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Informacg0oes iniciais

Ajuizamento
Processo
Tramitacao
Juiza
Passivo inicial
Administrador Judicial

Requerente

06/05/2019
5000461-37.2019.8.21.0008
42 Vara Civel de Canoas — Rio Grande do Sul
Mariana Costa Gama Nunes de Oliveira
RS 2.598.291.756,67

Brizola e Jaipur Administracao Judicial

Paelbra

ASSOCIACAO EDUCACIONAL LUTERANA DO BRASIL

DiscussoOes relevantes do caso:

Legitimidade da Aelbra para apresentacao do pedido de
recuperacao judicial.

Passivo fiscal e atuacdao da Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional na recuperacao judicial.

Alienacao do controle societario da Aelbra e impactos na
recuperacao judicial.

Apresentacao de novo Plano de Recuperagao e
cumprimento de suas disposicdes.
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AELBRA - Educag¢ao Superior

AELBRA é a mantenedora da rede ULBRA de educac¢do, com sede na cidade de Canoas/RS e filiais nos estados do Rio Grande do Sul, Goias, Rondo6nia, Tocantins, Amazonas e Para.
Possui 3 frentes:

. Educacdo Basica, 17 unidades e 6% do faturamento;
. Ensino Superior (Centros Universitarios e Ulbra), 13 unidades, que respondeu por 91% do Faturamento do Grupo em 2019;
. Ensino a Distancia (4% em 2019, ultimo dado disponivel).

Possui 30 unidades de ensino, com 50 mil alunos e mais de 4 mil funcionarios. J& teve faturamento superior a RS 700 MM.

Footprint AELBRA

Assembeia Geral

Diretoria

Diretoria Executiva

nive ario

Brasil

Crise de liquidez
Em linhas gerais, a reducdo da dimensao do negdcio resultou em um grande passivo trabalhista e financeiro, frente as respectivas demissdes e ociosidade da infraestrutura
disponivel, além de varias autuagdes fiscais, o que gerou passivo tributario, o qual foi impactado ainda mais pela retragdao do tamanho do negdcio, que dificultou a possibilidade
da conversdo desse passivo em bolsas de estudo do PROIES (Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento das Instituigdes de Ensino Superior), Nesse sentido, o
faturamento da empresa vem diminuindo e a ndo geragao de caixa coloca a empresa em uma situagdo bastante delicada, exigindo cada vez mais a busca por solugdo

. - . Crise institucional na
Crise econdmica nacional e

educagido do Brasil, com ) ) o Desequilibrio econémico
reflexo na educacdo somada a apenas 17% dos jovens com Declinio do FIES — Fundo de Aumento da inadimpléncia e financeiro da ALEBRA,
altas taxas de desisténcias idade universitéria presentes Financiamento Estudantil, somado a grande passivo trabalhista resultando em um enorme
no Ensino Superior uma redugdo da dimensao do passivo tributario
negdcio Endividamento bancério Retencgdo de valores em

processos judiciais

2014

2018 2019
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Contexto Financeiro (1/2)

Total do Ativo Circulante
Total do Ativo N&o Circulante
Total do Ativo

Empréstimos e Financiamentos
Obrigacdes com Pessoal
Obrigacdes Fiscais
Fornecedores

Mensalidades a Apropriar
Proies

Obrigac¢des com Partes Relacionadas
Outros passivos (CP)

Total do Passivo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Obrigacdes Fiscais

Acordos Contas a Pagar

Proies

Parcelamentos Tributarios
Provis6es para Contingéncias
Outros Passivos (LP)

Total do Passivo Néo Circulante
Passivo Total

Patriménio Liquido

Total do Passivo e Patrimdnio Liquido

2018 20191 2020 2021 2022
76.167 159.004 112.047 58.066 150.702
1.490.904 1.452.548 1.305.353 1.281.144 2.795.321
1.567.071 1.611.552 1.417.400 1.339.210 2.946.023
9.208 520 8.298 289
55.057 83.594 242.680 213.961 245.966
109.544 165.718 24.393 35.229 5.573.939
31.338 30.423 13.128 10.286 16.461
26.298 12.847 15.180 22.333 21.196
256.967 4.881.997 4.938.632 5.271.600 18.657
8.222 8.784 8.568 8.734 8.823
9.607 9.712 10.899
496.634 5.183.883 5.250.879 5.572.144 5.895.941
68.504  68.504 [HEOSIPGN SIGSI02Y SISO0ISEH
120.098 120.294 - - -
15.278 10.889 - - -
4.294.970 -53.459 1.222 0 0
- - - 85.849 75904
2.750.162 3.054.648 9.643 345481 1.021.137
- - 243 - -
7.249.012  3.200.876 4.336.152 4.082.354 4.687.428
7.745.646  8.384.759 9.587.031 9.654.498 10.583.369
-6.178.575 -6.773.207 -8.179.483 -8.135.288 -7.687.347
1.567.071 1.611.553 1.407.548 1.519.210 2.896.022

O patriménio liquido da Ulbra é negativo desde 2018 com a apura¢do do

passivo tributdrio.

A tendéncia de piora foi revertida em 2022 com o reconhecimento na
valorizagdo de ativos,. Porém, sdo realizdveis ao longo prazo.

rand Panagernart Auscciation®
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2018 2019' 2020 2021 2022

Receita Liquida 618.636 404.539 255.999 241.148 239.660

(225.647 (199.314 (158.189 (169.197
(-) Custo com Docentes (265.523) ) ) ) )
Lucro Bruto 353.113 178.892 56.685 82.959 70.463
(-) Despesas com pessoal (79.979) (69.957) (65.811) (60.325) (64.827)
() Despesas adm (75.273) (58.265) (63.767) (77.908) (84.028)
(-) Despesas de deprec e amort (19.711) (17.664) (23) (72) -
(-) Despesas de operagdes descontinuadas - - (364) - -
(-) Outras despesas - - (3.587) (14.039) (9.996)
(+) Outras receitas 176.978 10.147 16.484 4.841 6.623
Lucro Operacional 355.128 43.153 (60.383) (64.544) (81.766)
Reversdes de provisdes 425.108 - - - -
(+) Receitas Financeiras 131.340 38.802 11.935 12.616 5.174
(-) Despesas Financeiras (348.297) (676'591) (47.586) (118'812 -291.777
Resultado Liquido 563.279 -594.636  -96.034 (170'747) -368.368
Lucro Operacional 355.128 43.153 -60.383 -64.544  -81.766
Margem Operacional 57% 11% -24% -27% -34%
Variagao de capital de giro -25.085 2.930 16.911 -17.086
Divida bruta 77.712 69.024 4.333.585 3.651.313 3.590.387
Caixa 4.781 5.214 5.557 5.815 46.365
Divida liquida 72.931 63.810 4.328.028 3.645.498 3.544.022
Alavancagem 0,21 1,48 -71,68 -56,48 -43,34

»

A receita liquida sofreu com impactos da pandemia e a auséncia de caixa operacional
dificulta o investimento para melhoria de margens decorrentes do elevado custo
financeiro. O novo custo de divida da cia deverd depender do volume de tributos, mas
ficard mais préximo dos 3% aprovados no PRJ

~ Brasi
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A situacao financeira da companhia exige uma reestruturagao que contemple: (i) Haircut para adequacao da estrutura de capital, (ii) alongamento dos passivos que
possibilite investimentos com seu fluxo operacional e (iii) desalavancagem com monetizacao de ativos de longo prazo e sustentagdao da retomada operacional

Total do Ativo Circulante

Total do Ativo N&o Circulante
Total do Ativo

Total do Passivo Circulante
Total do Passivo N&o Circulante
Passivo Total

Patrimonio Liquido (PL)

R$MM 2017
RL 494
Custo Docente 219
Despesa Pessoal 113
Despesa Operacional 90
Lucro Liquido 72
Depreciagao 20
EBITDA estimado 92

2018
494
253

73
85
83
19
102

2019
375
244

2020
239
166

59
65
-51
19

2021
252
-11

-16
-198
19

2022 Necessidade de

ajuste
150.701 150.701
2.795.320 2.795.320
2.946.021 2.946.021
5.945.941 >> Fisco representa 90% 1.994.184 (i) Haircut
nas dividas
4.687.428 >> Passivo concursal (9%+Classe | e IV) 451.643
10.633.369 2.445.827
-7.687.348 500.196

2022
265 (ii e iii) Alongamento de passivos e monetizagao de ativos:

-188 A empresa ainda tem um desafio de custos e despesas para acomodar a queda na receita. Esse
71 movimento de retomada de margem devera ser sustentado por melhoria das receitas e foco no
operacional com venda de ativos que promovam a liquidez necessaria para o ganho de eficiéncia

-97 . . , . . ~

345 Essa melhoria sera sustentada pelo alivio no pagamento de passivos pela reestrutura¢cao do PRJ e
19 pela alienagao de ativos de forma organizada que possibilite a maximizagao do valor dos imadveis.

-65 A geragdo de liquidez e adequagdo de pagamento de passivos, possibilita o investimento na qualificagdo dos servigos.

Atraindo clientes, parceiros e investidores
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Perspectivas de Mercado

Mercado de educac¢do passou e continua passando por fortes mudangas, tanto na dinamica operacional como em movimentos importantes de consolidagdo de empresas atuantes
no setor

Sendo um dos principais pilares de transformacao social, é essencial ndo s6 a manutencdo de servicos relacionados ao setor, mas o incentivo e fomento econémico de novos processos
e empresas. Por essa razdo, € muito importante que existam casos de sucesso no ambiente juridico brasileiro que maximize o valor dos stakeholders e mantenha a funcdo social das
empresas atuantes.

Segundo dados do Ministério da Educacdo (MEC) e do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep), em 2020, o Brasil ocupava a posicdo de 52 maior
mercado de ensino superior do mundo e o maior da América Latina, com aproximadamente 8 milhGes de matriculas.

O ensino superior pode ser considerado mais maduro do que aquele identificado no
ensino bdsico, muito pelo fato de 80% do mercado ser absorvido por escolas
privadas. Desde 2008, movimentos importantes de consolidagdo aconteceram e
X foram intensificados no pds pandemia por existir uma necessidade de ganho de
\ escala e de valores de empresas descontados. E esperado nos préximos anos maior
.. buscando maior eficiéncia e nem sempre relacionado a expansao de alunos.
/ Destaque aos cursos de medicina.
/ Em 2020, por exemplo, as vagas nos cursos de medicina teriam motivado a Anima a
% comprar as instituicdes de ensino superior da Laureate, do baiano UniFG e da

Como qualquer outro setor, a educacdo necessita (1) de investimentos em tecnologia
(2), melhorias operacionais constantes e (3) uma identidade de marca.

’

’

o
’
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Empresas com melhores estruturas de capital, gestdo de passivos, foco em controle de
custos terdo destaque dentro do setor que apresenta concorréncia relevante.

Também como qualquer setor, a educacdo sofreu com a pandemia.
Desafio: Estruturar um curso a distancia sem prejudicar a qualidade (estimulos a EAD).
Oportunidade: Entrar em um mercado com margens diferentes, desafios diferentes e

i . . . . . . .,

mesmo principio. Multiplos menores e momento de consolidagao oportuno. / mingira Fase_:h. Teri,am levado também 2 Sgr Educacional a adquirir a UnifaSti' ‘_ja
y Bahia, depois de ja ter comprado a Unifacimed e a Unesc, as duas em Ronddnia.
E Também foi a medicina que impulsionou a compra da Unigranrio pela Afya.
i
Retomada com a melhora da situagao economica: Prioridade de gasto Consolidacdao de empresas maximizam o valor e melhoram a rentabilidade
Alta demanda latente por qualificagdo académica; Movimentos de consolidagdo garantem perenidade na nova forma de encarar o setor:
Retomada da economia, com impactos diretos no aumento da base de alunos; Foco em rentabilidade
Grande relagao entre nivel de escolaridade e renda;
Incentivos governamentais a formagao superior; Situagao geral do setor maximiza o valor total pela segregagao das partes, em linha com o
Aumento continuo de investimentos privados; plano de reestruturagao perseguido pela AELBRA

Aumento da demanda por novos cursos.
F F A e e A . meeeeeeeeeSS—S—————— 2 Y T
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Timeline da Recuperagao Judicial
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Homologagdo do Plano,
Concessdo da Recuperagdo
Judicial e Dispensa de
Apresentagdo do 12 Plano de Apresentagdo de CND
Recuperagdo Judicial

Assembleia Geral de Credores

Aprovagdo do Plano Substitutivo Alienagdo UPI Iméveis

Decisdo do TIRS - Deferimento do Transagdo Tributéria

Ajuizamento da Recuperagdo
processamento do pedido

judicial

Em curso

17/12/2022

18/03/2020 13/12/2021 24/11/2022

21/05/2019

Em curso
Em curso

16/12/2021 25/11/2022

06/05/2019 13/12/2019 14/12/2021
Indeferimento inicial ‘?0 Publicagéo do Edital do art. Assembleia Geral de Credores Apresentagdo de Plano de Alienagdo UPI UMESA
processamento do pedido 51,812 da LRF — Aprovagdo do 12 Plano de Recuperagdo Judicial Homologagéo do Plano
Recuperagdo Judicial Substitutivo Substitutivo

Dados Processuais:

Processo n2 5000461-37.2019.8.21.0008

Vara: 42 Vara Civel de Canoas — Rio Grande do Sul
Juiza: Mariana Costa Gama Nunes de Oliveira
Preven¢ao na 22 Instancia: 62 Camara Civel — TIRS
Des. Rel.: Dr. Niwton Carpes da Silva

-4 PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTICA
DO E5TADO DO RO GRANDE BO5U1
-

o
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Controvérsia quanto ao preenchimento dos requisitos legais para

Turrarzasd e sgersart Anuccia

o deferimento do processamento da Recuperacao Judicial

e A AELBRA EDUCACAOQ, atual mantenedora da ULBRA — Universidade Luterana do Brasil, requereu o deferimento do processamento de sua
recuperacao judicial perante o MM. Juizo de Canoas/RS em 06/05/2019.

* A Fazenda Nacional insurgiu-se ao pedido de recuperacdo judicial e alegava que, além de possuir um débito tributario superior a RS 5
bilhdes de reais, ela ndo poderia ser considerada como uma sociedade empresaria e, por conta disso, nao faria jus ao beneficio da Lei da
Recuperacao Judicial. O Fisco sustentava, ainda, que a transformacdao em Sociedade An6nima de capital fechado somente ocorreu em
OUT/2018, levada a registro em ABR/2019 e que a pretensao significa uma burla a Lei n.11.101/2005.

* Considerando as ponderacdes da Fazenda, adveio a decisao judicial de extincdo do processo em face da auséncia do pressuposto
processual, a pretexto de ndo se tratar de sociedade empresdria ha mais de dois anos, sem adentrar na consideracao, levantada pela
Fazenda Nacional, de que teria havido ilicitude na transformacao da associacao em sociedade andnima, nos termos do art. 13 do estatuto
social.

A AELBRA apelou da sentenga e o TJRS concluiu que a situagao retratada é excepcionalissima e, por isso requer e exige um olhar especial
dotado de conhecimento técnico, capacidade de abstracao para perceber as nefastas consequéncias do pedido, em especial se denegado,
haja vista a repercussao social, o desemprego em massa e, por arrasto, o fechamento de varias fontes de trabalho, pois a ULBRA, em
radiografia superficial, congrega os seguintes dados: (i) 60.000 alunos no Brasil, (ii) 45.000 alunos no RS, (iii) 4.000
Funcionarios/professores, (iv) 100.000 empregos periféricos etc.
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Controvérsia quanto ao preenchimento dos requisitos legais para

o deferimento do processamento da Recuperacao Judicial

« 0S DOCUMENTOS COMPROVAM, AINDA, QUE HOUVE A TRANSFORMACAO SOCIETARIA DA AUTORA, QUANDO PASSOU DE ASSOCIACAO
SEM FINS LUCRATIVOS PARA SOCIEDADE COMERCIAL (SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL FECHADO), EM OUT/2018, REGISTRADA NA
JUNTA COMERCIAL EM ABR/2019. TODAVIA, NAO E MENOS VERDADE, EIS A QUESTAO, QUE A UNIVERSIDADE EXISTE COMO ASSOCIACAO
CIVIL DE CUNHO EDUCACIONAL HA QUASE MEIO SECULO ANTES DO PEDIDO DE RECUPERACAO E, MAIS, SEMPRE EXERCEU A MESMA
ATIVIDADE DE ENSINO E PESQUISA, ALEM DE MANTER ATIVO O HOSPITAL DE CANOAS. EM OUT/2018, ATRAVES DE AGE HOUVE APENAS
UMA MODIFICACAO ESTATUTARIA, NADA ALEM DISSO. LOGO, EM QUE PESE A MODIFICACAO ESTATUTARIA, NAO POSSO OLVIDAR QUE A
NATUREZA DAS ATIVIDADES DA AUTORA SEMPRE, DURANTE TODA SUA EXISTENCIA, FOI VOLTADA PARA A EDUCACAO E O ENSINO
PRIVADO SITUACAO QUE NAO SE MODIFICOU APOS A ALTERAGCAO DO CONTRATO SOCIAL. LOGO, NAO ME PARECE CORRETO CONSIDERAR
O LAPSO TEMPORAL PARA EFEITO DE PROCESSAMENTO DA RECUPERACAO JUDICIAL APENAS O PERIODO APOS A MODIFICACAO
ESTATUTARIA E REGISTRO, QUANDO A REALIDADE DE FATO SEMPRE FOI A MESMA. ASSIM, ENTENDO COMO PREENCHIDO O PRESSUPOSTO
TEMPORAL DO ART.48, “CAPUT” DA LEI FEDERAL N.11.101/2005 PARA O FIM DE DETERMINAR O PROCESSAMENTO DA RECUPERACAO
JUDICIAL DA AUTORA.

Turrarzasd e sgersart Anuccia



Recuperacgao judicial. Pretensdao deduzida por associacao civil, sem fins lucrativos. Deferimento do processamento. Inconformismo do
credor. Acolhimento. Analise sistematica da LREF, que afasta a concessdo da recuperacdo para as sociedades ndo empresarias. Inteligéncia
dos arts. 19, 22, 48 e 51, V, da Lei n. 11.101/2005. Impossibilidade de ampliacdo do acesso, sob pena se decidir contra legis e em
desacordo com a mens legis , substituindo o legislador e adotando proceder que vai além da atividade fim do julgador. Discussao a
respeito do tema que se deu no processo legislativo (Projetos de Lei ns. 4.458/2020 [Senado] e 6.229/2005 [Camara dos Deputados], que
deram origem a ultima reforma legislativa, advinda da Lei n. 14.112/2020), tendo sido rejeitada, pelo relator no Senado, emenda que
propunha a inclusdo de outros agentes econdmicos, como aptos a recuperagdo/faléncia. Extincdo do processo, pelo indeferimento do
pedido de processamento da recuperacao judicial, nos termos dos arts. 354 e 485, | e VI, e § 32, do CPC. Decisao cassada. Recurso
provido.

(TJSP, Al n2 2243173-90.2022.8.26.0000, Relator: Des. Grava Brazil, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, J. 12/08/2023)

(...) EM DIVERSAS CIRCUNSTANCIAS, AS ASSOCIA(;OES CIVIS, EM QUE PESE NAO POSSUIREM FINALIDADE LUCRATIVA, SE ESTRUTURAM
COMO EMPRESAS, EXERCENDO ATIVIDADE ECONOMICA ORGANIZADA PARA A PRODUGCAO OU A CIRCULAGCAO DE BENS OU SERVICOS. A
OHAEC DESENVOLVEATIVIDADE ECONOMICA NO AMBITO DA EDUCAGCAO, MAS SEMINTUITO DE LUCRO, SENDO LEGITIMADA PARA
PLEITEAR ARECUPERACAO JUDICIAL. TUTELA DOS PRINCIPIOS PREVISTOS NOARTIGO 47 DA LEI N2 11.101/2005, QUAIS SEJAM,
DAPRESERVACAO DA EMPRESA, SUA FUNCAO SOCIAL E O ESTIMULOA ATIVIDADE ECONOMICA. PRECEDENTES DESTE TJERJ.UNIVERSIDADE
CANDIDO MENDES E AMPARO FEMININO DE 1912.NEFASTOS OS EFEITOS DA PANDEMIA DA COVID-19 A ATIVIDADE ECONOMICA
AGRAVANDO A SITUACAO DE CRISE FINANCEIRAHOJE VIVENCIADA PELA RECORRIDA, AFIGURANDO-SE CABIVEL AUTILIZACAO DA
RECUPERAGAO JUDICIAL COMO MEIO DEPRESERVACAO DA ATIVIDADE EXERCIDA PELA ASSOCIACAO.

(TJRJ, Al N2 0039193-51.2022.8.19.0000, Relator: Des. Luiz Marcio Victor Alves Pereira, Data do Julgamento: 14/12/2022)

II/TMA

Brasil
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Deferimento do processamento da Recuperacao Judicial pelo TJIRS

* Ao contrdrio do que normalmente se verifica em diversos outros concursos de credores, a falta momentanea de capital de giro
nao é uma razao da crise econdmico-financeira indicado pela Recuperanda.

* Quatro pilares sao apontados pela AELBRA como fundamentais para justificar o pedido de recuperacao judicial:

Investimentos em infraestrutura, que ndao confirmaram o retorno que se esperava e superaram a capacidade financeira
da companhia;

* Passivo trabalhista gerado, dentre outros fatores, pela reducdao da dimensdao do negdcio, que também contribuiu para o
aumento do passivo financeiro frente a uma disponivel infraestrutura que resultou ociosa;

* Autuacgodes fiscais, nas quais a Recuperanda restou exigida em impostos, contribuicdes e multas variadas, que gerou um
gigantesco passivo tributario; e

e Declinio do FIES.
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Relagcao de Credores * Edital do art. 79, §22 da LRF: .

* Edital do art. 52, §12 da LRF:
RS 721.973.217,66 e

Trabalhista RS 392.100.461,88 Garantia Real RS 62.894.406,13 -~ i
Garantia Real n/a : . RS 2.960.174.664,30 - 5
. > Slle il e USS 49.066.547,93
Quirografario RS 2.196.910.171,48
ME/EPP RS 69.745.220,14
ME/EPP RS 9.281.123,31
YTy RS 3.814.787.508,27 e
Sl US$ 59.369.098,76*

*Se convertido para RS na data de publicacdo da relagdo de
credores, o valor total seria de 4.060.648.413,09.

v" 0 QGC mais recente apresentado nos autos possui data-base
de 02.03.2023 (Relatdrio de Atividades de Marc¢o/23):
* Discussao relevante: Crédito do Banco do Estado do Rio

Classe* N2 Credores Créditos em RS Grande do Sul (Banrisul)

ETrabthista 8.632 RS 759.779.188,61 - Credltf) decorre ,dr—j‘ acordo firmado entre as partes.

boreeeen - Inclusdo de crédito na Classe Il (RS 62.894.406,13) e
GarantiaReal & 1 S R$51525025-50 majoracdo do crédito na Classe Ill (RS 527.556.025,73).
iQuirograférios 585 RS 2.417.582.658,87 | - Em sede de impugnacdo de crédito, foi reconhecido o
ME;"EPP """""""" S 7 1 """"" R$7145?32295 """" ' crédito total no valor de RS 51.625.026,60 na Classe Il

: : : ! - O TIRS determinou reclassificacdo deste crédito para a

Total 9.289 RS 3.300.444.197,03 Classe II.
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Plano de Recuperacgao Judicial

* Apds negociagcdes com os credores, foi apresentado Plano de Recuperacgao Judicial (primeira versao em 02.2020 e ultima versdao em 12.2021).
* Premissa: alienacdao da UPI IES e UPI Imdveis Operacionais e direcionamento dos recursos aos credores.

* As condicdes de pagamento podem ser conferidas a seguir:

Classe Condicoes de pagamento

(a) Até 200 salarios minimos — Destina¢do da alienag¢do das UPIs IES RS e Imdveis Operacionais (proporcdo de 46% dos créditos até RS 267
I milhdes), com rateio igualitdrio entre os credores.
(b) Saldo remanescente — Destinagdo da alienag¢ao das UPIs IES RS e Imdveis Operacionais (propor¢ao minima de 50%) — vide Classe |lI.

Il Sem desdgio, em 180 parcelas mensais e consecutivas, com caréncia de 12 meses e aplicacdo de TR + 0,5% a.m. e preservacao das garantias.

I Destinagao do valor da alienagao das UPIs IES RS e Imdveis Operacionais (proporgao minima de 50%)

(a) Créditos inferiores a RS 1,2 milhdo n3o terdo as condi¢cbes de pagamento originais modificadas. Esses credores ndo seriam mais
considerados “Classe IV” e ndo se sujeitariam aos efeitos do Plano (ndo receberiam valores da UPI RS ou Imdveis Operacionais).

(b) Créditos superiores a RS 1,2 milhdo — Destinac¢do do valor da alienacdo das UPIs IES RS e Imdveis Operacionais com rateio proporcional do
valor equivalente a 30% do total dos créditos (até o limite de RS 21,4 milhdes — ja descontados os valores pagos cf. item a).

* Em decorréncia da apresentacdao de objecdo pelos credores (inclusive pela prépria Unido), o Plano foi colocado em votacdo na Assembleia
Geral de Credores (AGC) realizada em 14.12.2021.
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Plano de Recuperacgao Judicial Brasi

* Em 16.12.2021, foi proferida a decisdo concedendo a
recuperagao judicial e homologando o Plano de Recuperagao

* As principais discussoes travadas na AGC versaram sobre: Judicial
udicial.

i) Abusividade do voto do Banrisul i) R
e isicsceiaaietocolBantis R Isso posto, e com fulcro no artigo 45 da Lei 11.101/2005,

CONCEDO a AELBRA EDUCACAO SUPERIOR -

. g)lali?rlsul, Unico credor da Classe Il, votou contrariamente ao GRADUACAO E POS-GRADUACAO SA. EM ;
_ . . RECUPERACAO JUDICIAL, pessoa juridica de direito
* Foram levantadas discussdes sobr.e a abusividade do.vo.to tanto . privado inscrita no CNPJ n° 88.332.580/0001-65, a
pela Recuperanda (ao tratar, principalmente, na similaridade RECUPERAQAO JUDICIAL. HOMOLOGANDO o

entre as condicdes de pagamento da Classe Il e o acordo
firmado entre a Aelbra e o Banrisul, bem como a preservagao de
suas garantias) e pelos proprios credores.

. plano aprovado em assembleia geral de credores, na
forma da fundamentacao supra.

ii) Contabilizacdo dos votos dos credores da Classe V.~ s ii) Desconsideragdo dos votos dos credores da Classe IV que
mantiveram as condi¢des originalmente contratadas (art. 45, §39,
* Os votos dos credores da Classe IV que ndo tiveram suas LRF).
condigbes de pagamento originais modificadas pelo Plano
deveriam ser colhidos em apartado (art. 45, §39, LRF).
e No cenario em que estes créditos nao foram considerados’ * |||) Obrigatoriedade de Comprova§50 de inicio ou andamento das
houve aprovacio do Plano. tratativas para o parcelamento dos créditos fiscais federais,

estaduais e municipais no prazo de 90 dias.

*  Portanto, o Plano foi aprovado nas Classes |, lll e IV (no cenario em
que os créditos inferiores a RS 1,2 milhdo sdo desconsiderados).
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Plano de Recuperagao Judicial | Homologacgao

* Ao todo, foram interpostos 7 agravos de instrumento contra a decisao de

homologacao:

Credor

Agravo de instrumento

Resultado

Uniao
Inst. Radiologia
Pante e outros
Banco

Bradesco

lvan Maganha

EGEA

Mattos Filho

Banrisul

5004938-74.2022.8.21.7000

5010055-46.2022.8.21.7000

5025598-89.2022.8.21.7000

5026477-96.2022.8.21.7000

5026861-59.2022.8.21.7000

5142365-16.2022.8.21.7000

5142710-79.2022.8.21.7000

Recebido com efeito
suspensivo e desprovido.

Recebido sem efeito
suspensivo e desprovido.

Recebido  sem efeito
suspensivo e desprovido.

Recebido sem efeito
suspensivo e modificou as
clausulas 4.1 e 8.8.

Recebido  sem efeito
suspensivo e desprovido.

Recebido sem efeito
suspensivo e prejudicado.

Recebido sem efeito
suspensivo e prejudicado.

* Principal fundamento do agravo de instrumento interposto pela

v

) v

Unido: exigéncia de certidao de regularidade fiscal como requisito
para homologacao do Plano (art. 57 da LRF).

Em 24.01.2022, o Relator Des. Niwton Carpes da Silva proferiu
decisao concedendo o efeito suspensivo.

Este efeito permaneceu vigente até o julgamento do recurso (em
30.06.2022) — necessidade de preservacao da empresa (art. 47 da
LRF).

Autorizada convocacdao de AGC para deliberar sobre a
constituicao do Comité de Credores. Foram eleitos como
representantes: | — Antonio Vicente, Reginaldo Bacci Advogados e
SINPRO/RS; Il — Banrisul; Il = EXIM, Banco da Amazonia e
Planner; IV — Medibase, Consultoria Projetos e Absoluto Cursos.

Apesar da aprovacao do Plano em AGC, a concessao do efeito
suspensivo ao recurso da Unido teve impacto direto no andamento da

RJ.
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Passivo Fiscal — Contexto na Recuperac¢ao Judicial \\ .

Peticionou requerendo o
adiamento da AGC até que
SEEd ° Recuperanda apresentasse
um plano de recuperagao
fiscal solido

Defendeu o prosseguimento
das execucdes fiscais e
constricdes de bens
da Recuperanda;

Requereu o indeferimento
do processamento da
Recuperacgao Judicial

Compareceu a AGCe
solicitou a suspensao
do conclave até a
apresentacao de um plano
de recuperacao fiscal sélido

Pediu a obrigatoriedade da Pediu a convolagao da
apresentacao das CNDs para recuperagao judicial em
gue houvesse a concessao faléncia (liquidacao
da Recuperacao Judicial substancial da empresa)

Apresentou "obje¢do" ao A 7
segundo plano de AW >
(SCEREEGRRIEEICE Procuradoria-Geral

da Fazenda Nacional
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Passivo Fiscal | Constituicao

Autuacdo pela Receita Federal no importe de RS 5,1 bilhdes sob a
justificativa de que nao era exercida atividade filantropica pela
Aelbra. Houve desconstituicao da associagao e lancamento dos
tributos por arbitramento (lucro presumido).

Fanagern Rancciation®

\ﬁ

Inicio do processo de execucdo fiscal (2007.71.12.002902-8/RS)
gue culminou na adjudicagao do Hospital Universitario.

Alienacao de relevante ativo da Recuperanda. A Aelbra investiu
cerca de RS 400 milhdes no Hospital Universitario, mas o valor
de adjudicacdo foi de apenas RS 200 milhes.

Execucdes fiscais avancam e comprometem a saude financeira
da Aelbra, sendo este um dos fundamentos do pedido de
recuperacao judicial.




Art. 187 do
CTN

Art. 51, X
da LRF

Art. 6, §7°-B

da LRF

Art. 57 da
LRF

Art. 68 da
LRF

-

1

| N

Passivo Fiscal — Contexto Legal AN

~
* Nao submissdo do crédito fiscal a recuperacao judicial

_J

~
® Apresentacao de relatério detalhado do passivo fiscal

_J
* Prosseguimento das execucdes fiscais )
* Competéncia do Juizo da recuperacao judicial para substituicdo de penhora que recaia sobre bem de capital

essencial

_J

~
* Necessidade de apresentacdo de certidao de regularidade fiscal para concessao da recuperac¢do judicial

_J

» Autorizacao expressa para realizacao de parcelamento especial do crédito fiscal devido por empresa em
recuperacao judicial

MA

reund Managereent Ameciaion®

Brasil



Decisoes relevantes do Juizo Recuperacional:

Juizo Recuperacional entendeu que com a reforma da Lei o stay period nao se aplica as execugoes
fiscais, que devem prosseguir, mas ressaltou a sua prépria competéncia para a substituicio de
eventual ato constritivo praticado pela fazenda sobre “bem de capital essencial” para o
prosseguimento das atividades da Recuperanda (art. 62, §79-B, Lei n2 11.101/2005).

Com relacao a definicao de “bem de capital essencial’” para a manutencao das atividades da
Recuperanda, o Juizo se reportou ao entendimento firmado pelo Superior Tribunal de Justica no
julgamento do Recurso Especial n? 1758746/GO, onde restou decidido que dinheiro ndo esta
abrangido pelo conceito legal. No processo, o Juizo Recuperacional autorizou a penhora de valores
menores, cuja constricdo nao comprometeria as atividades da Recuperanda.

“Com efeito, em que pese haja divergéncia jurisprudencial, filio-me ao entendimento de que o
deferimento da medida é absolutamente indcuo. Isso porque a penhora no rosto dos autos tem por
fim informar a existéncia de outros débitos em relagdo ao mesmo devedor e, ainda, garantir que se
preserve a prioridade de pagamentos, o que ndo se coaduna com o processo de recuperacdo judicial,
que conta com um quadro de credores, cujos pagamentos observardo o plano de recuperagéo e a
ordem de preferéncia prevista na legislagcdo de regéncia, sem servir a custodia de ativos da empresa”.

Turrarzasd Managersat An
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Passivo Fiscal — Certidoes Fiscais

Primeira
Instancia

Segunda
Instancia

Terceira
Instancia

A concessao da recuperacao judicial ndao foi condicionada a apresentacao das
certiddes fiscais, mas foi ordenado que a Recuperanda iniciasse ou desse
andamento as tratativas para o parcelamento dos créditos fiscais, com
comprovagao nos autos no prazo de 90 dias.

O TIRS, apesar de ter inicialmente concedido efeito suspensivo, negou
provimento ao agravo de instrumento interposto pelo Fisco, mantendo a
decisdao que dispensou a juntada das CND's para fins de concessdao da
recuperacao judicial, determinando, entretanto, que a recuperanda preste
informag¢des mensais ao administrador judicial sobre os encaminhamentos
e diligéncias frente a PGFN para fins de parcelamento do débito tributario.

Recurso Especial interposto pelo Fisco ndao foi admitido pelo TIRS, sendo
interposto Agravo em Recurso Especial. Recentemente o recurso foi
encaminhado para redistribuicao a um dos Ministros integrantes das Turmas
da Primeira Secao.

- IR . Wl
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UNIVERSIDADE LUTERANA DO BRASIL

Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional
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Apresentacao de CND

e Crédito tributario nao sujeito aos efeitos da recuperacao judicial.
e Possibilidade de as fazendas publicas oferecerem proposta de parcelamento

especial para empresas em recuperacao judicial, o que deve ser feito através
de uma Lei especifica (art. 155-A, §392, CTN).

Lei n®
11.101/2005

e Criou-se a expectativa de que a regularidade fiscal poderia ser exigida para a
concessao da recuperacao judicial.

Lei n2 e Possibilidade de parcelamento do débito fiscal federal em 84 meses.

13.043/14

e Ampliou o parcelamento de débitos tributarios federais devidos por
empresas em recuperacao judicial para 120 parcelas mensais.

e Possibilidade de incluir a utilizacdao de prejuizo fiscal ou base de calculo

i n2
€N negativa de CSLL.

14.112/20

- -

MA

Turmarsasd Managermunt Aueciation®

A T

4 )

Nao havia lei especifica
disciplinando o parcelamento.
Concessao das Rls sem

apresentacao das CNDs.

- )

4 N

Condicoes inferiores aos REFIS.
A maioria dos tribunais
mantiveram a nao exigéncia de

\CNDs. )

Cenario era incerto para o caso
da Aelbra, pois a nova legislacao
era contemporanea ao periodo

\de homologacao do PRJ.
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Alteragao do controle societario

BOANOTICIA

Aelbra, mantenedora da Ulbra tem novo grupo gestor

Rede Evolua de Educacao manterd esséncia e tradicao de quase 50 anos da instituicdo de ensino.

Publicado em: 10.03.2022 35 16:21 | Ultima atualizacio: 11.03.2022 4s 08:46

Mantenedora da Ulbra é comprada
pela Rede Evolua, de Sao Paulo

Em recuperacido judicial desde 2019, universidade tem dividas de RS 9
bilhdes. Aulas seguem normalmente em todas as unidades

PLes ICIreane

"® [CORREID

DESTAQUES CACHOEIRA DO SUL rPOLIcia REGLAO POLITICA RL

Rede paulista assume a mantenedorada
Ulbra

Por Redacao/Port O Correio



Alteracao do controle societario

lllTMA

4 anagersart Auscciation®

~ Brasi

Comunicag¢ao da alteragao do controle societario

Encontro entre Administrador Judicial e Novos Acionistas

O controle societario foi assumido pela Rede Evolua Ltda., que
adquiriu a integralidade das a¢des;

No entender do Administrador Judicial, ndo ha ébice a alteracao
do controle societario ao tempo do tramite da recuperacao
judicial (art. 52, XX, da Constituicdo Federal);

O novos acionistas e administradores devem apresentar sua
relacao de bens (art. 51, IV, da LFRE);

A alteracdao do quadro societario nao causa alienacdo de
patrimdnio nem altera o regime de responsabilidade dos socios.

Aumento da fiscalizacao;

Relatdrios semanais de atividade;

A suspensao dos efeitos da homologacao do PRJ, criou a
oportunidade de aquisicao de toda a operacao;

Reestruturacao do passivo da Recuperanda financiada por um
banco de grande porte;

Haveria intencdo de melhorar o PRJ via modificativo,
especialmente para viabilizar o enderecamento do passivo
tributario;

Recuperanda informa sua intencao de resilir o contrato com o
watchdog em razao dos custos;
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Alteracao do controle societario "

Posicionamento dos Credores

Sugestao de nomeacgao de interventor executor

- Abuso omissivo e clima de inseguranga;
Credores requerem o afastamento dos administradores (art. g &

64 da LFRE) e nomeacdo de Gestor Judicial

Alteracdao do controle societario foi informada inicialmente na
Inobservancia do dever de informagdo e do principio da midia;
transparéncia;
N3ao caracterizacdo das hipoteses do art. 64 da LFRE,
ressalvando que o rol é taxativo e deve ser interpretado de

forma restritiva;

N3ao houve informacao sobre a operagao societaria com
antecedéncia: credores informados posteriormente e pela

imprensa; . o . ~ o
P Sugere uma modalidade hibrida de interven¢ao: nomeacao de

um interventor executor, com poderes restritos a negociagao
de acordo para regularizacao do passivo tributario e execucao
do PRJ (respeitados os limites da decisdao do recurso que
suspendeu os efeitos da decisdao homologatadria);

Houve desisténcia da proposta de transacao tributaria

Nao houve comprovacao da capacidade econdémica dos novos
acionistas para darem continuidade as atividades da

Recuperanda; _ :
Sugere que o0 watchdog seja nomeado como interventor

Deve ser dado cumprimento ao PRJ ja homologado;
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Alteracao do controle societario

"\-\.L

Ministério Publico

Opina pela rejeicado dos pedidos de destituicio da
administracao e nomeacao de interventor executor

Nao foram constatadas nenhuma das hipdteses do art. 64 da
LFRE

Defende que a nomeacdo de interventor nao traria solucdes
imediatas

Multiplicaria as instancias decisdrias;

Causaria duvida no plano das responsabilidades dos atores
processuais;

Geraria custos;
E paralisaria o processo de recuperacao judicial;

Nas negociacdes com o Fisco, a legitimidade é da prdpria
devedora e somente com a destituicao da sua diretoria seria
possivel transferir esse poder a terceiros;

Nao ¢é possivel delegar a terceiros (watchdog) a
responsabilidade pelo adimplemento do PRJ, que é exclusiva
da recuperanda;

Turrarzasd e sgersart Anuccia

Decisao

Nao foi configurada nenhuma das hipéteses do art. 64 da LFRE, cujo
rol é taxativo e deve ser interpretado restritivamente;

A recuperanda nado se recusou a fornecer informacdes quando foi
provocada para tanto;

Nao houve demonstracao da pratica de atos do art. 64 da LFRE pela
nova gestao;

Rejeita a sugestao de nomeacao de interventor executor

N3o é possivel delegar a negociacdao com o Fisco sem que haja
prévia destituicdo da diretoria da recuperanda;

O PRJ nao pode ser cumprido em decorréncia do recebimento do
recurso da Unido com efeito suspensivo;

Necessario evitar a interferéncia na autonomia de gerenciamento
da empresa em crise;

A contratacdao de interventor executor elevaria os custos com o
processo de recuperacao judicial;

Fiscalizacdo exercida pelo Administrador Judicial e complementada
pelo watchdog




Plano Substitutivo | Pilares

Adequacao da governanca
(alienacdo da Aelbra a Rede
Evolua).

Constituicao de modelo societario
qgue permita o pagamento dos
credores através da emissao de

valores mobiliarios (debéntures,
bonds).

Plano Substitutivo

Captacdo de recursos financeiros (Financiamento DIP).

Constituicao de unidade
operacional (UPI UMESA)
como veiculo para
amortizacao de créditos
(Classes I, Il e IV).

Alienacao de bens imoveis
para amortizacao de créditos
(Classe I).
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Plano Substitutivo | Previsoes

v Financiamento DIP:

Operacdo financeira pré-contratada de RS 50 milhdes (destinada
a Classe I).

O DIP serd vertido para a UMESA, onde sera constituido através
da emissdao de Debéntures da Série 2.1.

Garantias: AF da totalidade das acdes com direito de voto da
UMESA e CF da integralidade dos recebiveis operacionais e nao
operacionais da UMESA até 120% do valor contratado no
Financiamento DIP.

Prazo de pagamento: Amortizacdo em 36 parcelas mensais e
consecutivas, sendo a primeira em 90 dias contados da data do
desembolso.

Stalking horse: O DIP Lender devera lancar proposta de aquisicao
da UPI UMESA em valor n3o inferior a RS 700 milhdes.

firma

rund Hasageraart Amsciaion®

Brasil

v" UPI UMESA:

* Cisdo parcial da Aelbra para constituicdo da Ulbra Medicina (UPI

UMESA).

* Serdao vertidos os direitos relativos ao curso de medicina
e obrigagdes vinculados,
certificacbes e autorizagcbes de natureza regulatdria), bens
moveis, tangiveis e intangiveis, bem como obrigacdes previstas no

(contratos com alunos, direitos

Plano Substitutivo.

A 22 Emissdao de Debéntures (2.1 e 2.2) serd destinada a Créditos
Extraconcursais vertidos para a UMESA — mais especificamente,
somente serdao vertidos aqueles previamente contidos nos
instrumentos de cisdo e aqueles decorrentes do Financiamento DIP.

A UMESA também emitird os Bonus de Subscricio 1.3 e 1.4 em
pagamento do resgate das Debéntures 1.3 e 1.4, sendo um bobnus
para cada Debénture. Além disso, os Bonus de Subscrigao 2.1 e 2.2
somente serdo emitidos apds conclusao dos atos de arrematacgao da
UPI UMESA.
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Plano Substitutivo | Comparativo

Plano de Recuperagao

Classe

Condicoes de pagamento

(a) Até 200SM — Destinacdo da alienacdo das UPIs IES RS e Iméveis
Operacionais (proporc¢do de 46% até 267MM) / rateio igualitario

(b) Saldo remanescente — Destinacdo da alienagdo das UPIs IES RS e
Imdveis Operacionais (proporgao min. de 50%)

Pagamento sem desagio / 180 parcelas mensais e consecutivas /
caréncia de 12 meses / TR + 0,5% a.m

Destinagao do valor da alienagao das UPIs IES RS e Imdveis
Operacionais (propor¢do min. de 50%)

Destinacdo do valor da alienacdo das UPIs IES RS e Imdveis
Operacionais (proporgdo de 4%, até o limite de 21,5MM) / rateio
proporcional ao valor do crédito, respeitados como limite o valor do
crédito e o equivalente a 30% do seu valor.

firma

rund Hasageraart Amsciaion®

Plano Substitutivo (vigente)

Classe

Condigdes de pagamento

Distribuicdo de 361MM, no limite de 300 mil por credor, sendo (i)
entrada em dinheiro de 50MM com captacao de empréstimo DIP,
(i) 311MM em imodveis a serem vendidos por UPIs
individualizadas (vertidas para pagamento exclusivo da Classe | -
em venda superior a este valor, o adicional serd vertido para a
Aelbra)

Pagamento da integralidade dos créditos mediante dacdo dos
Bonds Série 1.2, preservada a solidariedade entre UMESA e Aelbra

Pagamento da integralidade dos créditos mediante dacdo em
pagamento das Debéntures Série 1.3.1 e 1.3.2

Pagamento da integralidade dos créditos mediante dacdo em
pagamento das Debéntures Série 1.4.1e 1.4

Brasil
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Desafios, Oportunidade e Inovagao

(O) Existe valor patrimonial:
Curso de medicina avaliado em ao menos RS 700MM (stalking horse)
RS 1bn em ativos imobilidrios

(D) Existe um desafio de fluxo de caixa:
Além de investir, a empresa precisa de félego para focar nas operagcbes e melhorar
a rentabilidade do business
Existe valor a ser destravado com ajustes operacionais e investimentos

(1) Credores convertidos em equity, venda de UPI e gestao especializada na

liguidacao de ativos possibilitam essa adequacao de passivos, maximizacao de
valor presente aos credores e perenidade da empresa

(D) FISCO precisa ser enderecado e devera ser reestruturado conforme capacidade
de pagamento das operagcdes mantidas

- =

O plano proposto é capaz viabilizar a

perenidade operacional e liquidacao

organizada de ativos de forma a

maximizar o valor aos credores. Nao

existe trade-off. O plano transparece
gue o racional é tornar a operacao

saudavel em termos de alavancagem e

possibilitar a absorcao da companhia

por outra e consequente manutengao
da razao social (destrava de valor)

- Bonus de subscricdo garantem os
upsides aos credores. Ha
alinhamento de interesses

- Ha pagamento em dinheiro

- Credores menos suscetiveis ao risco
(trabalhistas), garantem o recovery

- Lastro de ativos traz segurancga para
operacdoes futuras e melhoria da
liquidez

- Stalking Horse traz seguranca de que
a venda de UPI é o caminho
provavel.



Maximiza¢ao do Recovery

Ano inicial 0 4 7 10 13 16 18 ULBRA
g:gsmlwbra 3 J S 12 15 18 Se assumirmos um reperfilamento do fisco sujeito a Transag3o e
(-) Pagamento total Classe 1 -361,0 0,0 00 00 0,0 0,0 uso de prejuizo fiscal, é passivel de pagamento o montante de
(-) Fisco -60,0 -198,6 -229,9 -266,2 0,0 0.0 RS 600MM em 10 anos, acomodado no fluxo de caixa da
A) Saidas Ulbra -421,0 -198,6 -229.9 -266,2 0,0 0,0 - )
operacdo remanescente Ulbra com a venda de ativos.
Saldo de passivo Ulbra O valor de equity é destravado com a retomada de margens das
Classe | 361,0 0,0 00 00 0,0 0,0 ~ dendo ch RS 340MM
Fisco 600,0 4200 240,0 60,0 0,0 0,0 Operagoes, podendao chegar a :
Caixa 30,0 60,6 61,4 373 82,8 148,3 Wace
EQV Ulb 90 2938 3148 312,0 2587 2786 3346
Qv Ulbra EQV ULBRA R$MM 15% | 20% | 25%  30%

Entradas Ulbra G 3,00% 3466 | 2941 | 2659 2485
(+)DIP 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 3,50% 398,8 | 3346 | 300,8 280,1
23 C]:ayr?da dos ativos 36601'00 13'307 1(7)'307 12507 50i09 88 iy 499,11 3805 | 3400 3154
(+) EBITDA 54 33,3 408 50,0 612 75,0 4,50% 9290 | 4326 | 3840 3549
B) Entradas Ulbra 476,4 207,0 2145 2237 1191 75,0 5,00% 610,3 | 4918 | 4334 3989
Variagao Ulbra (B-A) 55,4 8,4 154 425 119,1 75,0 UMESA:
Saldo de caixa ULBRA 554 63,7 48,3 58 1250 199,9 1999 Para Umesa, a operagdo de medicina deverd ser capaz de pagar

0 passivo com algum conforto e o desagio aplicado nos credores
Passivos Umesa podera ser parcialmente convertido em recovery de equity
(-) Pagamento total Classe 3 -6,9 -19,9 -18,6 -17,3 -16,0 -277,9 o
(-) Pagamento total Classe 4 -36,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 i _(134 com VPL @CDI)
(-) Pagamento total DIP -63,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Para esse cdlculo foi considerado o EQV entre RS 500-700 MM
el b l2be ~106,7 199 186 e 16,0 R para a operacdo e a apropriagéo de 76% do valor pelo BS dos

credores.
Eglf%das ll\l/lfgeia 1 » ) 242 - " Tudo depende da movimentagéo no cap table dessa empresa,
7 . o .

— %8 ® 363 54 929 324 mas assumiu-se 700MM de agbes ao adquirente da UPI.
Variagio UMESA 87,1 195,0 219,7 246,9 276,9 46,8 A recuperabilidade pode ser melhorada conforme premissas de
Saldo de caixa UMESA B EaE itk L eSS S custo de capital de credores, bem como custo médio ponderado
Alavancagem UMESA 3106 2392 2413 2449 2502 2573 de capital da empresa (Wacc)

Classe Ill 2248 239,2 2413 2449 250,2 257,3
Classe IV 35,7 0,0 00 00 0,0 0,0
DIP 50,0 0,0 00 00 0,0 0,0 Wacc

Recovery médio |  15% 20% 25% 30%

9 14,94% | 11,929 49 79

EQV Umesa (15% de Wacc - Divida) 216,2 4878 7415 1019,7 1322,2 16476 [DieteeEil | Bf’ 9 0A> 9 0/° 9.9 0/" 85 0A> |
EQV Credores 1645 3712 564,3 776,0 1.006,2 12538 10% 12,80% | 10,05% 826% 7.03%
Recovery Valor futuro 7,38% 16,66% 25,32% 34,82% 45,15% 56,26% 12% 11,08% | 8,55% 6,92% 5,80%
Recovery Valor CDI 164,5 2789 3185 329,1 320,6 300,1 0,0 14% 969% | 7,35% 584% 4,82%

Recovery VPL vs Divida 7,38% 12,52% 14,29% 14,77% 14,39% 13,47%
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Plano Substitutivo | Deliberagao

O Plano Substitutivo foi colocado em votacao na 12 convocacao

da AGC, realizada em 25.11.2022:

Classe Presencga por cabega Presencga por valor
98,5%
98,93% !
(3499 - Sim x 38 - Nao) (R> 4335%25315'2? R
I 100% 100%
(1 -Sim) (RS 51.625.026,60)
62,98%
0, 14
I ?0'48A’ ~ (RS 1.353.842.118,37 x RS
{518 = Bl 2845 = eIE) 795.878.246,06)
v 100% 100%
(20 - Sim) (RS 54.200.790,35)

MA
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* O Administrador Judicial opinou pela aprovacdo do Plano
Substitutivo (ressalvando a ilegalidade das Clausulas 8.4 e
7.6).

* O Ministério Publico também opinou pela homologacao do
Plano Substitutivo, concordando com as ressalvas apontadas
pelo Administrador Judicial.

* Em 17.12.2022, foi proferida a decisao de homologacao do
Plano Substitutivo, nos seguintes termos:

Diante do exposto, HOMOLOGO o plano substitutivo
(anexo — OUT12) aprovado em assembleia, acolhendo,
entretanto, as ressalvas feitas pela Administradora Judicial
relativas ao controle de legalidade, com as quais houve
concordancia do Ministério Publico, reconhecendo a
ilegalidade da Clausula 8.4 e a ineficacia da Clausula 7.6
em relacdo aos credores ndo sujeitos a recuperacao judicial,
nos termos da fundamentacéo supra.
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Plano Substitutivo | Homologacgao

Fundamentos da decisao de homologacao:

v" Controle de legalidade:

(i) llegalidade da Clausula 8.4 — Cessdao de crédito
trabalhista a terceiro condicionada a reclassificacao
para a classe quirografaria (disposicao afrontaria
decisdo anterior do juiz e a revogacdo do art. 83, §42
da LRFE); e

(i)  Ineficacia parcial da Cldusula 7.6 — Credores nao
sujeitos que nao aderirem ao Plano poderao
prosseguir com as execuc¢odes individuais.

v" Impossibilidade do controle de legalidade adentrar em
guestdes econdmicas do Plano que possuem natureza
negocidvel (desagio, caréncia, parcelamento, etc).

v" Deliberagdo do Plano n3o obstaria o equacionamento da
divida tributaria pela Recuperanda.

IIITMA

Turrarzasd e agersen Ancciation®

h Brasil

* Contra a decisao de homologacao, foram interpostos os seguintes

recursos:
Credor . Agravo de Resultado
instrumento

Planner 5027000- Recebido sem ef. suspensivo e
74.2023.8.21.7000  desprovido.

Banco 5034882- Recebido sem ef. suspensivo e
Bradesco 87.2023.8.21.7000  desprovido.

Wellington 5035178- Recebido sem ef. suspensivo e
Pacheco 12.2023.8.21.7000  desprovido.

Eliana Picolli e 5036222- Recebido sem ef. suspensivo e

Newton José 66.2023.8.21.7000  desprovido.

Marcele 5056317- Recebido sem ef. suspensivo e
Shirmer 20.2023.8.21.7000  julgamento pendente.




Atual cendrio da RJ | Cumprimento do Plano
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* Frentes de monitoramento para cumprimento do Plano Substitutivo (cf. informacgdes disponibilizadas no Relatério Mensal de Atividades —
Margo/2023, Relatério de Status do Processo de Venda dos Imdveis Previstos no Plano Substitutivo — 19.05.23 e verificadas no processo):

Financiamento

DIP
cl. 3.5.1 (ii)

Alienacgao de

Imoveis
cl. 3.5.1 (i), (iii)

e Entrada de recursos de RS 50 milhdes.

e Até 15.03.2023, RS 33,9 milhdes foram
rateados entre os credores trabalhistas.

e Implementagao do plano de alienagao de
imoveis (negociacdo de desapropriacdo
amigavel, recebimento de propostas e
negociacdes em andamento).

UPI UMESA

Classes II, 111, IV

e Realizacdo de leildao da UPI UMESA.

e Tentativa de suspender a divulgagao do resultado
do leilao da UPI UMESA por meio de acao
auténoma.

* TJRS autoriza a alienagdo da UPI UMESA. O Des.
Niwton Carpes da Silva consignou que (i) o
procedimento adotado pela Aelbra para alienagao
da UPI nao possui irregularidade, (ii) a aprovagao
do Plano em AGC e importancia de sua
implementacdo, e (iii) que a insurgéncia sobre o
Plano ocorreu quase 1 ano apds a homologacao.

@fm

Brasil
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Atual cenario | Transacao Tributaria

Atualmente resta
mantida a decisao
gue nao obriga a
apresentacao de
CNDs.

Busca forcar a
regularizaciago da
divida fiscal.

Administracao

Recuperanda Judicial

Acompanha as
negociacdes entre o
Fisco e a Recuperanda,
recebendo report
mensal.

Estrategicamente
busca ganhar tempo
e negociar o crédito
tributario.

Brasil
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Pontos para reflexao \

Novo modelo de atuacdo do Fisco em procedimentos
falimentares, especialmente recuperacao judicial?

DIP Financing apds a Lei n? 14.112/20. Controvérsias
solucionadas?

Modelos de associacOes utilizadas e sua relacdo com os
requisitos da Lei n? 11.101/05 para ajuizamento de

recuperacao judicial. /
J / / Vel




Bruna Gongalves
Mentores: Célio Aguiar
Thomas Muller Felipe Benfato
Luciano Lindemann Giovana Sosa Turnaround Management Association®
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