\ S -/ = : —<8
2 & ,_/ BEN= \\\\ = \

~ 4 ' /A\“\A\

NextGen 2025
Principais M&A envolvendo empresas em
Recuperacao Judicial

=S \
o~ -—

Brasil




s Yo, / S R . S
IIITMA_

NextGen 2025: Principais M&A envolvendo empresas em Recuperacao Judicial

MENTORES NEXTGEN

Joao Pedro Fischer Kunzler

Felipe de Souza Queiroz Pascowitch _
Advogado, Mattos Filho

Socio By Capital

Lidia Eckert Reckziegel

Julia Tamer Langen Associate, 1G4 Capital

Socia Veirano Advogados

NEXTGEN

Luana Galetti Rafael
Advogada, asbz

Arthur Tomaz de Oliveira
Advogado, asbz

Thayana Tendrio Macanhan
Advogada, Brazilio Bacellar, Shirai Advogados.

Eduarda Fortes Osorio Marques
Advogada, Tarvos Partners




s

SUMARIO A

(01 INTRODUCAO

02 M&A E AS ALTERACOES LEGISLATIVAS DA LEI 14.112/2020

03 Estupo PRATICO DE OPERACOES DE M&A EM PROCESSOS DE RECUPERACAO JUDICIAL

Ol

FERTILIZANTES

HERINGER

HERINGER

IMCOPA SR UPO IMCOPA

i ABRIL

(04 CONSIDERACOES FINAIS




INTRODUCAO

O interesse pelo tema partiu do crescente protagonismo que as operagoes de M&A

TEMA . : . : .
vém assumindo no contexto da reestrutura¢ao empresarial no Brasil.

Examinar, sob uma perspectiva pratica, a aplicacio dos institutos previstos na Lei n°
OBJETIVO [1.101/2005, com as altera¢des introduzidas pela Lei n® 14.112/2020, enquanto
instrumentos juridicos de viabilizagao do soerguimento empresarial.

METODOLOGIA

Para tanto, optou-se pela metodologia qualitativa para analisar as operagdoes de M&A envolvendo empresas em
recuperag¢ao judicial, incluindo, sem limitagao:

‘ . r - ~ r - - . - . .
é 1) analise documental de contratos, planos de recuperagao, relatérios administrativos e laudos financeiros;

." ii) entrevistas semiestruturadas com advogados e analistas financeiros para captar percepgdes de risco ¢ estratégia; e

ii1) triangulacao dos dados, para identificar padroes juridicos (como clausulas, garantias e regula¢do) e financeiros
(como valuation e estrutura de divida).
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M&A E AS ALTERACOES LEGISLATIVAS DA LEI 14.112/2020
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SUCESSAO CONVERSAO DE DIiVIDA CELERIDADE E

EM CAPITAL SIMPLIFICACAO

PRE: Auséncia de previsio
expressa

PRE: Inseguranca )
PRE: Burocracia

POS: Art. 50, XVII POS: Celeridade e seguranga
- Art. 142 + Art. 66-A

POS: Art. 60, p.u + Art. 66,§ 3°
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Recuperacao Judicial do Grupo Oi

Oi conclui vendla da InfraCo por R$ 12,9 bilhde

Grupo Oi Efetiva conclusdo da operagdo estd sujeita ainda a aprovacdo do Cade e a anuéncia prévia da Anatel

e Servicos de gestdo da rede e Contratos de direito de uso indefinivel (IRU)
: das redes de transmissao
e Aluguel da rede de fibra e outros

servigos de atacado e Servigos de constru¢do e manutencao da rede Oi COHC]Ui Venda de participa(,‘ﬁo da Infl.‘aCO d0 BTG

Termos da operagdo receberam ajustes frente aos detalhes anunciados

UPI InfraCo
@Reuters X f in O O

e Aluguel da rede de fibra e outros
servicos de atacado

‘OPERADORAS

V.tal @ 0 nome da Infraco, a empresa de

OUtros Clicntes Infraestrutura optica da Oi

4 RAFAEL BUCCO 5 DE AGOSTO DE 2021 | 12:43

Nome V.tal foi revelado nesta quinta pelo presidente da Oi e o CCO
da empresa de infraestrutura, Rodrigo Abreu e Pedro Arakawa.
Empresa nasce com ativos da Oi e completa separacgao estrutural
para garantir o funcionamento como rede neutra, afirmam.
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UPI InfraCo na Recuperacao Judicial da Oi

O grupo OI apresenta proposta de Aditamento ao PRJ, que
visa, dentre outras medidas, criar 4 UPI's para posterior
alienagdo

Realizada AGC (aditamento do PRJ)

Decisdo homologagao do aditivo

Envio da Oferta Vinculante por Globenet Cabos Submarinos
S.A. e BTG

Recuperanda junta proposta de minuta de Edital

Edital publicado

Homologada a proposta vinculante para aquisi¢do parcial da
UPI InfraCo, apresentada conjuntamente por: Globenet e BTG

Pactual

Celebrado o Acordo de Investimento e Outras Avengas,
prevendo incorporagdo da Globenet pela V.Tal.

Concluida a incorporagdo da Globenet pela V.Tal, realizada
em 30 de junho de 2022.

FASE

PROCESSUAL

OBJETIVO

ALIENAGAO

No contexto do Aditamento ao PRJ (1° RJ), a Oi foi autorizada a segregar
determinados ativos de fibra ética e infraestrutura por meio de uma unidade
produtiva isolada (""UPI InfraCo").

A UPI InfraCo era originalmente composta por 100% das acdes da Brasil Telecom
Comunicacao Multimidia S.A. e passou a reunir os ativos, passivos e direitos
relacionados as atividades de fibra éptica e infraestrutura.

Uma das principais caracteristicas do plano de negocios da InfraCo foi o desenvolvimento de
uma rede neutra de fibra oOtica, que permitiria o acesso para outras empresas de
telecomunicagdes, além do Grupo Oi, nas localidades de cobertura da SPE InfraCo. Ou seja,
tanto a Oi, quanto demais empresas do setor de telecomunicagdes poderiam contratar e utilizar
os servicos da SPE InfraCo para fornecer servigos atrelados a utilizagao de rede otica.

A alienagdo parcial se deu por meio de um procedimento competitivo entre os
potenciais interessados, na modalidade de propostas fechadas para aquisi¢ao da
maioria das ac¢des votantes da Companhia, representativas do seu controle societario.

Ocorreu na forma dos Arts. 60, p.u + 142, II, da LREF, por meio da alienacdo da
maioria das a¢des votantes de emissdo da SPE InfraCo.



UPI InfraCo - Lei 14.112/2020

I1.A) Modalidade da alienacio e a Lei n® 14.112/2020

9. O Aditamento ao Plano Original foi aprovado e homologado antes da
edicao da Lei n°® 14.112/2020 e previu que a UPI InfraCo sera alienada mediante

processo competitivo judicial, por propostas fechadas, na forma da redacao original
do art. 142, II, da Lei 11.101/05

10. As recuperandas, assim, postulam a aliena¢ao parcial da UPI InfraCo,
nos termos da inclusa minuta do Edital de alienacao parcial da UPI InfraCo, por
propostas fechadas, conforme previsto do Aditamento ao Plano Original.

11. E importante ressaltar que o Aditamento ao Plano Original foi aprovado
antes das alteragdes introduzidas ao art. 142 pela Lei n® 14.112/2020, tendo as
recuperandas e os credores optado por implementar a alienacao judicial parcial da UPI
InfraCo pela modalidade de propostas fechadas. Além de ter sido esta a modalidade
legitimamente eleita pelos envolvidos no processo de recuperagao judicial da Oi e
homologada por esse MM. Juizo, a nova redagao do artigo 142 da Lei n® 11.101/2005
permite ampla flexibilidade para a escolha da modalidade de alienagao de ativos por
empresas em recuperagao judicial, conforme se verifica da atual redagao dos incisos I,
I eIll, do art. 142 da LRF.

12. Nao obstante a adogao de modalidade de alienagdo prevista no texto
original do artigo 142, II, da Lein? 11.101/2005, com o objetivo de conferir transparéncia
e seguranca juridica a alienacao parcial da UPI InfraCo, o Grupo Oi postula pela
intimagao eletrénica do Ministério Publico e das Fazendas Publicas, na forma do §7°
do artigo 142 da Lei n® 11.101/2005, com a redacao dada pela Lei n® 14.112/20202,

et ey e

14. A nova redagao do paragrafo tinico do artigo 60 da Lei n® 11.101/2005,
dada pela Lei n® 14.112/2020, deixou mais clara a amplitude da auséncia de sucessao
do adquirente nas obrigacdes do devedor, contribuindo, assim, para aumentar a

seguranca juridica a respeito da matéria.

Peticdo da Recuperanda protocolada em 14/05/2021

O Aditamento ao PRJ foi aprovado e homologado da

Lei no 14.112/2020 e previu que a UPI InfraCo seria alienada mediante
processo competitivo judicial, por propostas fechadas, na forma da

do art. 60 ¢ 142, II, da Le1 11.101/05.




UPI InfraCo. Transacao.
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*Proponentes ganhadores. A proposta vinculante foi apresentada em abril de 2021 pelo Grupo BTG, por meio do fundo BTG Pactual Economia Real
FIP Multiestratégia, da empresa Globenet Cabos Submarinos S.A., e de coinvestidores vinculados ao proprio BTG.

*Modalidade. Porteira fechada.

*Forma de aquisicdo. Criacdo da V.Tal pela Oi, com o aporte dos ativos de rede e infraestrutura (ativos, obrigacdes e direitos); e posterior aquisi¢cao

parcial do capital social dessa sociedade pelo investidor, com subscricao de novas acdes e posterior incorporagao da Globenet.

*Estrutura da Transacfo. A participagdo majoritaria de 57,90% no capital V.Tal seria atingida por meio de quatro componentes:

Parcela Secundaria — Aquisi¢do direta de 29,17%
do capital votante da V.Tal mediante pagamento a
Oi.

Parcela Primaria — Subscricdo de aumento de

capital no valor de RS 3,28 bilhdes, correspondente a
14,64% do capital votante da Companbhia.

Parcela Primaria Adicional - Novo aumento de capital de R$ 1,61 bilhdo,
representando mais 7,28% do capital.

Incorporacao Globenet - Incorporagdo da Globenet pela V.Tal, com o consequente
cancelamento das acdes de emissdo da V.Tal detidas pelo Investidor e a emissdao de
novas agodes, pela V.Tal, representativas de 6,80%, que serdo atribuidas ao(s)
acionista(s) da Globenet, resultando em 57,90% (cinquenta e sete inteiros € noventa
décimos por cento) do capital social total e votante da V.Tal.

T Brasil
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UPI Infra Co Otica Financeira e Estratégica

Contexto
(2020)

Estrutura da
Transagao
(2021-2022)

Efeitos
imediatos

Resultado
Estratégico

Oi em RJ desde 2016, divida superior a R$ 60 bi e liquidez severamente restrita.
Negécio core em declinio, incapaz de sustentar o plano de recuperacao.
Unico ativo escalavel: rede de fibra éptica, com potencial para virar rede neutra nacional.

Venda faseada de 57,9% da InfraCo para BTG Pactual, GIC, Vinci e GlobeNet.
Preco: R$ 12,9 bi ( valuation implicito de ~R$ 22 bi).

Multiplo pago: ~20x EBITDA, frente a 5-8x no setor.

Racional do prémio: ativo raro, barreiras de entrada elevadas e tese de crescimento
acelerado ao atender demanda de outras operadoras

Entrada de ~R$ 4,3 bi em caixa no fechamento.

Desconsolidagao de passivos vinculados a fibra.

Reducéo da divida liquida de ~R$ 30 bi (1T21) para ~R$ 18,3 bi (3T22).
EBITDA InfraCo: R$ 1,1 bi em 2021 vs. R$ 1,8 bi em 2023

Oi: liquidez reforcada, divida liquida reduzida em quase 40%, preservacao de 42,1% da V.tal
para capturar valorizacao futura.

Investidores: asseguraram controle de um ativo de infraestrutura critico, com receitas
previsiveis e upside comprovado.

Caso emblematico de distressed M&A, onde a transacgao transformou passivo critico em
criacao de valor sustentavel.

et ey e

A operacao foi conduzida com base na visdo de que a rede
de fibra era um ativo raro, capaz de sustentar multiplos
premium ao transformar CAPEX imprevisivel em OPEX
recorrente. Esse racional buscava dar previsibilidade ao
setor, reduzir a alavancagem da Oi e posicionar a V.tal
como geradora de EBITDA crescente.

EBITDA V.Tal (InfraCo) pré X pés deal- R$ bi

C¥100%>

N~ +
1,8
1,5

2020 2021 2022 2023

EBITDA
L (InfraCol/V.tal)

Caixa e Divida Liquida
(Antes x Depois da venda da InfraCo) — R$ bi

30,0

18,3

2,2 3,2

Antes (1T21)
[} g:alx [} Divida

Liquida

Depois (3T22)
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FERTILIZANTES

Aquisicao Direta de Controle da Heringer pela Eurochem

HERINGER

Em 20 de dezembro de 2021, a Fertilizantes Heringer S.A.
(“Heringer”) alienou para a Eurochem Comércio de Produtos
Quimicos Ltda. (“Eurochem”) a totalidade das quotas do capital social

da HeringerPar, que corresponde a 51,48%, pelo valor total de
R$554.562.780,00.

Como a alienacdo do controle indireto da Heringer, a Eurochem
realizou, no prazo e na forma da legislagdo aplicavel em vigor, oferta
publica de aquisicao (“OPA”) das agdes de emissdao da Heringer,
conforme previsto no artigo 254-A da Lei das Sociedades por Agoes,
pelo mesmo preco e nas mesmas condicdes oferecidas aos Vendedores
no ambito do SPA (Oferta Publica de Tag Along), oportunidade em
que a Eurochem elevou sua participagdo total para aproximadamente
79,98%.

Data
02.2019
12.2019
01.2020
12.2021

02.2022

03.2022
03.2022

05.2023
06.2023
03.2024

Evento Principal
Heringer entra em Recuperagdo Judicial
Plano de Recuperacao Judicial aprovado pelos credores
Plano de Recuperagdo Judicial homologado pela Justica

Eurochem anuncia assinatura do Contrato de Compra de A¢des da
Heringer

Heringer protocola pedido de encerramento da Recuperacdo
Judicial

Juiz decreta encerramento da Recuperacao Judicial da Heringer

Eurochem conclui compra do controle acionario (51,48%) da
Heringer

Eurochem protocola pedido de registro de OPA junto a CVM
Leilao da OPA da Heringer na B3

TJSP indefere recursos e consolida encerramento da Recuperagao
Judicial

QYma
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Valor envolvido e Fluxo Financeiro na Aquisicao da Heringer

Aquisicao de Controle

a) Valor total do M&A: R$ 554,562 milhdes

b) Preco da agdo (apds reajustes): R$19,00

c) Estrutura de pagamento: (i) 50% a vista em moeda nacional (data da
assinatura do contrato); (i1) 15% retido pela Eurochem para fins de
garantia dos ajustes de preco; e (ii1)) 35% retido como garantia de

indenizagdes a serem pagas pelos vendedores a compradora.

Item Valor/Detalhe
Data de Antincio do M&A 21.12.2021
Data de Fechamento 29.03.2022
Valor Total da Transagao R$ 554,562 milhoes
Prego Inicial por Agdo RS 20,00
Preco apds desconto por RS 19,00

dividas descobertas

Estrutura de Pagamento 50% a vista, 15% retido (ajustes), 35%
retido (indenizagdes)

Oferta Publica (OPA)

a) Valor total da OPA: R$ 230.030.648,93
b) Pre¢o da acdo: R$14,99

Item Valor/Detalhe
Data de Protocolo OPA (CVM) 24 de maio de 2023
Data do Leilao da OPA na B3 27 de junho de 2023
Agoes Adquiridas na OPA pela 15.345.607 agdes
Eurochem
Percentual Adquirido na OPA 28,49% do total de agdes
ordinarias
Prego por Ag¢do na OPA aos R$ 14,99
minoritarios
Valor Total da OPA R$ 230.030.648,93

Participa¢ao Eurochem Pos-OPA Aprox. 79,98% do capital
social
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Retlexos da Aquisicao da Heringer

Heringer e sua recuperacio judicial

A Heringer protocolou o pedido de encerramento de sua
recuperacao judicial em meados de fevereiro de 2022,
alegando o decurso do prazo de dois anos da concessao e
o fiel cumprimento das obrigagdes assumidas no plano.

A decisdo judicial que decretou o encerramento da
recuperacdo judicial da Heringer destacou a "cristalina
recuperacdo da empresa" e sua "plena capacidade
operacional", afirmando que a Heringer era capaz de se
autogerir sem a necessidade da tutela continua do Estado.

O endividamento total da empresa havia diminuido em
8%, e o administrador judicial havia relatado que a
Heringer vinha operando normalmente, obtendo lucros
mensais em 2021 e uma receita liquida de R$ 4,29 bilhoes
naquele ano.

Eurochem

Uma das propostas da Eurochem ¢ investir para reativar e
modernizar unidades estratégias.

Para isso, fez um aporte de mais de 40 milhdes de reais para
reativar a antiga fabrica da Heringer em Paranagua, no Parana,
aumentando sua capacidade produtiva para 600 mil toneladas de
fertilizantes por ano e gerando cerca de 250 empregos diretos.

Neste ano, a estratégia € investir R$ 200 milhdes, no Brasil, com
foco na regido Sul e no Porto de Paranagua, que ¢ a maior porta de
entrada de fertilizantes no pais.

A retomada da unidade de Paranagua, que estava hibernada,
demonstra a intencdo da Eurochem de transformar a Heringer em
uma operacdo mais enxuta, focada e rentdvel. Isso permite a
Eurochem otimizar custos logisticos e de abastecimento, além de
fortalecer sua presenga em mercados-chave.

U/
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Heringer Otica Financeira e Estratégica

» Companhia endividada, com prejuizos recorrentes, margens pressionadas e base acionaria fragilizada.

» Divida bruta: ~R$ 1,5 bi.

* Equity value praticamente irrelevante por prejuizos acumulados.

» Apesar da relevancia operacional (capilaridade e presenga no agronegécio), o modelo era financeiramente insustentavel sem uma reestruturacao.

Ponto de
partida (pré-
RJ)

+ Reestruturagao via RJ: haircut explicito de 40% + haircut implicito via extenséo de prazo de no minimo 15 anos, fechamento de 9 unidades deficitarias
» Drivers: ciclo positivo de fertilizantes combinado a cortes de custos e eficiéncia operacional.

» A reestruturacao transformou a companhia de distressed equity em ativo estratégico, atraindo players globais.

» Valorizagdo: de R$ 180 mi para R$ 1,25 bi em 3 anos (~7x).

Transformagao

operacional
(2019-2021)

» Comprador: EuroChem (multinacional russa de fertilizantes).
Participagdo adquirida: 51,5%. por R$ 554,5 mi (R$ 20/agao). Equity implicito: ~R$ 1,08 bi.
Ganho de escala no maior mercado de fertilizantes do hemisfério sul.

» Acesso a capacidade produtiva reestruturada sem risco juridico do pré-recuperacéo judicial.

O deal (2022)

A venda da Heringer exemplifica como a Recuperacao Judicial pode transformar um ativo de equity com pouca relevancia em um ativo estratégico, de alto valor, em
escala global. O turnaround levou a uma valorizagao de ~6-7x em trés anos, culminando na entrada de um controlador multinacional capaz de sustentar a operagao no

ciclo seguinte.

FHER3 - R$
A Rfei:s;rut:-ragao N Boom mercado o Pés deal: queda de pregos N
) anceira e | de fertilizantes 29,08 MR globais de fertilizantes [
operacional Mar/22:
M&A
17.8 17,72
Pedido
il X 1N |
b LR e sananinttiannrttaanntlld RNy
ian/18 jul8 jan/19 juli19 jan/20 juli20 jan/21 juli21 jani22 juli22 jan/23 juli23 jan/24 juli24 jan/25 juli25
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%CO P A Distressed M&A - Grupo Imcopa

* Recuperacao Judicial:

ylra

Brasil

Em janeiro de 2013, o Grupo Imcopa, uma das principais

processadoras de soja do Estado do Parand, solicitou o processamento LY VTl oistribuicio Inicial do pedido de AU,

Apresentacdo PR] - Plano contempla a cess8c compulsdria dos créditos sujeitos e a aguisicdo integral do controle societario das|
Recuperandas por investidor estratégico (FEMAZ).

da sua recuperacao judicial, em face de uma divida de R$ 900M.

28/02/2014

LEFOETFLLE B O juizo homologa o plano aprovado em AGC e concede a Recuperagao Judicial do grupo.

O Plano de Recuperagﬁo JudlCIal, aprovado cm feverelro de 2014, BTGRPl E N Celebrado Contrato de Arrendamento do Parque Industrial

Apresentacdo 12 Aditive ao PRI - Constituicdo da UPI Imcopa - Planta Araucaria e Planta Cambeé (Avaliagdo Total: RS 536.307,630,00 -
prego minimo de RS 50.000.000,00) - arts. 60 e 142 da LRF.

Grupo Imcopa a FEMA2 Administracio de Bens Proprios Ltda., 18/12/2017 R

LEYERTEFLLE I Designacdo Leildo Venda UPI's (17/02/2020).

estabeleceu a transferéncia integral do controle societario do 14/02/2017

indicada como investidora estratégica, por meio de cessao

Decis&o declarando vencedora a proposta da Bunge Alimentos 5/A - Valores Ofertados: UPI Araucaria: RS 25.098.381,00; UPI Cambé: RS

02/03/2020
25.098.381,00.

estruturada de créditos e demais condigdes precedentes.

L7 Wil vA Bl Bunge Informa o Descumprimento das Condigdes Precedentes.

(YLl vy Bl Decisdo Judicial Declarando o Desfazimento da Arrematacdo.

Racional Financeiro FEMA2: A

LYYl Rl HomologacSo 22 Aditivo.

Apresentacdo do 22 Aditivo. Ratificacdo integral das condiges previstas no 12 Aditivo, com nova tentativa de alienag@o das UPIs por]
meio de leildo judicial - arts. 60 e 142 da LRF.

PROPOSTA FEMA 2 fm["'"- 1670.2 'ﬂ5- 35/35} Apresentacdo 32 Aditivo - Segmentacdo dos Ativos em 3 UPI's (Araucaria RS 900M; Cambé: RS 750M; UPI Marca Leve: RS 27M). Previsao

de processo hibrido com Stalking Horse - arts. 60, 60-4, 66 e 66-A, 142 _inc. V da LRF.

02/09/2024

A cessédio compulséria dos créditos das Classes II e III, totalizando RS 250 millides (RS 203
milhdes para Classe Il e RS 45 milhées para Classe I1I).

Homelogacdo 32 Aditivo - Dispensa AGC sem necessidade de nova AGC, com fundamento na titularidade de mais de 96% dos créditos|

AT pela investidora. (Mov. 8924 1)reconhece formalmente a sucessdo do Agro | pela Crowned.
VALOR ORIGINARIO - RELA{;I\O RECUPERANDAS VALOR CESSAO
CLASSEN CLASSE Il CLASSE Il CLASSE NI
RS 558.026.145,00 RS 809.903.917,00 RS 205.000.000,00 RS 45.000.000,00




* Operacio Societaria:

A operagdao foi estruturada com base em uma cadeia de veiculos
fiduciérios, nacionais e estrangeiros, criados para viabilizar o aporte de
capital, a aquisicao de créditos e a posterior transferéncia do controle

do Grupo Imcopa ao investidor estratégico, a saber:

Crawned Capital
54 Luxemburgo) Agro 1 Fundo de
amiszara das Notes IvEstiment o:

& credora farmal, ereders farmal, na
RY, das operaghes

Fema 2 Administradora
de Bens -

Investidorafintermediar na Rl das

=] operaches lastreadas em RS
lattraadse em LSO

Essa logica societaria e fiduciaria foi tensionada por uma disputa
interna na FEMAZ2, sociedade designada como investidora,
envolvendo dois polos:

(1) o Grupo Petropolis (responsavel pelo aporte de recursos e pela
titularidade econdmica da maioria dos créditos);.

| o A S

(1) os gestores da R2C Investimentos, administradores do Fundo Agro
I, que detinham a titularidade formal dos créditos no processo.

Conforme se depreende das decisdes proferidas na RJ, o desenho

societario atual da operagdo apresenta-se nos seguintes termos:

26. Diante disso, determino que seja cumprida a decisdo
proferida pela 42 Vara Federal de Brasilia - SJ/DF,

intimando-se o AJ para proceder a alteracdo no quadro-
geral de credores da titularidade de todos dos créditos

de Crowned e Agro 1 para a Minefer e Triana, na

proporcao de 26,31% para a Minefer e 73,69% para a

Triana, até ulterior decisdo a ser proferida nos processos

e recursos em tramite perante o TRF da 12 Regido.

Crowned Capital
S48 (Lukemburga}

Minefer Development o
emiscors das M otes

5/A. e Triana Business ]

acionistas,subscritoras na Rl das

das Notes operagies
lastreadas em USD

Agro 1 Fundo de
Irvestimenbo:
eredara formal, na
R, das operaghes
lastreadas em RS
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* Racional Juridico da Operacio: Saida do Investimento Brasi
e Alienacao UPI's - 1° Aditivo PRJ (2017) e Alienacao UPI's - 3° Aditivo PRJ (2024)
ALIENACAO UPI's IMCOPA - 17/02/2020 ALIENACAO UPI's IMCOPA - 03/07/2025
ATIVOS Prego Minimo ATIVOS Prego Minimo
UPI ARAUCARIA SPC RS 25.000.000,00 UPI ARJ&UC‘&RIA Rs EDD.DDD.DDD,DD
UPI CAMBE OLEC LEVE RS 25.000.000,00 .
Total R$  50.000.000,00 UPI CAMEBE RS 750.000.000,00
Sucessdo: "As UPls Imcopa serdo alienadas na forma de propostas UPI MARCA LEVE RS 27.000.000,00
fechadas, em cumprimento ao artigo 60, combinado com os artigos 140 Total Fl$ 1.677.000.000,00
e seguintes (especialmente o artigo 142, li) do Lel n¢ 11.101/2005, sem Sucessdp: "As UPls serdo alienadas livres de quaisquer dnus e sem
gue o adquirente sucedo os Recuperandos em quaisquer dividas, - ' . q q .
contingéncias e obrigacies, tom exceciio exclusivamente do passivo sucessdo dofs) adquirente(s) nas obrigacdes do Grupo Imcopa {incluidas,

vencido e exigivel decorrente dos Créditos Reestruturados Cedidos da

mas ndo exclusivamente, as de natureza ambiental, regulatdria,
administrativa, penal, anticorrupgdo, tributdria e trabalhista, nos termos

R$ 500M por UPI). dos arts, 60, pardgrafo tnico, e 141, inc. Il, da LRJ."
Proposta Vencedora: Bunge Alimentos 5/A (mov. 5973.1)

Valor UP| Araucaria RS 25.098.381,00

Valor UPI Cambé Oleo Leve RS 25.098.381,00

Total Proposta Vecedora RS 50.196.762,00

Leilao negativo.

Decisao proferida em 26/08/2025 evidenciou que os conflitos
societarios tém prejudicado o regular andamento do processo
competitivo.

7 Y
% %

s Para a conclusio do processo de alienagdo, instaurou-se o

incidente processual n° 0001526-13.2020.8.16.0185.
< Em 1’10V/2021, o CADE aprovou a aquiSigﬁo’ pela Bunge 6. No caso em tela € incontroverso a feitura e envio das notificagbes extrajudiciais a

Alimentos, das p]antas industriais pertencentes a Imcopa. terceiros interessados na aquisigo das UPIs Imcopa pelas empresas Nuevo Plan 5

Participacies S/A e R2C Gestora de Investimentos/R2C Holding S/A, com
informacdes controversas e inveridicas da realidade fatica e juridica.

O
%

Em razdo do descumprimento das condi¢cdes precedentes
estabelecidas, a arrematacdo foi desfeita em 2022, a pedido da
propria arrematante.
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Diagnéstico
Inicial (2013)

Aquisicao dos
Créditos
(2014)

Carregamento
e preservagao
(2014 - 2021)

Perspectiva
do valor de
Saida (2025)

A Logica do
Distressed
M&A
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Divida de R$ 1,2 bi, empresa tecnicamente insolvente, com fluxo de caixa incapaz de
sustentar esse nivel de divida

Investidores estratégicos: concentram créditos da Classe Il e lll, no montante de R$
918 mi, adquiridos por cerca de R$ 250 mi, desagio médio entre 70% e 90%.
Estratégia: utilizacdo econdmica dos ativos via arrendamento, preservando valor
industrial e mantendo opcionalidade de monetizagao futura.

Risco total de write-off.

Sem amortizagdao nem juros pagos aos credores originais.

Investidores bancam ~R$ 20 mi/ano para manter as plantas vivas e em condigdes
técnicas. Objetivo de impedir sucateamento, reduzir custo de carregamento e
manter opcionalidade de saida via UPI.

Apesar das disputas societarias e da interrupcdo do arrendamento, os ativos
permanecem preservados e tém perspectiva de liquidez via UPI. O preco piso do
edital indica avaliagdo minima de R$ 1,677 bi (Araucaria: R$ 900 mi; Cambé: R$ 750
mi; Marca Leve: R$ 27 mi).

Comparagao com valor de entrada (~R$ 250 mi despendidos para aquisicdo de R$ 918
mi em créditos Classe Il e lII).

Entrada barata: aquisicdo indireta de R$ 1,7 bi de ativos por cerca de R$ 250 mi.
Saida valorizada: possibilidade de monetizagdo futura pela alienagéao judicial das
UPIs, sem sucessao, capturando prémio de mercado.

irva

~ Brasil

A estratégia consistiu em manter a posicdo em divida adquirida
com desagio expressivo, suportando a auséncia de amortizacgao,

a corrosdao cambial e a continuidade de prejuizos acumulados. —
Enquanto isso, extraiam valor operacional via arrendamento e
aguardavam a venda das UPIs para capturar o retorno.

Evolucao Divida Liquida (R$ bi) 18

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Prejuizos Acumulados (R$ bi)

3,16 348 3,43 3,36

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 239
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Em agosto de 2018, o Grupo Abril, uma das mais tradicionais e
influentes empresas de midia do Brasil, solicitou o
processamento de recuperacgdo judicial, em face de uma divida
de RS 1,6 bilhao (“Passivo”).

A crise foi oficialmente atribuida a drastica queda nas receitas
provenientes de publicidade e vendas, tanto por assinatura
quanto em bancas de jornal.

Mudangas Estruturais IZDZI

no Mercado de Midia Crise de Liquidez

Relatorios judiciais indicaram que a reestruturacdo prévia a
recuperagdo, que incluiu o encerramento de titulos e demissdes
em massa, gerou despesas nao planejadas que impactaram
negativamente o fluxo de caixa do grupo.

A retirada abrupta de financiamento pelos bancos sinalizou ao
mercado a gravidade da situagdo e validou a urgéncia do pedido
de protecao judicial, tornando uma reestruturagao extrajudicial
inviavel.

Recuperacao Judicial do Grupo Abril

A estrutura do passivo era complexa e dividida em categorias de credores.
Cerca de R$ 1,1 bilhdo (70% do passivo total), era devido as principais
instituicdes financeiras do pais: Bradesco, Itai e Santander (“Bancos
Credores”). Outros R$ 90 milhdes correspondiam a dividas trabalhistas,

abrangendo ex-jornalistas, profissionais graficos e pessoal administrativo.

Na recuperagao judicial, estruturou-se um DIP Financing de R$ 70 milhdes,
concedido pelo BTG Pactual, obrigagdo ja prevista no contrato de venda a
Calvary, com pagamento definido no plano como de “precedéncia absoluta”
sobre demais dividas, embora a época sem respaldo legal expresso (antes da
Lei 14.112/2020).

As garantias incluiram hipoteca sobre imédvel da Marginal Tieté (“UPI
Marginal”) e cessao fiduciaria de créditos, agdes, marcas e patentes, além da

previsao de destinagcdo do produto da venda de UPIs para sua quitacao.

O financiamento visava refor¢ar o caixa e, sobretudo, reduzir o passivo
trabalhista de cerca de R$ 94 milhdes, considerado estratégico pelo risco de

desgaste da imagem da empresa junto a opinido publica.



Passivo Majoritariamente Bancario: os Bancos Credores
eram detentores de mais de 70% de todo o passivo, titulares de
100% dos créditos da Classe I e mais de 60% dos créditos da
Classe III, incluindo o crédito oriundo do inadimplemento de
debéntures emitidas pelo Grupo Abril, com e sem garantia real.

Papel da Enforce (gestora de créditos inadimplentes do
BTG Pactual): ajudou a viabilizar a aprovagdo do plano de
recuperacao judicial ao adquirir totalidade dos créditos detidos
pelos demais bancos, em operacdo de cessdo. Segundo fontes
jornalisticas, os créditos teriam sido cedidos com desagio de
92% sobre o valor de face e com a previsao de que uma parcela
do saldo da venda da UPI Marginal, que garantia parte das
debéntures, seria revertido aos cedentes.

Aporte de Novos Recursos (Clausula 5.2): previsao de DIP
Financing, Aumento Autorizado de Capital e Captacao de
Recursos no Mercado de Capitais.

Venda de Ativos e UPIs (Clausula 5.4 e 5.4.1): alienagao de
bens, ativos e direitos sob a forma de UPI ou nao. Previsao de
UPIs obrigatorias (Marginal, Campos do Jorddao e etc.) e
Facultativas.

Plano de Recuperacao Judicial do Grupo Abril

Reestruturacao de Créditos:

(i) Para a Classe I: foi previsto o pagamento de 100% do crédito até R$ 250
mil e 60% do crédito at¢ 350 mil, com o saldo pago em 18 Anos, nas
condi¢des da Classe III. Opgao de “Pagamento Acelerado” em caso de

renuncia de verbas nao rescisorias.

(ii) Para a Classe II: o pagamento se daria pelo rateio da venda da UPI
Marginal, cuja venda seria realizada em até 20 meses, com eventual saldo
pago em 18 anos, nas condi¢des da Classe III. Possibilidade de uso do crédito

para ofertar lance no leilao da UPI

(iii) Para as Classes III e IV: os créditos foram divididos Tranches; Tranche
A com pagamento em parcela Unica, até 36 meses. Tranche A2 paga em 18
anos, com parcelas variando de acordo com valor do crédito. Tranche B
residual, caso ndo sejam pagas as parcelas da Tranche A2 e na Classe 1V,
limites reduzidos de valores para cada Tranche. Debéntures emitidas pelo

Grupo Abril, com e sem garantia Real.



Reestruturacao Societaria (Clausula 5.3): autorizagcdo para
encerramento, fusdo, cisdo e incorporacdo voltadas a
remodelacdo da estrutura operacional e aumento dos ganhos
internos de eficiéncia.

Novos Modelos Operacionais (Clausulas 5.5, 5.6 e 5.7):
previsdo de revisao do modelo de operagdo, alteracao de titulos
e marcas ¢ da estrutura organizacional..

Alienac¢iao das Unidades Produtivas Isoladas: o plano previu,
especificamente, a criagao das UPIs Obrigatdrias, que deveriam
ser alienadas no prazo previsto do plano, e as UPIs
Facultativas.

As obrigatorias sdo: (i) UPI Exame, alienada em até 4 meses da
homologagdao do plano; (ii) UPI Marginal Tieté, alienada 20
meses da homologacao; (iii) UPI Campos do Jordao, em até 36
meses da homologacao.

Ja as UPIs Facultativas sdo aquelas que podem ser alienadas a
qualquer tempo, inclusive apos o encerramento da recuperagao
judicial, por meio de venda direta ou processo competitivo. Sao

elas a UPI Casa Cor e¢ a UPI Tex Courier, além de
determinados direitos creditorios detidos pelo Grupo Abril.

Plano de Recuperacao Judicial do Grupo Abril

A UPI Marginal e a UPI Campos do Jordao foram objeto de garantia das
instituigdes financeiras que compunham a Classe II de credores. A UPI
Marginal foi alienada por meio de processo competitivo, na modalidade
leildo e foi arrematada em primeira praca pelo valor de R$ 118.783.000,00.
Nao foi divulgada, a identidade do comprador da UPI Campos do Jordao —
possivelmente porque a venda ainda ndo se concretizou ou ainda nao foi

tornada publica.

Ja a UPI Exame era composta por bens, direitos e obrigagdes diretamente
relacionados e necessarios ao desenvolvimento das atividades econdomicas
para exploragdo da marca Exame (acervo intelectual, marcas nacionais e

internacionais, carteira de assinantes etc.).

A Exame ¢ uma revista voltada para o mercado financeiro e deveria ser
alienada pelo pre¢co minimo de R$ 72.374.000,00.



Aquisicao do Grupo Abril

Operaciao de M&A 1 — Alienaciao da UPI Exame

UPI Exame: marca ¢ unidade de negocios Exame (revista,
site/app e eventos).

Em 5 de dezembro de 2019, o BTG adquiriu a Exame, pelo
preco minimo de R$ 72.374.000,00, para fortalecer sua
presenca no ecossistema de midia e negocios, usar a marca
como canal estratégico de relacionamento e aquisicio de
clientes, e aproveitar uma oportunidade de mercado em um
momento de fragilidade do Grupo Abril.

A venda foi pilar de liquidez para: (i) pagar pequenos credores;
e (i1) sustentar a reestruturacdo operacional e o cumprimento do
plano de recuperagao judicial, como divulgado a época.

Monetizagdo relevante em curto prazo e desinvestimento de um
ativo premium, que reduziu a complexidade operacional e
gerou caixa imediato no fluxo de execug¢do do plano.

Operaciao de M&A 2 — Mudanca de Controle
Equity Deal (Dezembro/2018 - Closing em Abril/2019)

Aquisi¢do de 100% das acdes do Grupo Abril por Fabio
Carvalho (via Cavalry/Legion), valor simboélico de R$ 100
mil, com assuncido de passivos e condi¢oes precedentes
(incluindo aprovagdes e financiamento).

Embora fora do patrim6nio das recuperandas (transferéncia
acionaria dos controladores), a troca de controle reorientou a
conducao do processo (governanga/gestdo, relacio com
credores e cronograma de alienagdes), sendo fato informado e
acompanhado ao longo da recuperagao judicial.

A verdadeira consideragdo do negdcio, entretanto, foi a
assuncao da divida bilionaria do Passivo € o compromisso de
reestruturar o Grupo Abril.

Para garantir a continuidade das operacoes e estabilizar o caixa,
Carvalho se comprometeu a injetar R$ 70 milhdes no grupo por
meio de um DIP Financing.
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Abril Otica Financeira e Estratégica

A transacao partiu da visao de que o valor da Abril estava em marcas histéricas, mas exigia desalavancagem para ser capturado. O racional combinou aquisicao
simbdlica, renegociacao do passivo e alienagao de ativos imobiliarios, criando condigdes para continuidade operacional.

Diagnéstico Inicial (2018) Estratégia Econdmica e Operacional

« Em forte crise estrutural: prejuizo de ~R$ 300 mi em 2017 sobre faturamento ~R$ * Plano de RJ com alongamento de até 18 anos e desagio de até 92%.
Bt » Autonomia do novo controlador para fechar operacoes deficitarias e monetizar ativos.
* Divida total de R$ 1,6 bi em 2018. » Reestruturagao radical: corte de ~900 funcionarios, fechamento de titulos,
* Modelo de negocio desatualizado, baseado em midia impressa em declinio. racionalizagéo grafica e logistica.
Estrutura da Operacgao Criagao de Valor
« Compra simbdlica: R$ 100 mil pela aquisicdo de 100% do grupo Abril + Venda da Exame por R$ 72,3 mi (BTG + Planner, via créditos).

(Cavalry/Fabio Carvalho).
« Venda da UPI Marginal Tieté por R$ 118,8 mi.

« Assuncao do passivo de R$ 1,6 bi pelo novo controlador.
» Governancga centralizada e execugao agressiva permitiram maior adeséo ao plano e

 Injecdo imediata de R$ 70 mi de capital de giro (DIP pelo BTG) preservagao do core business.
Pedido de RJ e Aquisi¢céao Alienacao de Ativos
Abril entra em RJ com passivo de R$ 1,6 Leildo da Marginal Tieté por R$ 118,8 mi.
bi. A Cavalry compra 100% por R$ 100 Continuidade dos cortes operacionais e
mil, R$ 70 mi injetados via DIP do BTG. fechamento de titulos deficitarios.
2017 2018 2019 2021 - 2022 2019
@ @ ® ® ® >
Crise Estrutural Plano Homologado e Ajustes Encerramento da RJ
Midia impressa em declinio, faturamento RJ aprovada com deségio de 92%,. Divida residual homologada em ~R$ 98
de ~R$ 1 bi, prejuizo de ~R$ 300 mi e Venda da Exame por R$ 72,3 mi e corte mi. Grupo preserva marcas premium
divida de ~R$ 1,6 bi de ~900 funcionarios. como Veja e Quatro Rodas, em verséo

enxuta e financeiramente saneada

T  J A e i A e MM s o ) T DO N\ /7



s

e

CONSIDERACOES FINAIS




s Yo, I TR I W

(L
Consideracoes Finais e
Ol UPI Alienacao : Liquidez e novo player no mercado
Heringer Venda de Agdes "OPA" " Encerramento da recuperagao judicial
(imcora

Imcopa : Alienacao de ativos : Aquisicao estratégica com racional de desinvestimento
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Abril UPI Reestruturacao societaria
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