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CARTA DE ADMINISTRACAO CRVG
DEMONSTRACOES CONTABEIS
31/10/2021

1. INTRODUGAO

O Club de Regatas Vasco da Gama, de maneira excepcional, publica suas Demonstragoes
Contabeis findas em 31/10/2021, como forma de demonstrar os avancos realizados no periodo,
bem como dar transparéncia aos seus associados e torcedores sobre mudancas estruturais que
terao reflexo direto no Balanco Patrimonial a ser publicado em abril de 2022.

Esses demonstrativos trazem consideravel melhoria na situacao econdmico-financeira do
Clube e satisfatérios resultados econdmicos, em que pese a continuidade das dificuldades
decorrentes do fluxo de caixa fragilizado pelo pagamento do servigo da divida vascaina. Essa
melhoria se deve ao efeito conjunto das seguintes medidas que foram adotadas desde 0o més de
fevereiro do atual exercicio:

(i) Reducédo de gastos de forma a compatibilizar, ao maximo, as despesas com as
receitas ordinarias e extraordinarias;

(ii) Captacdo de RS 34 Milhdes a baixo custo (em grande parte a 7,5% a.a. sem corregao
monetaria) para regularizar o fluxo de caixa no primeiro semestre e, principalmente,
quitarintegralmente os relevantes montantes de valores em atraso de fornecedores
e salarios originados no exercicio anterior;

(iii) Maior esforgo comercial para a venda de atletas, resultando em expressivo aumento
do valor dessa receita (RS 59 milhdes até o momento nesse exercicio frente a RS 29
milhoes em 2020), contribuindo para o equilibrio econémico do Clube no ano, passo
importante para alcancar o equilibrio no fluxo de caixa, ainda nao obtido e que ainda
padece de severas restricoes;

(iv) Renegociacgao integral da Divida Tributaria, com excegao das duas modalidades do
PROFUT de menor relevancia financeira, com ganho econ6émico liquido da ordem de
RS 100 Milhdes e alongamento do prazo de pagamento para cerca de 10 anos, com
perfil crescente de pagamentos, de modo a permitir a recuperacao financeira do
clube;

(v) Valorizagao comercial da marca, cuja maior evidéncia e conquista foi o incremento
superior a 80% no valor dos patrocinios na camisa do time profissional.
Estrategicamente, o sucesso nessa acgao, dificil em ambiente de disputa de Série B
do Campeonato Brasileiro, € importante, pois rompe o paradigma do Clube néao
conseguir explorar seu imenso potencial comercial em Marketing. E um inicio
promissor e ja se traduz em maior expectativa dessa arrecadagao para o ano de
2022; e
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(vi) Equacionamento das Dividas Civeis e Trabalhistas que se encontram em debate ou
em execuc¢ao judicial, através de sua inclusdao no Plano de Credores proposto no
ambito do Regime Centralizado de Execugdes - RCE, em apreciagao pelas Justicas
Civel e Trabalhista. Por essa proposta, o Vasco da Gama nao pode sofrer penhoras e
blogueios judiciais desde que deposite mensalmente 20% da sua Receita Corrente
Mensal em juizo. No RCE, a divida pode ser quitada em até 6 anos, prorrogaveis até
um total de 10 anos. Dessa forma, as dividas civeis e trabalhistas tiveram seu prazo
de pagamento alongado e apresentam forte probabilidade de quitagao com desagios
ao longo tempo, em bons acordos para todas as partes, inclusive com previsao legal
de 30% de desagio minimo para negociagdes realizadas no ambito do Plano de
Credores para obtenc¢ao de prioridade no pagamento. Os Departamentos Financeiro
e Juridico possuem planejamento de equacionamento dessa divida no médio prazo,
desenvolvido por um colegiado formado para esse fim, denominado Comité de
Divida.

2. O0BALANCO PATRIMONIAL E A ANALISE DO ENDIVIDAMENTO
2.1 BALANGCO PATRIMONIAL EM RESUMO

Em resumo, o Balanco Patrimonial publicado para a data-base de 31/10/2021 encontram
reproduzido abaixo, em milhdes de reais:

Dez/20 Out/21 Dez/20 Out/21
Divida RCE - 31
Divida Off RCE 153 57
Caixa 1 2 Divida Tributaria 12 14
Contas a Receber 31 44 Divida Bancaria ou Onerosa 48 79
Qutros 2 2 Receita Diferida 38 31
AC 34 48 PC 351 212
Divida RCE - 208
Imobilizado 160 159 Divida Off RCE 228 44
Intangiveis 44 49 Divida Tributaria 227 231
Contas a Receber 17 10 Divida Bancaria ou Onerosa 66 58
Bloqueios 30 - Receita Diferida 40 34
ANC 251 218 PNC 561 575

PL (627) (521)
ATIVO 285 266 PASSIVO 285 266

0 ativo do Clube tem baixo valor relativo de contas areceber, tanto no curto quanto no longo
prazo, por nao existirem muitos contratos de prazo longo, e com tendéncia decrescente, pela
nao incidéncia de novas penhoras judiciais com a obtencao do RCE e negociagao de transagao
tributaria com a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional - PGFN.
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Os maiores ativos sdo o Imobilizado (RS 159 milhdes), cujo ativo de maior relevancia ¢ o
Estadio de Sao Januério, e os Intangiveis (RS 49 milhdes), pelo registro dos valores contabeis
dos direitos relativos a atletas de futebol, tanto da base quanto do profissional.

Em primeira analise, ja € possivel observar a expressiva reducao na Divida do Clube, o que é
ainda mais positivo quando se verifica que tal reducao se deu basicamente no Passivo Circulante
(reducao de RS 129 milhdes), ou seja, nos valores devidos pelo Clube para pagamento em até um
ano. Essa acao vaiao encontro da estratégia de gradativamente liberar o fluxo de caixa de curto
prazo e de reducao do endividamento a valores equivalentes a Receita do Clube no médio prazo.

2.2. ADIVIDA E SUA ANALISE

A divida vascaina apresentou a sequinte movimentacao em 2021:

31/12/2020 Variacao 31/10/2021
Civel e Trabalhista 380 -40 340
Tributéria 340 -95 245
Bancaria ou Onerosa N3 24 137
Divida Vasco 833 -m 722

Nos primeiros 10 meses de 2021, a divida do Vasco da Gama apresentou reducao de mais
de 13%, equivalente a cerca de RS 111 milhdes.

As Dividas Civeis e Trabalhistas em processo judicial foram consolidadas no RCE e
apresentaram reducao de mais de 10%, pelos pagamentos expressivos realizados no pool de
credores quando da venda de atletas (RS 10 milhdes), uso de captagdes para regularizagao dos
saldos relevantes em atraso com fornecedores e salarios em 31/12/2020. Até o momento, essa
Administragao tem tido éxito em interromper o ciclo de geragao de passivos contingentes ao
Clube pelo ndao pagamento das obrigacdes assumidas, apesar da existéncia de passivos
operacionais em atraso, mas por um prazo menor e com perspectiva de reqularizagao no curto
prazo.

A Divida Tributaria apresentou grande reducao pelarenegociagao de toda a dividacoma
PGFN, com excegao basicamente de duas modalidades menos relevantes do PROFUT.

A Divida Bancaria aumentou pela captacdo de RS 34 milhdes de capital de giro, atenuado
pelos pagamentos relevantes aos Bancos Safra e BMG. Tais agdes fazem parte da estratégia de
reequilibrar paulatinamente o fluxo de caixa de curto prazo, ao substituir empréstimos mais
caros por outros mais baratos e gerar grande economia de despesas financeiras com juros.
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Além da expressiva reducao da Divida em apenas 10 meses, o perfil de pagamento também
melhorou acentuadamente, como evidenciado na tabela abaixo (ocorreram reclassificacoes
irrelevante nos valores de 2020):

Divida em 31/12/2020
Vencendo em Vencendo Divida
Tano apoés 1ano Vasco
Civel e Trabalhista 152 228 380
Tributéria 13 227 340
Bancaria ou Onerosa 47 66 13
Total 312 521 833
Divida em 31/10/2021
Vencendo em Vencendo Divida
Tano apoés 1ano Vasco
Civel e Trabalhista 88 252 340
Tributéria 14 231 245
Bancaria ou Onerosa 79 58 137
Total 181 541 722

Como pode ser observado nas tabelas acima, no final do exercicio de 2020, considerando a
receita do Clube na Série A, a Divida de curto prazo vascaina representava mais de duas vezes a
Receita do Clube, evidenciando o estado de forte perspectiva de insolvéncia financeira para o
exercicio de 2021. Em 31/10/2021, a divida de curto prazo passou a Ser pouco superior a receita
auferida em 10 meses do Clube na Série B. Logo, a situagao de solvéncia financeira do Clube, no
curto prazo, melhorou substancialmente, mesmo com as receitas deprimidas pela participacao
na Série B do Campeonato Brasileiro.

2.3. ARENEGOCIACAO DA DiVIDA TRIBUTARIA

0 Vasco da Gama fechou o ano de 2020 em inadimpléncia generalizada em relagao a sua
divida tributaria. Com excecao das modalidades de menor relevancia financeira, as parcelas do
PROFUT nao foram pagas durante todo o exercicio, sendo a ultima parcela que havia sido paga
referente ao acordo firmado com a PGFN em dezembro de 2019. Em consequéncia, o Clube se
encontrava sob sério risco de exclusao do PROFUT, o que representaria acréscimo de mais de
RS 100 Milhdes no seu endividamento. O Clube também ndo pagou qualquer parcela referente
aos impostos correntes apurados mensalmente nesse exercicio. Tampouco, honrou os demais
parcelamentos de impostos que haviam sido acertados com a Fazenda Nacional.

Diante desse gravissimo quadro, a nova Gestao tomou a decisao de iniciar negociagdes com
a PGFN antes de mesmo de tomar posse, durante o periodo de transicao entre os mandatos. A
proposta apresentada e defendida pela atual Gestdao sempre foi pela consolidagao da
integralidade da divida tributaria do Clube, de forma a se planejar pagamentos compativeis com
a capacidade de geracgao de caixa do Vasco durante todo o periodo em gque vigorasse um novo




RVG GLUB DB REGATas Vasco D4 6ama

acordo que eventualmente fosse firmado. A intencao sempre foi de aumentar as chances de o
acordo ser efetivamente honrado, ao contrario do que se observava no passado.

As negociacdes se estenderam durante todo o ano de 2021 e tiveram desfecho no més de
outubro, tendo sido firmado acordo que consolida toda a divida do Clube, inclusive o PROFUT,
com excecdo das duas modalidades de menor relevancia financeira (modalidades BACEN e
FGTS, somando RS 36 milhdes) e alguns débitos de FGTS.

Como resultado, o Vasco da Gama obteve desconto de quase 50% na sua divida tributaria,
cujo efeito contabil atenuado pelo reconhecimento de passivos de FGTS que até entao estavam
sendo discutidos, resultando em ganho econdémico da ordem de RS 100 Milhdes. Além do
beneficio derivado da grande reducao da divida, o perfil dos pagamentos foi alongado, com
parcelas iniciais em 2021 iguais a RS 100 mil e o total de pagamentos em 2022 sendo pouco
superior a RS 10 milhdes, em coeréncia com um Clube em recuperacgao financeira. O prazo de
pagamento variaentrebe 10 anos. Por fim, eliminou-se o risco iminente de exclusdo no PROFUT.

2.4. RENEGOCIACAO DA DiVIDA CIVEL E TRABALHISTA

Vencendoem1 Vencendo Divida

ano apos 1ano Vasco
Divida forado RCE 57 L4 101
Dividano RCE 31 208 239
Total 88 252 340

0 Vasco da Gama solicitou inclusao no Regime de Centralizagdo de Execugao para suas
dividas de natureza civel e trabalhista em cobranca judicial, seja ja em execu¢ao ou ainda em
discussao quanto ao mérito. O pedido foi apresentado no més de setembro de 2021 e o Clube
tem recolhido pontualmente as parcelas mensais exigidas legalmente desde entdo. Esses
depositos mensais equivalem a 20% da denominada Receita Corrente Mensal, a grosso modo,
representado pelareceita contabil ajustado para efeito caixa. Em contrapartida, o Clube nao fica
exposto a penhoras ou bloqueios judiciais.

A operacionalizagdo dos pagamentos aos credores sera realizada pela Justica, com base em
Lista de Credores preparada pelo Clube, de acordo com as previsdes legais. Nessa Lista, os
credores estao organizados por ordem de preferéncia de pagamento, conforme preconizaa Lei.

E possivel, e até natural, negociacées entre o Vasco e seus credores. Eventuais acordos
podem ser feitos para aceleracao dos pagamentos em relagao ao previsto na Lista de Credores,
com prioridade de pagamento para credores que concederem descontos equivalentes a, pelo
menos, 30% do valor da divida.

A Lei prevé que o Clube realize a quitagao das dividas inscritas no RCE em até 6 (seis) anos,
com possibilidade de prorrogacao de 4 (quatro) anos adicionais, desde que pelo menos 60% da
divida seja quitada no periodo inicial. Ou seja, total de 10(dez) anos para quitagdo, considerando
as condicoes previstas na Lei.
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Em resumo, a entrada do Vasco da Gama - de forma pioneira - no RCE levou imediatamente
aoalongamento do perfil de pagamento das dividas civeis e trabalhistas que ja estavam na esfera
judicial. Com essa medida, 90% da divida incluida nesse regime passou a ser de longo prazo.
Adicionalmente, existe grande possibilidade de reducao do seu montante por naturais
negociagdes entre o Vasco e seus credores, criando condigbes para o clube quitar suas dividas
a partir de negociagoes individuais com seus credores, que terdo seus créditos atualizados pela
taxa Selic. Caso se considere o desagio legal sobre os valores contabilizados no longo prazo,
pode-se esperar uma reducao de cerca de 30% da divida ao longo dos proximos 10 anos.

Para a gestao operacional da RCE, foram contratadas uma consultoria especializada, uma
das maiores do mundo em seu segmento de negdcio, e a auditoria Baker Tilly. Participam
também do Comité de Divida os escritorios de advocacia Andrade Figueira Advogados (civel) e
Ideses TVM Advogados(trabalhista), além das equipes financeira e juridica, sob liderangado CEQ
Administrativo do Clube.

Adicionalmente, o Vasco possui dividas civeis e trabalhistas que nao foram incluidas na
RCE, totalizando RS 101 milhdes, que sdo aquelas em que n&o existe processo judicial em curso
ou ja em execugao. Em sua maioria, sdo dividas com os fornecedores operacionais e relativas a
Folha de Pagamento.

2.5. TENDENCIA

Historicamente, o descontrole da Divida do Vasco da Gama era o grande problema estrutural
do Clube, pelo menos nos ultimos 20 anos. Esse € um panorama comum a grande maioria dos
clubes brasileiros e deriva, fundamentalmente, da ma gestao financeira e administrativa, além
de fragilidade nos processos de Compliance, auditoriainterna e seus devidos controlesinternos
com autonomia da Gestao.

Pode-se afirmar que, apos as reestruturacoes das dividas civel, trabalhista e tributaria em
2021, o endividamento deixou de ser a grande fragilidade estrutural do Clube. Afinal, a divida de
RS 833 milhdes de 2020, desorganizada e com quase metade vencendo em um ano, passou a ser
um endividamento que se aproxima contabilmente de RS 700 milhdes apenas dez meses depois,
e que se encontra completamente organizado e validado por 6rgaos externos. Adicionalmente,
cerca de 80% da divida atual tem prazo de pagamento de até 10 anos, e ainda ha possibilidade
de reducdes substanciais adicionais com as negociacdes a serem realizadas no ambito da RCE.

A dividaainda é alta, mas organizada e com previsdo legal de pagamento no longo prazo. Mas,
ressalta-se, ela ja ndao é o principal problema estrutural do Clube, em um grande avango no
contexto de uma recuperacao econdmica definitiva.

Dado que o Vasco da Gama, mesmo na Série B e adotando premissas orcamentarias
conservadoras, ja adaptou sua estrutura econdmica para apuragao de superavits, a divida
vascaina possui soélida perspectiva de continua reducao. A questao agora € o nivel de
endividamento a ser atingido para que exista fluxo de caixa equilibrado que permita os

'/
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investimentos no futebol compativeis comagrandeza do Clube, além do horizonte temporal para
se atingir esse nivel 6timo e saudavel de divida.

E razoavel supor, em primeira analise, que esse nivel de endividamento para o Vasco da
Gama esteja compreendido entre RS 300 e RS 400 milhdes. Para esse raciocinio, leva-se em
consideragdo que o Vasco, hoje na Série B, deve apurar receita bruta de quase RS 180 milhdes
até o fimdo ano. Na Série A, ja € um Clube de receitas estruturais entre RS 250 e RS 300 milhdes,
cominegavel potencial de geragao de receitas de toda ordem, podendo naturalmente consolidar
receitas de RS 400 milhdes no curto prazo. Em estimativa conservadora, dividas em niveis
semelhantes ao montante da receita de um clube do seu porte, muito provavelmente se traduz
em volume de endividamento adequado, desde que acompanhado de uma estrutura econémica
saudavel, superavitaria. Ainda mais para dividas com prazo longo e custo nao elevado, como
aquelas que hoje o Vasco possui.

E provavel que, com a continuidade do atual Plano de Recuperacdo, esse nivel de
endividamento considerado saudavel para o Vasco seja atingido no curto e médio prazo, uma
vez que existem varias possibilidades de entradas de recursos extras que deverao ser
enderecados para continuas reducdes da divida além do previsto no atual orcamento do Clube,
a saber:

Vendas de atletas acima de RS 40 milhdes anuais;

Luvas ou recebimentos semelhantes na renovacao de contratos;

Investimentos para reestruturacao da divida;

Retorno a Série A do Campeonato Brasileiro, acrescendo de RS 70 a RS 100 milhdes

a um orcamento enxuto que ja permite manter a tendéncia declinante do

endividamento, tendéncia que seria acelerada com essa entrada adicional de

recursos;

e Probabilidade de formagao de umaliga de clubes de futebol nos préximos anos, com
a entrada de novos recursos financeiros para os clubes; e

e Entradas extraordinarias, dado o orgcamento existente.

Logo, adivida vascainafoireduzida e alongada, deixando de ser o maior problema estrutural.
0 maior problema atual, apesar das melhorias também efetuadas nesse sentido, é o fluxo de
caixa, principalmente decorrente das receitas ainda baixas para um Clube com as exigéncias da
grandeza do Vasco da Gama, apesar do ja notavel trabalho de recuperacao de receitas e o forte
trabalho de reducao de gastos que foi implementado em 2021.
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3. ADEMONSTRAGAO DO RESULTADO E A ANALISE DO DESEMPENHO ECONOMICO

3.1ADEMONSTRACAO DO RESULTADO EM RESUMO E ANALISE

Em resumo, a Demonstragao do Resultado - DRE publicada para a data-base de 31/10/2021
encontra-se reproduzida abaixo, em milhdes de reais:

Direitosde TV

Socios

Marketing

Bilheteria

Premiacgao
Transferéncia de Atletas
Solidariedade
Licenciamentos
Outros

RECEITA BRUTA
Deducoes

RECEITA LiQUIDA
Folha do Futebol
Custos do Futebol
Folha Administrativa
Custos Administrativos

RESULTADO RECORRENTE

Nao recorrente

RESULTADO OPERACIONAL

Resultado Financeiro
RESULTADO LiQuUIDO

2020
83
33
17

3
12
29

5

5

5

192
(21)
m
(70)
(29)
(26)
(22)
24
(55)
(31)
(33)
(64)

10
meses
2021

164
(9)
155
(49)
(33)
(21)
(18)
34
90
124
(18)
106

Naturalmente o que chama muito a atencao & o expressivo superavit obtido pelo Clube,
mesmo estando com as receitas de TV muito reduzidas pela participacdo na Série B,
praticamente sem receita de Bilheteria e convivendo com os gastos elevados praticados em
2020 até o final do primeiro trimestre de 2021. A simples comparagdo com o déficit de RS 64
milhdes apurado no ano anterior demonstra eficiéncia na condugao das finangas do Clube no
exercicio.

Trata-se de resultado apurado em apenas 10 meses com toda a dificuldade estrutural que
naturalmente existe em um clube com fluxo de caixa desequilibrado. Esse superavit de RS 106
milhdes ndo deve ter sua importancia reduzida por contemplar ganho extraordinario de RS 90
milhées, principalmente derivado da renegociacao da divida tributaria com a PGFN. Afinal, o
resultado operacional recorrente ainda é positivo em RS 34 milhdes, maior do que o apurado no
ano anterior, mesmo com o Clube na Série A.
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Outro ponto positivo a se destacar é o bom desempenho na geragao de receitas,
considerando grande perda de receitas de Direitos de TV pela participacao na Série B do
Campeonato Brasileiro. O Vasco apurou RS 164 milhdes de receita bruta em 10 meses, valor ja
proximo dos RS 192 milhdes arrecadado em 2020, quando o Clube disputou a Série A. Como ainda
restam dois meses de arrecadacao em 2021, o nivel de receita bruta sera muito semelhante ao
do exercicio anterior e préximo dos RS 200 milhdes, apesar das reduzidas receitas de
transmissao de TV.

Outras observacdes de relevancia estao descritas a sequir:

e As receitas de TV de 2021 possuem registro de RS 23 milhdes referentes ao
Campeonato Brasileiro de 2020, consequéncia do adiamento dessa competicao pela
pandemia COVID no exercicio. Essa arrecadacao adicional nao se repetird em 2022,
mas serd compensada por receitas de valor semelhante de Bilheteria que, muito
provavelmente, voltara a seus niveis de arrecadagao que eram apurados até 2019;

e Pelo momento esportivo e pela auséncia de publico nos estadios durante grande
parte do ano, a arrecadagao de so6cios sofreu importante reducao. Mas continua
sendo um dos maiores Programas de socios do Pais, com mais de 50 mil socios
adimplentes mesmo no atual ambiente, o que demonstra mais uma vez o notavel
engajamento do torcedor vascaino com seu Clube. E permanece um grande
potencial de crescimento do Programa, evidente desde a associacao em massa
ocorridano final de 2019, quando alcangamos 185 mil sécios, com 150 mil adesdes em
menos de dois meses;

e As receitas de Marketing demonstram recuperacao em relagdo ao desempenho
observado no inicio do atual exercicio. Dessa forma, & provavel que a arrecadacao
com Marketing em 2021 seja do mesmo nivel do que aquela apurada em 2020, meta
justificada pelas dificuldades estruturais do periodo e ambiente dificil para
negociagdes pelo momento esportivo e disputa da Série B;

e Areceita obtida com a venda de atletas apresentou forte crescimento no exercicio,
fruto do bom trabalho na base e da politica comercial mais agressiva adotada pelo
Departamento do Futebol;

e (Osgastosforamreduzidos em 2021, medida de gestao responsavel e bem executada
durante todo o exercicio. Areducao sé nao foi ainda mais expressiva pelo Clube ainda
carregar os altos gastos praticados em 2020 no 12 trimestre de 2021 (as redugoes
foram implementadas a partir de abril) e por ter ocorrido expressivo aumento nos
gastos no futebol no final do exercicio pelas contratacdes efetuadas parareforgar o
elenco profissional e a comissao técnica; e

e A grande reducao das despesas financeiras se deu pelas captagoes de baixo custo
para pagamentos de dividas em atraso de 2020, e assim evitar novas contingéncias
e multas contratuais, bem como pelo forte trabalho na renegociacao das dividas do
Clube em 2021, evitando juros em grande parcela da divida e apurando ganhos
financeiros em negociagoes. Essa reducao & notavel dado que a divida ao final de
2020 era a maior da Historia e a tendéncia natural era que esse elevado
endividamento gerasse grandes custos financeiros ao Clube em 2021.

10
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3.2. TENDENCIA

A continuidade do Vasco da Gama na Série B do Campeonato Brasileiro de 2022,
naturalmente, implica na continuidade do baixo nivel de receita com Direitos de TV e nao
ocorréncia do aumento automatico das cotas de TV em torno de RS 70 milhdes.

A perspectiva, entdo, para 2022 é a manutengao das receitas da ordem de RS 180 milhdes,
que dever3o ser apuradas em nivel proximo ao observado no atual exercicio (RS 164 milhdes até
outubro).

Para tanto, como ja mencionado, a perda das Receitas com Direitos de TV serd compensada
em parte pelas Receitas com Bilheteria. Espera-se incremento nas Receitas de Marketing que
poderao compensar alguma perda adicional com a arrecadagao de Sécios. O Clube possui a
firme expectativa de manutencao das Receitas com venda de atletas auferidas em 2021, até pela
qualidade da base do Clube e cambio favoravel para vendas ao exterior. A Gestao possui
planejamento para os gastos permanecerem nos niveis atuais, mas com aumento no Futebol
Profissional e reducao dos gastos administrativos.

Em consequéncia, a Gestao entende que é viavel a manutencao da apuracao de superavit em
2022, mesmo participando novamente da Série B do Campeonato Brasileiro, mantendo a
tendéncia de reducao da divida do Clube. O importante é observar que o Vasco comeca a
consolidar um aumento do nivel de receitas estruturais do Clube.

4. ODESAFIO DO FLUXO DE CAIXA

A Divida era o principal problema estrutural a ser equacionado no Vasco. Com a
reestruturacao ampla dadividarealizadaem 2021, o maior problema passaa ser o Fluxo de Caixa.
Esse € uma fragilidade presente nas ultimas duas décadas e que continua sendo um desafio
atualmente, apesar da melhora substancial no panorama encontrado no inicio do exercicio.

De antemao, cabe esclarecer a ocorréncia simultanea de um relevante superavit em 2021
convivendo com fluxo de caixa deficitario. O superavit de RS 106 milhdes apurado pelo Clube
representa sim uma economia de caixa, mas nao agora, e sim ao longo de 10 anos, ja que foi
gerado fundamentalmente pela reducdao do endividamento em uma negociagao de
reestruturacdo. Ou seja, o Vasco deixara de pagar mais de RS 100 milhdes que pagaria no futuro
em tributos e, dessa forma, o superavit tem efeito caixa, mas nao de imediato.

A questao reside na incapacidade do Clube de gerar recebiveis para fazer frente as
obrigacdes mensais, fragilidade decorrente da necessidade de pagamento da elevada divida
vascaina, sempre superior aos recursos que sobram da geracgao de caixa operacional.

Noinicio do atual exercicio, a situacio era muito mais delicada. O Vasco deviamais de RS 300
milhdes para pagamento em 2021, montante muito superior aos recursos que o Clube teria
disponivel no periodo. Diante desse quadro, medidas duras foram tomadas. Os gastos foram
drasticamente reduzidos, dividas bancarias foram alongadas, pagamentos de tributos foram
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suspensos para renegociacao de toda a divida dessa natureza, dividas em atraso foram
regularizadas pela captagdo de RS 34 milhdes a baixo custo e foi celebrado acordo com o
Ministério do Trabalho para impedir penhoras que inviabilizavam o pagamento de salarios.

Como resultado, o Clube passou por esse ano dificil com atraso atual menor no pagamento
dos salarios a seus funcionarios CLT (frente a recorrentes atrasos de até 4 meses até o inicio da
gestdo que foram reduzidos gradativamente) e, infelizmente, atrasos maiores a seus
fornecedores. Como hoje os gastos do Clube foram reduzidos, a necessidade de capital de giro
para fechar o exercicio sao muito inferiores a qualquer periodo recente. A Administracao
encontra-se em busca de novas fontes de financiamento de baixo custo para a sua necessidade
de fluxo de caixa em 2022.

Dado que adividafoireestruturada e os custos reduzidos significativamente, aregularizagao
definitiva do Fluxo de Caixa do Clube passa pelo acesso a crédito com custo e prazo adequados
e/ouaumento dasreceitas. De todo modo, pelo trabalho ja realizado, o simples acesso do Vasco
a Série A e a consequente recomposi¢cao das Receitas com Direitos de TV ja se demonstra
suficiente, como fica evidenciado na estimativa de necessidade de captacdo de RS 62 milhdes
de capital de giro no Orgamento do Clube em 2022, sendo que o0 aumento de cotasde TV com a
disputa da Série A garantiria, no minimo, recebimentos adicionais de RS 70 milhdes.
Paralelamente, existe forte trabalho em Marketing para a geracao de novas receitas.

Assim, apesar da regularizagao do fluxo de caixa ja estar estruturalmente em curso, ainda é
amaior fragilidade do Clube no momento.

5. CONCLUSAO

0 que se vé no Vasco da Gama, em 2021, € um Clube em plena Recuperacao Financeira. As
dividas estao tendo seu perfil alongado e sendo reduzidas substancialmente, com isso o Clube
passou de um déficit historico para superavit de mais de 100 milhées e o Fluxo de Caixa, ainda
dificil, tem melhorado sensivelmente, evidenciado com o fim de atrasos prolongados de salarios,
0 maior gasto e mais estratégico em um Clube de futebol. Naturalmente, é necesséria, a
continuidade de captacao de capital de giro e do crescimento de receitas para a completa e
definitiva estabilizacao do Fluxo de Caixa. Mas essa ultima fragilidade ja foi reduzida em 2027 e
negociagdes estao em andamento para tornar essa estabilizagao definitiva.

O importante, a luz de outros clubes brasileiros que hoje dominam o cenario do futebol
nacional, é a continuidade do atual planejamento financeiro em curso, até que o nivel de
endividamento seja reduzido a um montante sustentavel que permita os investimentos
necessarios para o Clube retornar, definitivamente, ao topo de competitividade no futebol
brasileiro. No caso do Vasco da Gama, a Administracao possui expectativa de se alcancar esse
cenario em periodos semelhantes, ou até inferiores, as bem-sucedidas recuperacodes de clubes
brasileiros do mesmo porte, com a manutengao do planejamento em curso.

A constituicdo de uma Sociedade Anénima do Futebol (SAF) é uma alternativa que acelera o
processo de recuperacao financeira em curso. Isso porque cria a oportunidade para que o Clube
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possa captar recursos de longo prazo para equacionamento da divida de curto prazo, que
pressiona sensivelmente o fluxo de caixa e paranovas restruturacoes dadivida. Além do aspecto
financeiro, a constituicao da SAF obriga o Clube e seus dirigentes ao cumprimento de legislacao
especifica e mais rigorosa em termos de governanga, especificamente as Leis n? 6.404/76 e
14.193/2021. Tal obrigagao constitui-se em perspectiva de maior perenidade do processo de
recuperacao. Por fim, parte dos recursos obtidos poderiam ser diretamente alocados no
departamento de futebol para aumentar o nivel de competitividade do Vasco.

A Administracao entende que esse € um caminho aseradotado de imediato e esta envidando
todos os esforgos para os estudos necessarios para a constituicao responsavel da SAF Vasco
da Gama e o debate em todas as instancias deliberativas do Clube. Recentemente, inclusive,
houve consenso entre esses Poderes, por meio de oficio emitidos pelos Presidentes dos
Conselhos Deliberativos e de Beneméritos, quanto a autonomia da Diretoria Administrativa para
realizar todos os estudos e procedimentos para a constituicao da SAF e sua devida apreciagao
pelos Poderes em sua formatacao definitiva. De todo modo, o Vasco da Gama possui ampla
viabilidade financeira e esportiva no curto e médio prazo e vem, novamente, demonstrando
cabalmente nesse documento publicado.

Saudacgdes Vascainas,

Jorge Nuno Odone de Vicente da Silva Salgado
Presidente da Diretoria Administrativa
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Balangos Patrimoniais

Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

GLUB DB REGATdS VasSGo Da GaMd

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Contas areceber

Estoques

Despesas Antecipadas

N3ao circulante
Contas areceber
Depositos Judiciais
Bloqueios Judiciais
Imobilizado
Intangivel

Total do ativo

31/10/2021 31/12/2020
2.058 1.193
44.054 31.398
1.527 1.149
409 105
48.048 33.845
9.499 16.890
- 7.713
- 23.000
159.097 159.862
49.108 43.915
217.704 251.380
265.752 285.225

Passivo e passivo adescoberto

Circulante

Fornecedores

Obrigagoes trabalhistas

Tributos e contribuigdes a recolher
Imagem e Comissodes a Pagar

Acordos Civeis e Trabalhistas

Plano Regime Centralizado de Execugdes
Parcelamentos

Obrigagdes com Entidades Esportivas
Empréstimos e adiantamentos

Receitas Diferidas

N3ao circulante

Acordos Civeis e Trabalhistas

Plano Regime Centralizado de Execugodes
Parcelamentos

Obrigagdes com Entidades Esportivas
Empréstimos e adiantamentos

Receitas Diferidas

Contingéncias

Passivo adescoberto
Patriménio social
Avaliagao patrimonial

Superavitdo exercicio

Total do passivo e do passivo adescoberto

31/10/2021 31/12/2020

11.979 21.942
25.206 78.523
5565 2.760
5.838 5.762
16.230 97.389

30.973 -
12.001 57.937
4.283 10.438
74.496 37.463
30.916 38.434
212.477 350.648
36.307 119.818

208.357 -
230.766 226.910
12.402 3.406
45.682 63.254
32.567 40.000
8.388 108.060
574.469 561.448
(755.883) (691.465)
128.401 129.012
106.288 (64.418)
(521.194) (626.871)
265.752 285.225
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Demonstracao do Resultado

Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

GLUB DE REGATdS VaSCO Da GaMad

Receitabrutade Futebol
Direitos de Transmisséao
Repasse de Direitos Federativos
Bilheteria

Marketing

Mecanismo de Solidariedade
Novo Centro de Treinamento
Receitas Diversas

Receitas com Premiagao

Receitabrutado Clube social e esportes amadores
Quadro Social

Patrimoniais

Licenciamento e Royalties

Esportes Amadores

(-)Dedugoes das Receitas
Impostos e contribuigoes

Outras dedugoes

(=)Receitaoperacional liquida

(-)Custo/Despesas operacionais - futebol profissional
Salérios, encargos e beneficios

Outros custos edespesas

Transporte e outros gastos com competicao

Amortizacao

Baixa Custos de Atletas

(+/-)Custo/Despesas operacionais - Clube social e esportes amadores

Salarios, encargos e beneficios

Outros custos edespesas

Transporte e outros gastos com competicao
Depreciagdo

Outras receitas (despesas)operacionais
Desconto obtido na PGFN

(=)Resultado operacional antes do resultado financeiro
Despesas financeiras
Receitas financeiras

(=)Resultado financeiro liquido

(=)Superavit/ Déficit do exercicio

31/10/2021 31/12/2020

140.370 151.830
55.204 82.605
59.021 28.530
439 2.660
13.100 16.972
2.299 4.935

- 1.017
3.524 381
6.783 11.500
22.989 39.879
14.120 33.447
2.907 1174
5.552 5.033
410 225
(8.695) (20.840)
(3.195) (6.155)
(5.500) (14.685)
154.664 170.869
(90.347) (99.368)
(57.513) (70.225)
(14.075) (16.232)
(7.927) (9.959)
(2.064) (2.939)
(8.768) (13)
59.762 (102.889)
(21.11) (25.777)
(16.314) (19.861)
(830) (791)
(1.485) (1.818)
323 (54.642)

98.979 -

124.079 (31.388)
(18.275) (37.586)
484 4 556
(17.791) (33.030)
106.288 (64.418)
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Demonstracao do Resultado Abrangente
Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020
(Em milhares de Reais)

31/10/2021 31/12/2020
(=) Superavit/ Déficit do exercicio 106.288 (64.418)
Outros resultados abrangentes
Total do resultado abrangente do exercicio 106.288 (64.418)
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Demonstracao das Mutagoes do Patrimoénio Liquido
Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

Ajuste de Avaliagao

Superavit / Déficit

Patriménio social Patrimonial acumulado Total
Saldos em 31de dezembro de 2019(Reapresentado) (583.856) 129.900 (107.609) (561.565)
Incorporacgéo de déficit do exercicio anterior (107.609) - 107.609 -
Realizag&o do Ajuste Valor Patrimonial (AVP) - (888) - (888)
Déficit do exercicio - - (64.418) (64.418)
Saldos em 31de dezembro de 2020 (691.465) 129.012 (64.418) (626.871)
Incorporagéo de déficit do exercicio anterior (64.418) - 64.418 -
Realizagdo do Ajuste Valor Patrimonial (AVP) - (611) - (811)
Superavit do exercicio - - 106.288 106.288
Saldos em 31de outubro de 2021 (755.883) 128.401 106.288 (521.194)
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Demonstracao do Fluxo de Caixa

Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

GLUB DE REGATAS VdSCO D GaMd

(=) Superavit/ Déficit do exercicio

Itens que nao afetam o caixaoperacional
Baixa do Intangivel

Provisao para Contingéncias

Desconto obtido na PGFN

Apropriagao das Receitas Diferidas
Depreciagao

Amortizacao

Aumento e diminuigao das contas de ativo e passivo
Contas areceber

Estoques

Despesas antecipadas

Contas judiciais

Fornecedores

Tributos e contribuicoes sociais

Obrigagdes trabalhistas

Receitas Diferidas

Outras contas a pagar

Acordos Civeis e Trabalhistas

Plano Regime Centralizado de Execugoes

Contingéncias

Parcelamentos

Aumento e diminuicado das contas de operacao RCE e PGFN

Caixaliquido consumido/ gerado nas atividades operacionais

Fluxo de caixa proveniente das atividades de investimentos
Aquisicao deimobilizado
Aquisigcao deintangivel

Caixaliquido consumido nas atividades de investimentos

Fluxo de caixa proveniente das atividades de financiamentos
Capitagao/ Pagamento de empréstimos e antecipagoes
Juros Financeiros

Caixaliquido gerado/ consumido nas atividades de financiamentos

Aumento liquido de caixa

Caixano inicio do exercicio

Caixano final do exercicio

31/10/2021 31/12/2020
106.288 (64.418)
8.768 13
4.150 (73.665)
(98.979) -
(30.051) (32.905)
1.485 1.818
2.064 2.939
(6.275) (166.218)
(5.265) (7.905)
(379) (651)
(303) (90)
30.713 (1.848)
(9.962) N.446
(2.205) 898
(53.318) 22.279
15.100 48.107
2.917 (4.4486)
(22.702) 67.792
(164.670) 147.635
239.330 -
(103.822) -
56.899 3.117
27.737 150.752
(1.240) 52.326
(1.331) (6.927)
(16.025) (22.855)
(17.356) (29.782)
12.364 (31.993)
7.097 9.766
19.461 (22.227)
865 317
1.193 876
2.058 1.193
865 317
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Demonstracao do Valor Adicionado

Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020

(Em milhares de Reais)

GLUB DE REGATAS VdaSCO D GaMd

Receitas
Receita com futebol
Receita com clube social e esportes amadores

Insumos adquiridos de terceiros
Custos e despesas operacionais
Materiais, Energia, Servs de Terceiros e Outros

Valor Adicionado Bruto

Retengoes
Amortizacao e Depreciagao

Valor Adicionado Liquido Produzido

Valor adicionado recebido em Transferéncia
Receitas Financeiras

Valor adicionado total a distribuir

Distribuicao de valor adicionado

Pessoal - Futebol profissional

Pessoal - Clube social e esportes amadores
Impostos Taxas e Contribuicoes

Outros

Juros

Atualizagao monetaria de tributos
Atualizagao sobre parcelamentos

Aluguéis

Superavit/ Déficit do exercicio

31/10/2021 31/12/2020
163.359 191.709
140.370 151.830

22.989 39.879
53.517 (99.034)
57.161 (89.699)
(3.644) (9.335)
216.876 92.675
(3.550) (4.757)
(3.550) (4.757)
213.326 87.918
484 4,556
484 4.556
213.810 92.474
213.810 92.474
57.513 70.225
21.1M 25.777
3.195 6.155
6.901 15.666
11.144 24.457
2.591 5.252
3.139 6.896
1.929 2.464
106.288 (64.418)
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Em 31de outubro de 2021 e 31 de dezembro de 2020
(Em milhares de Reais)

Jorge Nuno Odone de Vicente da Silva Salgado
Presidente da Diretoria Administrativa

Anderson Paulo Silva Santos
CRC-RJ 092.589/0-8
Diretor Financeiro
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