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 FACULDADES METROPOLITANAS UNIDAS EDUCACIONAIS LTDA. – EM 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL (“FMU” ou “Recuperanda”), já qualificada nos autos do seu pedido 

de recuperação judicial, vem, por seus advogados, apresentar a nova versão do plano de 

recuperação judicial acompanhada dos seus anexos (Doc. 1).  
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 A FMU esclarece que este plano reflete as intensas tratativas mantidas com os 

seus credores ao longo das últimas semanas e acredita que ele contará com o apoio de seus 

credores, sem prejuízo da possiblidade de serem feitas modificações durante a Assembleia, 

na forma autorizada pelo art. 35, inc. I. letra “a”, da LRJ. 
 

 

Termos em que, 

pede deferimento 

São Paulo, 25 de novembro de 2025. 

 

 

Gustavo Salgueiro 

OAB/SP 366.232 

Elias Jorge Haber Feijó 

OAB/SP 330.709 

 

 

Jéssica Aparecida Durães 

OAB/SP 410.288 

Tiago de Oliveira Macedo 

OAB/SP 441.697 

 

Mateus dos Santos Camara do Carmo 

OAB/SP n.º 526.569 
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1 O MEC define centros universitários como 
pluricurriculares, abrangendo uma ou mais áreas do conhecimento, que se caracterizam pela 
excelência do ensino oferecido, comprovada pela qualificação do seu corpo docente e pelas 
condições de trabalho acadêmico oferecidas à comunidade escolar. Os centros universitários 
credenciados têm autonomia para criar, organizar e extinguir, em sua sede, cursos e 

 (http://portal.mec.gov.br/instituicoes-credenciadas-sp-
1781541355/1). 
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2 O Guia da Faculdade é elaborado e divulgado pelo jornal O Estado de São Paulo em 
conjunto com a Quero Educação (https://sobre.quero.com), e tem como objetivo identificar 
e valorizar as melhores instituições de ensino superior do Brasil. Mais informações em 
https://publicacoes.estadao.com.br/guia-da-faculdade/. 
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3 Como se sabe, ESG é um acrônimo para Environmental, Social and Governance (Ambiental, 
Social e Governança), conceito utilizado modernamente para avaliar o desempenho de uma 
organização em relação a esses três pilares. 
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4https://www.pravaler.com.br/noticias/cursos-superiores/8-a-cada-10-alunos-
formados-na-fmu-ja-ingressaram-no-mercado-de-trabalho 
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6 https://portal.fmu.br/socioambiental 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
03

18
12

-6
3.

20
25

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

V
T

rx
cz

xZ
.

Es
te

 d
oc

um
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 M
AT

EU
S 

D
O

S 
SA

N
TO

S 
C

AM
AR

A 
D

O
 C

AR
M

O
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

do
 E

st
ad

o 
de

 S
ao

 P
au

lo
, p

ro
to

co
la

do
 e

m
 2

5/
11

/2
02

5 
às

 2
1:

18
 , 

so
b 

o 
nú

m
er

o 
W

JM
J2

54
26

87
36

40
   

  .

fls. 4786



  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
03

18
12

-6
3.

20
25

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

V
T

rx
cz

xZ
.

Es
te

 d
oc

um
en

to
 é

 c
óp

ia
 d

o 
or

ig
in

al
, a

ss
in

ad
o 

di
gi

ta
lm

en
te

 p
or

 M
AT

EU
S 

D
O

S 
SA

N
TO

S 
C

AM
AR

A 
D

O
 C

AR
M

O
 e

 T
rib

un
al

 d
e 

Ju
st

ic
a 

do
 E

st
ad

o 
de

 S
ao

 P
au

lo
, p

ro
to

co
la

do
 e

m
 2

5/
11

/2
02

5 
às

 2
1:

18
 , 

so
b 

o 
nú

m
er

o 
W

JM
J2

54
26

87
36

40
   

  .

fls. 4787



7

7 Processo n.º 5035686-71.2021.8.21.0001, em trâmite perante o 2º Juízo da Vara Regional 
Empresarial de Porto Alegre/RS.
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8 Com relação aos fatores macroeconômicos, pode-
se explicitar que, nos últimos anos, o Brasil entrou na pior recessão de sua história, com duas 
recessões em 5 (cinco) anos, o Brasil fechou a década de 2011 a 2020 como o pior período para 
a economia em 120 (cento e vinte) anos13. Por ano, o crescimento médio do PIB (Produto 
Interno Bruto) foi de apenas 0,3%, com destaque a queda de 4,1% no ano passado, sendo o 
pior PIB registrado na série histórica, devido à pandemia do coronavírus  
9 Processo n.º 0093754-90.2020.8.19.0001, em trâmite perante a 5ª Vara Empresarial da 
Comarca do Rio de Janeiro/RJ. 
10 Processo nº 5006995-93.2022.8.13.0693, em trâmite perante a 2ª Vara Cível da Comarca 
de Três Corações/MG. 
11 Processo nº 0102968-37.2022.8.19.0001, em trâmite perante a 2ª Vara Empresarial do 
Rio de Janeiro/RJ.  
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12https://www.folhape.com.br/noticias/brasil/fies-2020-modalidade-de-financiamento-
tera-mudancas/126173/?utm_source=chatgpt.com 
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13 Processos nº 1107492-25.2023.8.26.0100, 1172655-49.2023.8.26.0100 e 1126556-
84.2024.8.26.0100. 
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Natureza Número Localização 

Impugnação de Crédito 1101237-80.2025.8.26.0100 
Juízo da Recuperação 

Judicial 

Impugnação de Crédito 1101775-61.2025.8.26.0100 
Juízo da Recuperação 

Judicial 

Execução de Título 

Extrajudicial 
1172655-49.2023.8.26.0100 

1º Vara Cível do Foro 

Central  São Paulo/SP 

Execução de Título 

Extrajudicial 
1065260-27.2025.8.26.0100 

1º Vara Cível do Foro 

Central  São Paulo/SP 

Execução de Título 

Extrajudicial 
1126556-84.2024.8.26.0100 

1º Vara Cível do Foro 

Central  São Paulo/SP 

Produção Antecipada de 

Provas 
1053035-72.2025.8.26.0100 

2ª Vara Empresarial e 

Conflitos de Arbitragem do 

Foro Central  São Paulo/SP 

Procedimento Arbitral 23/2025/SEC4 

Centro de Arbitragem e 

Mediação da Câmara de 

Comércio Brasil  Canadá 

Procedimento Arbitral 04/2025/SEC4 

Centro de Arbitragem e 

Mediação da Câmara de 

Comércio Brasil  Canadá 
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LAUDO ECONÔMICO-FINANCEIRO 

 

Parecer Técnico sobre a Atualização do Plano de Recuperação Judicial 

Lei 11.101/05, art. 53, Inciso II 

 

 

FACULDADES METROPOLITANAS UNIDAS EDUCACIONAIS LTDA.  em 

Recuperação Judicial 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2025 
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3 

1. CONTEXTO DO PEDIDO 

Em 13 de março de 2025, a FMU apresentou pedido de recuperação judicial, com o intuito de 

adequar sua situação financeira e permitir sua reorganização, visando a preservação de sua 

atividade, a manutenção de seus funcionários, bem como a manutenção de sua atividade 

social. 

Para o cumprimento das exigências legais sobre a elaboração de seu Plano de Recuperação, a 

FMU 

Primeiro de Março, n° 23, 22º andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no 

CNPJ sob o nº 27.936.447/0001-23, para elaborar o estudo técnico do Plano de Recuperação 

com base em informações disponibilizadas pela FMU e seus 

assessores jurídicos e financeiros, em conformidade com o Inciso II do art. 53 da Lei nº 11.101, 

 

1.1. Objeto e Objetivo do Trabalho 

O presente estudo de avaliação econômico-financeira Estudo de Viabilidade , foi elaborado 

pela Meden Consultoria, em conformidade com o Inciso II do art. 53 da Lei nº 11.101/05, 

tendo como objeto a Atualização do Plano de Recuperação Judicial da FMU, elaborado pela 

Administração da Recuperanda e seus assessores jurídicos e financeiros. O principal objetivo 

deste estudo é a elaboração do Estudo Técnico de viabilidade financeira da referida Atualização 

do Plano de Recuperação Judicial. 

1.2. Considerações Iniciais 

O Estudo de Viabilidade é apresentado conjuntamente com a Atualização do Plano de 

Recuperação Judicial da FMU, conforme legislação vigente. 

O Estudo de Viabilidade é composto por projeções, baseadas em estimativas, obtidas junto a 

terceiros ou provenientes de fontes públicas, as quais não foram verificadas de forma 

independente pela Meden Consultoria e não constituem garantias de resultados futuros reais, 

que podem divergir significativamente, para mais ou para menos, das projeções aqui 

delineadas. 

Tal variabilidade decorre da exposição a uma multiplicidade de riscos e incertezas, tais como: 

 Alteração no setor de atuação da Recuperanda; 

 Modificações governamentais, tais como mudanças de impostos e tributos; 

P
ar

a 
co

nf
er

ir 
o 

or
ig

in
al

, a
ce

ss
e 

o 
si

te
 h

ttp
s:

//e
sa

j.t
js

p.
ju

s.
br

/p
as

ta
di

gi
ta

l/p
g/

ab
rir

C
on

fe
re

nc
ia

D
oc

um
en

to
.d

o,
 in

fo
rm

e 
o 

pr
oc

es
so

 1
03

18
12

-6
3.

20
25

.8
.2

6.
01

00
 e

 c
ód

ig
o 

N
F

D
dP

cd
O

.
Es

te
 d

oc
um

en
to

 é
 c

óp
ia

 d
o 

or
ig

in
al

, a
ss

in
ad

o 
di

gi
ta

lm
en

te
 p

or
 M

AT
EU

S 
D

O
S 

SA
N

TO
S 

C
AM

AR
A 

D
O

 C
AR

M
O

 e
 T

rib
un

al
 d

e 
Ju

st
ic

a 
do

 E
st

ad
o 

de
 S

ao
 P

au
lo

, p
ro

to
co

la
do

 e
m

 2
5/

11
/2

02
5 

às
 2

1:
18

 , 
so

b 
o 

nú
m

er
o 

W
JM

J2
54

26
87

36
40

   
  .

fls. 4840



 

4 

 Variações nas condições macroeconômicas, como taxa básica de juros, taxa de inflação, 

taxa de câmbio, risco país, entre outras; 

 Atrasos ou dificuldades na implementação do Plano de Recuperação Judicial; e 

 Alterações nos fatores operacionais da Recuperanda. 

A Meden Consultoria não é e não será responsável por perdas diretas ou lucros cessantes que 

sejam decorrentes do uso deste Estudo de Viabilidade. 

As premissas consideradas no Estudo de Viabilidade refletem as expectativas da Administração 

da FMU e de seus assessores em relação ao presente e ao futuro do modelo de negócios da 

empresa e foram fornecidas, em grande parte, pela Administração da FMU, por meio dos 

documentos disponibilizados e das reuniões presenciais e virtuais realizadas junto à Meden 

Consultoria. Ressalta-se que o Estudo de Viabilidade não foi verificado sob o ponto de vista 

legal, fiscal, contábil, tendo sido elaborado apenas sob o aspecto econômico-financeiro. 

O escopo do Estudo de Viabilidade não incluiu a auditoria ou revisão das demonstrações 

financeiras da FMU, tampouco a verificação da veracidade de todas as informações 

transmitidas pela Administração da FMU. Declaramos não ter conhecimento de qualquer ação 

da FMU com a intenção de direcionar, limitar ou dificultar nossos trabalhos, inclusive no que 

tange a prática de atos que possam ter comprometido nosso acesso às informações relevantes 

para nossa conclusão. Entretanto, não assumimos qualquer responsabilidade ou obrigação 

relacionada à exatidão, veracidade, integridade ou suficiência de tais informações, as quais 

são de única e exclusiva responsabilidade da FMU. 

Este relatório não constitui, em hipótese alguma, aconselhamento ou recomendação por parte 

da Meden Consultoria, sendo a decisão a respeito da utilização das informações aqui contidas 

de responsabilidade única e exclusiva do usuário. Dessa forma, tanto a Meden Consultoria 

quanto seus sócios e profissionais estão isentos de responsabilidade por quaisquer prejuízos 

decorrentes da efetivação da transação na qual este relatório se insere. 

A Meden Consultoria não assume qualquer responsabilidade de atualizar ou revisar o Estudo 

de Viabilidade com base em eventos posteriores à sua data de emissão. Reservamo-nos o 

direito de alterar os cálculos incluídos neste relatório e de revisar nossa opinião caso venhamos 

a tomar conhecimento de informações relevantes não disponíveis no momento da emissão 

deste relatório. 

O Estudo de Viabilidade deve ser considerado em sua integralidade para fins de avaliação 

independente, uma vez que qualquer análise baseada em partes isoladas ou segmentos fora 
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do contexto geral é incompleta e pode levar a uma compreensão incompleta e incorreta das 

conclusões. O Estudo de Viabilidade não deve ser empregado para nenhum outro propósito 

que não o encaminhamento ao Juízo da Recuperação Judicial, como parte integrante do Plano 

de Recuperação, conforme estipulado na Lei nº 11.101/05, art. 53. 

1.3. Equipe de Trabalho 

A seguir, apresenta-se o currículo dos principais profissionais envolvidos na elaboração e 

revisão do Estudo de Viabilidade: 

Antonio Luiz Feijó Nicolau  CEO da Meden Consultoria. Advogado com mais de 40 anos de 

experiência. Atuou por dez anos como auditor externo de Big 4 e como Diretor de Obrigações 

Corporativas de Instituição Financeira de grande, por mais dez anos. Há duas décadas, atua no 

mercado de consultoria, sendo que, nos últimos dez anos, atua diretamente em avaliações 

empresariais em consultoria especializada. 

Fellipe Franco Rosman  Sócio-Diretor da Meden Consultoria. Economista pela Pontifícia 

Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estácio de Sá 

(UNESA), com cursos de especialização em matemática na Universidade Federal Fluminense (UFF) 

e psicologia na Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). Há 10 anos atua no mercado de 

avaliação de negócios em empresa especializada, tendo vasta experiência em treinamentos técnicos 

nas áreas de finanças, avaliação de ativos e normas de avaliação. 

Maurício Emerick Leal - Sócio-Diretor da Meden Consultoria. Mestre em Administração (FGV-RJ), 

Economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela Universidade 

Estácio de Sá (UNESA), com cursos na ESADE Business School (Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive 

Education (Lisboa), atua no mercado de avaliação há mais de 10 anos, líder de equipe nas áreas 

de Business Valuation, Gestão Imobiliária, Gestão de Ativo Fixo. Cursou o BV 301 - Avaliação de 

Ativos Intangíveis pelo Institute of International Business Valuers (IIBV), joint venture da ASA com o 

CICBV (Canadian Institute of Chartered Business Valuators). 

Lucas Pasqualini de Lima - Sócio-Diretor da Meden Consultoria. Engenheiro pela Universidade 

Federal Fluminense (UFF) com graduação sanduíche pela Universitat Politècnica de Catalunya (UPC) 

na Espanha, com Cursos de Extensão em Finanças e Contabilidade pela University of La Vern, nos 

Estados Unidos e de Pós-graduação em Direito Societário e Mercados de Capitais pela Fundação 

Getúlio Vargas (FGV). Desde 2013 atua no mercado de avaliações em transações corporativas, 

restruturações societárias, recuperações judiciais, perícias, gestão de ativo imobilizado, avaliação 

imobiliária, entre outros projetos. 
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Alessandro Sansone  Sócio da Meden Consultoria, é economista formado pela Universidade 

Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e atua no mercado desde 2013, com foco em avaliações de 

negócios, operações de M&A e consultoria financeira. Foi líder do departamento de fusões e 

aquisições de empresas internacionais e sócio fundador/HEAD de M&A em uma holding de  

com estratégia de . Acumula ampla experiência em transações complexas, criação de valor 

e suporte estratégico a empresas de diversos setores. 
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2. INTRODUÇÃO 

As seções que seguem apresentam uma visão geral da Recuperanda, do mercado no qual ela 

se insere e alguns dos principais motivos que levaram à crise pela qual o grupo passa. 

2.1. Apresentação da FMU 

Em 11 de julho de 1968 foi fundada a Faculdades 

Metropolitanas Unidas (FMU) e foi realizado o seu primeiro 

vestibular. 

Nos anos 1970, a FMU incorporou novas faculdades e 

áreas de formação, como Psicologia, Pedagogia e Letras. 

Em 1976, anexou a Faculdade de Educação e Ciências 

Nova Piratininga possibilitando a oferta do curso de Matemática. Nas décadas seguintes, 

expandiu-se também na pós-graduação e consolidou centros de especialização, como o Centro 

de Pesquisa e Pós-Graduação (CPPG). 

Credenciada como Centro Universitário em 1999, a FMU passou a oferecer cursos de 

graduação, pós-graduação lato e stricto sensu, além de programas de extensão em diversas 

áreas do conhecimento. Em 2008, foi instituído o Complexo Educacional FMU, com foco em 

empregabilidade e qualidade acadêmica. 

A instituição mantém múltiplos campi na cidade de São Paulo e desenvolve projetos voltados 

para a inovação, tecnologia e responsabilidade social. Em 2022, a FMU foi reconhecida com 

226 estrelas no Guia da Faculdade e renovou o selo de Instituição Socialmente Responsável. 

Em 2023, lançou a plataforma Aceleradora de Carreiras, com foco em estágios e 

internacionalização, além de obter nota máxima no recredenciamento institucional EAD pelo 

MEC. 

2.2. Análise do Mercado 

O setor de ensino superior no Brasil é marcado pela expressiva presença de instituições 

privadas, que desempenham papel central na oferta de vagas e na democratização do acesso 

à graduação. Segundo o Censo da Educação Superior de 2023, das 2.580 instituições ativas 

no país, cerca de 88% são privadas, concentrando mais de 95% das vagas ofertadas e 

respondem por aproximadamente 79% das matrículas.  
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O número de estudantes matriculados em cursos de graduação no Brasil, historicamente, tem 

relação direta com diversos fatores sociais e políticas públicas, como incentivo aos programas 

de financiamento de bolsas universitárias e investimento governamentais em educação. 

De acordo com o INEP, até o início dos anos 2000, estudantes de maior renda representavam 

cerca de 75% dos matriculados em cursos superiores1. Com as políticas de inclusão, como o 

FIES (Fundo de Financiamento Estudantil) e o PROUNI (Programa Universidade para Todos), 

houve um aumento na participação de estudantes de menor poder aquisitivo. Além disso, o 

programa REUNI (Reestruturação e Expansão das Universidades Federais) promoveu a 

ampliação de novos campi, especialmente no interior do país, e a criação de novas 

universidades. Desse modo, entre os anos de 2000 e 2014 é observado um crescimento 

expressivo no número de matrículas em cursos de graduação.

Gráfico 1: Número de matrículas em cursos de graduação (em mil estudantes)2

Conforme pode se observar no gráfico acima, o crescimento do número de matrículas em 
cursos de graduação desacelerou no Brasil, por conta da recessão que o país enfrentou, com 
o aumento do desemprego e queda da renda das famílias, afetando diretamente na 
capacidade da população arcar com cursos de graduação. Concomitantemente, o governo 
reduziu os recursos para o FIES a partir de 2015 e criou regras que tornaram o acesso a esse 
financiamento mais difícil3.

1 Fonte: INEP, disponível em: https://www.gov.br/inep/pt-br/assuntos/noticias/estudos-educacionais/estudo-
detalha-expansao-da-educacao-superior-no-brasil?utm_source=chatgpt.com
2 Fonte: Censo da educação superior de 2024, disponível em: https://www.gov.br/inep/
3 Fonte: Jornal de Brasília, disponível em: https://jornaldebrasilia.com.br/noticias/brasil/brasil-perde-190-mil-
ingressantes-em-graduacoes-revela-censo/
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O cenário atual de alta e juros reais elevados comprimem a renda disponível, enquanto o 

Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) mantém volume reduzido de contratos. A junção 

desses fatores: (i) famílias com menor propensão a investir em educação; e (ii) menos incentivo 

governamental, reduziram o crescimento do setor, impondo severas dificuldades na operação 

da FMU. Com o intuito de compensar a menor cobertura pública, faculdades privadas recorrem 

a bolsas internas e descontos agressivos.

Gráfico 2: Número de ingressantes em cursos de graduação por modalidade (em mil estudantes)4.

A Covid-19 também teve um impacto significativo no setor de educação do Brasil. Nesse 

período, a educação precisou se reestruturar a fim de fornecer aulas de forma remota. Apesar 

da educação a distância (EAD) ter sido legalizada em 2016 com a Lei de Diretrizes e Bases da 

Educação Nacional (LDB), ela começou a se solidificar com as medidas de restrições sociais 

para combater o vírus.

4 Censo da educação superior de 2024. Disponível em: https://www.gov.br/inep/
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Gráfico 3: Número de ingressantes em cursos de graduação por modalidade (em mil estudantes)5

Dados do Censo de 2024 apontam que dois terços dos ingressantes na faculdade optaram pela 

modalidade on-line, atraídos por mensalidades até 40% inferiores e maior flexibilidade 

logística. A expansão do EAD no Brasil, no entanto, enfrenta diversas incertezas regulatórias

principalmente por conta de medidas do Ministério de Educação, gerando a suspensão de 

criação de novos cursos a fim de rever critérios de qualidade6. 

No primeiro semestre de 2024, a inadimplência média no ensino superior privado alcançou 

9% das mensalidades devidas7, com pico de quase 12% na modalidade EAD e taxa próxima a 

7% no presencial, evidenciando maior volatilidade justamente no formato à distância. 

Instituições de menor porte são as mais vulneráveis: aquelas com menos de cinco mil matrículas 

registram inadimplência acima de 14%, enquanto grandes conglomerados conseguem manter 

esse indicador em torno de 9%.

Em síntese, o mercado de ensino superior oferece oportunidades de expansão respaldadas pela 

demanda contínua por requalificação profissional, pela digitalização do aprendizado e por 

possíveis ajustes nas políticas de crédito estudantil. Entretanto, o setor enfrenta dificuldades 

geradas pelo cenário macroeconômico de altas taxas de juros, como aumento da 

inadimplência, além de incertezas causadas por decisões governamentais. 

5Censo da educação superior de 2024. Disponível em: https://www.gov.br/inep/
6 Disponível em https://www.oab.org.br/noticia/
7Pesquisa de Inadimplência no Ensino Superior Privado. Disponível em: https://static.poder360.com.br/
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2.3. Razões para Crise

A crise que levou a FMU a requerer recuperação judicial resulta de fatores externos e internos 

que, ao longo dos últimos anos, exerceram pressão simultânea sobre a liquidez da instituição. 

No âmbito macroeconômico, o Brasil atravessou recessões, inflação persistente e juros reais 

elevados, circunstâncias que reduziram a renda disponível das famílias, encareceram o serviço 

da dívida corporativa e aumentaram os custos operacionais. Paralelamente, alterações nas 

políticas públicas de financiamento estudantil restringiram o acesso de estudantes de menor 

renda e intensificaram a inadimplência no ensino superior privado.

Esses elementos externos foram potencializados pela pandemia de Covid-19, que impôs a 

migração repentina das atividades acadêmicas para o ambiente virtual. A transição demandou 

investimentos significativos em plataformas digitais, gravação de aulas e infraestrutura de 

tecnologia da informação, realizados num período em que as receitas sofriam retração em 

virtude da evasão e do aumento dos índices de inadimplência. Os desembolsos associados ao 

ensino remoto ainda impactam a estrutura de capital da FMU, impactando sobre suas margens

operacionais e capacidade geração de caixa.

Gráfico 4:Número de instituições de educação superior onde houve suspensão ainda que parcial de alguma aula presencial referente 
ao ano letivo 2020 por categoria administrativa Brasil 20208

A conjuntura macroeconômica e sanitária foi ainda agravada por litígios societários e 

imobiliários oriundos de reestruturações corporativas realizadas nos últimos anos. Divergências 

relativas a aluguéis e obrigações prediais resultaram em execuções que culminaram em 

8 Elaborado por Deed/Inep com base nos dados do Censo da Educação Superior (2020).
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penhoras superiores a R$ 7 milhões sobre ativos da universidade, reduzindo a disponibilidade 

de caixa e gerando incertezas quanto ao uso de determinadas unidades acadêmicas. 

Paralelamente, o aumento das despesas financeiras, impulsionado por taxas de juros mais 

elevadas, e a necessidade de realocação de estudantes após o fechamento de unidades 

geraram dispêndios adicionais e ampliaram o desajuste entre entradas e saídas de recursos. 

Em síntese, a combinação de (i) redução de demanda e receitas associada à retração 

econômica e à diminuição dos programas públicos de financiamento; (ii) incremento de custos 

e investimentos necessários para a digitalização das operações durante a pandemia; e (iii) 

contingências jurídicas que limitaram liquidez e adicionaram volatilidade patrimonial produziu 

um processo cumulativo de deterioração dos indicadores financeiros da FMU. Nessas 

circunstâncias, a recuperação judicial apresenta-se como instrumento adequado para 

suspender pressões de curto prazo, reestruturar passivos e viabilizar a implementação das 

medidas de reorganização em andamento. 
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3. METODOLOGIA UTILIZADA 

A abordagem utilizada para este trabalho foi a abordagem da renda e a metodologia do fluxo 

de caixa, que consiste na projeção de resultado da FMU, baseado nas premissas de 

desempenho, tomando como base as medidas e condições integrantes da Atualização do Plano 

de Recuperação Judicial e nas premissas operacionais, mercadológicas e financeiras definidas 

pela Instituição e seus assessores. 

A utilização desta metodologia teve a finalidade de projetar o fluxo de caixa ao longo dos anos, 

contemplando os desembolsos para pagamento dos passivos de acordo com a proposta 

apresentada aos credores na Atualização do Plano de Recuperação Judicial. Assim, o Estudo 

de Viabilidade tem como objetivo mensurar a viabilidade de cumprimento das condições 

propostas pela FMU. 

A lista de documentação utilizada para elaboração do laudo pode ser verificada de forma 

detalhada no Capítulo 4 deste Estudo de Viabilidade. 

Os principais passos realizados para entendimento e aplicação correta da metodologia são: 

 Leitura e análise da Petição Inicial e do Plano de Recuperação Judicial; 

 Leitura e análise da Atualização do Plano de Recuperação Judicial; 

 Análise pormenorizada das documentações apresentadas pela FMU e seus assessores; 

 Análise do setor de atuação da FMU; 

 Validação da modelagem apresentada pela FMU e seus assessores; 

 Análise da proposta de reestruturação da dívida; e 

 Análise de viabilidade do fluxo de caixa projetado vis-à-vis a proposta de reestruturação 

da dívida. 
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4. FONTES DE INFORMAÇÃO 

No presente relatório, além das entrevistas verbais realizadas com a administração da FMU e 

com seus assessores financeiros e jurídicos, foram utilizados os seguintes documentos e 

informações divulgados publicamente e fornecidos pela Administração da Recuperanda: 

 Pedido Inicial do Plano de Recuperação Judicial da FMU; 

 Plano de Recuperação Judicial da FMU; 

 Atualização do Plano de Recuperação Judicial da FMU; 

 Demonstrações Financeiras auditadas históricas da FMU; 

 Balancete contábil de 30 de junho de 2025, não auditado; 

 Modelo da Recuperação Judicial, contemplando o fluxo de caixa elaborado para dar 

suporte à proposta, elaborado pela Administração da empresa e seus assessores 

financeiros; 

 Lista de bens e ativos da FMU; 

 Laudos de avaliação elaborados de terceiros; e 

 Dentre outros. 

Além disso, foram utilizadas diversas informações macroeconômicas, índices financeiros e 

outras informações divulgadas publicamente para o mercado, dentre elas: 

 Estimativas divulgadas pelo IBGE; 

 Estimativas divulgadas pelo Banco Central; 

 Estimativas divulgadas pela FGV; 

 Estimativas divulgadas pelo Boletim Focus; 

 Relatórios do setor de atuação da FMU; e 

 Outras informações públicas necessárias. 
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5. PROJEÇÕES ECONÔMICAS DO PLANO 

Nos capítulos que seguem e nos anexos do presente relatório, serão apresentados os detalhes 

e premissas utilizadas nas projeções elaboradas pela FMU e seus assessores. 

5.1. Premissas Operacionais das Projeções Apresentadas 

A seguir apresentaremos as principais premissas utilizadas no modelo elaborado e analisado 

no presente relatório. 

Conforme apresentado anteriormente neste relatório, as receitas de uma instituição de ensino 

superior estão diretamente ligadas à quantidade de alunos e mensalidade cobrada. Nesse 

sentido, as projeções apresentadas pela FMU e seus assessores foram elaboradas, em grande 

parte, com base em premissas de crescimento desses dois principais fatores, de forma alinhada 

com dados históricos e considerando expectativa para os próximos anos. 

No modelo em questão, as receitas foram classificadas em dois grandes grupos: (i) Receitas de 

com Alunos Presenciais e (ii) Receitas com Alunos do formato EAD. 

A seguir apresentamos de forma sumarizada cada linha de negócio da FMU. 

Receitas de Alunos Presenciais: engloba todas as entradas provenientes das matrículas em 

cursos ofertados no formato presencial. O dimensionamento da base discente foi desenvolvido 

a partir de séries históricas que refletem a sazonalidade típica do calendário acadêmico, 

considerando picos de ingresso nos inícios de período letivo, seguidos da redução decorrente 

de trancamentos ou cancelamentos registrados ao longo do semestre. Essa dinâmica permitiu 

estimar, para cada exercício, a quantidade efetiva de estudantes regularmente matriculados.  

Receitas Alunos do Formato EAD: contempla todas as entradas originadas das mensalidades 

dos cursos ofertados em educação a distância. A estimativa da base discente foi construída a 

partir de séries históricas específicas dessa modalidade, incorporando a sazonalidade dos ciclos 

de captação  concentrados nos meses iniciais de cada semestre letivo  e o efeito de 

trancamentos ou cancelamentos que ocorrem ao longo do período. O total resultante 

representa, portanto, a quantidade de alunos matriculados projetada para cada exercício. 

No que tange aos tickets médios praticados, foi considerada a manutenção das mensalidades 

aplicando-se um percentual de reajuste anual definido conforme política institucional e 

alinhado com a inflação setorial do ensino superior. Esse percentual variou por curso e 
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modalidade, respeitando o posicionamento de mercado e sensibilidade de preço dos diferentes 

segmentos de alunos. No longo prazo, os tickets médios consideram a inflação do modelo.

Além disso, a FMU conta com outras receitas operacionais tais como:

DPU (Dependentes de Último Ano): referente às mensalidades pagas por alunos que 

estão em fase final de conclusão do curso e cursam apenas disciplinas remanescentes;

Serviços de Secretaria: receitas provenientes de taxas administrativas cobradas dos 

alunos por serviços diversos;

Mall: receitas de locação de espaços comerciais localizados nas dependências da FMU;

Eventos: receitas oriundas da realização de eventos acadêmicos, científicos ou culturais, 

organizados pela instituição;

Dentre outros.

O gráfico a seguir apresenta a soma de todas as receitas projetadas, de acordo com a 

modelagem financeira disponibilizada pela FMU e seus assessores:

Nas projeções apresentadas pela FMU e seus assessores financeiros, os impostos, custos e 

despesas foram projetados conforme detalhamento descrito a seguir: 

Impostos: Os impostos que incidem sobre a operação da FMU são o ISS. A companhia goza de 

benefício referente à dedução de ISS, no município de São Paulo, aplicada aos cursos de 

graduação e demais cursos sequenciais de ensino superior, conforme o Anexo 1 da Instrução 
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Normativa SF/SUREM nº 8/2011, sob o código de serviço 05711, que abrange "Ensino 

Superior, Cursos de Graduação e Demais Cursos Sequenciais" 

Repasses: Contempla os valores transferidos aos polos universitários parceiros da FMU, 

responsáveis pelo apoio à divulgação, execução das aulas e suporte aos alunos que ingressam 

na forma EAD. 

Custo das Mercadorias Vendidas (COGS): abrange todos os gastos diretamente ligados à oferta 

dos serviços educacionais presenciais e a distância. Inclui, primordialmente, os custos com 

corpo docente, que englobam salários, encargos e benefícios atribuídos a professores e 

instrutores. Além disso, possui custos com estágios, bibliotecas, entre outros.  

Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas (SG&A): concentram todos os gastos necessários 

ao suporte operacional e à estratégia comercial da instituição que não se configuram como 

custo direto de ensino. Inserem-se nesse agrupamento: 

 Despesas Gerais e Administrativas, que abrangem salários, benefícios e encargos de 

pessoal administrativo, além de serviços de apoio corporativo; 

 Despesas de Marketing, destinadas à captação e retenção de alunos por meio de 

campanhas publicitárias, mídias digitais e eventos promocionais; 

 Provisão para Devedores Duvidosos, que reflete a estimativa de perdas com 

inadimplência; 

 Provisões Jurídicas, constituídas para cobrir riscos de litígios ou contingências legais; 

 Despesas de Tecnologia, correspondentes a licenças de software, manutenção de 

sistemas e investimentos em infraestrutura digital; 

 Despesas correntes de aluguel; e 

 Outras Despesas, que reúnem itens de menor materialidade ou caráter não recorrente. 
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O gráfico a seguir apresenta a soma de todos os custos e despesas projetados de acordo com 

a modelagem financeira disponibilizada pela FMU e seus assessores: 

 

Fluxo de Caixa de Atividades Operacionais (FCO) 

A modelagem financeira disponibilizada pela FMU e seus assessores também considera a 

variação de capital de giro, além provisões para devedores duvidosos e inadimplência, além 

de provisões jurídicas e despesas não recorrentes. 

Consolidando todas as informações descritas acima, podemos determinar a geração de caixa 

anual projetada para a FMU, de acordo com o PRJ elaborado pela administração e seus 

assessores. O gráfico abaixo demonstra as entradas e saídas projetadas, assim como o saldo 

resultante para cada período: 
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As projeções econômicas do PRJ e da modelagem financeira fornecidas pela FMU e seus 

assessores consideram uma estimativa de , que reflete as expectativas e premissas 

operacionais da FMU. Esse volume de investimentos contempla manutenção do imobilizado e 

intangível para garantir a continuidade operacional.

O gráfico abaixo demonstra o fluxo de caixa de investimento projetado:

Em relação ao fluxo de caixa financeiro projetado, as projeções econômicas do PRJ e da 

modelagem financeira fornecidas pela FMU e seus assessores contemplam pagamentos de 

dívidas tributárias e de fiança. Nesse contexto, a modelagem apresentada detalha o 

cronograma completo de desembolsos, considerando as condições acordadas na renegociação 

com os respectivos credores.
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Gráfico 9: Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF)

6. PROPOSTA DE REESTRUTURAÇÃO DA DÍVIDA

A Atualização do Plano de Recuperação Judicial apresentado explicita, o detalhamento de sua 

proposta de reestruturação dos créditos concursais e extraconcursais.

6.1. Credores Trabalhistas Classe I

Segundo o PRJ, os Credores Trabalhistas receberão o pagamento de seu respectivo Crédito 

Trabalhista de acordo com as seguintes condições:

(i) Pagamento até o limite de 150 (cento e cinquenta) salários-mínimos: 

a. Compensação: os Créditos Trabalhistas serão pagos, inicialmente, mediante 

compensação com o crédito detido pela Recuperanda contra o Credor 

Trabalhista, a ser operada após a Homologação do PRJ.

b. Deságio: não haverá incidência de deságio sobre os Créditos Trabalhistas, 

observado o limite de até 150 (cento e cinquenta) Salários-Mínimos previsto 

nesta cláusula. 

c. Correção monetária e juros remuneratórios: será corrigido pela variação da 

TR, acrescido de juros remuneratórios de 0,2% (dois décimos por cento) ao 

mês, ambos capitalizados desde a Data da Homologação.

d. Amortização de principal: 

o saldo do Crédito do Credor Trabalhista será pago de forma integral, sem 

qualquer deságio até o limite de 150 (cento e cinquenta) Salários-Mínimos, 

da seguinte forma:

i. Pagamento Linear: será realizado o pagamento integral da quantia 

fixa e irreajustável de R$ 10.000,00 (dez mil reais) por Credor 
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Trabalhista, respeitado o valor de cada Crédito Trabalhista, em até 

30 (trinta) dias da Data da Homologação;  

ii. Pagamento do eventual saldo até 150 (cento e cinquenta) Salários-

Mínimos: após o pagamento estipulado no item (i) imediatamente 

acima, o eventual saldo do Crédito Trabalhista, até o limite fixo e 

irreajustável de R$ 227.700,00 (duzentos e vinte e sete mil e 

setecentos reais) será pago em parcela única em até 60 (sessenta) 

dias da Data da Homologação. 

 

(ii) Saldo excedente a 150 (cento e cinquenta) salários-mínimos: após os 

pagamentos estipulados nos itens imediatamente acima, o eventual saldo do 

Crédito Trabalhista excedente a 150 (cento e cinquenta) Salários-Mínimos será 

pago da seguinte forma: 

a. Deságio: haverá incidência de deságio correspondente a 85% (oitenta e 

cinco por cento) sobre o eventual saldo excedente a 150 (cento e cinquenta) 

Salários-Mínimos dos Créditos Trabalhistas. 

b. Correção monetária e juros remuneratórios: após a incidência do deságio 

cinquenta) Salários-Mínimos dos Créditos Trabalhistas será corrigido 

monetariamente pelo IPCA, capitalizado anualmente desde a Data da 

Homologação, e sem a incidência de juros remuneratórios. 

c. Carência de eventual saldo do Crédito Trabalhista excedente a 150 (cento e 

cinquenta) Salários-Mínimos e da correção monetária: haverá carência para 

o pagamento de Sobejo e de correção monetária até dezembro de 2035, 

sendo certo que os valores de correção monetária não pagos durante o 

período de carência serão capitalizados ao valor de principal e pagos 

 

d. Pagamento de eventual saldo do Crédito Trabalhista excedente a 150 (cento 

e cinquenta) Salários-Mínimos e da correção monetária: os valores 

correspondentes a eventual saldo do Crédito Trabalhista excedente a 150 

(cento e cinquenta) Salários-Mínimos, assim como da correção monetária 

incidente, serão pagos em 5 (cinco) parcelas anuais, vencendo-se a primeira 
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no último dia útil do mês de dezembro de 2036, e a demais no último dia 

útil do mesmo mês, nos anos subsequentes. 

 

6.2. Credores com Garantia Real  Classe II 

A Recuperanda não reconhece a existência de Credores Garantia Real. Caso, judicialmente, 

venha a ser reconhecida a existência de Credores Garantia Real, estes serão pagos conforme 

as condições de pagamento previstas na opção B da Classe III. 

6.3. Credores Quirografários  Classe III 

Segundo o PRJ, os Credores Quirografários que não forem enquadrados como Credores 

Colaboradores receberão seus respectivos Créditos Quirografários por meio de uma das 

opções de pagamento abaixo, sendo certo que, por qualquer motivo que seja, na hipótese de 

o Credor Quirografário não se manifestar, ou se manifestar fora do prazo ou da forma prevista 

nos termos do PRJ, o seu Crédito Quirografário será pago na forma da Condição B prevista no 

PRJ. 

(iii) Condição A: Pagamento integral da quantia fixa e irreajustável de 

R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) por Credor Quirografário, 

respeitado o limite de cada Crédito Quirografário, em até 60 (sessenta) dias 

contados da Data da Homologação. 

O Credor Quirografário cujo Crédito for superior a R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) 

poderá optar por receber na forma da Condição A acima, sendo que, ao manifestar sua opção 

por tal recebimento, renunciará automaticamente e de forma irrevogável e irretratável ao saldo 

do seu Crédito Quirografário que superar o montante de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta 

mil reais), saldo este que será considerado quitado para todos os fins, independentemente de 

qualquer formalidade adicional. 

(iv) Condição B:  

(i) Deságio: haverá incidência de deságio correspondente a 85% (oitenta e cinco por 

cento) sobre os Créditos Quirografários.  

(ii) Correção monetária e juros remuneratórios: após a incidência do deságio previsto 

monetariamente pelo IPCA, capitalizado anualmente desde a Data da 

Homologação. Não há acréscimo de juros remuneratórios. 
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(iii) Carência de principal e correção monetária: haverá carência para o pagamento de 

principal e de correção monetária até dezembro de 2035, sendo certo que os 

valores de correção monetária não pagos durante o período de carência serão 

capitalizados ao valor de principal e pagos segundo o cronograma previsto no item 

 

(iv) Pagamento de principal e correção monetária: os valores correspondentes a 

principal e correção monetária serão pagos em 5 (cinco) parcelas anuais, 

vencendo-se a primeira no último dia útil do mês de dezembro de 2036, e a demais 

no último dia útil do mesmo mês, nos anos subsequentes. 

 

6.4. Credores Micro Empresas e Empresas Pequeno Porte (ME e EPP)  

Classe IV 

Os Credores ME e EPP que não forem enquadrados como Credor Colaborador receberão o 

pagamento de seus respectivos Créditos de ME e EPP por meio de uma das seguintes opções 

de pagamento, sendo certo que, por qualquer motivo que seja, na hipótese de o Credor ME e 

EPP não se manifestar, ou se manifestar fora do prazo ou da forma prevista nos termos do PRJ, 

seu Crédito de ME e EPP será pago na forma da Condição D do PRJ. 

(i) Condição C: Pagamento integral da quantia fixa e irreajustável de R$ 50.000,00 

(cinquenta mil reais) por Credor ME e EPP, respeitado o limite de cada Crédito, em 

até 60 (sessenta) dias da Data da Homologação. 

O Credor ME e EPP cujo Crédito for superior a R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) poderá optar 

por receber na forma da Condição C acima, sendo que ao manifestar sua opção por tal 

recebimento, renunciará automaticamente e forma irrevogável e irretratável ao saldo do seu 

Crédito de ME e EPP que superar o montante de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), saldo este 

que será considerado quitado para todos os fins, independentemente de qualquer formalidade 

adicional. 

(ii) Condição D:  

a. Deságio: haverá incidência de deságio correspondente a 85% (oitenta e 

cinco por cento) sobre os Créditos.  

b. Correção monetária e juros remuneratórios: após a incidência do deságio 

 

de ME e EPP será corrigido monetariamente pelo IPCA, capitalizado 
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anualmente desde a Data da Homologação. Não há acréscimo de juros 

remuneratórios. 

c. Carência de principal e correção monetária: haverá carência para o 

pagamento de principal e de correção monetária até dezembro de 2035, 

sendo certo que os valores de correção monetária não pagos durante o 

período de carência serão capitalizados ao valor de principal e pagos 

segundo o cronograma pr  

d. Pagamento de principal e correção monetária: os valores correspondentes 

a principal e correção monetária serão pagos em 5 (cinco) parcelas anuais, 

vencendo-se a primeira no último dia útil do mês de dezembro de 2036, e 

a demais no último dia útil do mesmo mês, nos anos subsequentes. 

6.5. Credor Colaborador Fornecedor 

Somente poderão optar pelas Condições E ou F os fornecedores que, de forma irrevogável e 

irretratável, assumam integralmente as obrigações de colaboração  isto é, não se oponham 

ao plano, comprometam-se a não litigar e atendam aos demais requisitos de cooperação  e 

que mantenham ou iniciem o fornecimento de bens, insumos, materiais ou serviços não 

financeiros à Recuperanda pelo prazo de 12 (doze) meses contados da homologação, 

observando prazo mínimo de 90 (noventa) dias para pagamento, contado da emissão das 

respectivas notas fiscais, e preservando, em todos os demais aspectos comerciais (inclusive 

preço), as condições anteriormente praticadas pelo fornecedor. 

(i) Condição E: pagamento de R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) por Credor 

Colaborador Fornecedor, respeitado o limite de cada Crédito, em até 90 (noventa) 

dias da Data da Homologação. 

(ii) Condição F: pagamento de até R$ 4.500.000,00 (quatro milhões e quinhentos mil 

reais), em parcela única, no prazo de 120 (cento e vinte) dias contados da Data da 

Homologação. 

Ao optar por uma dessas condições, o Credor renunciará automaticamente e de forma 

irrevogável e irretratável ao eventual saldo de seu Crédito que exceder, respectivamente, os 

montantes de R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) ou R$ 4.500.000,00 (quatro milhões e 

quinhentos mil reais), saldo este que será considerado quitado para todos os fins, 

independentemente de qualquer formalidade adicional 
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6.6. Credor Colaborador Financeiro  

Para qualificar-se como Credor Colaborador Financeiro e optar pelas condições de pagamento 

previstas, o Credor Financeiro deverá, de forma irrevogável e irretratável, assumir 

integralmente os compromissos de cooperação estabelecidos para os credores colaboradores, 

ratificar a higidez e validade de suas garantias, permitindo que sua exigibilidade permaneça 

suspensa enquanto cumpridas as obrigações pactuadas, e liberar integralmente, em prazos 

estipulados, quaisquer valores depositados em contas vinculadas ou de livre movimentação a 

partir da data de homologação9. 

(i) Condição G: Nesta opção, saldo de principal será corrigido monetariamente pela 

variação anual do CDI e acrescido de juros remuneratórios de 3,5 % (três vírgula 

cinco por cento) ao ano, calculado e incidente desde a Data do Pedido até o efetivo 

pagamento. Os montantes correspondentes à correção monetária e aos juros serão 

pagos semestralmente, no último dia útil dos meses de junho e de dezembro, tendo 

sua primeira parcela vencimento no primeiro desses meses subsequentes à 

homologação. Haverá carência para o pagamento do principal até dezembro de 

2025. A amortização será realizada conforme consta no PRJ, respeitando as taxas 

de amortização, prazos e amortização extraordinária.  

 

6.7. Credor Colaborador Ex-Sócio/Locador 

O Plano prevê que para qualificar-se como Credor Colaborador Ex-Sócio/Locador é necessário 

que se cumpram os seguintes requisitos: O Credor Ex-Sócio/Locador concorda, de forma 

irrevogável e irretratável, que (i) a Recuperanda seguirá utilizando os Imóveis Operacionais, os 

quais deverão ser devolvidos pela Recuperanda  nas datas indicadas no Plano; e (ii) não 

praticará qualquer ato para retomada dos Imóveis Operacionais, seja de forma individual ou 

em conjunto, de acordo com os termos do Plano, farão jus a seguinte opção de pagamento: 

(i) Opção H: Não haverá incidência de deságio sobre o montante global e conjunto 

de R$ 94.000.000,00 (noventa e quatro milhões de reais). Entretanto, todo e 

qualquer valor acima deste teto não será devido em nenhuma hipótese ou 

circunstância pela FMU, considerando-se perdoado pelos Credores Ex- 
9 Para fins de modelagem financeira, no cálculo da amortização desses créditos, foi considerado a liberação de 
garantias contratuais detidas pelos credores.  
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Sócios/Locadores. O saldo de principal será corrigido monetariamente pelo IPCA, 

capitalizado anualmente desde a data da homologação, sem acréscimo de juros 

remuneratórios. Conceder-se-á carência para o pagamento do principal e da 

correção monetária até dezembro de 2029. Os valores correspondentes ao 

principal e correção monetária serão pagos em 60 (sessenta) parcelas mensais, 

iguais, e sucessivas, sendo a primeira com vencimento no último Dia Útil de janeiro 

de 2030, e as demais no último Dia Útil dos meses subsequentes. 

O modelo financeiro, elaborado pela FMU e seus assessores, selecionaram o cenário que 

julgam mais esperado, embasado nas decisões que se estimam como as mais prováveis por 

parte de cada credor dentre as alternativas apresentadas. 

Em razão dessa premissa, as Tabelas 1 e 2 expõem, de forma consolidada, os saldos de 

pagamento atribuídos a cada classe de credores ao longo de todo o horizonte de amortização. 

Dessa maneira, o modelo incorpora as escolhas esperadas dos credores e reflete com precisão 

a estrutura de desembolsos prevista no período contratual. 

7. ANÁLISE DE VIABILIDADE ECONÔMICA DA ATUALIZAÇÃO DO PLANO DE 

RECUPERAÇÃO 

O capítulo que segue visa demonstrar as projeções de pagamento dos credores listados na 

Lista de Credores, tendo em vista as premissas descritas nos capítulos anteriores deste relatório 

e os mecanismos elaborados e descritos na Atualização do Plano de Recuperação Judicial 

apresentado pela FMU e seus assessores. 

A partir das premissas descritas neste relatório e das análises realizadas pela Meden 

Consultoria a respeito das projeções apresentadas pela FMU e seus assessores, foram 

calculadas as perspectivas de pagamento da dívida, levando em consideração todas as notas 

apresentadas durante este trabalho e as regras previstas na Atualização do Plano de 

Recuperação Judicial apresentado. 

O prazo da projeção do fluxo de caixa leva em consideração os prazos de pagamento aos 

credores estipulados no PRJ e todas as premissas fornecidas pela administração a FMU e seus 

assessores jurídicos e financeiros. 

As tabelas e o gráfico abaixo apresentam a dinâmica projetada do fluxo de caixa e pagamento 

dos credores, assim como o nível de caixa da FMU e o endividamento durante todo o período 

projetivo, sendo ambos pautados na estrutura operacional esperada. 
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Tabela 3:  

PREMISSAS PROJETIVAS - FMU (R$ mil) 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Fluxo de Caixa P ré  Pagamento PRJ 99.313 89.919 69.060 50.239 41.986 41.160
 Pagamento PRJ - Classe I -  (67) (65) (62) (60) (57)
 Pagamento PRJ - Classe III -  -  -  -  -  -  
 Pagamento PRJ - Classe IV -  -  -  -  -  -  
 Credor Colaborador Ex-Sócio/Locador -  -  -  -  -  -  
 Credor Colaborador Fornecedor -  -  -  -  -  -  
 Credor Colaborador Financeiro -  -  -  -  -  -  

Fluxo de Caixa do Período 99.313 89.852 68.996 50.177 41.925 41.104

Saldo de Caixa In icial 343.257 442.569 532.421 601.417 651.594 693.520

 Fluxo de Caixa do período 99.313 89.852 68.996 50.177 41.925 41.104

Saldo de Caixa Final 442.569 532.421 601.417 651.594 693.520 734.623
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Portanto, conforme é possível verificar, de acordo com as expectativas de geração de caixa 

futura apresentadas pela FMU, a Recuperanda passa a ter capacidade para pagamento de suas 

dívidas frente aos seus credores. 
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8. CONCLUSÃO

Com base nas análises realizadas pela Meden Consultoria, e considerando todo o exposto no 

presente relatório, as projeções dos demonstrativos financeiros apresentadas na Atualização 

Plano de Recuperação Judicial demonstram capacidade de geração de caixa suficiente para a 

cobertura do programa de pagamento aos credores e continuidade operacional, suportando a 

viabilidade econômico-financeira da FMU, garantindo, assim, a preservação da empresa como 

geradora de riqueza, tributos, renda e emprego. 

Desta forma, dentro das ressalvas previamente indicadas, a Atualização do Plano de 

Recuperação Judicial proposto atende aos princípios da Lei de Recuperações Judiciais e 

Falências de Empresas (Lei nº. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, no que tange ao aspecto da 

viabilidade econômico-financeira, garantindo os meios necessários para a continuidade e a 

recuperação econômica e financeira da FMU. 

O presente estudo técnico de viabilidade econômica da Atualização do Plano de Recuperação 

Judicial se pautou no plano de negócios elaborado pela FMU e seus assessores, além de 

premissas de mercado, resultados esportivos, situação macroeconômica e renegociação da 

dívida da FMU incluída na Recuperação Judicial. Desta forma, o não atingimento de qualquer 

uma das premissas aqui adotadas, como, ilustrativamente, alteração na situação 

macroeconômica, desempenho operacional da FMU e alteração nos moldes de pagamento da 

dívida tornarão a análise sujeitas a revisão e, consequentemente, sujeito a alteração quanto a 

viabilidade da Atualização do Plano de Recuperação. 

Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2025 

Atenciosamente, 

____________________________________ ____________________________________ 

Maurício Emeri k- Sócio Diretor Alessandro Sansone  Sócio Diretor 
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9. ANEXOS 

1. Fluxo de Caixa Anual 

2. Glossário 
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ANEXO I
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ANEXO I
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Glossário 

 

Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressões em língua estrangeira, 

além de siglas e indicadores em geral que possam ter sido utilizados neste trabalho: 

Termo Descrição 
ANEEL Agência Nacional de Energia Elétrica 
BACEN Banco Central do Brasil 
Benchmark Padrão de excelência do mercado 
Beta Coeficiente que quantifica o risco não diversificável a qual um ativo está sujeito, é 

um indicador de correlação entre o setor analisado e o mercado como um todo. 
Bloomberg Serviço especializado de informações financeiras 
BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 
BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social 
Book Value Valor Contábil de uma Ação 
BOP Início do Período 
CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual ( ) 
CAPEX Termo em inglês para gastos com aquisição de bens de capital ( ) 
CAPM Sigla em inglês para modelo de precificação de ativos financeiros 
CDI Taxa média praticada pelas instituições financeiras nas operações com Certificados 

de Depósitos Interfinanceiros 
CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica 
COFINS Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social 

Venda Cruzada 
CSLL Contribuição Social sobre o Lucro Líquido 
CVM Comissão de Valores Mobiliários 
DRE Demonstração do Resultado do Exercício 

Termo em inglês que designa um procedimento de análise através do qual um 
comprador procura se certificar da veracidade e segurança das informações obtidas 
durante a fase de negociação 
Forma de pagamento baseado em performance 

EBITDA Sigla em inglês para lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização 
( ) 

EMBI+ Índice utilizado como medida de risco país ( ) 
EOP Final do Período 
EV Sigla em inglês para Valor da Empresa ( ) 
FCD Fluxo de Caixa Descontado 

Termo usado para a captação de recursos por instituições financeiras 
GAAP Princípios Contábeis Geralmente Aceitos ( ) 
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 
ICMS Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços 
IGP-M Índice Geral de Preços do Mercado 
IPCA Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
IPI Imposto sobre Produto Industrializados 
IPO Sigla em inglês para Oferta Pública Inicial de Ações ( ) 
IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano 
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Termo Descrição 
IRPJ Imposto de Renda Pessoa Jurídica 
ISS Imposto sobre Serviços 
ITR Informações Trimestrais 

Expressão em inglês para união de sociedades com o objetivo de realizar uma 
atividade econômica comum 

Kd Custo da Dívida 
Ke Custo do Capital Próprio 
LALUR Livro de Apuração do Lucro Real 

Arrendamento Mercantil 
Valor total das ações/quotas da empresa 
Prêmio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno 
obtido em títulos livre de risco 
Participação de Mercado 

NA Não aplicável 
ON Ação Ordinária 
OPA Oferta Pública de Aquisição de Ações 
P&D Pesquisa e Desenvolvimento 
PDD Provisão para Devedores Duvidosos 
Perpetuidade Valor presente dos fluxos de caixa gerados após o último ano de projeção 
PF Pessoa Física 
PIB Produto Interno Bruto 
PIS Programa de Integração Social 
PJ Pessoa Jurídica 
PL Patrimônio Líquido 

Participante de mercado 
PME Pequenas e Médias Empresas 
PN Ação Preferencial 
Risco País Risco de um país não honrar sua dívida soberana 

Taxa livre de risco 
ROE Retorno sobre o Patrimônio Líquido ( ) 
ROL Receita operacional líquida 
Securitização Transformação de Direitos Creditórios ou Recebíveis em Títulos Negociáveis 
SELIC Taxa de juros fixada pelo Comitê de Política Monetária (COPOM) do BACEN 

Prêmio por tamanho, representa o quanto historicamente as Sociedades com menor 
valor de mercado tem rendido acima do previsto pelo modelo CAPM 

Bancário Diferença entre taxa de juros de aplicação e de captação de recursos 
 

(valor) 
Valor calculado com base nas projeções sem sinergias decorrentes da transação 
analisada 

Crescimento na 
Perpetuidade 

 

Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa cresçam no período da perpetuidade 

T-Bond Títulos emitidos pelo governo norte-americano ( ) 
Código de Negociação de um Ativo na Bolsa de Valores 

USD Dólares americanos 
WACC Sigla em inglês para Custo Médio Ponderado de Capital (
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Anexo 2.1.35 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

Imóveis Inativos 

 

Campus Endereços: Prédios: Morumbi Av. Morumbi, n.º 501 19 Biblioteca 
Avenida Liberdade, 709 e 715 5 Brigadeiro Av. Brigadeiro Luis Anto nio, n.º 1.089 -1.167 32, 39 e Laborato rio de Engenharia FIAM Rua Agostinho Rodrigues Filho, n.º 188  35  FIAM Rua Agostinho Rodrigues Filho, n.º 201 36 Iguatemi Rua Iguatemi, n.º 306 15 Gastro Avenida Liberdade, n.º 642 a 668 10 Clí nicas Rua Tagua , n.º 407 13 
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Anexo 2.1.36 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

Imóveis Operacionais 

 

Campus Endereços: Prédios: 
Valores 

Pagamentos 
Mensais (R$) 

Data de Devolução 

Renovação 
conforme contrato 

de locação e 
legislação 
pertinente Complexo Tagua  Av. Liberdade, n.º 877 a 931; Rua Tagua , n.º 102 a 150; Rua Sa o Joaquim, 175 e Fundos. 

1, 3, 4, 6, 25; 2 e 9; 8; 16; 18 e X; 
2.063.804,63 

Conforme vige ncia dos respectivos contratos de locaça o 
Sim 

CMD Av. Liberdade, n.º 747 11 e 17 
Conforme vige ncia dos respectivos contratos de locaça o 

Sim 

Ed. Fí sica Rua Galva o Bueno, n.º 707 20 
Conforme vige ncia dos respectivos contratos de locaça o 

Sim Vila Nova Conceiça o 

Rua Afonso Braz, 889 e Avenida Santo Amaro, n.º 1.239 

14, 29, 30 e 31 

Conforme vige ncia dos respectivos contratos de locaça o 
Sim 

HOVET 
Rua Ministro Nelson Hungria, n.º 541 

33 121.631,40 31/08/2026 Na o 

Vila Mariana 
Avenida Lins de Vasconcelos, n.º 3.406 e Rua Dona Ju lia, n.º 132 

23 314.563,97 31/12/2026 Na o 
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Anexo 4.3.4 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

 

TERMO DE ESCOLHA DE CONDIÇÃO – CREDORES QUIROGRAFÁRIOS 

 Pelo presente, [NOME DO CREDOR], [QUALIFICAÇA O DO CREDOR], CPF/CNPJ nº _______________________, endereço: _______________________, e-mail: _______________________, telefone: _______________________, devidamente representado na forma dos documentos anexos, comunica a  FMU, por sua livre manifestaça o de vontade, sua escolha em relaça o a condiça o de pagamento abaixo especificada.  
 

(___) Condição A (Cláusula 4.3.2)  
 

(___) Condição B (Cláusula 4.3.3)  

 Caso a escolha comunicada acima seja pela Condição A, renuncio, em cara ter irrevoga vel e irretrata vel, ao saldo do meu Cre dito Quirografa rio que superar o montante de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), saldo este que sera  considerado quitado para todos os fins, independentemente de qualquer formalidade adicional. 
 Os termos iniciados em letra maiu scula te m o significado a eles atribuí do no PRJ.  
 Sa o Paulo, [data] de [me s] de [ano] 
 _____________________________ 

[NOME DO CREDOR] 

[NOME DO REPRESENTANTE LEGAL] 

[CPF DO REPRESENTANTE LEGAL] 
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Anexo 4.4.4 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

 

Termo de Escolha de Condição – Credores ME e EPP 

 Pelo presente, [NOME DO CREDOR], [QUALIFICAÇA O DO CREDOR], CPF/CNPJ nº _______________________, endereço: _______________________, e-mail: _______________________, telefone: _______________________, devidamente representado na forma dos documentos anexos, comunica a  FMU, por sua livre manifestaça o de vontade, sua escolha em relaça o a condiça o de pagamento abaixo especificada.  
 

(___) Condição C (Cláusula 4.4.2)  
 

(___) Condição D (Cláusula 4.4.3)  

 Caso a escolha comunicada acima seja pela Condição C, renuncio, em cara ter irrevoga vel e irretrata vel, ao saldo do meu Cre dito ME e EPP que superar o montante de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), saldo este que sera  considerado quitado para todos os fins, independentemente de qualquer formalidade adicional. 
 Os termos iniciados em letra maiu scula te m o significado a eles atribuí do no PRJ.  
 Sa o Paulo, [data] de [me s] de [ano] 
 _____________________________ 

[NOME DO CREDOR] 

[NOME DO REPRESENTANTE LEGAL] 

[CPF DO REPRESENTANTE LEGAL] 
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Anexo 4.5.1 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

 

Termo de Adesão – Credor Colaborador Fornecedor 

 Pelo presente, [NOME DO CREDOR], inscrito(a) no CNPJ sob nº ______________________________________, com sede na Cidade de ______________________________________, Estado de ______________________________________, na ______________________________________, CEP ____________________, com endereço eletro nico (e-mail) “______________________________________” e telefone ([DDD]) ____________________ para contato, neste ato devidamente representada na forma de seus atos constitutivos anexos, comunica a  FMU, por sua livre manifestaça o de vontade, sua adesa o a  Opça o indicada abaixo, de pagamento conferida aos Credores Colaboradores Fornecedores, conforme o disposto na  Cla usula 4.5.1 do PRJ. Para tanto, declaro e garanto a  FMU o quanto segue: 
 

a) li e compreendi integralmente o PRJ da FMU; 
 

b) cumpro e cumprirei, de forma irrevoga vel e irretrata vel, as condiço es e requisitos necessa rios ao enquadramento Credores Colaboradores Fornecedores, especialmente o disposto na Cla usula 4.5.2.1 do PRJ, e demais cla usulas do PRJ;  
 

c) escolho e concordo, de forma irrevoga vel e irretrata vel, em receber na forma da condiça o abaixo: 
 (__) Condiça o E (Cla usula 4.5.1.2 do PRJ) 
 (__) Condiça o F (Cla usula 4.5.1.2 do PRJ) 
 Declaro para todos os fins que estou ciente e de acordo que o Cre dito de minha titularidade sera  pago de acordo com tais termos e condiço es, conforme indicado acima, respeitados os termos do PRJ, assim como que ao optar por receber meu Cre dito segundo a Condiça o E ou a Condiça o F, renuncio automaticamente e de forma irrevoga vel e a eventual saldo do Cre dito que exceder respectivamente os montantes de R$ 1.000.000,00 (um milha o de reais) ou R$ 4.500.000,00 (quatro milho es e quinhentos mls reais), a depender da opça o escolhida, saldo este que sera  considerado quitado para todos os fins, independentemente de qualquer formalidade adicional, nos termos da Cla usula 4.5.1.3, do PRJ. Termos iniciados em letra maiu sculo te m o significado que lhe sa o atribuí dos no PRJ.  
 [Local] e [data]. 

 

[NOME DO CREDOR] Por: [Nome Completo] Cargo: [•] 
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Anexo 4.5.2 do Plano de Recuperação Judicial a FMU 

 

Termo de Adesão – Credores Colaboradores Financeiros 

 Pelo presente, [NOME DO CREDOR], instituiçã o finãnceirã, inscritã no CNPJ sob nº ______________________________________, com sede nã Cidãde de ______________________________________, Estãdo de ______________________________________, nã ______________________________________, CEP ____________________, com endereço eletro nico (e-mail) “______________________________________” e telefone ([DDD]) ____________________ pãrã contãto, neste ãto devidãmente representãdã nã formã de seus ãtos constitutivos ãnexos, comunicã ã  FMU, por suã livre mãnifestãçã o de vontãde, suã ãdesã o ã  umã dãs condiço es de pãgãmento conferidã ãos Credores Colãborãdores Finãnceiros, conforme disposto nã Clã usulãs 4.5.2.do PRJ. Pãrã tãnto, declãro e gãrãnto ã  FMU o quãnto segue: 
 

a) li e compreendi integrãlmente o PRJ dã FMU e cumpro e cumprirei, de formã irrevogã vel e irretrãtã vel, ãs condiço es e requisitos necessã rios ão enquãdrãmento Credores Colãborãdores Finãnceiros, especiãlmente o disposto nã Clã usulã 4.5.2.1 do PRJ, e demãis Clã usulãs do PRJ;  
 

b) escolho e concordo, de formã irrevogã vel e irretrãtã vel, com os termos e condiço es de pãgãmento ãos Credores Colãborãdores Finãnceiros previstos pãrã ã Condiçã o G, conforme disposto nã Clã usulã 4.5.2.2 do PRJ, e estou ciente de que o Cre dito de minhã titulãridãde serã  pãgo de ãcordo com tãis termos e condiço es. 
 Termos iniciãdos em letrã mãiu sculo te m o significãdo que lhe sã o ãtribuí dos no PRJ.  
 [Locãl] e [dãtã]. 

 

[NOME DO CREDOR] Por: [Nome Completo] Cãrgo: [•] 
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Anexo 4.5.3.3 do Plano de Recuperação Judicial da FMU 

Termo de Adesão – Credor Ex-Sócio/Locador 

 Termo de Adesã o – Credor Ex-So cio/Locãdor 
 Pelo presente, [NOME DO CREDOR EX-SÓCIO/LOCADOR], inscrito(ã) no [CPF/CNPJ] sob nº ______________________________________, [residente e domiciliãdo/com sede] nã Cidãde de ______________________________________, Estãdo de ______________________________________, nã ______________________________________, CEP ____________________, com endereço eletro nico (e-mail) ______________________________________ e telefone ([DDD]) ____________________ pãrã contãto, neste ãto devidãmente representãdo nã formã de seus ãtos constitutivos ãnexos [em cãso de pessoã jurí dicã], comunico ã  FMU, por livre mãnifestãçã o de vontãde, de formã irrevogã vel e irretrãtã vel, minhã ãdesã o ã  Opçã o de pãgãmento conferidã ãos Credores Colãborãdores Ex-So cios/Locãdores, conforme o disposto nã  Clã usulã 4.5.3 do PRJ. Pãrã tãnto, declãro e gãrãnto ã  FMU o quãnto segue: 

 

a) li e compreendi integrãlmente o PRJ; 
 

b) cumpro e cumprirei ãs condiço es e requisitos necessã rios ão enquãdrãmento como um Credor Colãborãdor Ex-So cio/Locãdor, especiãlmente o disposto nãs Clã usulãs 4.5.3.1 e 4.5.3.2 do PRJ e suãs subclã usulãs;  
 

c) concordo com os termos e condiço es de pãgãmento ãos Credores Colãborãdores Ex-So cio/Locãdor previstos nã Clã usulã 4.5.3.4 do PRJ (Condiçã o H), estãndo ciente de que o Cre dito de minhã titulãridãde serã  pãgo consoãnte ãqueles termos e condiço es; 
 

d) informo que ã proporçã o de meu Cre dito pãrã fins de pãgãmento nos termos dã Clã usulã 4.5.3.4, itens “ã” e “b”, do PRJ, corresponde ã [PERCENTUAL]. 
 Termos iniciãdos em letrãs mãiu sculãs te m o significãdo que lhe sã o ãtribuí dos no PRJ.  
 [Locãl] e [dãtã]. 

 

 

[NOME DO CREDOR] Por: [representãnte legãl, se pessoã jurí dicã] Cãrgo: [se pessoã jurí dicã] 
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