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1. Consideracbes Iniciais

Os signatarios deste Parecer integraram a Comissao Especial para a Constituicio da Sociedade Andnima do Futehol
nomeada pelo Presidente do Consetho Deliberative do Club de Regatas Vasco da Gama e, nesta condiggo, tiveram
acesso aos documentos referentes aos contratos entre o ciube e o grupo 777 Pariners para a constituigio do Vasco
da Gama Sociedade Andnima de Futebol ("Vasco SAF"), proposta que sera submefida & defiberagio dos sécios em
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) convocada especificamente para esse fim.

Entendernos que a constituicio de uma SAF para gerir as afividades de futebol, mediante aporte significativo de
recursos de um investidor parceiro. pode ser uma alternativa importante para alavancar, de forma acelerada e
sustentavel, a competitividade esportiva do Vasco na modalidade, recuperando seu protagonismo nacional e
internacional, desde que atendidos os interesses fundamentais do ciube, dos seus sécios e, sobretudo, dos seus
torcedores. O principal interesse do Vasco em uma Gperacao deste tipo & alavancar a sua competitividade esportiva:
ganhar titulos. O principal interesse de um grupo empresarial que se associa ao clube na constituigio de uma SAF

& lucrar com a operacdo do futebol: ganhar dinhefro.

Essa pluralidade de interessas é natural e intrinseca 3 propria natureza da operagdo. Ela pode & deve ser conduzida
de forma a produzir uma convergéncia de perspectivas e posicionamentos enfre as partes envolvidas. Mas em um
contrato de longa duracdo {que pode chegar a cinquenta anos de vigéncia) é fundamental preservar mecanismos de
protecdo e garantias que protejam e resguardem os interesses fundamentais do Vasco na operagao. O ideal, para
essa preservacdo, seria manter o confrole acionério do clube sobre a SAF a ser constity ida. Se isto se revelar invidvel
ou impraticavel, é fundamental incorporar aos contratos mecanismos adequados e eficazes de controle e protecdo
dos interesses do clube e de seus sdcios e forcedores na operagZo, ac longo de toda a sua vigéncia. Precisamente
por se tratar de contrato de longuissima duragdo, o posicionamento a seu respeito ndo pode ser governado por

necessidades imediatas de fluxo de caixa ou consideragdes de curfo prazo.

Por fratar-se de decisdo fundamental e decisiva sobre os rumos futuros do Vasco, e que envolve a alienagiio do
controle do principal ativo do clube, entendemos que os socios deveriam ter pleno acesso a0s documentos gue
estruturam a operaco proposta, para formar sua opiniao sobre a constituicdo da SAF com acesso ao maior volume
de informacdes possivel. As referéncias consideradas sensiveis poderiam ser cobertas por uma tarja preta para
impedir a sua leifura e divuigagio. O acesso a0s documentos nessas condigbes permitiria que 0s socios tivessem

uma viséo abrangente sobre os termos e condigies negociais da operagio.

2. Escopo do Parecer

0 escopo deste Parecer se restringe aos riscos ideniificados nos contratos entre o Club de Regatas Vasco da Gama
("CRVG’, "Vasco da Gama”, “Associagdo” ou “Clube”) e o grupo 777 Partners LLC (‘777 Pariners” ou “Investidor)
para aportar R§ 700 milhdes em troca de 70% de participacéo no Vasco da Gama Sociedade Andnima de Futebol
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{"Vasco SAF"} a ser consfituida. As alteragdes no Estatufo do clube efetuadas na primeiro semestre deste ano

tomaram os pareceres emitidos pelo Conselho de Beneméritos e pelo Consetho Deliberative meramente opinativos
sobre a operacdo de constituicio de uma SAF. Independente das posiches assumidas por esses Conselhos, a
proposta sera levada para deliberacio dos sécios em AGE. Nesse contexto, os signatarios deste parecer optaram
por nao emifir yma posicdo conclusiva “favoravel’ ou “desfavoravel” a operagao, mas apontar pontos ctiticos
essencials que merecem uma atencdo especial dos sécios ao formar o sell juizo e opinido sobre a operacio
proposta. Por este mofivo, ndo subscrevemos o Parecer da Comissdo Especial para a Constituicio da Sociedade
Anénima do Futebol do Conselho Deliberativo que recomendo a realizacao do negocio. Encaminharemos o Parecer
Gue agui subscrevemaos para subsidiar a discussac e deliberagdo do Conselho de Beneméritos sobre os fermos e
condices do negécio proposto, conforme sstipulado no paragrafo primeiro do Art. 137 do nosso Estatuto. Cabera,
igualmente, ao Conselho de Beneméritos emitir Parecer sobre a Proposta de Transferéncias de Afivos do clube para
SAF a ser constituida, conforme estipulado no Art. 138 do Estatuto.

3. Riscos Criticos Ildentificados

Identificamos os seguintes riscos crificos para os interesses do clube nos termos & condiges negodiais da proposta

apresentada:

A} Os termos do negdcio proposto ndo garantem a manutenco de investimentos elevados da SAF no futebol depois
de 2026. O Acordo de Acionista estipula, simplesmente, que a SAF “envidara seus methores esforgfes” para manter,
a partir de 2027, um orgamento de futebol que esteja entre 0s cinco maiores do Brasil. As penalidades previstas para
0 nac cumprimento dessa meta remetem a uma restricac parcial de distribuicio de dividendos conforme o
desempenho esportive do seu time de futebol. Trata-se de uma garantia fragil. Por determinaco legal, mantem-se
a distribuicdo de 25% dos lucros liquides em dividendos mesmo no caso de rebaixamento do clube. A partir desse
percentual minimo, a disiribuicao de dividendos se amplia, mesmo com o Vasco mantendo desempenho insatisfatorio
nas competiches que disputar, ndo passando de posicSes intermediarias nas respeciivas tabelas. Nada impede que
a SAF aitere o seu modelo de negdcio a partir de 2027 (por estratégia global ou por frustracéio de expeciativas iniciais
de receitas), optando por reduzir investimentos e lucrar com afividades centradas na formagdo e venda de atletas, e
n&o em conquistas esportivas, lsto, evidentemente, seria contrario aos interesses do clube e de seus socios e
torcedores na operagio, mas os termos negodiais apresentados ndo fomecem mecanismos de protecéo ou garantias
que possam evitar que uma opcéo desta natureza seja adotada. Para tal, seria necessario estender para além de
2926 as garantias previstas para o perindo de aportes iniciais, que incluem percentuais minimos de investimento da
receita no futebol e a opgao de recomposicao societria a favor do Vasco em caso de inadimplemento financeiro do
investidor {o chamado “Bénus de Subscrigdo do Clube’). No caso, essa opgao feria de ser ampliada para abarcar
casos de descumprimento combinado de compromissos orgamentarios no futebol e de metas de desempenho
esportivo a partir de 2027, Ela poderia abarcar, ainda, casos de transgressdo a valores fradicionais do Clube {comg
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a luta confra o racismo), o ndo atendimento a requisitos de compliance e integridade ou o atraso de salarios do

elenco e comissdo técnica do futebol, funcionarics e administradores:

B} De maneira geral, os termos e condicdes da operacdo nio oferecem opgdes de saida para o clube & partir de

2027. Isso se materializa em um conjunto de omissdes efou fragilidades:

~1. Nao ha clausula de protecéo para o clube em casc de faléncia do grupe 777 Parfners que nos permita
retomar o controle acionario da SAF e nos liberar de problemas decorrentes de estade falimentar do parceiro;

2. N&o ha clausula de protecdo para o clube em caso de reorganizacdo societdria ou mudanga no conirole
aclonaric do grupo 777 Pariners. Entendemos que deveria existir uma clausula com 0pgao de recomposicac
societaria equivalente 3 do Bonus de Subscrice do Clube para este caso, para que o CRVG possa evitar
que o confrole da SAF passe a um novo grupo econdmico que considere inidéneo ou inadequade (com
vinculos a um clube rival ou ao narcotréfice, por exempio).

3. Néo hé clausulas que disponham sobre os procedimentos de distrato do negécio caso o clube opte pela

nao renovacdo do contrato apds o primeiro periodo de vinte e cinco anos de vigéneia.

Por dbvio, a existéncia de clausulas com opcao de saida ndo implica, necessariamente, no exercicio dessa opcéo
pelo clube. Mas sua incorporagio aos contratos & fundamental para ampliar os confroles e a protegao dos interesses

do clube na operagéo ao fongo da sua vigéncia,

C) Apesar de haver uma cldusula de Lock—Up, entendemos que ela ndo cumpre o objetivo a que se propde que é o
de preservar o clube em relagio ao valor da opera¢ao. Com o prazo vinculado ao pagamento do dltimo aporte, nada
impede que o investidor antecipe estes aportes e venda sua participagdo por um prego acima do que foi negociado
com o CRVG. Nossa sugestio seria definir um prazo fixo, resguardando o direito 2 indenizagdo do Vasco em caso
de venda pelo investidor acima do que foi negaciado com ¢ clube.

D) Apesar da Sociedade Andnima de Futebol (SAF) ser regulada pela lei das SAs com controle maior em relacéo a
“Partes Relacionadas”, entendemos que hé um grande risco de convivermos com transferéncias de atietas de nossa
base para clubes em que o nosso investidor seja acionista, seja por um preco abaixc dos valores reais de mercado
ou pelo proprio encerramento injustificado de contratos de trabatho. Sugerimos a adogdo de medidas para prqteger
0 clube e coibir essas praficas, como a elaboragdo de um estudo de “fransfer pricing” com base no mercado para

orientar a fransferéncia e o desfigamento de atletas do Vasco.

&) Como contrapartida a0 sécio do Vasco, que alienara o confrole do principat ativo do clube do qual é proprietario
(& géstéo & exploracao do futebol caso aprove a constituicio da SAF, entendermos gue deva ser assegurado o
direito a meia-entrada aos sécios do dube nas partidas de futebol, para além da garantia do direfto de “primeiro
acesso” a esses ingressos. O risco associado & nio extensao desse direito para além de 2023, como previstc nos
termos e condigdes negociais apresentados, & tomar o programa de socios do clube pouco atrativo, e minar um dos

pilares centrais da sustentaciio financeira da associacdo no perfodo pos-SAF.
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4. Pontos de Atengiio e Recomendagées Adicionais
Para além dos riscos criticos apontados acima, indicamos os seguintes pontos de alencdo e recomendaches.

F) Embora ndo haja definigdo a respeito neste Acordo Inicial, entendemos que néo deva ser cogitada qualquer
possibifidade de transferéncia da propriedade do Estadio de S8 Janusrio para a SAF no &mbito do acordo proposto,
sob pena de predefinir condigdes que podem vir a ser prejudiciais para o clube, Os termos do acordo deveriam fixar
um niimero minimo de partidés oficiais a serem disputadas pelo time principal de futebol profissional no Estadio de
S&o Januario por ano, de forma evitar que, em caso de eventual reforma do estidio, ele venha ser desvalorizado
propositaimente por desuso para forcar o clube a um acordo de cesso em condigbes desvantajosas.

G} Entendemos que deva ser estabelecida uma data de corte para definir mecanismos de solidariedade de afletas,
Para aqueles atletas negociados antés da Constiticdo da Sociedade Andnima de Futebol (SAF), o percentual de
solidariedade deveria ser exclusivamente do CRVG, ficando a SAF com o percentual de solidariedade referente 3
fransferéncias de atietas ocomidas apés a sua constituigBo; O risco decomente do ndo estabelecimento dessa linha
de corle, uma vez mais, & privar o clube de uma importante fonte de receita decorrente do trabalho de formagao por
ele realizado anteriormente e que & fundamenal para assegurar a sua sustentagao financeira no periodo pos-SAF .,

H) Sugerimos que seja incorporada aos termos do Acordo uma clausula de “Eam-Ouf’, na qual as partes concordam
que podera ocorrer um pagamento contingente pelo futuro investidor ao CRVG de uma parcela extra do prego, sujeita
4 ocorréncia de um determinado evento de liquidez no futuro que independa da agéo ou prospecgo do adguirente.
Entendemos que isto poderia cobrir metas de engajamento de torcida (ja atingimos 185 mil em dezembre de 2019)

e futuros ganhos com a *Liga” acima de patamares ja absorvidos pela presente transacao;

i) Nos termos e condigdes negociais apresentados, nao ha dlausulas de indenizagéo ao clube pelo investidor, quande

este def causa a quaiguer dano ou a quaisquer perdas efetiva e diretamente sofridas ou incorridas pela Associaggio;

J} N&o identificamos regras mais dlaras de cumprimento das “Leis Anticerrupgiio” nos acordos de Acionista, de
Investimento e demais, com especial atencao para as infragbes previstas na Lei Federal n° 12.846/2013, Codigo
Penal Brasileiro, e as medidas de prevengac contra os crimes de “avagem de dinheiro”, previstos na Lei 8.613/98.
Por ser mais abrangente que o Estatuto da SAF, estabelecido apenas com a empresa 777 Caroca LLC, os
documentos definitivos do Acordo deveriam abarcar também todos os requisitos minimos de integridade,

estendendo-os as demais empresas ascendentes, acionistas indiretas da SAF Vasco;

K) Segundo a analise das empresas KPMG e Kroll, a 777 Partners se constitui sm um grupo financeiramente forte e
que tem se mostrado atuante no mercado mundial de futebol, estando em plena expansao mediante aquisictes de
clubes na Europa. Foram realizadas checagens dos investidores, sendo identificados apenas apontamentos de
menor feievéncia, 0$ quais podem ser considerados naturais em grupos de grande porte financeiro e aluacdo
internacional, F‘orém, entendemos que a analise do “Background Check Integrity” (BCI), por si 86, ndo da seguranga
adequada para este tipo de operacao. Conforme o arfigo 137, paragrafo 4° do nosso Estatuto, recomendamos
realizar um procedimento de “Due Diligence Integrity’ (DDY) aplicado com o objetivo de coletar informagdes
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relacionadas ao perfil da contrapartefinvestidor, tais come: o porte da organizago, os paises em que afua, o nimero

de colaboradores, o ramo de atuaclo e suas principais atividades, os socios ou acionistas e seus percentuais de
participacéo, 0s beneficidrios finais, 0s membros da alta direcdo e a razdo social de empresas inferiigadas, o
relacionamento dos membros de sua alta administraggo com agentes politicos e agentes plblicos, o histérico e
reputacao da contraparte, séeios oy acionistas, membros da alta direggo e empresas interligadas, o relacionamento
com terceiros, a existéncia e aplicacdo de um programa de integridade e informacdes financeiras e contabeis que
permita levantar informagbes suficientes sobre receitas, despesas, EBTIDA dos {ltimos 3 (frés) anos. Este
procedimento visa analisar os riscos da operacdo para que o clube possa estipular o Grau de Risco de Integridade

(GRI) e tomar as medidas de prevengao, protecdo e mitigagic cabiveis.

L) Como prevé o artigo 137 do nosso Estatifo, & necessario o envio de parecer de equidade (“faimess opinion”™),
emitido por empresa especializada e independente quando se tratar de negdcios que ensejem alteracdo de
participagao aciondria do Clube na SAF-Vasco. Nao localizamos tal documento no material apresentado, embora

trate-se de requisito estatutario.

M) No Acordo de Acionistas, é dito gue, em caso de o investidor possuir mais de 50% das acbes, ele podera indicar
5 conselheiros e o Vasco como minoritario apenas 2. Caso o investidor fique inadimplente e o CRVG exerca o Bénus
de Subscrigho, passando a deter mais de 50%, o CRVG passaria a indicar 4 conselhsiros e o investidor apenas 2.
Como hé uma desproporcionalidade nas duas situagbes, & necessario alterar o Acordo para estabelecer a simetria

do numero de conselheiros indicados pelo socio majoritario e pelo sécio minaritario em cada casc.
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