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1. CONSIDERAGOES INICIAIS

O Plano de Recuperacdo Judicial, previsto no art. 53 da Lei n°
11.101/2005, é composto por trés pilares: i) discriminacdo
pormenorizada dos meios de recuperacdo a serem empregados; ii)
demonstracdo, por meio de laudo elaborado por profissionais
legalmente habilitados, com projecdes palpdveis, da viabilidade
econdmico-financeira da empresa em crise; e iii) laudo de avaliacdo
dos ativos que a companhia possui, igualmente elaborado por
profissionais habilitados.

Trata-se da peca mais importante do processo, pois € através dela que
os credores podem analisar detalhadamente os meios pelos quais a
devedora pretende recuperar a sua afividade e simultaneamente
quitar as suas dividas, ainda que em condicdes especidais.

Possuindo a natureza de negdcio juridico, tal documento representa
um consenso alcancado pela empresa em crise e seus credores, tendo
como consequéncia a novacdo das dividas sujeitas (art. 59, LRE). E
assim como todo negdcio juridico, hd espaco para o exercicio da
autonomia da vontade de todas as partes envolvidas.

Do ponto de vista da Recuperanda, esta é exercida j& quando da
elaboracdo e apresentacdo do Plano. Os credores, por sua vez, ferdo
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oportunidade de expressar suas vontades acerca da proposta através
de objecdes nos autos (art. 53, pardgrafo Unico, LRE) ou ainda em
Assembleia Geral de Credores convocada para este fim.

Nesse sentido, hd de ser preservada a sua natureza negocial, devendo
ser submetido ao Poder Judicidrio apenas a andlise sobre a legalidade
de suas previsdoes, enquanto a Administracdo Judicial incumbe
formular um relatério preliminar acerca de seus termos, visando
apontar a todas as partes envolvidas situacdes nas quais porventura
encontre informacdes equivocadas e/ou inverossimeis, com o objetivo
de facilitar e aprimorar o ambiente de negociacdo.

Importante frisar, neste aspecto, que esta peca ndo se confunde com
o confrole de legalidade que é exercido pelo Poder Judicidrio, pois o
relatério tem como principal objetivo frazer uma breve sintese do Plano
de Recuperacdo Judicial sob a ética dos requisitos dos artigos 53 e 54
da Lei n° 11.101/2005, além de demais principios informadores,
discriminando e esclarecendo as condicdées de pagamento
estabelecidas, assim como  indicando
notoriamente conflitantes com a legislacdo vigente, a fim de verificar
a conformidade e veracidade da proposta apresentada.

eventuais  cldusulas
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2. D0S REQUISITOS PARA
APRESENTAGAO DO PLAND
DE RECUPERAGAO JUDICIAL
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No presente tépico serdo utilizadas as seguintes legendas para
constatacdo do preenchimento dos requisitos exigidos pela Lei n°
11.101/2005 para a apresentacdo do Plano de Recuperacdo Judicial:

Atendido
Parcialmente atendido
N&o atendido -

Adiante, segue a planilha com as informacdes prestadas e
documentos juntados pela Recuperanda para atendimento dos
requisitos citados acima:
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ARTIGO 53 DA LEI N¢ 11.101/2005

DISPOSITIVO LEGAL NORMATIVA CUMPRIMENTO

O plano de recuperacdo serd apresentado pelo devedor em
juizo no prazo improrrogdvel de 60 (sessenta) dias da
Caput publicacdo da decisdo que deferir o processamento da 63.2
recuperacdo judicial, sob pena de convolagcdo em faléncia,
e deverd conter:

discriminacdo pormenorizada dos meios de recuperacdo a

Inciso | : 63.2
ser empregados, conforme o art. 50 desta Lei, e seu resumo;

Inciso Il demonstracdo de sua viabilidade econdmica; e 63.3
laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e 633 e

Inciso Il ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente 634

habilitado ou empresa especializada.
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JUSTIFICATIVA

A deciscdo que deferiu o processamento do pedido de
Recuperacdo Judicial foi proferida em 26/11/2025 (seq. 24), de
modo que o prazo legal para apresentacdo do Plano
Recuperacional findar-se-ia em 26/01/2026, considerando a
suspensdo dos prazos processuais pelo E. TJPR. Tempestiva,
portanto, a apresentacdo da proposta pela Recuperanda em
23/01/2026.

Em andlise ao conteldo do PRJ, denota-se que a Recuperanda
ndo discriminou de forma pormenorizada os meios que pretende
utilizar para fins de soerguimento, informando apenas a
possibilidade de financiamento DIP e de alienacdo, oneracdo e
arrendamento de ativos, sem especificar os procedimentos a
serem adotados ou os bens que poderiam ser objeto de tais
operacoes.

A Recuperanda apresentou laudo econdmico-financeiro subscrito
por empresa especializada, através do qual observam-se projecoes
que podem ser consideradas condizentes e factiveis com a
realidade da empresa, com retomada gradual de faturamento e
geracdo de fluxo de caixa suficiente para cumprimento das
obrigacdes.

A Recuperanda apresentou laudos econdmico-financeiro e de
avaliagcdo de seus bens e ativos, ambos devidamente subscritos
por empresa especializada e profissional habilitada.
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2.1.00S MEI0S DE
RECUPERAGRO JUDICIAL
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Atendidos o0s requisitos essenciais previstos no artigo 53 da Lei n°
11.101/2005, passa a Administradora Judicial a elencar as medidas de
soerguimento e reorganizacdo previstas pela Recuperanda no Plano
de Recuperacdo Judicial apresentado no seq. 42.

Nesse sentido, como é notdrio, o artigo 50 da Lei n° 11.101/2005 cuida
em listar, de modo exempilificativo, alguns meios possiveis de serem
adotados para que a empresa devedora possa se reestruturar e voltar
a atuar de forma independe no mercado, sendo dela a incumbéncia
de analisar, no caso concreto, qual serd a melhor estratégia para a
superacdo da crise, de acordo com a drea da atividade exercida,
natureza e monta dos créditos, e principal motivo que a levou a se
socorrer ao Poder Judicidrio.

Tais meios, embora possam ser escolhidos e/ou combinados pela
Recuperanda livremente e, claro, de acordo com 0O seu caso
especifico, devem estar em consondncia com as disposicoes legais
aplicéveis, ao mesmo tempo em que detalhadamente previstos, j&
que é justamente através deles que serd possivel o pagamento dos
credores submetidos ao regime e a reesfruturacdo da atividade
empresdria, representando e demonstrando, em grande verdade, a
viabilidade do instituto recuperacional.

Na sequéncia, em atencdo ao disposto no inciso | do artigo 53 da Lei
n°® 11.101/2005, sintefiza-se os meios pelos quais a Recuperanda
pretendem alcancar sua reestruturacdo:
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2.1.1. PLANO DE REESTRUTURAGAO ORGANIZACIONAL E CONTINUIDADE DA OPERAGAD

Conforme o Plano de Recuperacdo Judicial (Cldausula lll.1 e 2) e Laudo
Econdmico-Financeiro (Cldusula 3.1 e 12), a Recuperanda propde Plano
de Reestruturacdo Organizacional voltado d continuidade das atividades
e d recomposicdo da eficiéncia operacional, estruturado a partir de duas

frentes principais.

A reestruturagdo operacional contempla a revisdo do mix de servigcos e
perfis de atendimento, com foco naqueles de maior margem, atrelado &
profissionalizacdo continua dos colaboradores por meio da adogcdo de

de sistemas controles e rotfinas internas mais eficientes.

Atfrelada a estd reorganizacdo, estd a reestruturacGo administrativa e
financeira envolvendo revisdo e padronizacdo dos lancamentos no
sistema de gestdo; estruturacdo de demonstrativos  financeiros,
orcamento empresarial e fluxo de caixa intfegrado, viabilizando o
monitoramento continuo de indicadores estratégicos, conjuntamente a

racionalizacdo de despesas e incremento da eficiéncia operacional.

www.valorconsultores.com.br

Em conjunto a fatores infernos de reestruturacdo, a Recuperanda
também utilizard de meios previstos na Lei n° 11.101/2005 para
soerguimento, quais sejam, a concessdo de prazos, condigoes
diferenciadas e regramento especifico para o pagamento dos créditos
sujeitos e, ainda, eventuais credores ndo sujeitos aderentes, com o
intuito de compatibilizar o endividamento ao fluxo de caixa; e, ainda,
o estabelecimento de mecanismos de incentivo e continuidade aos
Fornecedores Essenciais, assegurando o fornecimento ininterrupto de
insumos e servicos imprescindiveis ao regular desenvolvimento das
atividades empresariais, mediante as cldusulas de colaboracdo entre

os credores.
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O Plano de Recuperacdo Judicial prevé a alienacdo de ativos — ndo especificados — como instrumento de
suporte ao cumprimento das obrigacdes assumidas no Plano de Recuperacdo Judicial, expondo, em
complemento, sobre a possibiidade de oneracdo ou oferta em garantia de bens modveis, veiculos,
mdquinas, equipamentos, ativos imobilizados e participagdes societdrias, inclusive sem prévia autorizacdo

da Assembleia Geral de Credores ou da Administracdo Judicial quando se tratar de ativos ndo essenciais,

~
2.1.2. ALIENAGA“ E desde que preservadas as garantias constituidas em favor de credores especificos.
AHHENDAMENT“ Além disso, também prevé a possibilidade de arrendamento de ativos — igualmente ndo identificados -,

DE ATlvus inclusive essenciais, desde que ndo haja comprometimento da continuidade operacional.

Os recursos oriundos dessas operacdes, segundo exposto, serdo destinados ao pagamento de credores, ao
reforco do capital de giro e d realizacdo de investimentos voltados & retomada e manutencdo das
atfividades, podendo ser adotado mecanismo de leildo reverso para anfecipacdo de pagamentos a

credores interessados.

2 -l 3 DIP mlﬂclﬂﬁE O Plano Recuperacional também contempla de forma genérica a possibilidade de contratacdo de linhas

de financiamento na modalidade DIP Financing, com o objetivo de recompor o capital de giro, assegurar a

«~
FAB“_ITAGA“ DE confinuidade das atividades e viabilizar a execucdo das medidas previstas no Plano de Recuperacdo

BHEDITu Judicial. Conforme previsto, as operacdes poderdo contar com a constituicdo de garanfias sobre afivos

circulantes e ndo circulantes — ndo especificados, observada a prioridade legal conferida aos créditos DIP.

www.valorconsultores.com.br 8
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2.2, DESCRIGAO DAS
CONDIGOES DE PAGAMENTO
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Dentre outras disposicdes gerais, constam nas Cldusulas IV a IX do
Plano de Recuperacdo Judicial, respectivamente, as premissas bdsicas
e as propostas de pagamento da Recuperanda aos credores sujeitos
aos efeitos recuperacionais, complementadas pelo Laudo Econémico-
Financeiro.

Verifica-se que, em sua grande maioria, fratam-se de questdes
estritamente negociais, ou seja, de matérias disponiveis com natureza
contratual, de modo que os credores detém regularmente o poder
discriciondrio de deliberd-las e, consequentemente, submeté-las &
vontade soberana da maioria.

Desta feita, sem prejuizo de que sejam realizadas futuras mudancas
nas condicdes de pagamento até entdo dispostas em razdo de
eventuais negociacdes empenhadas, a Administradora Judicial passa
a resumir, de forma ilustrativa e por classe, o que propde a
Recuperanda para os credores sujeitos aos efeitos do regime da
Recuperacdo Judicial, conforme delineado a seguir:
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PREMISSAS

BASICAS

Na forma das cldusulas 1V.1.4, XI.4 e XI.5 do Plano, para fins de pagamento, as
informacdes bancdrias dos credores deverdo ser fornecidas & Recuperanda em até 10
dias contados da intfimacdo da decisdo de homologacdo do Plano de Recuperacdo
Judicial, por meio de comunicacdo por escrito enderecada d devedora:

i) por correspondéncia registrada, com aviso de recebimento, ou por courier, com
enfrega efetiva na Endereco: Sitio Santa Marina, S/N, Estrada Tocina, Zona Rural,
Astorga - PR, CEP 86.730-000, com cépia para Federiche Mincache Advogados e FFM
Gestdo Empresarial LTDA (Av. Euclides da Cunha, n° 1.277, Zona 05, Maringd/PR, CEP
87.015-180); ou

ii) por e-mail, desde que haja confirmacdo de enitrega e leitura, aos seguintes

enderecos eletrénicos: financeiro@trmengenharia.com.br /
victor.moura@irmengenharia.com.br / Irm@trmengenharia.com.br /
adiana.eliza@fmadvoc.com.br / alanmincache@fmadvoc.com.br /

r.fm@fmadvoc.com.br / caroline.fabri@spectraempresarial.com.bor

Conforme disposto nas cldusulas V.2, VI.1, VII.3 e VII.3 do Plano, todos os créditos
sujeitos, para fins de pagamento, sofrerdo correcdo monetdria pela Taxa Referencial
(TR) incidente a partir da data do pedido da Recuperacdo Judicial até o pagamento
do crédito, acrescida de juros de 1% ao ano ou 0,083% ao més.
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GLASSE I Os créditos derivados da legislacdo do trabalho ficam limitados a 150
|.|M|TES saldrios-minimos por credor, sendo o valor excedente pago nas

CHEDUHES condicdes estabelecidas para os Credores Quirografdrios

TRABALHISTAS i) Créditos de natureza estritamente salarial de até 5 saldrios minimos

vencidos nos 3 meses anteriores ao pedido de Recuperagao Judicial
(31/10/2025): serdo pagos em até 30 dias, a contar do dia Ufil
subsequente & intimacdo da decisdo de homologacdo do Plano de
Recuperacdo Judicial;

CLAUSULAV. PR) PRAZO PARA PAGAMENTO
CLAUSULA 5.2 LAUDO

ECONOMICO

ii) Demais créditos, limitados a 150 saldrios-minimos: serdo pagos em 12
parcelas mensais, vencendo-se a primeira no 25° dia do més
subsequente & intimacdo da decisdo de homologacdo do Plano de
Recuperacdo Judicial.
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CLASSES II, ITE IV

GREDURES PRAZU DE BAREN["A 36 meses, contados da intimacdo da decisdo de homologacdo do Plano

de Recuperacdo Judicial
GARANTIA REAL,
QUIHUGRAFARIUS 216 parcelas mensais e sucessivas (18 anos), sendo quitado 30% do

crédito novado nas primeiras 132 parcelas (0,2272% por més), enquanto o

E ME/EPP PRAZU PARA PAGAMENTU saldo remanescente de 70% serd quitado nas demais 84 parcelas

(0,8333% por més), vencendo-se a primeira no 25° dia do més
subsequente ao término do periodo da caréncia

CLAUSULAS VI, VII E VIl PR)
CLAUSULAS 53’ 54 E 55 DESI’\Glﬂ Concessdo de 85% de desconto sobre o crédito habilitado

LAUDO ECONOMICO
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3. DISPOSICOES
GCONFLITANTES GOM 0
ORDENAMENTO JURIDICO

www.valorconsultores.com.br

Para a homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial que ndo tenha
sofrido objecdes ou que tenha sido aprovado pela Assembleia Geral de
Credores, faz-se necessdria a conformacdo de suas disposicoes com as
normas e principios do ordenamento juridico vigente, pois de outra
forma possivelmente conferia disposicoes contra legem e, via de
consequéncia, aptas a prejudicar credores.

Importante ressalvar, nesse sentido, que a soberania da AGC se restringe
ao dmbito de sua autonomia da vontade, ndo sendo, portanto irrestrita.
Referido conclave é soberano em suas deliberacdes do mesmo modo
como qualguer individuo é soberano e autdbnomo em sua vontade na
celebracdo de um determinado negdcio juridico, estando todos estes
atos adstritos aos direitos disponiveis ou sobre direitos indisponiveis que
admitem transacdo.

Por isso, tanto a deliberacdo sobre o PRJ, como qualquer outro negdcio
juridico, tém sua validade condicionada ¢ adocdo de forma prescrita e
ndo defesa em lei, bem como a licitude de seu objeto e adequacdo ao
ordenamento juridico vigente, a justificar a necessidade do confrole de
legalidade de cldusulas que, embora aprovadas pela maioria, possuem
conteudo ilicito ou inegocidvel.

Por conseguinte, passa-se a tecer consideracdes acerca da
conformidade do PRJ com as disposicoes legais, entendimentos
jurisprudenciais majoritdrios e principios informadores aplicaveis.
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3.1. DOS CREDITOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

A Cldusula IV1.9 do PRJ e 5.1.9 do Laudo de Viabilidade Econémica
prescreve que “os Créditos Sujeitos ao Plano denominados em moeda
estrangeira seréo convertidos para moeda nacional de acordo com o
cdmbio da véspera da data do respectivo pagamento”.

O art. 50, §2°, da LRE, por sua vez, reforca a conservacdo da variacdo
cambial como par@metro de indexacdo da obrigacdo, podendo ser
afastada apenas mediante aprovacdo expressa do credor no plano
de recuperacdo judicial.

Conforme bem salientado pelo Ministro do E. Superior Tribunal de
Justica, Dr. Marco Bellizze, no julgamento do REsp 1.954.441 "o crédito
em moeda estrangeira, sé se converte para efeito de cdlculo do
poderpolitico na hora da assembleia, mas ele é colocado em moeda
estrangeira e serd pago futuramente em moeda estrangeira na forma
dalei."

www.valorconsultores.com.br

Portanto, a Administradora Judicial alerta que as Cldusulas IV1.9 do PRJ
e 5.1.9 do Laudo de Viabilidade Econdmica somente possuirdo eficdcia
perante os credores habilitados com moeda estrangeira que
expressamente a aprovarem, por tratar-se de previsdo diversa quanto a
conservacdo da variacdo cambial como pardmetro de indexacdo da
obrigacdo.
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3.2. DAINCERTEZA NA EXIGIBILIDADE DE CREDITOS INCONTROVERSOS

As Cldausulas VII.4 e VIIl.4 do Plano Recuperacional e 54.4. e 554
ambas do Laudo de Viabilidade Econémica, estabelecem, em termos
gerais, que somente serdo pagos os créditos quirografdrios e de
fitularidade de empresas ME/EPP da lista de credores que ndo sejam
impugnados, porquanto os créditos que forem objeto de Impugnacdo

somente serdo pagos apds o seu julgamento definitivo.

Todavia, uma vez constante da Relacdo de Credores, seja qual for a
vigente ao tempo do pagamento, o valor ali relacionado possui
liquidez suficiente para possibilitar o pagamento pela Recuperanda,
independentemente do trénsito em julgado de eventual incidente de

impugnacdo que esteja em framite.

www.valorconsultores.com.br

Nesse sentido, condicionar o adimplemento dos créditos de tal
natureza ao tré@nsito em julgado da decisdo em eventual incidente
submete o credor co recebimento de seu crédito a uma data incerta
e indeterminada, em afronta ao principio da seguranca juridica e &
prépria efetividade do PRJ, prejudicando os credores que possuem

parte incontroversa de seus créditos j& reconhecida.

Assim, a Auxiliar Juridica sugere a readequacdo das Cldusulas VIlL4 e
VIll.4 do Plano Recuperacional e 5.4.4. e 5.5.4 ambas do Laudo de
Viabilidade Econémica, para que a parcela incontroversa do crédito
eventualmente impugnado possa ser paga nos termos ordindrios

previstos para toda a Classe lll e V.
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3.3. DA SUBCLASSE DOS CREDORES COLABORATIVOS

As Cldausulas IX.1 a IX.5.6 cuidam em criar a categoria dos Credores
Colaborativos - Fornecedores e Instituicdes Financeiras, prdtica
legitimada pela Lei n® 11.101/2005, especialmente & luz do art. 47 e do
art. 67, pardgrafo Unico, na medida em que compativel com os
objetivos de preservacdo da empresa e de soerguimento da atividade

empresarial.

Enfretanto, de inicio, é necessdrio ressalvar que, embora as referidas
disposicoes apresentem definicdo dos credores colaborafivos e

fundamentem juridicamente a possibiidade de fratamento

diferenciado, ainda se observa certo grau de generalidade,

especialmente ao dafirmar que serdo considerados Credores

Colaborativos aqueles que “aderirem formalmente ds condicdes
previstas neste Plano e colaborarem com a Recuperacdo Judicial da
TRM™.

Tal  redagdo, por si s6, confere margem relevante de

discricionariedade & devedora na definicdo de quem poderd integrar
essa categoria, forma suficiente,

sem que se assegure, de

fransparéncia e previsibilidade do procedimento.
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No focanfe especificamente aos Credores Colaborafivos -
Fornecedores, a Cldusula IX.4.1 avanca ao estabelecer critérios mais
palpdveis, tais como manutencdo do fornecimento regular de insumos
e servicos fabris essenciais, preservacdo de volumes histdricos dos 24
meses anteriores ao pedido, manutencdo de prazos médios de
pagamento compativeis e voto favordvel ao Plano. Todavia, a prépria
cldusula ressalva que o direito d adesdo é limitado “as necessidades
operacionais das Recuperandas e conforme acordado com cada
Credor”, o que novamente devolve ampla margem de escolha
unilateral & devedora, sem critérios previamente definidos sobre o que
seriam essas “‘necessidades operacionais” e como se dard, de forma

objetiva, a selecdo dos credores.

Portanto, a Administradora Judicial sugere que a redacdo das
Cldausulas IX.1 a IX.5.6 sejam aperfeicoadas, a fim de que sejam fixados
parGmetros mais objetivos, verificdveis e fransparentes para o
enquadramento dos credores como Credores Colaborativos, de modo
a assegurar tratamento isonémico, previsibilidade e controle pelos

credores e pelo Juizo.

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolu¢&o do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PID6U M8XN9 YBVJX AGUCA

ouorel@y by "314vd YA OLNINND0A NO/A FLNVAOHDINOD 3A OydILad 3A YAV.LNNC :9202/20/S0
0€65089817T70:0qW0|0D [92Je\ UOSISA3|D Jod djuswienbip opeulssy - Z'// "AOW "J8Y - LT00'9T"8'520Z"8T-6888200 :0SS920.d - |[ANCO™d



3.3. DA SUBCLASSE DOS CREDORES COLABORATIVOS

Além disso, as disposicdes em exame também ferem o principio do par
conditio creditorum, pois submetem os credores a pardmetros
discriciondrios ao prever “desdgio reduzido ou eliminado (até 100%)” e
“caréncia de até 2 (dois) anos, podendo variar de acordo com as
necessidades operacionais das

Recuperandas, capacidade de

pagamento, e conforme acordado com cada Credor”.

Tal previsdo cria desequilibrio entre credores sujeitos, privilegiando
alguns em defrimento de outros, em prejuizo da isonomia que deve
nortear o processo recuperacional, sobretudo pois possui cardter
genérico, amplamente criticada pela doutrina, conforme pode se
observar das consideracoes tecidas pelo Professor Dr. Marcelo Barbosa
Sacramone:
“(...) a previsdo de forma genérica do meio de recuperacdo judicial no
plano ndo permite que os credores saibam com precisGo como seus
direitos seréo afetados, de modo que mesmo a deliberacdo de
aprovacédo do plano de recuperacdo judicial ndo autoriza a
recuperanda a realizd-los. A descricdo genérica do meio de
recuperacdo judicial é considerada ineficaz e exige novo

consentimento dos credores especificadamente sobre o meio de
recuperacdo a serimplementado (...)"!

www.valorconsultores.com.br

Conforme argumentado pelo doutfrinador mencionado, a auséncia de
critérios objetivos para a aplicacdo dessas reducdes compromete a
fransparéncia e inviabiliza uma avaliacdo consistente por parte dos
credores sobre os beneficios associados & adesdo. Além disso, essa
generalidade  prejudica o exercicio de fiscalizacdo pela
Administradora Judicial e pelos demais credores, fragilizando o

cumprimento das diretrizes da Lein® 11.101/2005.

Destaca-se, alids, que a Cldusula IX.5.6 tfambém confraria tal maxima
ao instituir mecanismo de cash sweep vinculado a existéncia de Caixa
Excedente ou Margem EBITDA superior a 15%. Ressalta-se, assim, a
importancia de que os critérios de apuracdo desses indicadores, a
forma de cdiculo, a base contdbil e o momento de verificacdo
estejam claramente definidos, sob pena de gerar inseguranca juridica,
confrovérsias interpretativas e dificuldade de fiscalizacdo, o que

compromete a efetividade do mecanismo proposto.

' SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios & Lei de Recuperacdo de
empresas e faléncia. 2 ed. SGo Paulo: Saraiva Educacdo, 2021, pg. 251.
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3.3. DA SUBCLASSE DOS CREDORES COLABORATIVOS

Por fim, também hd de ser ressalvado que a adesdo ndo pode ter
como condi¢cdo o voto favordvel do credor pela aprovagdo do Plano
de Recuperagdo Judicial. Os critérios de votacdo, assim como toda e
qualguer outfra matéria de ordem publica, ndo constituem direitos
disponiveis as partes, sendo expressamente impedida composicdo
nesse sentido, nos termos do artigo 20-B, §2°, da Lei 11.101/2005.

Portanto, o voto favordvel ao Plano de Recuperacdo Judicial ndo
pode constituir condicdo impositiva para adesdo d subclasse, por

configurar fato vedado pela legislacdo.

Diante de todo o exposto, sob pena de anulacdo das Cldusulas IX.1 a
IX.5.6, recomenda-se que sejam estabelecidos critérios claros e
detalhados para a adesdo & subclasse e aplicacdo dos desdgios e do
periodo de caréncia mencionados, a fim de contribuir para a
fransparéncia do processo e preservar a igualdade de fratamento
enfre os credores, protegendo, assim, a legitimidade do Plano de

Recuperacdo Judicial.

www.valorconsultores.com.br
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34. DAALIENAGAO, ONERAGAO E ARRENDAMENTO DE ATIVOS E DIP FWANCING

As Cldusulas X.1 a X.4 do PRJ e 6.8 a 9.8 do Laudo de Viabilidade
buscam autorizar a Recuperanda a alienar, onerar, arrendar ativos e
confratar DIP Financing para executar o Plano e preservar suas
atividades.

A Cldusula X.2.1 permite a alienacdo e oneracdo de quaisquer ativos,
inclusive com constituicGo de garantias reais, vedada apenas a
supressdo de garantias sem anuéncia do credor. A Cldusula X.2.2
dispensa autorizacdo prévia da Assembleia Geral de Credores e da
Administracdo Judicial.

Essas previsdes reduzem significativamente os mecanismos de conftrole,
ao afastar, como regra, a deliberacdo assemblear e a fiscalizacdo
prévia, mesmo em operacoes que impactam diretamente o patrimbénio
e as garantias dos credores. A Lei n° 11.101/2005 admite alienacdes no
curso da recuperacdo, mas ndo autoriza ‘“carta branca” &
Recuperanda. A jurisprudéncia do TJPR é firme em rechacar cldusulas

genéricas que concedem ampla discricionariedade para alienar

ativos:
AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. [..] cldusula 9.1.
dlienacdo de ativos. ampla discricionariedade concedida &
recuperanda. violagcdo ao disposto no art. 66 da lei 11.101/05. cheque em

branco para alienar ativos, inclusive por meio de venda direta. RECURSO

www.valorconsultores.com.br

CONHECIDO E  PARCIALMENTE  PROVIDO. [..] (TJ-PR - ES:
00137331720208160000 PR 0013733-17.2020.8.16.0000, Rel. Marcelo Gobbo
Dalla Dea, j. 14/04/2021).

A Cldusula X.2.3 dispensa laudo formal de avaliagcdo, admitindo
avaliacdo simplificada por profissionais de confianca da Recuperanda.
Embora busque celeridade, a medida fragiliza a fiscalizacdo e pode
comprometer a verificagdo do real valor dos bens. A jurisprudéncia
exige critérios objetivos e detalhamento minimo, sob pena de nulidade:
AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. [...] ILEGALIDADE DA
CLAUSULA 9 (RELATIVA A PREVISAO GENERICA DE "FUSAO, ASSOCIACAO,
ARRENDAMENTO, ETC.."). ACOLHIMENTO. AUSENCIA DE DETALHAMENTO DE

CRITERIOS, PARAMETROS E CARACTERISTICAS. [..] (TJ-PR - Al: 0049433-
20.2021.8.16.0000, Rel. Péricles Bellusci de Batista Pereira, j. 06/12/2021).

A Cldausula X.2.4, por sua vez, autoriza a alienacdo de ativos ndo
essenciais sem autorizacdo judicial ou assemblear, destinando os
recursos ao pagamento de credores, capital de giro ou investimentos.
Contudo, o Plano ndo define critérios objetivos para caracterizar “ativo
ndo essencial”, deixando a decisdo exclusivamente d Recuperanda, o
que gera inseguranca juridica. O STJ admite dispensa de nova
autorizacdo apenas quando a previsdo no plano é clara e especifica:

Documento assinado digitalmente, conforme MP n° 2.200-2/2001, Lei n® 11.419/2006, resolu¢&o do Projudi, do TIPR/OE
Validagéo deste em https://projudi.tjpr.jus.br/projudi/ - Identificador: PID6U M8XN9 YBVJX AGUCA

ouorel@y by "314vd YA OLNINND0A NO/A FLNVAOHDINOD 3A OydILad 3A YAV.LNNC :9202/20/S0
0€65089817T70:0qW0|0D [92Je\ UOSISA3|D Jod djuswienbip opeulssy - Z'// "AOW "J8Y - LT00'9T"8'520Z"8T-6888200 :0SS920.d - |[ANCO™d



3.4. DAALIENACAO, ONERACAO E ARRENDAMENTO DE ATIVOS E DIP FMANCING

CIVIL E DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. ALIENACAO DE
IMOVEL. PREVISAO EXPRESSA NO PLANO. DESNECESSIDADE DE NOVA
AUTORIZACAO. [...] (STJ, AgInt no REsp 1.757.672/DF, Rel. Min. Raul Arayjo, j.
18/02/2025).

Quanto ao arrendamento, as Cldusulas X.3.1 a X.3.6 concedem ampla
liberdade para arrendar bens, inclusive essenciais, definir condicoes,
rescindir contratos e usar livremente os recursos, exigindo comunicacdo
a Administracdo Judicial apenas em casos restritos. Tal amplitude
dificulta a fiscalizacdo e pode afetar a preservacdo da atividade e das
garantias dos credores.

Sobre o DIP Financing, as Cldusulas X.4.1 a X.4.8 autorizam a
confratacdo de financiamentos prioritdrios, com ampla liberdade
quanto a garanfias, valores, prazos e renovacoes, afribuindo prioridade
absoluta ao crédito DIP. Embora legalmente admitido, o modelo
adotado permite vincular amplamente ativos sem controle prévio, o
que pode reduzir de forma relevante a base patrimonial destinada aos
credores sujeitos.

Assim, embora as medidas sejam, em tese, compativeis com a Lei n°
11.101/2005, as cldusulas apresentam excessiva generalidade e

www.valorconsultores.com.br

discricionariedade, ndo citando sequer quais seriam os ativos que
poderiam ser objeto das operacdes ou, entdo, quais os procedimentos
especificos a serem adotados em cada caso.

As disposicoes mencionadas, porfanto, excedem os limites da
conveniéncia negocial, especialmente pois, de acordo com a
normativa do artigo 104 do Cédigo Civil, a validade do negdcio juridico
requer objeto licito, possivel, determinado ou determindvel, ndo
podendo ficar sob a discricionaridade da empresa recuperanda a
possibilidade de alienacdo, oneracdo e arrendamento, a qualquer
tfempo, de quaisquer bens que estejam no seu acervo patrimonial.

Neste contexto, sob pena de anulacdo das Cldusulas X.1 a X.4 do PRJ e
6.8 a 9.8 do Laudo de Viabiidade, a Administradora Judicial
recomenda a refificacdo e aprimoramento de suas redacdes para que
passem a definir, de forma pormenorizada, quais os ativos seriam
possiveis objetos das operacdes e quais seriam os pardmetros claros e
especificos dos procedimentos a serem adotados, com hipdteses de
maior confrole e publicidade, a fim de preservar fransparéncia,
seguranca juridica e paridade entre os credores.

20
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3.5. DALIBERAGAO DE COOBRIGADOS E SUPRESSAO DE GARANTIAS

As Cldausulas IV.1.1, I1X.4.4, IX.4.5. e IX.5.4, I1X.5.5., XI.1, X.2 tratam da
extensdo dos efeitos do PRJ a ferceiros garantidores, prevendo
quitacdo de obrigacdes, proibicdo de medidas executivas, supressdo
de garantias e suspensdo de acdes. Contudo, a novacdo promovida
pela homologacdo do PRJ ndo se aplica automaticamente a
coobrigados, nem a créditos ndo sujeitos ao Plano.

Apesar de constituir matéria que j& foi objeto de muito debate pela
jurisprudéncia pdtria, atualmente o tema encontra-se pacificado pelo
Superior Tribunal de Justica, que passou a interpretar que a relacdo
com os coobrigados pode ter um teor disponivel, podendo as partes
negociaram por meio do PRJ.

Confudo, em se fratando a questdo de obrigacdes pulverizadas de
interesse individual, ndo seria possivel determinar que a novacdo
causada pela homologacdo do PRJ pudesse produzir efeitos gerais,
pois poderia implicar na renuncia de direito subjetivo de outrem.

Modulando, pois, os efeitos produzidos pela novacdo e ©0s

coobrigados, o STJ firmou entendimento de que as disposicoes delibe-
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-rativas do Plano sobre a relacdo enfre credores e coobrigados em
geral poderia ser firmada, mas sé produz efeitos para aqueles que
expressamente consentiram sem ressalvas nesse sentido. Confira:

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. PLANO DE
RECUPERAGCAO. GARANTIAS. SUSPENSAO. CONSENTIMENTO. CREDOR
TITULAR. NECESSIDADE. 1. (...). 3. A cldusula que prevé a suspensdo das
garantias, assim como a que prevé a supressdo das garantias, é legitima
e oponivel apenas aos credores que aprovaram d recuperagcdo sem
nenhuma ressalva, ndo sendo eficaz em relagdo aos credores ausentes
da assembleia geral, aos que se abstiveram de votar ou se posicionaram
contra tal disposi¢cdo. 4. A anuéncia do titular da garantia é indispensavel
na hipétese em que o plano de recuperacdo judicial prevé a sua
supress@o, suspensdo ou substituicdo. (REsp n. 2.059.464/RS, relator Ministro
Moura Ribeiro, relator para acérddo Ministro Ricardo Villas Béas Cueva,
Terceira Turma, julgado em 17/10/2023, DJe de 14/11/2023.)

Neste contexto, com base no atual entendimento jurisprudencial, a
Administradora Judicial alerta sobre a ineficdcia das referidas cldusulas
perante aqueles que contra elas se opuserem de alguma forma ou,
entdo, ndo puderam deliberar sobre a liberacdo das garantias, sendo
eficaz, portanto, apenas dqueles que expressamente a aprovarem
sem ressalvas.
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3.6. DA POSSIBILIDADE DE RENONCIA DA DIVIDA E ACEITE INDIVIDUAL A CONDIGOES MAIS BENEFICIAS

A Cldausula XI1.9 prevé a possibilidade de o credor, a seu exclusivo
critério, renunciar total ou parcialmente ao crédito que detém, bem
como negociar condicdes de pagamento mais favordveis ao devedor
do que aguelas originalmente estabelecidas no Plano, afirmando,
ainda, que tal faculdade ndo afrontaria o par conditio creditorum.

Ao contrdrio do previsto, as condicdes de pagamento aos credores
sujeitos devem respeitar aquelas estabelecidas para a classe
correspondente. A ndo observdncia dessas condicdes pode acarretar
tanto violacdo clara & paridade de tratamento entre os credores,
quanto descumprimento do PRJ, apto a gerar convolacdo do
procedimento em Faléncia.

Portanto, é essencial que os termos e condicdes estipulados no PRJ
para a respectiva classe sejam devidamente preservados para garantir
a equidade no tratamento acos credores, ndo sendo possivel a
negociacdo individual com um ou outro credor de forma a beneficid-lo
em detrimento da coletfividade de credores que encontram-se em
situacdo material idéntica.

www.valorconsultores.com.br

Considerando o exposto, a previsdo em evidéncia versa em disposicdo
contrdria aos principios basilares da Lei 11.101/2005, razdo pela qual a
Administradora Judicial entende que ela deve ser ou suprimida pela
Recuperanda ou, caso mantida, objeto de eventual contfrole de
legalidade, com a ressalva da impossibilidade de composicdo acerca
de forma de pagamento diversa das previstas no Plano de
Recuperacdo Judicial porventura homologado.
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3.7.  DAVEDAGAO DO AJUIZAMENTO DE AGOES RELATIVAS A CREDITOS SUJEITOS

A disposicoes presente nas Cldusulas XI1.2 e XI.14 do PRJ discorrem
acerca dos efeitos da aplicacdo do PRJ, especificamente no que
tange & impossibilidade de ajuizar ou dar continuidade ds acdes e
execucoes em face da Recuperanda, com a consequente extingcdo
de tais processos.

No entanto, hd evidente conflito nos dispositivos retfromencionados
com a redacdo da Lei 11.101/2005. Eis o que dispde o arfigo 6°, §1°, do
referido Diploma Legal:

Art. 6° A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da
recuperacdo judicial implica:

§ 1° Terd prosseguimento no juizo no qual estiver se processando a agdo
que demandar quantia iliquida.

Trata-se, nada mais, que do exercicio do direito de acdo,
constitucionalmente garantido a tfodos que necessitem da prestacdo
jurisdicional para satisfazerem pretensdes que foram resistidas, por meio
do principio da inafastabilidade da jurisdicdo, previsto no inciso XXXV
do arfigo 5° da Constituicdo Federal de 1988.

www.valorconsultores.com.br

Ndo pode, pois, a Recuperanda dispor em seu PRJ sobre o direito
fundamental do exercicio de acdo e de uma faculdade garantida
constitucionalmente de deduzir uma pretensdo em juizo e, em virtude
dessa pretensdo, receber uma resposta satisfatéria e justa, o que pode
aconfecer, no dmbito de um procedimento recuperacional, por
exemplo, através do ajuizamento de uma acdo de conhecimento
sobre um crédito, mesmo que sujeito, como expressamente previsto
pela normativa do pardgrafo primeiro do artigo 6° da Lei 11.101/2005.

Deste modo, manter referidas cldusulas seria uma forma de restringir o
direito de acdo e de renunciar, de forma prévia e genérica, direitos
com cardter publico dos credores sujeitos, conduta vedada pelo artigo
841 do Cdédigo Civil.

Em ndo sendo, entdo, o direito fundamental e constitucional de acdo
algo que possa ser fransigido e negociado pela Recuperanda, ainda
mais de forma unilateral em seu plano, opina-se pela retratacdo das
referidas disposicoes, sob pena de sua anulacdo em sede de controle
de legalidade.
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3.8. D0 DESCUMPRIMENTO DO PLANO RECUPERACIONAL

A Cldausula XI.17 do PRJ estabelece que o descumprimento do plano
somente se configuraria apds a auséncia de 3 pagamentos
consecutivos, concedendo-se prazo de 30 dias para regularizacdo ou
convocacdo de Assembleia Geral de Credores. Somente apds tais
etapas ocorreria a convolacdo da Recuperacdo Judicial em Faléncia.

Contudo, a legislacdo falimentar € clara ao dispor que ndo hd
necessidade de requisitos ou condicionantes para a convolacdo da
recuperacdo em faléncia. O art. 61, § 1°, c/c o art. 73, IV, da LRE, dispoe:

“Art. 61. (...) & 1° Durante o periodo estabelecido no caput deste artigo, o

descumprimento de qualquer obrigagcdo prevista no plano acarretard a
convolagdo da recuperagao em faléncia, nos termos do art. 73 desta Lei.”

“Art. 73. O juiz decretard a faléncia durante o processo de recuperagdo judicial:
(...) IV — por descumprimento de qualquer obrigagdo assumida no plano de
recuperagdo, na forma do § 1° do art. 61 desta Lei.”

Ademais, a jurisprudéncia pdtria dispensa a nofificacdo prévia da
Recuperanda em caso de descumprimento do PRJ, ndo podendo o PRJ
flexibilizar normativas relacionadas d purgacdo da mora ou prever d
convocacdo de Assembleia Geral de Credores para ftratar do
descumprimento do PRJ. Veja-se:

www.valorconsultores.com.br

Agravo de instrumento - Recuperacdo judicial — (..) Necessidade de
cumprimento do plano de recuperacdo judicial em vigor e de demonstracdo
da efetiva necessidade de alteracdo das condicdes originais do plano de
recuperacdo judicial, até porque trata-se de informacdo imprescindivel para
que os credores analisem a viabilidade econémico financeira das eventuais
modificagdes propostas — Convolacdo da recuperacdo judicial em faléncia
por descumprimento do plano, dentro do periodo de fiscaliza¢do judicial, que
decorre diretamente da lei (Lei n°® 11.101/2005, art. 61, § 1°, 62 e 73, IV) -
Impossibilidade de estabelecer-se condicionantes para a convolagdo, ainda
que mediante a estipulagdo de cldusula que flexibiliza a mora, autoriza a
purgagdo dela pelas recuperandas e/ou prevé a convocagdo de assembleia
geral de credores para deliberar especificamente a respeito de eventual
alteragdo que saneie ou supra eventual descumprimento — Decisdo mantida -
Recurso desprovido, com observacdo. (TJSP. Al 2176082-80.2022.8.26.0000. Rel.
Des. Mauricio Pessoa. 2¢ Cam. Res. Dto. Empresarial. j. 08/11/2022.)

Deste modo, acaso ndo suprida a Cldusula XI.17 do Plano de
Recuperacdo Judicial, a Administradora Judicial evidencia, desde g,
a necessidade de sua anulacdo pelo Poder Judicidrio, por versar em
disposicdo absolutamente contrdria & Lei 11.101/2005.
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3.9. DO ENCERRAMENTO DA RECUPERAGAD JUDICIAL

A Clausula XIl.4 prevé que a Recuperacdo Judicial e sua fiscalizacdo
serdo encerradas com a homologacdo do PRJ. A Lei n. 11.101/2005,
por sua vez, assim dispde a respeito da possibiidade de encerramento
do procedimento de Recuperacdo Judicial:
“Art. 61. Proferida a decisdo prevista no art. 58 desta Lei, o juiz poderd
determinar a manutencdo do devedor em recuperacdo judicial até que sejam
cumpridas todas as obrigagdes previstas no plano que vencerem até, no

mdximo, 2 (dois) anos depois da concessdo da recuperacdo judicial,
independentemente do eventual periodo de caréncia”.

Nota-se pela redacdo da referida normativa, que, uma vez concedida
a Recuperacdo Judicial & empresa devedora, o juiz tem a faculdade
de manté-la nesta condicdo até que sejam cumpridas todas as
obrigacdes previstas no Plano de Recuperacdo Judicial que vencerem
até, no méximo, dois anos depois da concessdo, independentemente
do eventual periodo de caréncia nele previsto.

Neste ponto em especifico, hd de ser ressaltado que a manutencdo da
empresa em Recuperacdo Judicial, pela lefra de Lei, é algo que cabe
ao Magistrado decidir, ndo sendo uma matéria que podem os credores
e as devedoras acordarem, & que ndo se trata de um objeto
disponivel no d@mbito recuperacional ou de uma matéria negocidvel de
cunho econdmico, especialmente porque o encerramento da RJ
decorre, necessariamente, de um decreto sentencial (art. 63, LRE), ndo

www.valorconsultores.com.br

comportando deliberacdo entre as partes. O E. TJPR j& entendeu
exatamente desta forma, confira:

DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. PLANO HOMOLOGADO, COM
RESSALVAS. CLAUSULA N. 36.1. PREVISAO DE DELIBERACAO DE MATERIAS EM
REUNIAO DE CREDORES. INEFICACIA EM RELACAO AS MATERIAS QUE IMPLICAM
ADITAMENTO OU ALTERACAO DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL. DECISAO
JUDICIAL AGRAVADA QUE CONDICIONOU SUA SUBMISSAO A APROVACAO DA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES. LEGALIDADE. OBSERVANCIA A SEGURANCA
JURIDICA E DO PRINCIPIO DO PAR CONDITIO CREDITORUM QUESTOES DE DIREITO
PATRIMONIAL DISPONIVEL QUE ENVOLVEM O EXAME DA VIABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA DO PLANO. SOBERANIA DA ASSEMBLEIA GERAL DE
CREDORES. REVISAO JUDICIAL. NAO CABIMENTO. CONTROLE JUDICIAL DE
LEGALIDADE, DE CARATER EXCEPCIONAL. CLAUSULA N. 39. PREVISAO DE
CONDICOES PARA O ENCERRAMENTO DO PROCESSO DE RECUPERAGCAO
JUDICIAL. IMPOSSIBILIDADE. ART. 41 DA LEl N. 11.101/2005. PERIODO DE
FISCALIZACAO. FACULDADE DO MAGISTRADO. NORMA DE ORDEM PUBLICA E DE
CARATER COGENTE. 1. Recurso de agravo de instrumento conhecido, e, no
mérito, ndo provido. (TJPR - 17°¢ C.Civel - 0050491-58.2021.8.16.0000 - Maringd -
Rel.: DESEMBARGADOR MARIO LUIZ RAMIDOFF - J. 07.02.2022)

Nesse cendrio, ndo parece possivel a atribuicGo do prazo de
fiscalizacdo judicial para decisdo dos credores ou a devedora, ainda
que a disposicdo seja inserida no PRJ, posto que confraria o disposto
na LRE, motivo pelo qual a Administradora Judicial ressalva aos
credores e do Juizo a necessdria atencdo em relacdo ao disposto na
Clausula Xl1.4 .
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y 4
Além da necessidade de andlise sob a perspectiva da legalidade para
- que o Plano de Recuperacdo Judicial possa ser de fato cumprido,

mostra-se do mesmo modo essencial o exame acerca da veracidade

A
e conformidade das informacdes financeiras que consubstanciam as
- - . . .
condicoes para cumprimento do PRJ, como previsto nos incisos Il e |l

do arfigo 53 da Lein® 11.101/2005.

Du PLAN“ HEGUPEHAGI“NAL Anota-se, neste ponto, que a Administradora Judicial ndo adentrard ds

questoes econdmico-factuais do PRJ, cuja andlise incumbe aos

credores, em respeito ao principio da autonomia da vontade privada.
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4.1.DA DEMUNSTHAGF(] DA
VIABILIDADE ECONOMICA

www.valorconsultores.com.br

Dando cumprimento aos incisos Il e lll do artigo 53 da Lei 11.101/2005, a
Recuperanda apresentou Laudo Econdmico-Financeiro visando
demonstrar sua viabilidade, sobretudo considerando as condicoes de
pagamento e os meios de soerguimento previstos no Plano de
Recuperacdo Judicial.

Embora se fratem de projecdes baseadas em eventos futuros e
incertos, as informacdes apresentadas devem guardar coeréncia com
a realidade atual da Recuperanda, de modo a oferecer pardmetros
minimamente verificdveis quanto a capacidade de superacdo da
crise ora enfrentada.

Para avaliar a viabilidade econdmica da Recuperanda, é essencial
compreender a forma como o laudo projeta a evolucdo de dois
elementos centrais: (i) a receita operacional, evidenciando a
capacidade de geracdo de receitas de maneira estdvel e previsivel; e
(iii) o fluxo de caixa, indicativo da capacidade de autofinanciamento
da empresa acompanhado da sua posicdo no mercado de atuacdo.
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O laudo projeta que a Receita Operacional Bruta partird de R$ 19.16
milhdes no primeiro ano e alcancard R$ 28.2 milhdes ao final do 21°
ano. Para facilitar a visualizacdo dessa evolucdo e permitir uma
comparacdo direta entre os valores projetados, apresenta-se, a segurr,
grdfico ilustrativo da trajetdria estimada:

R$ 30 millhdes
- R$ 28 millhdes
" R$ 26 millhdes
R$ 24 millhdes
R$ 22 millndes
R$ 20 millhdes
R$ 18 millhdes
R$ 16 millhdes
R$ 14 millhdes
R$ 12 millhdes
R$ 10 millndes
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mmmm Receita Bruta Op. Linear (Receita Bruta Op.)
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Denota-se que, para o primeiro ano, o faturamento foi projetado em
R$ 19.16 milhdes, o que representa um crescimento de 2,34% em
relacdo ao ano base (2025). Comparando o Ano 2 (2027) com o Ano 1
(2026), observa-se crescimento de 1,91% no faturamento, e no periodo
compreendido entre o Ano 2 (2027) e o Ano 5 (2030), verifica-se um
crescimento médio de 1,41% j@& para os periodos
subsequentes, do Ano 6 (2031) (2046), projeta-se
crescimento médio anual de 1,47%, refletindo a natureza de projecdes
de longo prazo.

ao  ano,
ao Ano 21

Tais projecdes de faturamento consideram um cendrio conservador e
demonstram uma estrutura de custos e despesas compativel com a
receita projetada, refletindo um crescimento moderado e prudente do
resultado operacional da empresa.

Além disso, é fundamental a andlise do fluxo de caixa, uma vez que
este evidencia todas as entradas e saidas de recursos em determinado
periodo, o que estd demonstrado no grdfico a seguir, de que o Laudo
de Viabilidade prevé um fluxo de entradas e saidas ordindrias, além de
um resultado operacional sempre positivo.
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Entretanto, a andlise econdmica apresentada pela Recuperanda ndo
prevé em suas projecoes os valores sujeitos ao Plano de Recuperacdo
Judicial (PRJ), j& ajustados conforme os desdgios, prazos de caréncia e
critérios de correcdo monetdria. Deste modo, apesar de em todos os
periodos projetados € possivel verificar a geracdo de caixa positivo e
ainda suficiente ao longo de todo o horizonte de projecdo, seria de
rigor a provisdo do passivo sujeito como um desconfo ao Saldo de
Caixa Operacional.

Destaca-se, ainda, que, ao analisar o Demonstrativo do Resultado do
Exercicio (DRE) projetado, a Administradora Judicial identificou uma
divergéncia positiva nos valores referentes ao ano 0 (2025), uma vez
que o exercicio de 2025 encerrou com um resultado de R$ 20 milhoes,
sendo que o previsto pelo Laudo versava em R$ 19.1 milhoes.

Ainda, da andlise do grdfico ao lado, constata-se que tanto o Saldo
de Caixa Operacional, quanto o Saldo de Caixa Final apresentam
tendéncias de crescimento ao longo do tempo, conforme indicado
pela linha de tendéncia linear ascendente. Tal evolucdo é prevista de
forma continua e estdvel, sem oscilacdes abruptas, indicando uma
projecdo baseada em cendrio conservador, com incremento
progressivo da geracdo operacional de caixa

Pontua-se, porém, que o Saldo de Caixa Operacional prevé niveis mais
elevados nos primeiros anos e uma reducdo observada por volta do
Ano 04, cuja retfomada gradual e consistente ocorre posteriormente.
Em relacdo ao Saldo de Caixa Final, observa-se evolucdo gradual ao
longo dos periodos, sugerindo melhora continua da posicdo de
liquidez e maior capacidade de acumulacdo de recursos financeiros.

Ainda assim, é fundamental destacar que a sustentabilidade do
soerguimento pretendido dependerd do efetivo cumprimento das
metas operacionais, bem como da implementacdo eficaz de medidas
de reestruturacdo, as quais ndo foram delineadas no PRJ de forma
pormenorizada e especifica.
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O inciso Il do arfigo 53 da Lei n° 11.101/2005 determina que, junto ao
Plano de Recuperacdo Judicial, deverd a devedora apresentar laudo
de avaliacdo dos seus bens e ativos, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa especializada. O objetivo de tal
documento, nas palavras do Professor Marcelo Sacramone5, estd
diretamente ligado & ideia de que:

“(...) a LREF n&o exigiu que o plano de recuperacdo judicial preveja melhor
alternativa para o credor do que seria a faléncia. Referida consideracdo
deverd ser feita individualmente pelos credores, de modo a se verificar o seu

1 melhor interesse enquanto credor por ocasido do voto na Assembleia Geral de
4 D A AVALI A A DE Credores. (...) Para que esse confronto possa ser realizado e a alternafiva da
| | faléncia possa ser pelos credores efetivamente calculada, o devedor deverd

apresentar laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do

devedor, com a descricdo de todos os ativos e os respectivos valores, bem
como se pende algum 6nus financeiro sobre eles. Esse laudo permitird ao

www.valorconsultores.com.br

credor verificar o quanto poderiam esperar receber na hipdtese de liquidacdo
dos ativos do devedor no procedimento falimentar e verificar se a recuperacdo
judicial e seu plano de pagamento sdo alternativas mais condizentes ao seu
interesse de maior satisfacdo do seu crédito.”

Nesse contexto, em atencdo aos dados constantes no laudo de ativos
apresentado, € possivel observar que o patrimdnio da Recuperanda é
composto apenas por bens moveis, subdivididos em veiculos, moveis,
mdagquinas e equipamentos.

5 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentdrios & lei de recuperacdo de empresas e
faléncia. 6. ed. SGo Paulo: Editora Saraivalur, 2023, p. 300.
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Conforme descrito no Laudo de Viabilidade, os ativos da Recuperanda
est@o divididos nas seguintes classes e com o0s respectivos valores,
conforme dispde o grdfico a seguir:

RS 1.850.000,00

| > R$2.689.171,00

RS 3.763.291,45

Veiculos
= Mdveis, Mdquinas e Equipamentos
= Imodveis

Destaca-se que a frota de veiculos contempla 32 automodveis, dos
quais apenas 20 (vinte) deles se enconfram desonerados de
restricoes perante instituicdes financeiras.

www.valorconsultores.com.br

Ainda, cumpre salientar que os veiculos foram objeto de andlise de
essencialidade pela Auxiliar, quanto da elaboracdo da Constatacdo
Prévia (seq. 19), verificando que somente o bem Hyundai HR/HDB, ano
2013/2014 seria considerado como imprescindivel as atividades
empresariais. Em relacdo a ftitularidade dos veiculos, a Recuperanda
Certificados de Registro e
Licenciamento de Veiculos (CRLVs) em conjunto co Laudo de Ativos,
enfretanto, acostou parte deles na Peticdo Inicial (mov. 14.10/15),
sendo de rigor complementar a apresentacdo documental.

ndo apresentou ©0s respectivos

Adicionalmente, registra-se que o link indicado no laudo de avaliacdo
para consulta do valor de mercado dos automadveis e aos demais bens
moveis indicados, ndo hd qualquer hiperlink relacionado, prejudicando
a confirmacgdo dos valores indicados, sendo necessdrio realizar os
ajustes necessdrios. Por fim, no tocante aos iméveis, ndo hd a juntada
da certiddo de matricula atualizada, bem como uma andlise
mercadoldgica do valor venal dos ativos imobilidrios, resultando em
valores discriciondrios dqueles atribuidos em Laudo de Avaliacdo.

Deste modo, em linhas gerais, pode-se concluir que o Laudo de
Avaliacdo atende das exigéncias do inciso Il do artigo 53 da Lei n°
11.101/2005, permitindo aos credores a compreensdo da composicdo
patrimonial da Recuperanda e a andlise comparativa entre a
Recuperacdo Judicial e a hipdtese falimentar.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Assente na presente exposicdo, cumpre observar, uma vez mais, que o
Plano de Recuperacdo Judicial é de natureza eminentemente
confratual e, como ftal, reveste-se da autonomia da vontade das
partes vinculadas, razdo pela qual ndo deve ser descaracterizada a
soberania - ainda que mitigada - do devedor e credores para
disporem sobre o seu conteldo.

Além disso, relembra-se que ndo cabe ao Poder Judicidrio imiscuir-se
no exame das condicdes econdmicas do plano se, assim optando, os
credores preferiram suportd-las. Nos termos do artigo 58 da Lei n°
11.101/2005, cabe aqos credores o exame da conveniéncia e
oportunidade das disposicoes do PRJ que, uma vez ndo objetado ou
aprovado em assembleia, deve ser homologado pelo Poder Judicidrio.

Da mesma forma, ndo cabe & administradora judicial fazer andlise
quanto as condicdes das propostas de pagamento apresentadas pela
Recuperanda aos credores, j& que tal deliberacdo cabe justamente
aos Ultimos, ainda mais levando em consideracdo o momento
processual em que se encontra o presente feito, no qual ainda pende
o decurso de prazo do Edital a que se refere o artigo 53, pardgrafo
Unico, da Lei n° 11.101/2005, oportunizando aos credores que
apresentem suas eventuais objecdes.

www.valorconsultores.com.br

Inobstante a isso, ressalva-se que ao Juizo e & Auxiliar Juridica é
reservado momento oportfuno para que se manifestem sobre o PRJ que
efetivamente for deliberado na AGC, j& que a soberania do conclave
se restringe ao &dmbito de sua autonomia da vontade, ndo sendo, pois,
irestrita, havendo a possibilidade de confrole de legalidade de suas
cldusulas em momento futuro.

Portanto, em virtude de todo o exposto, conclui-se que a Recuperanda
atendeu aos prazos e as disposicoes legais eminentemente prescritos
pelo artigo 53 da Lei n® 11.101/2005, quando da apresentacdo de seu
Plano de Recuperacdo Judicial.

Contudo, necessdrio que sejam levadas em consideracdo as ressalvas
apontadas neste Relatdrio, visando a complementacdo, alteracdo ou
supressdo de disposicoes do PRJ que contrariam normativas legais,
entendimentos jurisprudenciais e doutrindrios aplicéveis ao caso.

Entende a Administradora Judicial, ademais, que deverd se aguardar o
decurso do prazo do Edital previsto no artigo 53, § Unico, da Lei n°
11.101/2005 para definicdo quanto d necessidade de convocacdo da
Assembleia Geral de Credores, nos termos do artigo 56 do mesmo
Diploma Legal.
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MARINGA/PR

Av. Dugue de Caxias, n° 882
Edificio New Tower Plaza
Torre |, 6° Andar, Sala 603
Zona 07 - CEP 87020-025

+55 44 3041-4882

\!

N

VALOR

Administradora Judicial
ajfrmengenharia@valorconsultores.com.br

CURITIBA/PR

Av. Candido de Abreu, n°® 470
Edificio Neo Business
6° Andar, Sala 604
Cenftro Civico - CEP 87020-025

+55 41 3044-5299

SAO PAULO/SP

Av. Paulista, n° 2300
Edificio S@o Luis Gonzaga
Andar Pilofis
Bela Vista - CEP 01310-300

+55 11 2847-4958
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