveis:

e O clube recebeu R$ 40 milhdes em julho com base numa previsdo de déficit, e 0 més fechou com cerca de R$ 15 milhoes de sal-

do. A projecéo que justificou o empréstimo nao se confirmou.
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e 84% da necessidade emergencial declarada para agosto e setembro, cerca de R$ 90 milhdes, seria de investimentos classificados
como atipicos, e ndo de custeio.

¢ Na prestacdo de contas dos R$ 40 milhdes recebidos menos de um més antes, "hd dezenas de pagamentos realizados em prol de es-
critdrios de advocacia, inclusive em valores idénticos, ainda que feitos em duplicidade, ou triplicidade para o mesmo beneficia-
rio". E o detalhe que nenhuma cobertura trouxe: um desses escritorios é o que patrocina o proprio investidor que faz os em-

préstimos e se candidata a comprar a SAE A decisdo d4 o nimero do processo em que essa representacdo aparece.

¢ O juizo observa ainda que as contratacdes desses escritérios "sequer sdo comprovadas, inclusive porque talvez necessitassem de
prévia autorizacdo judicial", e contrasta: "ainda assim, agora bradam que o pagamento de auditoria independente pode comprome-

ter seu caixa'.

E EM 24 DE AGOSTO A TRAVA CAIU

O clube agravou ao Tribunal de Justica, e o desembargador César Cury concedeu efeito suspensivo parcial: afastou a exigén-
cia de auditoria prévia como condicdo para processar e analisar o financiamento. A auditoria continua, e seu relatério pode
ser incorporado ao exame da recuperacdo, mas deixou de ser porteira.

O que a decisdo ndo fez: autorizar o empréstimo. Ele segue ndo contratado, agora aguardando as manifestacdes do watchdog,

do gatekeeper e do Ministério Publico, previstas para 2 de setembro, e a decisdo final do juizo, marcada para o dia 4.

A administragdo judicial, ao analisar o pedido, pediu e recebeu os extratos bancdrios e a projecdo de caixa até dezembro de 2026 em
dois cendrios, com e sem as contratacdes de Santiago Sosa e Facundo Colidio. O resultado dos dois é negativo, e a distancia entre eles
é o preco esportivo da decisdo:

PROJECAO DE CAIXA DE AGOSTO A DEZEMBRO DE 2026, NOS AUTOS - R$ MILHOES

CENARIO FLUXO OPERACIONAL INVESTIMENTOS CONSUMO TOTAL SALDO EM DEZEMBRO
Com as contratacoes (43,0) (103,0) (217,9) (202,8)
Sem as contratagdes (33,7) (64,0) (169,5) (154,4)

Projecéo das Recuperandas apresentada & administragdo judicial, reproduzida na manifestagéo de 17 de agosto de 2026. E projegéo, nao realizado, e a propria decisdo de 21
de agosto questiona a qualidade das projecdes anteriores.
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O PONTO QUE O PROPRIO JUiZO LEVANTOU, E QUE E O CORAGCAO DO PROBLEMA

Este nimero circulou como estimativa de imprensa. Nao é: esta na decisdo de 21 de agosto, que este dossié leu na integra, e a

redacéo do juizo é mais dura que qualquer manchete.

Somados o DIP da Crefisa (R$ 80 milhdes), o empréstimo-ponte de julho (R$ 40 milhdes) e o novo financiamento (R$ 150 mi-
lhoes), todos tomados "de um mesmo grupo empresarial que jd apresentou proposta vinculante para adquirir participacdo soci-

etdria na SAF":

"Isso quer dizer que outro interessado em aderir ao processo competitivo ja partiria de um débito de histéricos R$
270.000.000,00 para com o stalking horse, o que, em uma realidade de mercado, pode inviabilizar uma real disputa e

consumar, por via obliqua, uma inadmissivel venda direta no ambito desse procedimento concursal."

E o juizo dimensiona o nimero contra o passivo: os R$ 270 milhdes "representa mais do que a integralidade da classe I, crédi-

tos trabalhistas; e algo em torno de 50% de todo o passivo sujeito a recuperacio judicial'.

A distincéo juridica que a decisdo faz em seguida é o ponto central, e nenhuma reportagem a reproduziu. Venda direta ¢é licita
numa recuperacio judicial, desde que as partes concordem. Venda por UPI € outra coisa: ela carrega a blindagem do artigo 60
da Lei 11.101/2005, que entrega o ativo livre de sucessdo trabalhista, tributaria e civel. A frase do juizo: "Nao se pode admi-

tir, portanto, que uma venda direta seja disfarcada de UPL."

Some-se o resto do desenho: caucéo para concorrer, direito do proponente inicial de cobrir qualquer oferta, e a compensacéo se
ele perder. Cada més de atraso aumenta a divida com ele e diminui a chance de aparecer alguém. A prépria administracao judi-
cial registrou a mecéanica sem rodeio: "existe relacdo direta entre o prazo necessario a conclusdo do procedimento competitivo e
o montante de financiamento de que a Vasco SAF necessitard".

E hé a observacdo que fecha o circulo: o aporte do investidor, por proibicdo contratual, ndo pode ser usado para pagar divi-
da. Daf a concluséo do juizo de que "os vultosos aportes ja obtidos e ainda pretendidos, assim como a venda da SAE néo leva-

rdo ao pagamento das obrigacdes concursais. Pelo contrario."

Enquanto isso, o caixa ndo espera, e aqui o documento é mais duro que a imprensa. A peti¢cdo de 13 de agosto diz trés vezes que os re-
cursos do empréstimo anterior "deverdo ser integralmente consumidos até aproximadamente 20 de agosto de 2026", e arremata: "Até
14, ha apenas 7 dias". A necessidade acumulada declarada é de R$ 210 milhdes até o fim do exercicio. Um advogado que representa
53 credores trabalhistas afirmou publicamente que o descumprimento levaria credores a pedir a faléncia. Pedido de faléncia ndo é de-
cretagdo de faléncia, e um especialista ouvido na mesma reportagem registrou isso. Mas a data que o proprio clube escreveu nos autos

ja passou, e o empréstimo continua ndo autorizado.

m O risco que n3o estava na conta: a Série B

Nenhuma versao anterior deste dossié tratou do desempenho esportivo como variavel financeira. Depois da 24?2 rodada,
ele passou a ser a maior delas.

Em 26 de agosto, com 22 pontos em 23 jogos, o Vasco era o penultimo colocado do Brasileirdo, um ponto acima da zona de rebaixa-
mento, e o Departamento de Matematica e Estatistica da UFMG calculava 66,4% de chance de queda, contra 63,8% na rodada anteri-

or. O tnico clube em situagao pior era a Chapecoense.

O contraste com o desempenho nas copas € o que torna o quadro traicoeiro: o time esta nas quartas de final da Copa do Brasil (ven-
ceu a ida contra o Vitéria por 1 a 0 em 26 de agosto, jogando com um a menos desde os 17 minutos) e nas quartas da Sul-Americana

(eliminou o Olimpia com 4 a 1 fora, em 20 de agosto). Campanha de copa sustenta premiac¢do e humor; ela néo tira ninguém da zona.

Isso atravessa todas as contas da Parte IV por trés caminhos ao mesmo tempo. O primeiro € a receita: a queda para a Série B derruba
cota de televisdo e premiacdo, e é a maior linha de receita do clube. O segundo € o servico da divida acertado com a CNRD em 10 de
agosto, que amarra 10% de toda premiacdo de CBF e Conmebol ao pagamento de credores, de modo que menos competi¢do significa
menos premiacdo e a parcela fixa de R$ 15 milhdes por ano pesa mais. O terceiro é o préprio negécio: o comprador se obriga a cobrir
o déficit de caixa de uma empresa cuja receita pode encolher de forma relevante no ano que vem, e o edital ndo indica, pelo que se

sabe, qualquer ajuste dessa obrigacdo em caso de rebaixamento.
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QUANTO CUSTA CAIR, POR DOIS CASOS AUDITADOS

N&o é preciso estimar: a prépria peticdo do clube, ao justificar a urgéncia do empréstimo, traz dois comparaveis tirados de de-

monstracoes financeiras publicadas.

Athletico Paranaense, de 2024 na Série A para 2025 na Série B: as rubricas examinadas cairam R$ 131 milhdes, com televisi-

onamento em queda de 67,7%, premiagOes e participacoes 49% e bilheteria 27,7%.

Grémio, de 2021 para 2022: retracdo de R$ 179,3 milhoes, equivalente a 38,4% da receita esportiva, com o televisionamento
saindo de R$ 190,6 milhdes para R$ 70 milhdes, queda de 63,3%.

O argumento estava sendo usado para pedir dinheiro. Serve igualmente para ler o negdcio: se o Vasco cair, some da receita algo
entre R$ 130 e R$ 180 milhdes por ano, enquanto o passivo fica onde estd. E mais do que todo o aporte anual carimbado ao
futebol.

COMO LER ISSO SEM EXAGERAR E SEM MINIMIZAR

66% de chance de rebaixamento néo é rebaixamento consumado, e faltavam rodadas. O que muda néo é a certeza, é a assime-
tria: a operacdo foi desenhada, precificada e levada a leildo com base num clube de Série A. Se a queda se confirmar, o
comprador assume um ativo com receita menor e 0 mesmo passivo, e quem estiver avaliando propostas concorrentes estara

avaliando outra empresa. Nada nas informacoes publicas do edital indica que esse cendrio tenha preco.

m O teste que faltava: doze meses de caixa real

A Parte IV deste dossié foi construida a partir do balango anual de 2025. A manifestacdo da administracdo judicial de 17
de agosto trouxe algo melhor: o fluxo de caixa més a més da Vasco SAE de agosto de 2025 a julho de 2026, com ex-

tratos bancarios conferidos. E a chance de testar o modelo contra dinheiro que entrou e saiu de verdade.

DOZE MESES REAIS, AGOSTO DE 2025 A JULHO DE 2026 - R$ MILHOES

Entradas de caixa 587,4

das quais venda de direitos econdmicos de atletas 251,2
(=) Saidas operacionais (489,0)

das quais despesas com futebol (351,1)
Fluxo operacional 98,4
(—) Investimento, sobretudo compra de elenco (151,5)
(—) Custos de reestruturacdo (77,6)
Buraco de caixa em doze meses (130,7)
Coberto por captacdo nova (os DIPs) 35,4

Somatoério das doze colunas do quadro reproduzido na manifestagdo da administragéo judicial. Controle: a soma da linha de despesas com futebol da R$ 351,1 milhdes, exata-
mente o total que o documento declara no texto.
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O QUE ESSES NUMEROS DIZEM, EM TRES LEITURAS

Primeira: o modelo da Parte IV sobrevive ao teste. O buraco de doze meses reais foi de R$ 130,7 milhdes, contra os R$ 232
a 241 milhdes que o modelo projeta. A distancia tem uma explicacdo inteira: nesses doze meses o clube vendeu R$ 251,2 mi-
lhoes em direitos econdmicos, mais que o dobro do patamar de 2025 (R$ 123,9 milhdes), puxados pela venda de Rayan em
marco. Trazendo a venda de atletas de volta ao patamar normal, o buraco vai a cerca de R$ 258 milhdes, pouco pior que a faixa

do modelo. A conta fecha, e por dois caminhos que néo se falam.

Segunda: apareceu uma despesa que nenhuma versao anterior tinha. R$ 77,6 milhdes em doze meses de "fluxo de caixa
de reestruturacdo”, uma linha inteira de custo que néo estd na demonstracdo anual e que sai do caixa todo més. S6 em marco

foram R$ 22,2 milhdes. E provavelmente ai que moram os honorérios que a decisio de 21 de agosto questiona.

Terceira: o clube se sustenta vendendo jogador, e isso esta medido. Sem os R$ 251,2 milhdes de venda de atletas, o fluxo
operacional de doze meses seria negativo em R$ 152,8 milhdes, e o buraco total passaria de R$ 380 milhdes. A administracédo
judicial diz o mesmo com outras palavras ao apontar a "assimetria entre entradas mais volateis e despesas predominantemente
recorrentes": a entrada de R$ 121,2 milhdes de marco "néo representa receita de natureza mensal recorrente", enquanto a des-

pesa com futebol oscilou apenas entre R$ 22,3 e R$ 38,4 milhdes por més, todo més, sem falhar.

Vale registrar o que esse quadro corrige na versdo anterior. Este dossié afirmou que "o caixa do clube chegou a zero em julho de
2026". O fluxo real mostra que julho fechou com R$ 15,0 milhdes, depois de receber os R$ 40 milhdes do empréstimo-ponte. O caixa
chegou perto de zero, e o més sé fechou positivo por causa do socorro; mas "zerou" era mais forte do que o documento sustenta. Fica a
correcdo. E fica também o numero mais duro do quadro, que nenhuma reportagem publicou: em novembro de 2025 o saldo de caixa
foi a R$ 53,5 milhoes negativos.
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PARTE |

Para entender do zero

Se vocé nunca leu um balanco na vida, comece aqui. Esta parte ndo tem nenhuma ta-
bela. Ela explica o que é uma SAE o que a 777 Partners fez, o que significa recupera-
¢do judicial, por que o Vasco estd sendo leiloado em vez de vendido e onde a divida
fica nessa histdéria. Os termos técnicos estdo definidos no glossario, na dltima parte

do documento.

n O que é uma SAF, e por que o Vasco virou uma

Até 2021, um clube de futebol brasileiro era obrigatoriamente uma associacdo sem fins lucrativos: um clube de sdcios,
sem dono, dirigido por presidentes eleitos. Nao existia como alguém comprar o Vasco, porque nao havia nada a venda.

A Lei 14.193/2021, a Lei da SAF, criou uma segunda forma. O clube pode separar o departamento de futebol e colocd-lo dentro de
uma empresa: a Sociedade Anénima do Futebol. Essa empresa tem acdes, tem dono, pode ser comprada e vendida. O clube-associa-
¢do continua existindo (com o remo, o basquete, a sede, os sdcios, a histéria), mas o futebol profissional passa a morar numa empresa

separada.

POR QUE ISSO FOI CRIADO
Porque os clubes brasileiros estavam quebrados e nédo tinham como sair do buraco. Uma associagdo nédo pode vender participa-
cdo, sé pode pegar empréstimo, e ninguém empresta para quem ja deve. A SAF permite trocar divida por sociedade: alguém poe

dinheiro e leva um pedaco do futebol.

E como transformar a padaria da familia numa empresa com socios. A familia continua dona do prédio e do nome; a padaria em

si passa a ter investidores que entram com capital e passam a mandar na operagdo.

O Vasco fez isso em 2022. Vendeu 70% da sua SAF para a 777 Partners, um fundo americano. O pacote combinava aportes de capital
de cerca de R$ 630 milhdes com a assuncdo de dividas do clube até um teto de R$ 700 milhdes: no total, um compromisso da ordem
de R$ 1,3 bilh&o. A associagio ficou com 30%.

m O que deu errado com a 777

A 777 Partners ndo era o que dizia ser. Comprou clubes no mundo inteiro: Genoa na Itdlia, Standard Liége na Bélgica, Hertha Berlin na
Alemanha, Vasco no Brasil. O dinheiro nunca apareceu na velocidade prometida. Em 2024 o grupo entrou em colapso, cercado de

acoes judiciais nos Estados Unidos.

No Vasco, o efeito foi direto: a 777 simplesmente parou de fazer os aportes. Em 2024 néo integralizou (isto é, ndo pagou a parte do
capital que tinha prometido) nada. O clube foi a Justica alegando descumprimento contratual e, em maio de 2024, uma liminar afas-
tou a 777 da administracdo da SAE

Mas afastar da administracdo ndo é o mesmo que tirar as ac¢des. Essa é uma confusdo comum, e ela explica boa parte do que veio

depois.
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ONDE ESTAO AS AGCOES HOJE

Os 70% da 777 se partiram em dois pedacos. Hoje o quadro é: aproximadamente 30% com a associacdo (os sécios do Vasco),
31% com a A-CAP, uma seguradora americana que era credora da 777 e ficou com os ativos dela quando o grupo ruiu, e 39%

sob controle do Vasco por decisio judicial, mas ainda formalmente em disputa.

Em disputa judicial 39%

O Vasco manda no futebol, mas ndo é dono de tudo o que manda. Para entregar 90% a um comprador novo, essa fatia da A-CAP

precisa ser resolvida, comprando ou ganhando a arbitragem que corre na Fundacéo Getulio Vargas.

EE] O que é recuperacéo judicial, na pratica

Recuperacdo judicial ndo € faléncia. E o contrario: é o pedido de socorro que uma empresa faz para evitar a faléncia.

A empresa vai ao juiz e diz: "devo mais do que consigo pagar nas condi¢des atuais, mas tenho operacdo viavel. Me dé tempo, congele
as cobrancas, e deixe eu negociar com todos os credores de uma vez s6."

O juiz aceita e trés coisas acontecem:
e O stay period. As cobrancas e penhoras ficam suspensas. Ninguém pode bloquear a conta da empresa. Isso é oxigénio puro. Como

veremos na Parte III, foi o que fez o caixa do Vasco parecer saudavel em 2025.

e O plano. A empresa apresenta uma proposta de pagamento a todos os credores, divididos em classes (trabalhistas, quirografarios
(os credores comuns, sem garantia), pequenas empresas, etc.).

¢ A votacdo. Os credores votam em assembleia. Se aprovarem, o juiz homologa e o plano vira lei entre as partes, inclusive para
quem votou contra.

O Vasco pediu em fevereiro de 2025. Foi a primeira recuperacdo judicial de uma SAF no Brasil. O plano foi aprovado pelos credores

em outubro de 2025 e homologado pelo juizo em dezembro, com publicacdo em janeiro de 2026.

O DETALHE QUE QUASE NINGUEM PERCEBE

Nem toda divida entra na recuperacéo judicial. Divida com o governo (imposto, FGTS, INSS) fica de fora. Por lei. Ela n&o re-
cebe desconto, ndo entra na votacgdo e continua sendo paga normalmente. No caso do Vasco, sdo R$ 245,7 milhdes de parcela-
mentos com PGFN, FGTS e Receita, mais R$ 6,2 milhdes de um parcelamento com a CEDAE em discusséo, cerca de R$ 252 mi-
Ihdes no total, que atravessam a operacdo inteira e quase nunca aparecem no debate ptblico.

m Por que o Vasco esta sendo leiloado e nao vendido

Em 2022, vender a SAF foi simples: negociacdo privada, assembleia de sécios, contrato assinado. Aquele caminho ndo existe mais.

Quando uma empresa esta em recuperacdo judicial, ela ndo pode simplesmente vender seus ativos principais. A lei exige um rito, por-
que os credores tém direito sobre aquele patrimonio. O instrumento previsto na lei se chama UPI, Unidade Produtiva Isolada.
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O QUE E UMA UPI, SEM JURIDIQUES

E um pacote de ativos que a empresa separa do resto e vende em processo competitivo, com autorizagio do juiz. Quem compra

leva o pacote limpo: a lei garante que o comprador nédo herda as dividas da empresa vendedora.

E como vender o carro sem as multas. As multas continuam existindo e continuam sendo do antigo dono, mas quem compra o

carro ndo responde por elas.

E essa blindagem que torna a operacio possivel. Nenhum investidor sério compraria as acdes de uma empresa com mais de R$ 700 mi-
lhdes de passivo grudado nelas (R$ 457,9 milhdes do plano mais R$ 251,9 milhdes de parcelamentos, fora os financiamentos). A UPI

corta esse no.

No caso do Vasco, o plano criou a UPI Equity: um pacote formado pelas acdes de uma nova Vasco SAFE, a ser constituida com os ativos

do futebol. E esse pacote que vai a leildo, 90% dele. A associaciio fica com 10% e um assento no conselho.

BE] Se o comprador néo herda a divida, onde ela fica?

Esta é a pergunta que a explicacdo da UPI deixa no ar, e a resposta define quase tudo. A divida ndo é perdoada, néo de-
saparece e ndo vai junto com o futebol. Ela fica parada num lugar especifico, e o dinheiro do comprador vai até ela por

um caminho separado.

Pense em trés caixas.

CAIXA 1
As Recuperandas

O Club de Regatas Vasco da Gama e a Vasco SAF atual. Ficam com toda a divida: R$ 457,9 milhoes do plano, R$ 251,9 milhdes de parcelamen-
tos, os dois financiamentos DIP (empréstimos feitos a quem ja estd em recuperacéo judicial, com prioridade de recebimento). Ndo somem. Conti-

nuam existindo como devedoras dos credores.

A

fluxo financeiro ao longo dos anos
para pagar credores, tributos e os DIPs

CAIXA 2
A Nova Vasco SAF

Empresa nova, constituida com os ativos do futebol: elenco, contratos, direitos. Nasce limpa, protegida contra a sucessdo das obrigacdes. E dela

que saem as a¢des que vao a leildo.

A

preco da UPI, aportes e cobertura de déficit

CAIXA 3
A Almirante

Compra 90% da Caixa 2. Ndo assume a divida da Caixa 1, e é por isso que a operacdo é possivel. Mas se compromete a alimentar o fluxo que a
paga.

A divida nunca sai da Caixa 1. O que a paga é destinacéo vinculada de dinheiro, ndo sucessdo. A clausula 4.1.2.1 do plano obriga o
edital a declarar para onde vai o dinheiro apurado, e nomeia os destinos com todas as letras:
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O QUE DIZ O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

"[...] os recursos para desenvolvimento das atividades esportivas da Nova Vasco SAF e ao fluxo financeiro destinado as Recu-
perandas para (i) pagamento integral dos créditos sujeitos a Recuperacéo Judicial, nos termos do Plano; (ii) o pagamento de
eventuais direitos e prerrogativas de terceiros sobre os ativos relacionados & UPI Equity; e (iii) o pagamento integral de créditos
extraconcursais (os que ficam fora da recuperacdo judicial), em especial o DIP I, eventual DIP II e dividas tributarias das

Recuperandas."

Repare na palavra fluxo. Nio é cheque tnico. E pagamento ao longo do tempo, porque o plano tem prazo de até dezenove anos. A
Nova SAF opera o futebol e canaliza dinheiro para as Recuperandas, que pagam os credores.

Onde os Lamacchia entram
Em trés camadas, em ordem crescente de dureza:

1. O preco da UPL O que a Almirante paga pelo pacote entra no fluxo que paga credor.

2. A obrigacdo de fornecer auxilio financeiro suficiente para que as dividas sejam pagas. Se o fluxo ndo bastar, o comprador
completa. E essa clausula que o torna responsavel, e ndo a sucessdo. O advogado do comprador estima o conjunto da cobertura de

caixa em R$ 300 milhdes por ano; a Parte IV faz essa conta.

3. Fianca e aval da Crefipar e de Marcos Faria Lamacchia. Se a Almirante ndo honrar, respondem a holding da familia e o préprio
comprador, com rentncia ao beneficio de ordem, o que permite cobrar direto do garantidor sem antes executar a devedora. Ver a

correcdo na secdo 0.2: até a versdo anterior este dossié atribufa o aval ao pai.

O PONTO DELICADO QUE ESSA ESTRUTURA CRIA

O credor da recuperacdo judicial ndo passa a ter a Almirante como devedora. Ele continua credor das Recuperandas. Se o fluxo

parar, ele precisa executar a Caixa 1, que a essa altura nio tem mais o futebol, porque o futebol foi para a Caixa 2.

E por isso que a proteciio do clube depende inteiramente da redacfio: gatilho objetivo, evento de inadimplemento, direito de in-

tervencdo. Sem isso, o credor fica com uma casca e o ativo fica do outro lado da parede.

Ha uma pista de que o ponto nédo estava resolvido. Entre os ajustes que os 6rgdos do clube exigiram no contrato em agosto de
2026 estd, textualmente, o "detalhamento do fluxo de pagamento das obrigacoes da RJ". Nem os conselheiros tinham isso
claro.

VOLTANDO A ANALOGIA DO CARRO

Dizer que "as multas continuam sendo do antigo dono" é correto, mas incompleto: d& a impressdo de que o comprador nio tem

nada com isso. Tem.

A versdo certa é: vende-se o carro sem as multas, e o comprador assina um acordo separado se comprometendo a bancar o paga-

mento das multas do antigo dono. A blindagem e a responsabilidade convivem, por instrumentos diferentes.

EE) Quem quer comprar

Marcos Faria Lamacchia, através da Almirante Participagdes e Empreendimentos S.A., uma empresa criada em abril de 2024 especifi-

camente para esta aquisicdo. Ele é fundador de uma gestora financeira e foi diretor da Crefisa.

O nome que da peso publico a operacéo é o do pai, José Roberto Lamacchia, dono da Crefisa, com patriménio estimado em R$ 25 bi-
lhoes. Mas quem garante, pelo documento, é outro: a proposta vinculante prevé fianca e aval da Crefipar Participacdes e Empreen-
dimentos S.A. e de Marcos Faria Lamacchia, com rentincia ao beneficio de ordem. O pai néo figura como avalista pessoal. A Crefipar
¢é a holding do grupo, e € justamente uma das empresas alcancadas pelas cautelares da ANRESF de 26 de agosto.
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E AQUI MORA UM PROBLEMA

José Roberto Lamacchia é casado com Leila Pereira, presidente do Palmeiras, e o grupo dela é quem afianca a operacdo. A
Crefisa é patrocinadora do Palmeiras e, ao mesmo tempo, ja é credora do Vasco: emprestou R$ 80 milhdes a Vasco SAE com o

clube-associacdo como garantidor, em outubro de 2025.

A Lei da SAF veda que a mesma pessoa controle dois clubes que disputam a mesma competicdo. Formalmente quem compra € o
filho, por uma empresa propria. Mas quem afianca é a holding da familia, e a Crefisa é a0 mesmo tempo credora do Vasco e pa-
trocinadora do Palmeiras. Era o flanco juridico mais exposto do negécio, e deixou de ser hipotese em 26 de agosto de 2026,

quando a ANRESF impds cautelares: ver a secdo 0.3.

O que realmente esta em jogo

Reduzido ao essencial: o Vasco ndo gera dinheiro suficiente para pagar o que gasta. Gasta mais do que arrecada hd qua-
tro anos seguidos, sem excecdo. A recuperacdo judicial deu tempo, ndo deu solucéo.

A venda resolve duas coisas com certeza: solvéncia (o clube passa a ter quem banque as contas) e governanca (uma estrutura profis-

sional de gestdo substitui a atual, que o proprio Conselho Fiscal do clube descreve como opaca).

O que a venda ndo resolve automaticamente é a pergunta que o torcedor faz: isso transforma o Vasco em time que briga por titulo? A

resposta depende de uma cldusula do contrato, e essa cldusula ndo é publica.

ONDE MORA O VALOR DA OPERAGAO

A proposta tem duas partes. A primeira sdo os R$ 650 milhdes de investimento obrigatério com destinos e prazos definidos: R$
500 milhdes ao futebol em cinco anos, R$ 120 milhdes ao CT em até dez anos e R$ 30 milhdes a base em dois. A segunda, mui-
to maior, € a promessa de cobrir o déficit de caixa do clube por cinco anos e de fornecer auxilio suficiente para que as divi-

das sejam pagas.

O advogado do comprador estimou publicamente a cobertura do déficit de caixa em R$ 300 milhdes por ano, R$ 1,5 bilhao

no total. E mais que o dobro do pacote de R$ 650 milhdes. Todo o valor econémico da operacio est4 nessa segunda parte.

E é ela que ninguém de fora conseguiu ler: a estimativa saiu em entrevista, ndo de documento. Até o registro do administrador
judicial, em 19 de julho de 2026, o Acordo de Investimento ndo havia sequer sido juntado aos autos: nem o préprio administra-

dor o tinha lido. E dele nada é publico até hoje: nem essa clausula, nem nenhuma outra.
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AS PERGUNTAS QUE TODO TORCEDOR FAZ, RESPONDIDAS DE UMA VEZ

Sao Januario fica com quem? Com a associacdo, os sdcios. A SAF paga aluguel para usar o estadio (cerca de R$ 3 milhoes por

ano na proposta).

Escudo, cores, nome, hino: muda alguma coisa? Néo, e aqui a protecdo é a mais forte de todas: a Lei da SAF (art. 2°, §4°) da
ao clube fundador veto permanente sobre nome, simbolo, brasdo, hino, cores e mudanca de sede, independentemente de quanto

ele tenha da empresa.

O comprador pode revender o Vasco, como a 777 fez por dentro? A proposta prevé retencdo aciondria por dez anos, sem
distribuicdo de dividendos e, segundo o advogado, com obrigacdo de reinvestir no clube todo o excedente que a operagdo gerar.

E o pacote de travas desenhado contra a repeticio do filme de 2022-2024.

A lei obriga o clube a ficar com no minimo 10%? Nio, e essa é uma confusdo comum. A Lei da SAF néo fixa piso nenhum. O
que ela diz (art. 2°, §3°) é que, enquanto o clube tiver pelo menos 10% do capital, o voto dele é obrigatério para as decisdes
mais graves: vender os imdveis e marcas que ele entregou a SAF, fazer fusdo ou cisdo, dissolver a empresa, disputar divisdo infe-
rior por opcdo. Abaixo de 10%, esses vetos desaparecem. Os 10% dos negdcios de SAF ndo sdo exigéncia legal: sdo o interruptor

dos vetos, e por isso ninguém aceita menos.

Entio o clube pode perder esses vetos? E aqui que mora o detalhe. Na Nova SAF a associacio fica com exatamente 10%: o li-
miar, sem folga. Hoje, na SAF atual, o empréstimo da Crefisa é garantido por 10% da fatia que a associacdo detém (cerca de 3%
do capital de hoje) e tem cldusula que permite converter a divida em a¢des. Como essa garantia e essa conversibilidade atraves-
sam a mudanca para a Nova SAE ninguém de fora sabe: o plano apenas ressalva que os direitos de terceiros ficam preservados.
Se qualquer mecanismo levar a associacdo a menos de 10% da Nova SAE, os vetos do pardgrafo acima se apagam, legalmente e

em siléncio. O escudo, as cores e o nome continuam protegidos em qualquer cendrio.
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PARTE 11

Como funciona a revenda

As sete etapas do processo, o que ja foi cumprido, onde estamos hoje e o que ainda

pode derrubar o negdcio.

m As sete etapas

Sete etapas. Trés concluidas, uma em curso, trés pendentes. E nas trés pendentes que o negdcio ainda pode morrer; cada

uma traz o seu risco anotado.

CONCLUIDO

CONCLUIDO

CONCLUIDO

AQUI

5

PENDENTE

Recuperacao judicial e plano aprovado out/2024 a jan/2026

Tutela cautelar pedida em 24/10/2024 e deferida em 29/10; pedido de RJ em 24/02/2025, deferido em 26/02/2025. O
plano foi aprovado na Assembleia Geral de Credores de 09/10/2025 com quérum entre 89,74% e 96,53% conforme a
classe, homologado em 21/12/2025, com publicacdo em 22/01/2026.

Financiamento-ponte para sobreviver até a venda out/2025 e jul/2026

Foram dois DIPs. O primeiro, de R$ 80 milhdes, do Banco Crefisa, autorizado em 16/10/2025, garantido por alienacdo
fiduciaria (o credor fica com a propriedade condicional do bem até receber) de 10% das acdes que a associacido detém na
SAF e com clausula de conversibilidade em ac¢des. O segundo, de R$ 40 milhdes, da prépria Almirante, autorizado em
20/07/2026.

Acordo de investimento e investidor ancora 13/07/2026

A Almirante assinou acordo vinculante e passou a figurar como stalking horse bidder, o comprador ancora que estabelece
o piso do leildo. Até 19/07/2026, o documento néo havia sido juntado aos autos: o préprio administrador judicial re-
gistrou o fato e reservou-se o direito de se manifestar quando ele for apresentado. No dia seguinte, o juizo autorizou que

os instrumentos definitivos entrem sob sigilo.

Edital e abertura do processo competitivo feito em 28/08/2026

Os 6rgdos do clube pediram ajustes: reducdo da multa compensatdria, garantia adicional de capacidade econdmico-finan-
ceira, detalhamento do fluxo de pagamento das obriga¢des da RJ e inclusdo dos custos de avaliacdo judicial. O aditivo foi
assinado e reenviado ao juizo. A autorizacéo saiu em 26 de agosto de 2026 e o edital foi publicado em 28 de agosto,
abrindo a disputa por 90% da nova SAE Os termos estdo na Atualizacdo, no comeco deste dossié.

Leilao judicial da UPI Equity

Aberto a terceiros. Quem quiser competir tem de superar o pacote da Almirante, que entdo pode cobrir. Ndo ha concor-
rente publico conhecido. O destino do dinheiro é vinculado pelo plano: pagar os créditos concursais, os direitos de tercei-

ros e os extraconcursais, incluindo os DIPs e os tributos.

O que pode dar errado aqui: a fatia de 31% da A-CAP ndo estar resolvida a tempo, ou uma impugnacao judicial travar o
certame.
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6

PENDENTE

7

PENDENTE

Aprovacoes societarias do clube

Parecer do Conselho Fiscal e do Conselho de Beneméritos, voto favoravel de 2/3 do Conselho Deliberativo e delibera-
cdo da Assembleia Geral de sécios. E o gargalo politico, e o estatuto prevé a Assembleia Geral como rota alternativa caso

o Deliberativo trave.

O que pode dar errado aqui: o Deliberativo ndo atingir 2/3, ou aprovar sem ter lido o Acordo de Investimento, o risco

simétrico.

Constituicao da Nova SAF e fechamento

Transferéncia das a¢oes, liquidacéo financeira e implementacdo dos aportes, depois de cumpridas as condi¢des preceden-
tes: entre elas, uma auditoria de confirmacéo ("a gente precisa concluir uma auditoria no Vasco satisfatéria", diz o advo-
gado) e as aprovacodes internas. Travas contratuais: retencdo aciondria por dez anos, sem distribuicdo de dividendos e com
reinvestimento obrigatério do excedente. Sdo as cldusulas desenhadas contra uma repeticdo do filme da 777. Prazo-alvo
do plano para o processo competitivo: 30 de setembro de 2026; o fechamento completo, segundo o préprio advogado,
"nédo deve nem fechar completamente este ano": vai a 2027.

O que pode dar errado aqui: o prazo estourar com o caixa zerado: cada més de atraso exige mais financiamento-ponte

do préprio comprador, aprofundando a dependéncia antes mesmo do fechamento.
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PARTE 111

Os numeros auditados

Aqui comeca a fundamentacdo técnica. Tudo o que segue vem das demonstracoes
contabeis de 2025, auditadas pela BDO RCS, e das notas explicativas.

DUAS CONVENCOES ANTES DE COMEGCAR

As tabelas desta parte estio em R$ milhares, como na fonte: 413.878 significa R$ 413,9 milhoes (a Parte IV, que faz contas de

cabeca, usa milhdes). E niimero entre parénteses é negativo, convencdo contabil: (541.302) significa 541 milhoes de despesa.

B2} O lucro que néo é lucro

O Vasco reportou o primeiro lucro da histéria da SAF em 2025: R$ 81,2 milhdes. Ele ndo existe como dinheiro. A tabela
mostra onde ele nasce.

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO - R$ MILHARES

LINHA 2025 2024 VAR.
Receita operacional liquida 413.878 282.340 +46,6%
Custos operacionais (541.302) (382.141) +41,6%
Resultado bruto (127.424) (99.801)
Despesas gerais e administrativas (155.942) (52.914) +194,7%
Outras receitas operacionais 156.894 96.125 +63,2%
Resultado operacional (126.472) (56.589)
Resultado financeiro liquido 207.690 (58.092)
Lucro / (prejuizo) do exercicio 81.218 (114.682)

Repare onde o lucro nasce. Os efeitos da recuperacéo judicial entram em duas linhas: R$ 293,2 milhdes de "descontos obtidos" na
receita financeira, associados principalmente ao ajuste a valor presente dos passivos (o AVP em si é de R$ 257,7 milhdes, linha prépria
do balanco), e R$ 114,3 milhdes de desagios explicitos registrados em outras receitas operacionais. Nenhum centavo disso entrou
no caixa. Nenhum se repete no ano que vem.

Operacéo, sem 0s
desagios

Desagios da RJ 114.3
+114,
(operacional)

Descontos obtidos

(financeiro)

Demais resultado

financeiro

= Lucro reportado _

+81,2

As contribuigoes para o resultado de 2025, em R$ milhGes; a linha vertical implicita € o zero. Sem as duas barras azuis, que sdo efeito contabil da recuperagao judicial e ndo se
repetem, o ano é profundamente negativo. O Conselho Fiscal, com ajustes proprios, estimou o resultado sem esses efeitos em —R$ 232 milhdes.

Nota: na coluna de 2024 da fonte, o resultado operacional impresso (-56.589) difere em R$ 1 mil da soma dos componentes; a tabela reproduz a demonstragdo auditada
fielmente.
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m De onde vem e para onde vai o dinheiro

SEM OS EFEITOS CONTABEIS: PREJUiIZO DE R$ 232 MILHOES

milhdes negativos, frente a posicdo de R$ 647 milhdes negativos divulgada."

Dossié independente - versao 1.3 - agosto de 2026

"Na auséncia desses efeitos, o resultado do periodo apresentaria prejuizo da ordem de R$ 232 milhdes, em contraste com o

lucro de R$ 81 milhdes reportado. De forma andloga, o patriménio liquido da Companhia atingiria aproximadamente R$ 949

Resultados desde a fundacdo da SAF: prejuizos de R$ 88 mi (2022), R$ 123 mi (2023), R$ 114 mi (2024) e R$ 232 mi (2025

ajustado). Nenhum exercicio com lucro operacional em quatro anos.

Direitos de transmisséo
Marketing

Premiacéao

Bilheteria

Sécio torcedor
Licenciamento

Venda de jogos

Outras

147,1
108,2
65,9
49,9
46,6
9,0
8,7

12,4

Receita operacional bruta de 2025, em R$ milhdes (Nota 26). S6 duas linhas cairam: o programa de sécio torcedor (de R$ 53,6 mi para R$ 46,6 mi, —13,1%) e o Tour da Coli-
na (-17,9%), aqui dentro de "Outras". A soma das rubricas (447,8) difere em R$ 1,4 mi do total impresso na propria Nota 26; a divergéncia é da fonte, ndo deste documento.

CUSTOS E DESPESAS - R$ MILHARES

RUBRICA 2025 2024 E CAIXA?
Saldrios, encargos e beneficios 208.222 155.811 sim
Amortizacdo de direitos sobre atletas 124.676 91.932 nao
Direito de imagem 82.988 57.566 sim
Gastos com jogos e competicoes 58.573 38.336 sim
Gastos com negociacdo de atletas 23.311 15.291 sim
Manutengao, servicos, material e outros 43.532 23.205 sim
Custos operacionais 541.302 382.141

Provisdo para contingéncias 69.078 9.634 nao
Demais despesas administrativas 86.864 43.280 sim
Despesas gerais e administrativas 155.942 52.914

Sé de salario sdo R$ 208,2 milhdes, metade da receita operacional liquida. Somando direito de imagem e amortizacdo de atletas, as

trés rubricas ligadas ao elenco chegam a R$ 415,9 milhdes: praticamente toda a receita operacional do ano.

EE] O que a auditoria ressalvou

A BDO evoluiu de abstencio de opinido em 2024 para opiniio com ressalva em 2025. E um avanco real. Mas as ressalvas

importam:
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» Documentacio suporte. Nio foi possivel concluir os procedimentos de auditoria sobre doze rubricas que somam cerca de R$ 679
milhdes, entre elas fornecedores (R$ 130,4 mi), imagens e transac¢des de atletas (R$ 117,9 mi) e saladrios (R$ 208,2 mi).

e O AVP do passivo concursal. "Ndo foi possivel validar, na plenitude, as premissas e a metodologia do calculo." O AVP é de R$

257,7 milhoes e é o principal motor dos descontos obtidos que transformaram prejuizo em lucro.

» Passivo com a Futebol Forte Unido. Para a BDO, o passivo esta superavaliado e o patrimoénio liquido subavaliado em R$ 103,9 mi-

Ihdes. Aqui o ajuste seria a favor do clube.

A FRASE MAIS GRAVE DO PARECER

A BDO registrou "incerteza relevante quanto a continuidade operacional’, com capital de giro negativo de R$ 204,5 mi-
Ihées. Traduzindo do idioma dos auditores: é o alerta mais sério que uma auditoria emite sem reprovar as contas: a duvida for-
mal sobre a capacidade de a empresa atravessar os proximos doze meses sem SOCOITo externo.

m O fluxo de caixa: a foto mais honesta

Contabilidade tem opinido; caixa ndo. Esta é a demonstracdo que mostra o dinheiro que de fato entrou e saiu.

DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA - R$ MILHARES

ATIVIDADE 2025 2024
Caixa gerado nas atividades operacionais 92.044 205.901
Caixa aplicado em investimentos (elenco e imobilizado) (162.595) (189.422)
Caixa livre (70.551) 16.479
Captacdo de empréstimos (DIP) 112.015

Demais atividades de financiamento (9.623) (67.901)
Variacéo liquida de caixa 31.841 (51.422)

O QUE SUSTENTA ESSE NUMERO

Os R$ 92,0 milhoes de caixa operacional de 2025 néo sdo todos dinheiro. Dentro deles estdo R$ 114,3 milhdes de desagio do
plano de recuperagéo judicial, o perddo de divida negociado com os credores, lancado como outra receita operacional e néo re-
vertido nos ajustes da demonstragdo (a Parte IV refaz essa conta). Expurgado o desédgio, a operacdo consumiu caixa em 2025.

E o ano ainda foi o mais facil possivel: o servico da recuperacéo judicial sé comecou a ser pago em janeiro de 2026.

A prova apareceu rapido: o caixa caiu de R$ 20,2 milhdes no inicio de junho de 2026 para R$ 9,3 milhdes no fim do més, e foi
consumido na primeira quinzena de julho. Foi essa a origem do empréstimo de R$ 40 milhdes da Almirante, autorizado em
20 de julho. O fluxo de caixa que a administracdo judicial juntou aos autos em agosto confirma o quadro pelo outro lado: julho
s6 fechou positivo, em R$ 15,0 milhdes, por causa do empréstimo, e em novembro de 2025 o saldo ja havia sido de R$ 53,5

milhdes negativos. A secdo 0.6 abre esse fluxo més a més.
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PARTE IV

A conta

A pergunta certa nio é "R$ 100 milhdes por ano é muito?". E: depois de pagar tudo o

que tem de pagar, quanto sobra para elenco?

EZ) Passo 1: a gerac@o de caixa recorrente

EXPURGANDO O QUE NAO E CAIXA - BASE 2025 - R$ MILHOES

Receita operacional liquida 413,9
(=) Custos operacionais em caixa (541,3 — 124,7 de amortizacio) (416,6)
(—) Despesas administrativas (G&A) em caixa (155,9 — 69,1 de provisdo — 3,4 de depreciacdo) (83,4)
Déficit operacional em caixa (86,1)
(+) Receita com transacao de atletas (volatil) 123,9
(=) Custo de transagdo em caixa (81,3 — 58,5 de baixa contabil) (22,8)
(—) Despesas financeiras em caixa (16,3)
Caixa gerado antes do servico da divida (1,3)

Os R$ 58,5 milhdes de baixa ndo sdo desembolso: € o valor contébil que resta dos atletas vendidos saindo do ativo, e a propria demonstragéo de fluxo de caixa os soma de vol-
ta como ajuste ("Baixa de atletas", pagina 37). Trata-los como caixa seria contar duas vezes 0 mesmo elenco, uma na baixa do que saiu e outra na compra do que entrou. A li-
nha da DRE em que essa baixa aparece néo é declarada; a leitura de que ela compde o custo de transacdo de atletas é inferéncia, e o efeito no caixa é idéntico em qualquer
hipétese.

A LINHA QUE SUSTENTA O ANO E A MAIS INSTAVEL DO BALANGO

Repare no que a tabela mostra: em 2025, a venda de jogadores bancou quase todo o custeio do clube. Sem ela, o déficit
operacional em caixa é de R$ 86,1 milhdes. Uma janela fraca de vendas devolve esse buraco inteiro ao caixa, e o préprio balan-

"on

¢o descreve a receita de transagio de atletas como "fonte extraordindria", "volatil" e "nédo recorrente".

EE] Passo 2: o servico da divida

Servico da divida é o que se paga de divida a cada ano, parcelas e encargos. O do Vasco tem duas pilhas, e a segunda quase nunca apa-
rece no debate.
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DUAS PILHAS, E A SEGUNDA QUASE NUNCA E MENCIONADA - R$ MILHOES

ANO PARCELAMENTO FISCAL PASSIVO CONCURSAL TOTAL
2026 73,0 11,2 84,2
2027 41,3 27,9 69,2
2028 42,8 27,9 70,7
2029 44,3 27,9 72,2
2030 29,0 27,9 56,9
Média anual 2027-2030 39,4 27,9 67,3

O cronograma fiscal esta na Nota 17; a faixa 2031-2035 soma mais R$ 21,4 mi, fora da tabela. O rateio anual do passivo concursal é estimativa: as demonstragdes sé infor-
mam o corte circulante (R$ 11,2 mi) e nao circulante (R$ 446,7 mi), sem a escada ano a ano. Distribuimos o nao circulante linearmente em 16 anos. As classes tém caréncias
distintas (de 12 a 36 meses): a coluna de 2027-2028 provavelmente antecipa a parte quirografaria e atrasa as demais, mas o efeito na média da década é pequeno.

m Passo 3: o buraco

Caixa gerado antes da divida (1,3)
(=) Servico da divida em regime de cruzeiro (67,3)
Falta anual, antes de investir um centavo em elenco (68,6)

Para zerar isso s6 com receita, o Vasco precisaria crescer 17% sobre os R$ 413,9 milhdes de 2025 e segurar os custos onde estdo. E
esse buraco de R$ 68,6 milhdes jd supde uma janela de vendas do tamanho da de 2025. Num ano sem vendas, a falta anual vai a R$
170 milhdes.

[} Passo 4: controle contra a demonstracéo auditada

O modelo foi montado a partir da demonstragio de resultado. Existe um segundo caminho, independente dele: a demonstracéo de flu-
xo de caixa, que é caixa por construcgdo. Se os dois chegarem ao mesmo lugar, a conta esta de pé.

O cuidado aqui é comparar a mesma grandeza. O caixa livre publicado de 2025 (—R$ 70,6 milhdes) ja estd depois de gastar R$ 162,6
milhdes comprando jogadores; o modelo do Passo 1 mede a geracdo antes disso. O par comparavel é outro.

O MESMO NUMERO POR DOIS CAMINHOS - R$ MILHOES

Caixa gerado nas operacdes, como publicado na demonstracao 92,0
(=) Desagio do plano de recuperacdo judicial (Nota 29 ii) (114,3)
Geracao operacional normalizada, pelo fluxo de caixa (22,3)
Mesma grandeza, pelo modelo do Passo 1 (1,3)
Divergéncia entre os dois caminhos 21,0

Os R$ 114,3 milhdes precisam sair porque néo sdo dinheiro: sdo o perddo de divida negociado no plano de recuperacdo, lancado
como outra receita operacional e nio revertido nos ajustes da demonstracio. E o mesmo fenémeno do lucro de R$ 81 milhdes da Parte

I1I, agora contaminando a linha de caixa. Sem ele, a operacdo do Vasco ndo gerou caixa em 2025: consumiu.

Sobram R$ 21 milhdes de divergéncia entre os dois caminhos, sobre uma base de mais de R$ 400 milhdes de receita: variacdes de ca-
pital de giro e diferencas de competéncia contra caixa explicam a folga. Os dois convergem. E o caixa livre de —R$ 70,6 milhoes foi

tapado com R$ 112 milhdes de divida nova, num ano em que o servi¢o da recuperacdo judicial ainda nem tinha comegado a ser pago.
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m Passo 5: os financiamentos-ponte e como eles voltam

Antes do fechamento, R$ 120 milhdes do grupo comprador ja entraram no clube por dois empréstimos-ponte. Eles ndo sdo doagdo:

cada um tem um destino previsto, e os destinos sdo diferentes entre si.

O QUE JA ENTROU E COMO VOLTA - R$ MILHOES

EMPRESTIMO VALOR DESTINO PREVISTO

DIP Crefisa 80,0 Hoje, empréstimo com cldusula de conversibilidade em agdes (Nota 21). No acordo de compra, segundo o advo-
(out/2025) gado, ser4 perdoado no fechamento: o clube deixa de dever.

DIP Almirante 40,0 Cldusula 5.2: se a Almirante vencer o leildo, pode compensar o crédito contra o preco da UPI. Faculdade condi-
(jul/2026) cionada, nfo certeza.

O saldo contabil do DIP Crefisa em 31/12/2025 era R$ 86,0 milhdes, ja com atualizagdo (Nota 21); o desembolso de principal foi R$ 80 milhdes. O DIP Almirante € R$ 40 mi-
Ihdes liquidos, acrescidos dos tributos da operagéo por gross-up. O DIP Crefisa é garantido por alienacéo fiduciaria de 10% das a¢des que o clube-associacdo detém na SAF,
cerca de 3% do capital total.

Duas observacoes de leitura. Primeira: versdes anteriores deste dossié abatiam esses R$ 120 milhdes do aporte de R$ 500 milhdes,
como se fossem adiantamento dele. A descri¢do do advogado ndo sustenta isso: o perddo do empréstimo € item separado do pacote, e a
compensacdo da Almirante incide sobre o preco do leildo, outra caixa. Pelo desenho declarado, o aporte de R$ 500 milhdes € integral.
Segunda: "perddo" aqui é o termo do préprio advogado para o destino do empréstimo no fechamento; enquanto o fechamento nio

ocorre, o instrumento vigente € o da Nota 21, conversivel em agoes.

m Passo 6: 0 que o comprador se obriga a fazer

OBRIGAGCOES COM PRAZO E VALOR DEFINIDOS - R$ MILHOES

COMPROMISSO TOTAL PRAZO POR ANO
Aporte carimbado ao futebol profissional 500,0 5 anos 100,0
Centro de treinamento profissional 120,0 10 anos 12,0
Centro de treinamento da base 30,0 2 anos 15,0
Minimo obrigatério do edital 650,0

Fora do minimo: aluguel de Sdo Januério ~30,0 10 anos 3,0

Os R$ 650 milhdes somam 500 + 120 + 30, mas os prazos diferem: o CT profissional se estende por dez anos. O desembolso minimo nos cinco primeiros anos fica em torno de
R$ 605 milhdes. O compromisso duro por ano é ~R$ 130 milhdes nos dois primeiros anos e cai para ~R$ 115 milhes do terceiro em diante, quando a obrigagdo do CT da base
termina.

Acima dessas parcelas esta a obrigacdo que carrega o valor econémico da operagdo: cobrir o déficit de caixa por cinco anos. Ela ga-

nhou numero publico em 12 de agosto de 2026, pela boca de André Sica, advogado do comprador.

A DECLARACAO QUE MUDA A CONTA

"A cobertura de todo o déficit de caixa dos préximos cinco anos, hoje estimado em aproximadamente R$ 300 milhdes por
ano, que da R$ 1,5 bilhdo."

E sobre o alcance: "tudo que o Vasco faz e fard de gastos a partir de agora vai ser absorvido pelo fluxo de caixa do clube. E, sen-
do absorvido pelo caixa do clube, vai entrar na conta do investidor."

Na entrevista completa, a trava que redesenha os cenarios: "Pelo acordo que foi feito, ndo posso baixar as despesas." "Des-
pesas com o futebol, elas tém que seguir o patamar minimo do que é gasto hoje. Eu tenho que equalizar as receitas ou fazer o
aporte. Estou garantindo, pelo menos em cinco anos, que vou equalizar isso." E sobre gasto novo: "se eu trouxer um atleta que
eleve minha folha salarial de R$ 30 milhdes para R$ 40 milhdes, esse delta de R$ 10 é um aporte novo."
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O advogado do comprador soma o pacote em voz alta: "a gente tem uma obrigacdo garantida de mais de R$ 3 bilhdes", com "desem-
bolso minimo de quase R$ 2 bilhdes". E acrescenta duas travas que ndo estavam em nenhuma matéria: o compromisso de nao distri-
buir lucro e a obrigacéo de reinvestir no clube todo o excedente ("ele vai ter que pegar todo esse delta entre o que ele faturou e o
que ele gasta e vai ter que reinvestir"). Sobre a janela de transferéncias em curso: "a operagio se concluindo, o investidor vai se res-

ponsabilizar pelo fluxo de caixa e pelos eventuais gastos dessa janela atual".

Duas ressalvas de método antes de usar esses ntimeros. Eles vém de entrevista do advogado do comprador, ndo de cldusula que al-

guém tenha lido. E a palavra "estimado" faz trabalho pesado: estimativa nio é teto nem piso.

Passo 7: os R$ 300 milhdes batem?

Este dossié montou o modelo de baixo para cima, a partir do balanco auditado, antes de conhecer a declaracdo do advogado. Vale con-
frontar os dois.

DO QUE SE COMPOE A NECESSIDADE ANUAL DE CAIXA - R$ MILHOES POR ANO

Déficit operacional em caixa mais servico da divida (Passo 3) 69
Compra de atletas e imobilizado (fluxo de caixa 2025, atividades de investimento) 163
Necessidade anual no patamar de 2025, pela demonstracédo de resultado 232
Mesma necessidade, pelo caminho do fluxo de caixa (Passo 4) 241
Necessidade anual da Vasco SAF 232 a 241
Estimativa declarada pelo comprador (consolidado clube + SAF) ~300

Duas leituras saem dai, e a primeira muda a operacdo inteira: a estimativa do comprador sé reconcilia se incluir a compra de joga-
dores no ritmo atual. Sem os R$ 163 milhoes de elenco, a necessidade da SAF fica na casa dos R$ 69 milhdes, e uma cobertura de R$
300 milhdes por ano seria quatro vezes maior que o buraco que se propOe a tapar. Ninguém estima assim. Se a obrigacéo for a que a

aritmética indica, o clube passa a montar elenco sem precisar vender titular para financiar a prépria janela.

A segunda é de perimetro. Os R$ 232 a 241 milhdes sdo a Vasco SAF, tnico perimetro com balanco auditado ptblico. Os R$ 300 mi-
lhdes do advogado sdo o consolidado clube + SAF. A diferenca de cerca de R$ 60 a 70 milhdes por ano é a fatia do clube-associagdo,

que ndo tem demonstracdo auditada publicada e que estas paginas ndo conseguem detalhar.

NOTA DE PERIMETRO: 0S NUMEROS DO ADVOGADO SAO MAIORES QUE OS DESTE DOSSIE

O advogado trabalha com o consolidado clube + SAF: "hoje o Vasco gasta cerca de R$ 800 milhdes e arrecada cerca de R$ 500
milhdes"; a divida da recuperacéo judicial "estd em R$ 1,3 bilhdo, mediante negociacdo cai para cerca de R$ 800 milhdes", mais
"R$ 300 milhdes" de divida fiscal: "uma divida liquida e ja liquidada em RJ de R$ 1,1 bilhdo". Este dossié modela o perimetro da
Vasco SAF, cujo balanco auditado existe (concursal de R$ 457,9 milhdes nominais; fiscal de R$ 251,9 milhdes). Toda vez que
um numero deste dossié ficar abaixo de um nimero dele, essa é a explicacdo mais provdvel: a obrigacdo que o comprador de-
clara assumir é maior do que a fatia da SAF que estas paginas detalham, porque inclui também o passivo e o custeio do clube-

associacdo.

Repare também na base da estimativa. Os R$ 300 milhdes sé reconciliam com o gasto realizado do Vasco, o que o clube vem efetiva-
mente gastando, e ndo com algum orcamento futuro desenhado pelo comprador. A prépria fala registra isso: "hoje estimado", "tudo
que o Vasco faz e fard". A régua publica que o comprador escolheu para precificar a obrigacdo é o padrio corrente de gasto do clube,

compras de elenco incluidas, e é esse padrdo que ele se declara pronto a bancar.
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m Passo 8: um desenho descrito, um risco de R$ 150 milhdes

Pela entrevista, existe um tnico desenho de negdcio: a despesa atual como piso, o rombo coberto, o aporte por cima.
Nao hé segunda versdo em nenhuma fonte. O que existe, além do desenho, é um risco de verificacdo: a descricdo vem
do advogado do comprador, sobre um contrato que ninguém com poder de voto leu.

AS DUAS CAMADAS DA PROMESSA

Camada 1, a caminho do papel ptiblico: o pacote do edital, com o aporte carimbado de R$ 100 milhdes por ano ao futebol,
mais o CT. O edital ainda aguarda a autorizacio do juizo para ser publicado, mas seus termos ja foram detalhados em juizo e,

publicados, viram regra executavel do leildo. E a camada mais dura.

Camada 2, declarada em entrevista, num contrato sigiloso por inteiro: "as despesas de hoje sdo o piso, ndo posso baixar, e
eu cubro o rombo" (cerca de R$ 300 milhdes por ano). Foi dito publicamente; o Acordo de Investimento que o conteria nao tem
uma linha publica, e a decisdo de 20/07/2026 autoriza que ele va aos autos sob sigilo. Esta camada pode nunca se tornar verifi-

cavel pelo torcedor: sé pelos conselheiros, se exigirem ler.

CAPACIDADE ANUAL DE INVESTIMENTO EM ELENCO - R$ MILHOES

O QUE SIGNIFICA CAPACIDADE
O desenho O contrato diz o que a entrevista disse: as duas camadas valem. As compras de jogador que o Vasco ja faz ~263
descrito (~R$ 163 milhdes em 2025, hoje pagas vendendo um Rayan) viram conta do comprador, porque fazem
"cenario B" parte do rombo coberto. E os R$ 100 milhdes do aporte entram por cima, como refor¢o novo: 163 + 100.

E o tinico desenho que alguma fonte descreve.

O risco de Nio é uma versio alternativa do negécio: nenhuma fonte o descreve. E o que resta garantido pelas regras ~110
verificacéo do leildo se a descricdo ndo sobreviver ao contato com o texto do contrato: se a trava ndo estiver escrita,
"cenario A" ou estiver com "patamar" mal definido e sem sancdo. Nesse caso vale s6 a camada 1: o aporte do edital

(~100), que banca uma janela do tamanho da que o Vasco ja fez sozinho em 2026 (R$ 110 milh&es, ven-
dendo para comprar). O time ndo muda de tamanho; as contas param de atrasar.

O QUE E A DESPESA DE FUTEBOL QUE NAO PODE CAIR

Em 2025, pelo balanco auditado da SAF e em regime de caixa, o Vasco gastou com futebol: ~R$ 417 milhdes operando (folha
de R$ 208 milhdes, direito de imagem de R$ 83, jogos e competi¢cdes R$ 59, comissdes de negociagdo R$ 23, manutencdo e ser-
vicos R$ 44) e ~R$ 163 milhdes comprando jogadores. Total: cerca de R$ 580 milhdes. Luvas ndo tém linha prépria: entram
na folha ou no custo de aquisicdo do atleta.

A trava declarada ("despesas com o futebol tém que seguir o patamar minimo do que é gasto hoje") cobre explicitamente a
operacdo. As compras de jogadores ndo sdo citadas na fala, mas estdo dentro por inferéncia aritmética: o rombo sem compras
é ~69 na SAE e a estimativa de cobertura do advogado é ~300. Sé somando as compras no ritmo atual a ordem de grandeza
fecha (69 + 163 = 232 na SAFE mais o clube-associacio). Se a cobertura fosse sé da operacéo, a estimativa teria saido em uma
fracdo do que saiu.

A CONTA DOS 263, EM TRES PASSOS

1. O que a cobertura mantém: o gasto atual, incluindo as compras de jogadores no ritmo de 2025 (~163 por ano). O clube

compra o que j& compra, e o rombo € conta do investidor, ndo mais das vendas do clube.

2. O que o aporte acrescenta: "no minimo, por ano, fazer um acréscimo de R$ 100 milhdes", e o delta de folha de um reforco
"é um aporte novo". Dinheiro novo, por cima do patamar mantido.

3. A soma: 163 mantidos + 100 de acréscimo = 263 por ano de gasto possivel com elenco.
Duas réguas convivem nesta parte, e vale nomea-las: 163 é o caixa que saiu em compras no ano de 2025, incluindo parcelas de compras antigas (balanco auditado);

110 é o preco das contratagdes anunciadas na janela de 2026 (imprensa, via administrador judicial), a mesma régua usada para Flamengo e Palmeiras no grafico. Rit-
mo anual e cifra de janela: parecidas, néo iguais. Os 100 do aporte sdo carimbados ao futebol como um todo. Ordem de grandeza, nao centavo.
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A diferencga, 263 contra 110, é o que este dossié resume como "cerca de R$ 150 milhdes por ano": néo é o intervalo entre duas pro-
postas, € o preco da diferenca entre declarado e escrito. Confirmar a clausula ndo muda o negdcio; muda quem carrega o risco de ele

ser o que dizem que é.

Vale repetir o estatuto de tudo isso: o patamar, a trava e a cobertura vém da entrevista do advogado. O Acordo de Investimento que os contém, assinado em 13 de julho de
2026, ndo é publico. Toda esta parte ¢ inferéncia sobre descricdo, nédo leitura de clausula.

Vasco - realizado 2026 _ 110,0
Média da Série A 82,0

Investimento em contratacdes na primeira janela de 2026, em R$ milhdes. A Série A movimentou R$ 1,6 bilhdo entre 158 atletas. O Vasco investiu R$ 110 milhdes, financiados
pela venda de Rayan ao Bournemouth por cerca de R$ 220 milhdes. A barra "cenario B" é a conta do box acima: 163 de compras mantidas pela cobertura + 100 de acréscimo
carimbado.

A RESPOSTA DIRETA

Se o contrato disser o que a entrevista diz, o Vasco vira o segundo maior investidor do futebol brasileiro, atrds s6 do Flamengo,
com orcamento de time que briga por titulo. Se ndo disser, fica no patamar de hoje, com a diferenca de que para de se endivi-

dar e de vender titular para bancar a prépria janela.

Nao hd dois desenhos em disputa: hd um desenho descrito e uma verificagdo pendente. Para o pior caso se materializar, o con-
trato teria de contradizer uma descricdo publica, especifica e repetida do representante do comprador. O que continua sem fon-
te é a redacdo: como o contrato define "patamar do que é gasto hoje", e qual a sangéo se a trava for descumprida. E onde os R$

150 milhdes de diferenca anual moram, e é exatamente o que os conselheiros tém o dever de conferir antes do voto.
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PARTE V

O que nao sabemos

A decisdo de R$ 1,5 bilhdo estd num documento que ninguém de fora pode ler. Esta

parte mapeia exatamente o que falta.

&) O contrato que decide tudo é sigiloso

* O Acordo de Investimento assinado em 13/07/2026 ndo havia sido juntado aos autos até o registro do administrador judicial
(19/07), como a Parte II conta. Desde entdo, a consulta ptiblica ndo permite dizer se entrou: as movimentacdes registram juntadas
de peti¢bes cujo conteudo quem néo € parte ndo vé, e a decisdo de 20/07 autoriza que os instrumentos entrem sob sigilo. O que é
verificavel é o resultado: nada dele é publico, esteja onde estiver.

e O Term Sheet do DIP e as demais peti¢des das partes ndo sdo acessiveis: a consulta piblica do PJe expde apenas pecas do juizo:
15 decisGes e despachos contra 888 movimenta¢des. Em proporgao:

A faixa vermelha é a fatia do processo que o publico consegue ler: 1,7%.

¢ A decis@o de 20/07/2026, item 3.3, autoriza expressamente juntar os instrumentos definitivos sob sigilo quando contiverem in-

formacéo comercial ou estratégica.

e O Edital de Venda da UPI Equity deve ser publico quando protocolado, por determinacéo do préprio plano. Até 12/08/2026 nédo
aparece Nnos autos.

AS DUAS PERGUNTAS QUE O SIGILO ESCONDE

Primeira: a trava estd escrita? O advogado descreve uma vedacdo contratual de reduzir despesas ("pelo acordo que foi feito,
néo posso baixar as despesas; despesas com o futebol tém que seguir o patamar minimo do que € gasto hoje") e a cobertura do
desencontro por equalizacdo de receita ou aporte, garantida por cinco anos. O que o sigilo ainda esconde: essa trava esta no
contrato com essa redacdo? Como se define o "patamar do que é gasto hoje": nominal ou corrigido, calculado sobre qual perio-

do? E qual a sanc@o se for descumprida? Descrigdo publica especifica é o melhor indicio que existe, mas cldusula é clausula.

Segunda: o aval cobre o qué? Se a fianca da Crefipar e o aval de Marcos Faria Lamacchia garantem apenas os valores duros, a
cobertura do déficit é promessa executavel contra uma holding criada em abril de 2024, e vale o que valer o caixa dessa hol-
ding. Se garante também a cobertura, existe patrimonio relevante por tras dela. E "estimado em R$ 300 milhdes" nédo é teto

contratual: ninguém de fora sabe o que acontece se o déficit real passar disso.

Nas duas perguntas, o teste é o mesmo: existe evento de inadimplemento definido, gatilho objetivo e direito de intervencdo da
associacdo se o dinheiro ndo vier? Sem isso, "auxilio suficiente" sé é exigivel depois do estrago. Um dos ajustes que os 6rgdos do
clube exigiram foi "garantia adicional para comprovar capacidade econémico-financeira", sinal de que farejaram o mesmo

buraco.
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m Os cinco riscos vivos

RISCO

SITUACAO

A fatia da A-CAP

31% das acdes ainda pertencem a sucessora da 777. Hd acordo em curso, mas a 777 Carioca (o braco local da 777 Part-

ners) ajuizou medida para impedir a venda a Almirante e a arbitragem na FGV segue viva.

Conflito de Deixou de ser hipotese em 26 de agosto de 2026. A ANRESF abriu procedimento e impds cautelares: Vasco e Palmeiras

interesses ndo podem negociar jogadores nem compartilhar estruturas, profissionais ou informagdes sensiveis, e o Vasco ndo pode
captar empréstimo da Crefisa. O edital publicado dois dias depois converte o DIP da Crefisa em capital e exige aval da Cre-
fipar. A defesa do comprador, dita antes da decisdo: "ainda néo existe conflito nenhum, porque nem a operagao foi feita", e,
se existisse tecnicamente, duraria "menos de um ano".

Aprovacoes 2/3 do Conselho Deliberativo mais Assembleia Geral. Gargalo politico, com histérico recente de instabilidade: intervencédo

societarias judicial em junho de 2026, revertida em julho.

Liquidez até o
fechamento

Rebaixamento

Divida com o

O caixa se esgotou em julho de 2026 e sé néo fechou negativo porque o comprador emprestou R$ 40 milhGes. A peticdo de
13 de agosto declara que esse dinheiro acabaria em 20 de agosto e que a necessidade acumulada chega a R$ 210 milhoes
até o fim do exercicio. O financiamento-ponte seguinte, de R$ 150 milhdes, ainda ndo foi autorizado: a decisdo do juizo
estd marcada para 4 de setembro.

Risco novo, e o maior deles. Pentltimo colocado apés a 242 rodada, com 66,4% de chance de queda pelo cdlculo da
UFMG. A Série B derruba a maior linha de receita do clube, e nada nas informacoes publicas do edital indica que a obriga-
cdo de cobertura tenha preco diferente nesse cenario.

Cerca de R$ 270 milhoes devidos ao préprio stalking horse antes do leildo. O juizo registrou o efeito sobre a competitivida-

comprador de: quem quisesse concorrer compraria uma empresa cujo maior credor é o adversdrio na disputa.
Fair play A CBF implanta o Sistema de Sustentabilidade Financeira a partir de 2026, amarrando gasto a receita. Pode limitar o cena-
financeiro rio B independentemente do contrato.

m O alerta do Conselho Fiscal

O parecer assinado em 30/04/2026 por Marco Norci Schroeder, Carlos Antonio Rodrigues Jorge e David Tavares Neves Nunes registra,

textualmente:

¢ Nao teve acesso as atas de Assembleias Gerais nem as atas do Conselho de Administracdo de 2025, situacdo que "se estende ao

exercicio de 2026". Ndo ha noticia de as demonstragdes de 2024 terem sido aprovadas em assembleia.

e A SAF estd sem diretor financeiro préprio desde marco de 2025; a fungédo é exercida por profissional cedido pela consultoria Al-

varez & Marsal.

e A compra e venda de atletas estd "concentrada em um grupo restrito de pessoas, com limitado nivel de transparéncia e reporte as
instancias de governanca". Pediu detalhamento das contratacdoes de 2025 em abril de 2025 e até abril de 2026 nao havia
recebido.

¢ Registrou possivel conflito de interesses: o presidente da AGE (Assembleia Geral Extraordinaria) do clube atuou como negocia-
dor do Vasco na Classe 1 de credores, tendo histérico como advogado trabalhista em ac¢des contra o préprio clube, cujos autores sdo

credores dessa mesma classe.

¢ Tomou conhecimento de denuncias publicas de "exigéncias de repasse de parte das luvas a intermedidrios" e de pressdes quanto a
utilizacdo de atletas. Pediu apuracdo; a diretoria negou e abriu processo interno; o Conselho nunca teve acesso ao resultado.

POR QUE ISSO CONTA A FAVOR DA VENDA

Boa parte do que o comprador entrega é governanga, ndo dinheiro. Conselho de administracdo profissional, alcadas definidas,
um CFO de verdade, decisdes colegiadas em ata. Nada disso aparece nas planilhas de aporte, e pode valer mais que os R$ 500

milhdes. O Conselho Fiscal, sem querer, escreveu o melhor argumento a favor da operacéo.
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PARTE VI

As onze perguntas que o advogado poderia responder

André Sica falou a imprensa em 12 de agosto e deu a operacdo o seu nimero mais
importante. Estas sdo as perguntas que, respondidas com a mesma objetividade, elu-
cidariam o que este dossié inteiro ndo conseguiu ler. Nenhuma exige revelar segredo

comercial; todas cabem numa resposta ptiblica de uma péagina.

1. A vedacdo de reduzir despesas ("patamar minimo do que é gasto hoje") esta escrita no contrato? Como o patamar é defini-
do: nominal ou corrigido, sobre qual periodo de referéncia? E qual a sancdo pelo descumprimento?
Por que importa: é a cldusula que o préprio advogado descreveu como o coragdo da operagdo. Sem redacdo verificavel e sangdo, é

promessa; com elas, é o cenario B contratado.

2. Os R$ 300 milhGes anuais sdo estimativa informativa ou existe teto contratual? O que acontece se o déficit real passar dis-
so?

Por que importa: "estimado" ndo obriga; teto limita; obrigacdo aberta protege. Sdo trés contratos diferentes.

3. A fianca da Crefipar e o aval de Marcos Faria Lamacchia cobrem a obrigacdo de cobertura do déficit ou apenas as parcelas
de aporte? Ha limite de valor?

Por que importa: sem o aval, a cobertura é promessa de uma holding criada em 2024; com ele, ha patriménio real por trds.

4. Existe evento de inadimplemento definido, com prazo de cura? O que a associacdo pode fazer se um aporte atrasar?

Por que importa: obrigacdo sem gatilho s é exigivel depois do estrago. E a diferenca entre protecfio e esperanca.

5. A despesa que ndo pode cair inclui a compra de jogadores? Os R$ 300 milhGes anuais de cobertura contém o ritmo atual
de compras (~R$ 163 milhdes), garantindo esse minimo para elenco, com os R$ 100 milhdes de aporte por cima?
Por que importa: é a conta que sustenta os ~R$ 263 milhdes do desenho descrito na Parte IV. A aritmética da estimativa indica que
sim (69 + 163 = 232 na SAE contra ~300 declarados no consolidado clube + SAF), mas nenhuma fala cita as compras textual-
mente. Uma cldusula que trave sé folha e operacdo, deixando as compras de fora, derruba a capacidade de elenco para a casa dos
R$ 100 milhdes do aporte.

6. Como a operacao se acomoda ao Sistema de Sustentabilidade Financeira da CBF?

Por que importa: se o fair play financeiro limitar o gasto a receita, parte da cobertura prometida pode ser inutilizavel.

7. A fatia de 31% da A-CAP sera comprada antes do leildo, ou o fechamento fica condicionado a arbitragem?

Por que importa: sem esses 31%, ndo ha como entregar os 90% prometidos ao comprador.

8. O Acordo de Investimento sera exibido, na integra, aos conselheiros antes do voto do Conselho Deliberativo?

Por que importa: aprovar sem ler € o risco simétrico a rejeitar sem ler.

9. Se o leildo fracassar ou o negdcio for desfeito, os financiamentos DIP vencem imediatamente? O que acontece com o clube?

Por que importa: o cendrio de fracasso € a alternativa real contra a qual a proposta deveria ser julgada, e ninguém o descreveu.

10. Que travas impedem, no ano 3, uma revenda, um abandono ou um esvaziamento como o da 777?
Por que importa: o Vasco ja viveu este filme. A retencdo de dez anos é a resposta anunciada; falta saber a sancdo se ela for

descumprida.

11. O contrato garante que a participacdo da associacdo na Nova SAF ndo sera diluida abaixo de 10%, inclusive diante da con-
versibilidade do empréstimo da Crefisa e de futuros aumentos de capital?
Por que importa: a Lei da SAF s preserva os vetos do clube sobre patriménio, fusdes e dissolucdo enquanto ele tiver ao menos

10%. A associacdo ficard com exatamente 10%: o limiar, sem folga. Diluir é legal e silencioso.

Um padrao atravessa as onze: nenhuma pergunta € sobre a intencdo dos compradores. Todas sdo sobre o texto. Intencdo ndo se execu-

ta em juizo; clausula, sim.
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PARTE VII

Conclusao

O que este dossié acha, dito sem rodeio, e o que observar nos préximos meses.

A nau da capa ndo é enfeite. O Vasco atravessou quatro anos de tempestade: um sécio que ndo pagou o que prometeu,

um caixa que se esgotou, a primeira recuperacdo judicial de uma SAF no Brasil. A venda em curso é o porto mais proxi-

mo, e ndo ha outro a vista no mapa.

A posicéao deste dossié

APROVAR, DESDE QUE

Depois de ler as 75 pecas publicas do processo, o balan¢o auditado e as decisdes do juizo, a posicdo deste documento é que a
venda deve ser aprovada. A alternativa é um clube insolvente, sem crédito e dependente de empréstimo do préprio compra-
dor para pagar a folha do més. Mas aprovada sob trés condicoes, todas verificaveis antes do voto do Conselho Deliberativo:

1. O Acordo de Investimento exibido na integra aos conselheiros antes de qualquer deliberacdo. Aprovar sem ler é tdo in-

defensavel quanto rejeitar sem ler.

2. A métrica do déficit escrita de forma objetiva e auditavel no edital: déficit efetivo, apurado por critério independente do

orcamento que o comprador aprova.

3. O escopo do aval documentado, com evento de inadimplemento definido, prazo de cura e direito de intervencao da asso-

ciacéo se o dinheiro néo vier.

Se as trés condices forem atendidas, o cendrio B deixa de ser promessa e vira contrato, e este dossié ndo vé razdo para o clube
ndo assinar. Se nenhuma for atendida, o que se estard aprovando ndo é o negdcio descrito nas entrevistas: € um cheque de

confianca.
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O que observar nos proximos meses

SINAL O QUE VERIFICAR

O edital Publicado em 28 de agosto. Falta ler o texto integral e responder a pergunta que ele deveria fechar: traz métrica do déficit

e gatilho objetivo de inadimplemento? E o documento que responde  pergunta de R$ 150 milhées por ano.

A decisdo de 4 de O juizo marcou para essa data a deciséo final sobre o DIP de R$ 150 milhdes e sobre o incidente de venda da UPI Equity,
setembro depois do laudo técnico conjunto (até 2 de setembro) e do parecer do Ministério Publico.

A ANRESF As cautelares de 26 de agosto viram decisdo de mérito em que sentido? Se a agéncia entender que ha controle cruzado, a
conversao do DIP da Crefisa em capital e o aval da Crefipar precisam de outro desenho.

A tabela do Deixou de ser assunto esportivo. O rebaixamento muda a receita que a obrigacdo de cobertura tem de equilibrar.
Brasileirao
O Acordo de Foi juntado aos autos? Aberto ou sob sigilo? Foi exibido aos conselheiros antes do voto?

Investimento

A fatia da A-CAP  Os 31% foram comprados ou a arbitragem definiu? Sem isso nfo hd 90% para entregar.

O voto do Atingiu 2/3? Ou o negdcio foi para a Assembleia Geral de sécios, a rota alternativa do estatuto?
Deliberativo
O prazo 30 de setembro de 2026 é o alvo do plano para o leildo; o fechamento completo, pelo préprio advogado, vai a 2027. Cada

més além disso é mais financiamento-ponte e mais dependéncia do comprador antes mesmo do fechamento.

Se vocé sé puder acompanhar uma coisa, acompanhe a primeira: a métrica do déficit no edital. Todo o resto deste dossié converge

para essa linha de texto.

O teste de falseamento

Um documento cético precisa dizer o que provaria seu ceticismo errado. E isto: se o edital trouxer defini¢io independente do déficit,
orcamento esportivo minimo e gatilho de intervencdo da associagdo, a desconfianca central deste dossié tera sido injusta com o com-
prador, e o cenario B, o Vasco como segundo maior investidor do futebol brasileiro, estard contratado, ndo prometido. Este documen-

to torce para estar errado.

O que o torcedor pode fazer

e Cobrar do seu conselheiro, nominalmente, que exija ler o Acordo de Investimento na integra, com a matriz de gatilhos de inadim-

plemento, antes de qualquer voto.
e Comparecer e votar se a decisdo chegar a Assembleia Geral de sécios.

e Ler o edital, publicado em 28 de agosto de 2026 nos autos do processo 0943414-78.2024.8.19.0001; a secdo 5.1 explica onde

procurar.

O fecho

O navio ndo afunda: isso a operagdo garante, e ndo é pouco para quem passou os lltimos anos com dgua no convés. Se ele vai apenas
se abrigar na enseada ou cruzar para o mar aberto, ainda ndo estd escrito. Esta num contrato que meia duzia de pessoas leu. Este dos-

sié existe para que, quando essa cldusula aparecer, o torcedor saiba exatamente o que procurar nela.
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PARTE VIII

Método e fontes

Como este dossié foi feito, e onde ele pode estar errado.

Autos do processo. Processo 0943414-78.2024.8.19.0001, recu-
peracdo judicial do Club de Regatas Vasco da Gama e da Vasco
da Gama SAF. Foram consultadas 75 pecas publicadas pelo admi-
nistrador judicial (Wald Administracdo de Faléncias) e as deci-

soes do juizo obtidas na consulta publica do PJe/TJRJ.

Mudanca de magistrado. Desde o inicio de julho de 2026 (for-
malizado nos autos principais em 15/07) o processo é conduzido
pela juiza Simone Gastesi Chevrand, da 62 Vara Empresarial, por
tabelamento: a juiza Caroline Rossy (42 VE) e o juiz Arthur Ma-
galhdes (52 VE) declararam suspeicdo. A imprensa em geral ain-

da atribui as decisdes a magistrada anterior.

Demonstra¢des contdbeis. Exercicios de 2022 a 2025, publica-
das pelo clube. As de 2025 tém 108 pdginas e incluem carta da
diretoria, relatério da administragdo, notas explicativas, relatd-
rio dos auditores independentes (BDO RCS) e parecer do Conse-
lho Fiscal.

Divergéncia de critério. O relatdrio da administracio apresenta
receita total de R$ 683 milhdes e receita operacional de R$ 561
milhdes. As demonstracdes auditadas apresentam receita opera-
cional liquida de R$ 413,9 milhdes. A diferenca vem do uso da
receita bruta como referéncia e da inclusdo dos desdgios da RJ
como receita. Este documento usa apenas os numeros

auditados.

Limites desta analise. O rateio anual do passivo concursal é es-
timativa, como sinalizado na Parte IV. A transacdo com a PGFN,
descrita pelo Conselho Fiscal como "em fase final de formaliza-
¢ao", pode alterar os R$ 251,9 milhdes de parcelamentos fiscais.
E os termos definitivos do Acordo de Investimento nédo sdo publi-
cos, e a distingdo entre os cenarios A e B ndo pode ser resolvida

com a informagcéo disponivel.

Base legal. As afirmacdes sobre os direitos do clube fundador
vém do texto da Lei 14.193/2021 (art. 2°, §§ 3° e 4°), conferido
na publicagdo oficial do Senado Federal.

O que vem de fora dos autos. A espinha numérica deste docu-
mento vem das demonstra¢des auditadas e das pecas do proces-
so. Trés blocos vém de fora e ficam declarados: os valores de
mercado da janela de 2026 (coletados da imprensa pelo préprio
administrador judicial, que assim declarou nos autos); a estima-
tiva de R$ 300 milhdes anuais de cobertura de déficit, dita em
entrevista pelo advogado do comprador em 12/08/2026; e os
termos da proposta noticiados a partir do edital (500/120/30,
prazo-alvo de 30/09/2026, retencédo de dez anos, a fatia de 31%
da A-CAB o aval e o patriménio do avalista), que ndo constam
das pecas publicas do acervo. Onde um ntimero depende dessas
fontes, o texto diz.
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A Atualizacao de agosto tem duas fontes de qualidade dife-
rente, e o texto separa as duas. As se¢des 0.2, 0.4 e 0.6 vém
de pecas protocoladas nos autos, publicadas pelo administra-
dor judicial e baixadas em 29/08/2026: a manifestacdo da ad-
ministracdo judicial sobre a UPI Equity e o parecer do watchdog
(ambos de 12/08), a peticdo das Recuperandas sobre a UPI
(06/08), a petigéo sobre o novo DIP (13/08), a manifestacédo da
administracdo judicial sobre o DIP (17/08), a decisdo de nomea-
cdo do gatekeeper e o 13° relatério mensal de atividades. As se-
¢coes 0.1, 0.3 e 0.5 vém de cobertura de imprensa que cita de-
cisOes, ndo da leitura delas: a consulta ptblica do PJe esteve em
manutencdo de fim de semana durante a apuracéo e as decisoes
do juizo ndo puderam ser baixadas. As fontes de imprensa foram
Poder360, Lance, Itatiaia, CNN Brasil, NetVasco, MeuVasco, Papo
na Colina, Sou SAF e Torcedores. Onde a imprensa divergiu do
documento, o texto fica com o documento e o registra: foi o que
ocorreu com o valor do break-up fee e com a identidade do

avalista.

O edital foi lido na integra. Em 29/08 o NETVASCO publicou
as duas imagens do documento; elas foram baixadas, transcritas
e conferidas visualmente, e estdo no acervo do projeto com os
IDs das pecas que o edital cita. E por isso que a secio 0.2 conse-
gue separar o que estd no edital do que ndo estd, e é dessa leitu-
ra que saem trés correcOes a cobertura de imprensa: ndo ha bre-
ak-up fee, ndo ha caugdo e ndo hd prazo de propostas no edital,

e quem o assinou foi o juiz em exercicio, néo a juiza titular.

O que ainda nao foi lido. O Acordo de Investimento e a integra
da proposta vinculante (ID 299396435), onde devem estar o
break-up fee ap6s a redugéo, o direito de cobrir a oferta e qual-
quer condicdo sobre os 31% da A-CAP. Também a decisdo de
26/08 que ordenou sua divulgacdo, as decisoes de 17/08, 21/08
e 24/08 sobre o DIP e a decisdo da ANRESE Os R$ 270 milhoes
de divida com o grupo comprador, os R$ 90 milhdes de investi-
mentos atipicos e a mencdo a pagamentos duplicados a escritdri-
os de advocacia vém todos do resumo de imprensa da decisdo de
21/08, e o texto sinaliza isso onde os usa. Uma consequéncia
pratica: os termos descritos na secio 0.2 sido os da proposta
vinculante como a administracdo judicial e o watchdog a
descreveram, e o edital pode ter ajustado qualquer um de-
les, inclusive o break-up fee, que a administracao judicial pediu

para reduzir.

Rebaixamento. A probabilidade de 66,4% ¢é do Departamento
de Matematica e Estatistica da UFMG, medida apds a 24?2 roda-
da. E projecio estatistica, nio previsio deste dossié, e muda a
cada rodada.
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PARTE IX

Glossario

Os termos que aparecem ao longo do dossié, definidos sem juridiqués. Guarde sobre-

tudo os dois que mais confundem: passivo concursal e ajuste a valor presente.

SAF: Sociedade An6énima do Futebol

A empresa que abriga o departamento de futebol do clube. Tem acdes, tem dono, pode ser vendida. Criada pela Lei 14.193/2021.

Recuperacao judicial
Processo em que uma empresa endividada, mas vidvel, negocia com todos os credores ao mesmo tempo sob supervisdo de um juiz,

com as cobran(;as suspensas.

Stay period
O periodo em que as execucdes contra a empresa ficam congeladas. Durante ele, a empresa segue arrecadando e nio paga os credores

antigos, o que infla artificialmente o caixa.

Passivo concursal

As dividas que entram na recuperacdo judicial e recebem desconto e prazo. No Vasco: R$ 457,9 milhoes.

Passivo extraconcursal

As dividas que néo entram, sobretudo as tributdrias. Sem desconto, sem prazo novo. No Vasco: R$ 251,9 milhoes.

Desagio

O desconto que o credor aceita. Os credores quirografarios do Vasco aceitaram perder 90% do valor, recebendo os 10% restantes em

até 19 anos.

AVP: Ajuste a Valor Presente

Célculo contabil que reconhece que R$ 1 milhdo a receber daqui a 15 anos vale menos que R$ 1 milhdo hoje. Quando uma divida é

alongada, a diferenca vira lucro contdbil, sem que nenhum dinheiro entre no caixa. Guarde este termo: ele explica o "lucro" de 2025.

UPI: Unidade Produtiva Isolada

Pacote de ativos separado para venda dentro da recuperacéo judicial. Quem compra fica protegido contra as dividas do vendedor.

DIP: Debtor-in-Possession
Empréstimo feito a uma empresa que ja esta em recuperacao judicial. Tem prioridade de recebimento, por isso é aceito por quem em-

presta. O Vasco tomou dois.

Stalking horse bidder

O comprador ancora de um leildo. Ele estabelece o piso, tem direito de cobrir qualquer oferta melhor e, se perder, recebe uma multa
compensatdria.

Patrimonio liquido

O que sobraria se a empresa vendesse tudo e pagasse todas as dividas. Negativo significa que as dividas superam os bens. O da Vasco
SAF: R$ 647,5 milhGes negativos.

Capital de giro

O dinheiro disponivel para pagar as contas dos préximos doze meses. Negativo significa que as contas do ano vencem antes de o di-
nheiro existir.

Parecer de auditoria

A nota que o auditor independente dé& as demonstrac¢des. Opinido limpa: confiou em tudo. Com ressalva: confiou, exceto em pontos que

lista. Abstenc¢do: ndo conseguiu formar opinido. O Vasco saiu de abstencdo (2024) para ressalva (2025).

Continuidade operacional

O jargdo do auditor para "a empresa consegue continuar existindo nos proximos doze meses?". Quando o parecer registra "incerteza

relevante" sobre isso, é o alerta mais grave que uma auditoria emite sem reprovar as contas.
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Servico da divida

O que se paga de divida por ano: parcelas mais encargos. No Vasco, a soma dos parcelamentos fiscais com as parcelas do plano de
recuperacao.

Alienacao fiduciaria
Garantia em que o credor fica com a propriedade condicional do bem até ser pago. Se o devedor nio paga, o bem muda de dono sem

precisar de leildo.

Aval
Garantia pessoal. O avalista responde com o proprio patriménio se o devedor nio pagar. O que exatamente o aval cobre é a questido
central deste dossié.

Documento independente, sem vinculo com o Club de Regatas Vasco da Gama, a Vasco da Gama SAF, o administrador judicial ou qualquer parte do processo.
Preparado em 12 de agosto de 2026 a partir de fontes publicas. N&o constitui recomendacéao de investimento nem parecer juridico. A ilustragédo da capa e as das aberturas
de parte foram geradas por inteligéncia artificial para este dossié e ndo guardam relacdo com a marca ou o escudo do clube. Todos os valores em reais correntes. Acervo
documental, scripts de coleta e modelo de célculo em ~/dev/VASCO.

Documento nao oficial - Processo 0943414-78.2024.8.19.0001 37 de 37



