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1. Objeto do Relatdrio

A alteragdo da Lei n? 11.101/2005 pela Lei n® 14.112/2020
inseriu dentre as atribuigdes do Administrador Judicial a realizagdo de
relatdrio acerca do plano de recuperacao apresentado pela Devedora
(art. 22, 11, “h”, da LRF).

Comentando a inovacao legal, o magistrado Daniel Carnio Costa
pontua o escopo do relatério:

“(...) A reforma da lei recuperacional trouxe também norma
descrita na Lei 11.101/2005, art. 22, 11, ‘h’, determinando ao
administrador judicial apresentar, além dos relatdrios
mensais de atividade, um relatério sobre o plano de
recuperagdo, no prazo de quinze dias apds o seu protocolo
nos autos. Deverd fiscalizar a veracidade e a conformidade
das informagdes prestadas no plano.”™

Assim sendo, atendendo-se a determinacdo legal, o presente
relatério tem por objetivo averiguar o cumprimento das regras
estabelecidas pela legislacdo vigente no que tange ao plano de
recuperacao judicial, bem como analisar a veracidade das informagdes
financeiras disponibilizadas na proposta.

1 COSTA, Daniel Carnio; MELO, Alexandre Correa Nasser de. Comentdrios a lei de
recuperagdo de empresas e faléncia: Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005.
Curitiba: Jurua, 2021, p. 108.
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Além disso, com o presente relatdrio, a Administracdo Judicial
intenta fornecer maiores subsidios aos credores em suas analises a
respeito da proposta de soerguimento apresentada pelas
Recuperandas.

Por fim, buscar-se-a oferecer subsidios ao Juizo para exercicio do
controle da legalidade das clausulas do Plano, como forma de contribuir
para a efetiva prestacao jurisdicional.

2. Analise dos Requisitos legais do Plano de
Recuperacao Judicial (arts. 53 e 54 da Lei
n211.101/2005)

Na Secao III da Lei n? 11.101/2005, sdo arrolados os elementos
imprescindiveis ao plano de recuperacdo a ser apresentado pelo
devedor em recuperacao judicial. Nesse sentido, dispde o art. 53 da
LRF:

Art. 53. O plano de recuperagdo serd apresentado pelo
devedor em juizo no prazo improrrogdvel de 60 (sessenta)
dias da publicagdo da decisGo que deferir o processamento



da recuperagdo judicial, sob pena de convolagdo em faléncia,
e deverd conter:

I - discriminagdo pormenorizada dos meios de recuperacdo
a ser empregados, conforme o art. 50 desta Lei, e seu resumo;
I - demonstragdo de sua viabilidade econémica; e

I - laudo econémico-financeiro e de avaliagdo dos bens e
ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente
habilitado ou empresa especializada.

A doutrina comenta a importancia dos elementos componentes

“Esses trés elementos contidos no plano de recuperacdo
judicial permitem que se reduza assimetria de informagdes
entre a empresa devedora e os seus credores, de modo a que
os credores possam deliberar pela aprovagdo, modificacdo
ou rejeicdo do plano. Com efeito, conhecidos os meios de
recuperacdo judicial apresentados, os credores terdo
condigdes de comparar a viabilidade financeira do plano,
mediante andlise de projecdo de fluxo de caixa, para saber se
o plano proposto é exequivel e o quanto os credores

2 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A construgdo jurisprudencial da recuperagdo
judicial de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 218.
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receberdo se aprovarem o plano. Como contraponto, os
credores comparardo essa alternativa com a informagdo
constante do laudo de avaliagdo de bens e ativos do devedor,
para saber o quanto receberiam em caso de rejeicdo plano e
convolagdo da recuperagdo judicial em faléncia.”?

E com estes subsidios que os credores podem analisar o que lhes
€ mais favoravel: a aprovacao do plano ou a faléncia. Mais: em caso de
eventual faléncia, sabe-se de antemao os bens a arrecadar, devidamente
avaliados.

Nessa toada, a Administracdo Judicial apresenta a seguinte tabela
explicativa para averiguar a presenca dos referidos elementos no Plano
de Recuperacdo Judicial apresentado pelas Recuperandas no presente
caso:



Fundamento legal

Item a ser verificado
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0 plano de recuperacio sera apresentado pelo devedor
em juizo no prazo improrrogavel de 60 (sessenta) dias

Na forma do calendario processual homologado pelo
Juizo, competia as Recuperandas apresentar o plano de
recuperacio até o dia 23/06/2022, marco final dos 60

Cumprimento Justificativa

natureza estritamente salarial vencidos nos 3 (trés)
meses anteriores ao pedido de recuperacao judicial.

Caput da publicacdo da decisdo que deferir o processamento dias determinados pelo caput, do art. 53, da LRF.
da recuperacdo judicial, sob pena de convolacdo em
faléncia, e devera conter: Dessa forma, o plano apresentado no ultimo dia do prazo
(E75),em 23/06/2022, é tempestivo.
Requisito cumprido as fls. 12/20 do Plano. Conforme
Discriminacdo  pormenorizada dos meios de disposto no Plano, “a recuperagdo judicial do Grupo
Incisol | recuperacgdo aser empregados, conforme o art. 50 desta Rabusch passard especialmente pela reestruturacdo
Art.53 Lei, e seu resumo; comercial das empresas e reorganizagdo do passivo, com a
concessdo de desdgios e o alongamento dos pagamentos”.
Requisito cumprido mediante a apresentacdo do laudo
Inciso Il | Demonstracdo de sua viabilidade econdmica; e de viabilidade econdmico-financeiro anexo ao plano
(Evento 75 - OUT3).
Laudo econdmico-financeiro e de avaliagdo dos bens e 0 laudo de avaliagdo de bens e ativos apresentado foi
Inciso III |ativos do devedor, subscrito por profissional devidamente subscrito por profissional legalmente
legalmente habilitado ou empresa especializada. habilitado (Evento 75 - OUT6 e OUT8).
O plano de recuperacdo judicial ndo poderda prever
prazo superior a 1 (um) ano para pagamento dos Item cumprido no item “Detalhamento da Proposta -
Caput créditos derivados da legislagdo do trabalho ou Classe Trabalhista” (fl. 15 do Plano)
decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até a ' '
data do pedido de recuperacao judicial.
fAre. 54 O plano nio podera, ainda, prever prazo superior a 30
(trinta) dias para o pagamento, até o limite de 5 (cinco) Nio h4 no Plano previsio nos termos do art. 54, §12, da
§1° salarios-minimos por trabalhador, dos créditos de e !

LRF.




3. Condicoes de Pagamento

As condigdes do plano apresentado pela Recuperanda podem ser sintetizadas da seguinte forma:
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CLASSE ‘ DESAGIO = CARENCIA PRAZO DO PAGAMENTO ATUALIZACAO
[ 50% Nao ha 12 parcelas mensais, iguais e consecutivas. TR + 3% a.a.
111 90% 24 meses 96 parcelas mensais, iguais e consecutivas. TR + 3% a.a.
IV 70% 12 meses 48 parcelas mensais, iguais e consecutivas. TR + 3% a.a.
Colaboradores Locaticios3 70% 6 meses 60 parcelas mensais, iguais e consecutivas. TR + 3% a.a.
Institui¢des Financeiras 90% 24 meses 60 parcelas mensais, iguais e consecutivas. TR + 3% a.a.

MARCO TEMPORAL

DATA DOS PAGAMENTOS

Todos os prazos estipulados no Plano de Recuperacgao Judicial serao computador da data em que
for proferida a decisao que homologar e conceder a Recuperacdo Judicial as Empresas.

As Recuperandas fardao os pagamentos das parcelas sempre no dia 25 de cada més.

3 Sera considerado colaborador locaticio aqueles credores que tiverem o interesse de permanecer com o vinculo que possuem com as Recuperandas,
fomentando a atividade empresario. Para fins de enquadramento na modalidade, o credor devera manifestar a sua intengdo na Assembleia-Geral de
Credores, devendo ser consignado em ata, ou por meio de peticao carreada nos autos do processo de Recuperacao Judicial (o protocolo da peticao
com a manifestacdo do credor devera ocorrer no prazo de até 05 dias apds a publicacao da decisdo que homologa o plano de recuperacao judicial

aprovado em assembleia).



4. Discussoes no plano da legalidade

O Plano de Recuperacao Judicial apresentado pelas Recuperandas
estabelece disposi¢cdes que podem gerar futuras discussdes no que
tange a sua legalidade.

Assim sendo, no presente tdépico, a Administracdo Judicial
ressalva o seu entendimento acerca das disposicoes atuais que
eventualmente poderdo ser objeto de controvérsia no momento de
homologacdo do referido plano, caso aprovado pelos credores em
Assembleia-Geral de Credores.

4.1 Do desagio dos créditos trabalhistas ou
decorrentes de acidentes de trabalho

Em primeiro lugar, o Plano prevé o pagamento dos créditos da
“classe I” com desagio de 50%, sem caréncia, em 12 parcelas.

Quanto ao ponto, poder-se-ia cogitar argumentag¢ao no sentido
de que a aplicacdo de descontos no pagamento das referidas verbas
alimentares iria de encontro ao principio da protecdo ao trabalhador,
estabelecido na prépria Lein2 11.101/2007 e na Constituicdo Federal.

Contudo, ha pronunciamento jurisprudencial no sentido de que
ndo ha ébice legal para aplicagdo de desagio de créditos trabalhistas no
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ambito da recuperacdo judicial se assim restar aprovado no plano.
Vejamos:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
Plano homologado. Competéncia da AGC para modificar o
crédito trabalhista que decorre da lei. Desnecessidade de
participagdo do Sindicato da categoria, a falta de expressa
exigéncia legal. Alegagdo de nulidade em razdo da adogdo de
desdgio de 50%, da adogdo da TR como indexador da
correcdo monetdria e de inobservdncia do prazo dnuo de
pagamento dos créditos trabalhistas. Acolhimento em parte.
Condigdes do plano que, em principio, ndo podem ser objeto
de modificagdo judicial, salvo nulidade. Desdgio de 50% que
ndo se mostra abusivo. Precedentes. Afastamento, todavia, da
taxa referencial, que, por estar com indice zerado hd mais de
dois anos, implicaria desdgio implicito, decorrente da ndo
reposicdo do poder aquisitivo da moeda. Prazo de
pagamento dos créditos  trabalhistas. Necessdria
observiancia ao Enunciado 1 do Grupo de Cdmaras
Reservadas de Direito Empresarial. RECURSO PROVIDO EM
PARTE, COM OBSERVACAQ.”

(T]-SP - Al: 21075961420208260000 SP 2107596-
14.2020.8.26.0000, Relator: AZUMA NISHI, Data de
Julgamento: 14/10/2020, 12 Cdmara Reservada de Direito
Empresarial, Data de Publicacdo: 14/10/2020)

“Agravo de Instrumento - Recuperagdo judicial -
Homologagdo do plano recuperacional - Condicdes de
pagamento aos credores quirografdrios - Prazo para
pagamento de 20 anos, caréncia de 20 meses, desdgio de 75%
e juros remuneratdrios de 1% - Abusos e/ou ilegalidades ndo
verificadas - lliquidez das parcelas ndo constatada -



Precedentes jurisprudenciais — Inicio da contagem do prazo
de supervisdo - Inteligéncia do artigo 61 da Lei n®
11.101/2005 - Previsdo de pagamento de crédito trabalhista
em 12 meses apds 30 dias da decisdo de homologagdo da
recuperacdo Judicial - Ilegalidade reconhecida de oficio -
Enunciado n? 1 do Grupo de Cdmaras de Direito Empresarial
deste Tribunal - Determinagdo de pagamento do crédito
trabalhista, no prazo de 120 dias, sob pena de convolagdo em
faléncia - Decisdo de homologagdo do PR] mantida - Recurso
parcialmente provido, com observagdo”.

(TJ-SP - Al: 22680973920208260000 SP 2268097-
39.2020.8.26.0000, Relator: Mauricio Pessoa, Data de
Julgamento: 13/04/2021, 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial, Data de Publica¢do: 19/04/2021)

No mesmo sentido, j& houve pronunciamento externado no
ambito do Superior Tribunal de Justica em sede de Decisdao Monocratica
proferida pelo Ministro Ricardo Villas B6as Cueva:

“PEDIDO DE TUTELA PROVISORIA N° 2778 - RJ
(2020/0139805-2) RELATOR : MINISTRO RICARDO VILLAS
BOAS CUEVA REQUERENTE : ARETE EDITORIAL S/A - EM
RECUPERACAO JUDICIAL  REQUERENTE : LANCE
IMOBILIARIA LTDA. - EM RECUPERACAO JUDICIAL
REQUERENTE : LANCE MIDIA DIGITAL LTDA. - EM
RECUPERACAO JUDICIAL ADVOGADOS : LUCIANA ABREU
DOS SANTOS - RJ124353 BRUNO LUIZ DE MEDEIROS
GAMEIRO - Rj135639 JULIANA DA ROCHA RODRIGUES -
RJ226517 REQUERIDO : MARCIO CLEBER DE AZEVEDO
MINGUTA ADVOGADOS : CELSO BRAGA GONCALVES ROMA -
RJ041069 GUILHERME CARLOS MACHADO CHAGAS E
OUTRO (S) - RJ127652 (...) Com efeito, a Lei n® 11.101/2005
prevé em seu artigo 54 os requisitos que devem constar do

BRIZOLA E JAPUR
Administragdo Judicial

plano de recuperagdo judicial para o pagamento do crédito
trabalhista: Art. 54. O plano de recuperagdo judicial ndo
poderd prever prazo superior a 1 (um) ano para pagamento
dos créditos derivados da legislagdo do trabalho ou
decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até a data do
pedido de recuperagdo judicial. Pardgrafo tinico. O plano ndo
poderd, ainda, prever prazo superior a 30 (trinta) dias para
0 pagamento, até o limite de 5 (cinco) saldrios-minimos por
trabalhador, dos créditos de natureza estritamente salarial
vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido de
recuperagdo judicial. Como se vé do dispositivo transcrito,
ndo existe, a principio, ébice para o pagamento do
crédito trabalhista com desdgio, tampouco se exige a
presenca do Sindicato dos Trabalhadores para validade
da votacdo implementada pela Assembleia Geral de
Credores. Ademais, no caso dos autos, o requisito exigido no
artigo 54 da LRF para o pagamento dos créditos trabalhista
no prazo de 1 (um) ano foi atendido, conforme se verifica do
seguinte trecho do acdrddo:"(...) Restou observado o limite
especifico do art. 54 da Lei

(ST] - TP: 2778 RJ 2020/0139805-2, Relator: Ministro
RICARDO VILLAS BOAS CUEVA, Data de Publicagio: DJ
24/06/2020)

Ademais, com a reforma da Lei n.2 11.101/05 pela Lei n.2
14.112/2020, alterou-se o regramento do pagamento dos créditos
derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de
trabalho, conforme art. 54, §12 e §29:

“Art. 54. O plano de recuperagdo judicial ndo poderd prever
prazo superior a 1 (um) ano para pagamento dos créditos
derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes de



acidentes de trabalho vencidos até a data do pedido de
recuperagdo judicial.

$ 12 0 plano ndo poderd, ainda, prever prazo superior a 30
(trinta) dias para o pagamento, até o limite de 5 (cinco)
saldrios-minimos por trabalhador, dos créditos de natureza
estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses anteriores
ao pedido de recuperagdo judicial. (Redagdo dada pela Lei
n?14.112,de 2020) (Vigéncia)

§ 22 0 prazo estabelecido no caput deste artigo poderd ser
estendido em até 2 (dois) anos, se o plano de recuperagdo
judicial atender aos seguintes requisitos, cumulativamente:
(Incluido pela Lei n® 14.112, de 2020) (Vigéncia)

I - apresentagdo de garantias julgadas suficientes pelo juiz;
(Incluido pela Lei n® 14.112, de 2020) (Vigéncia)

II - aprovagdo pelos credores titulares de créditos derivados
da legislacdo trabalhista ou decorrentes de acidentes de
trabalho, na forma do § 22 do art. 45 desta Lei; e  (Incluido
pela Lei n®14.112, de 2020) (Vigéncia)

Il - garantia da integralidade do pagamento dos créditos
trabalhistas. (Incluido pela Lei n? 14.112, de 2020)
(Vigéncia)”

Como se vé, portanto, o pagamento da integralidade do crédito
(i.e, sem desagio) é requisito para o elastecimento do prazo de
pagamento dos créditos trabalhistas em até dois anos (art. 54, §22, III,
da LRF). Logo, a contrario sensu, se os créditos forem adimplidos no
prazo de um ano na forma do caput, do art. 54, inexistiria ébice a
incidéncia de desagio.
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Nesse diapasdo, vertem os escoOlios de Marcelo Barbosa
Sacramone:

“Diante da natureza alimentar do referido crédito, o art. 54,
caput, limitou a previsdo do plano de recuperagdo judicial de
pagamento dos créditos trabalhistas ou decorrentes de
acidentes de trabalho vencidos até a data do pedido de
recuperagdo judicial em um ano.

A limitagdo é temporal apenas, mas ndo impede a alteragdo
de suas outras condigoes.

Ndo hd nenhuma limitagdo legal a que sejam imputados
desdgios no pagamento do referido crédito. Os créditos
trabalhistas apenas ndo poderdo ter as condigdes de
pagamento alteradas de modo a terem prazo superior a um
ano para sua satisfagdo.

()

Pela alteracdo legislativa, passou-se a admitir a extensdo do
prazo de um ano de pagamento em até dois. Dessa forma, o
devedor poderd prever o pagamento dos credores
trabalhistas ou com verbas decorrentes de acidente de
trabalho para um periodo mdximo de até trés anos, mas
desde que sejam atendidos requisitos para a garantia de
pagamento integral dos referidos créditos.

()

Além das garantias, a extensdo somente poderd ser aceita se
houver a previsdo integral de pagamento dos referidos



créditos. Para que haja a extensdo, ndo poderd ocorrer
desdgio, seja ele explicito ou implicito.”

Logo, na medida em que o Plano garante o pagamento dos
créditos trabalhistas ou decorrentes de acidente de trabalho em até um
ano, a Administracao Judicial nao vislumbra ilegalidade no desagio
aplicado, devendo ser objeto de apreciacao pelos credores da classe em
assembleia.

4.2 Dacria¢do de subclasses

Em segundo lugar, o Plano de Recuperacdo Judicial propde a
criacdo de duas subclasses com condi¢des diferenciadas de pagamento,
a saber: “Colaboradores Locaticios” e “Institui¢des Financeiras”.

Quanto aos “Colaboradores Locaticios”, sdo considerados pelo
Plano “aqueles credores que tiverem o interesse de permanecer com o
vinculo que possuem com as empresas, fomentando a atividade
empresdria”.

Para tanto, devera o credor interessado “manifestar sua intengdo
na assembleia geral de credores, devendo ser consignado em ata, ou por
meio de peticdo carreada aos autos do processo de recuperagdo judicial,
neste caso, o protocolo da peticdo com a manifestagdo do credor deverd

4 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncia. [livro eletronico] 22 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2021.
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ocorrer no prazo de até 05 (cinco) dias apds a publicagdo da decisdo que
homologar o plano de recuperagdo judicial aprovado pelos credores em
assembleia”.

Ja a subclasse das “Instituicdes Financeiras” abrange todas as
institui¢des financeiras de maneira indiscriminada, ndo estando, pois,
diretamente pautada pelo interesse na manutencao de eventual
parceria ap6s a aprovagao do Plano.

Como é cedico, a criacdo de subclasses é questdo que merece ser
tratada com atencao, porquanto o tratamento desigual entre credores
da mesma classe poderia representar violagdo ao principio da par
conditio creditorum (leia-se paridade entre os credores no recebimento
de seus créditos).

Entretanto, essa Administragdo Judicial vem adotando
posicionamento pela viabilidade de tal criacao, desde que devidamente
fundamentada. Ou seja, a diferenciagdo entre credores de uma mesma
classe deve guardar uma légica negocial; devem os credores agrupados
em uma mesma subclasse reunir caracteristicas ou condi¢des que os
aproximam.




Destarte, a criacao de subclasses é plenamente possivel, desde
que seja norteada por critérios objetivos, alinhados com os principios
que regem a LRF

“Trata-se de mecanismo que tem como principal objetivo
atender as especificidades de determinados grupos de
credores, permitindo ao devedor dispensar tratamento igual
aos credores efetivamente situados em posicdes andlogas.
Conforme ligdo de Sheila Christina Neder Cerezetti,
determinadas classes de credores — e, em especial, a classe de
credores quirografdrios -, por vezes, retinem uma série de
credores que possuem interesses, caracteristicas e mesmo
créditos de natureza completamente heterogéneas. Diante
disso, seria ineficiente a todos os envolvidos no processo de
recuperagdo judicial que a lei impusesse rigidez taxativa no
tratamento dessa pluralidade diversa de credores.

Sob essa perspectiva, a criagdo de subclasses ndo é mera
faculdade do devedor, mas um verdadeiro dever de conferir
tratamento isonémico - o que ndo implica tratamento
idéntico - entre os credores. Ndo so isso, como se verd a
seguir, a previsdo de subclasses pode servir, ainda, como
importante instrumento de incentivo a colaboragdo dos
credores no curso do processo de recuperagdo.

Sendo certo que ndo sé é possivel, como aconselhdvel que o
plano de recuperacdo judicial se volte para as
particularidades dos credores, fato é que os critérios a serem
adotados como elemento de discrimine na elaboracdo das
subclasses devem ser justificdveis a luz do regime
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recuperacional vigente. Em especial, esses critérios devem
atentar ao objetivo mdximo da recuperagdo judicial, qual
seja, “a superagdo de crise econémico-financeira do devedor,
a fim de permitir a manutengdo da fonte produtiva, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua fungdo
social e o estimulo a atividade econémica” (art. 47, LREF).”5

Em sentido convergente, invoca-se julgado do Superior Tribunal
de Justica, no qual foi assentado que podera haver tratamento
diferenciado entre um conjunto de credores de uma mesma classe,
contudo sempre justificado em critério objetivo e ndo-discriminatério
ou oportunista:

“RECURSO ESPECIAL. PLANO DE RECUPERACAO. 1.
DELIMITACAO DA CONTROVERSIA. 2. TRATAMENTO
DIFERENCIADO. CREDORES DA MESMA CLASSE.
POSSIBILIDADE. PARAMETROS. 3. CONVOLACAO DA
RECUPERACAO EM  FALENCIA. CONVOCACAO DE
ASSEMBLEIA DE CREDORES. DESNECESSIDADE. 4.
PREVISAO DE SUPRESSAO DAS GARANTIAS REAIS E
FIDEJUSSORIAS ~ DEVIDAMENTE ~ APROVADA  PELA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES. VINCULACAO DA
DEVEDORAE DE TODOS OS CREDORES, INDISTINTAMENTE.
5. RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE PROVIDO. 1. Cinge-
se a controvérsia a definir: a) se é possivel imprimir
tratamento diferenciado entre credores de uma mesma
classe na recuperagdo judicial; b) se é necessdria a

5 CORBO, Wallace; GARCIA, Rodrigo Saraiva Porto; SILVA, Jorge Luis da Costa. A
criacdo de subclasses e a possibilidade de tratamento diferenciado entre credores na
recuperacao judicial. Revista dos Tribunais, vol. 980/2017, jun./2017.

11



convocagdo da assembleia de credores antes da convolagdo
da recuperagdo judicial em faléncia na hipdtese de
descumprimento de obrigacdo constante do plano de
recuperacdo judicial; c) se a supressdo das garantias real e
fidejussdéria estampada expressamente no plano de
recuperagdo judicial, aprovada em assembleia geral de
credores, vincula todos os credores da respectiva classe ou
apenas aqueles que votaram favoravelmente a supressdo.
Por unanimidade de votos. 2. A criacdo de subclasses entre
os credores da recuperacdo judicial é possivel desde que
seja_estabelecido um_critério objetivo, justificado no
plano de recuperacdo judicial, abrangendo credores
com _interesses homogéneos, ficando vedada a
estipulacdo de descontos que impliquem em verdadeira
anulacdo de direitos de eventuais credores isolados ou
minoritdrios. 3. O devedor pode propor, quando antever
dificuldades no cumprimento do plano de recuperagdo,
alteragcdes em suas cldusulas, as quais serdo submetidas ao
crivo dos credores. Uma vez descumpridas as obrigagées
estipuladas no plano e requerida a convolagdo da
recuperagdo em faléncia, ndo pode a recuperanda submeter
aos credores decisdo que complete exclusivamente ao juizo
da recuperagdo. Por maioria de votos. 4. Na hipdtese dos
autos, a supressdo das garantias real e fidejussdrias restou
estampada expressamente no plano de recuperagdo judicial,
que contou com a aprovagdo dos credores devidamente
representados pelas respectivas classes, o que importa na
vinculagdo de todos os credores, indistintamente. 4.1 Em
regra (e no siléncio do plano de recuperagdo judicial), a
despeito da novagdo operada pela recuperagdo judicial,
preservam-se as garantias, no que alude a possibilidade de
seu titular exercer seus direitos contra terceiros garantidores
e impor a manutengdo das agbes e execugbes promovidas
contra fiadores, avalistas ou coobrigados em geral, a excecdo

12

BRIZOLA E JAPUR

Administragdo Judicial

do sdcio com responsabilidade ilimitada e soliddria (§ 12 do
art. 49 da Lei n. 11.101/2005). E, especificamente sobre as
garantias reais, estas somente poderdo ser supridas ou
substituidas, por ocasido de sua alienagcdo, mediante
expressa anuéncia do credor titular de tal garantia, nos
termos do § 12 do art. 50 da referida lei. 4.2 Conservadas, em
principio, as condigbes originariamente contratadas, no que
se inserem as garantias ajustadas, a lei de regéncia prevé,
expressamente, a possibilidade de o plano de recuperagdo
judicial, sobre elas, dispor de modo diverso (§ 22 do art. 49
da Lei n. 11.101/2009). 4.3. Por ocasido da deliberagdo do
plano de recuperagdo apresentado, credores, representados
por sua respectiva classe, e devedora, procedem as tratativas
negociais destinadas a adequar os interesses contrapostos,
bem avaliando em que extensdo de esforgos e rentincias
estariam dispostos a suportar, no intento de reduzir os
prejuizos que se avizinham (sob a perspectiva dos credores),
bem como de permitir a reestruturacdo da empresa em crise
(sob o enfoque da devedora). E, de modo a permitir que os
credores ostentem adequada representagdo, seja para
instauragdo da assembléia geral, seja para a aprovagdo do
plano de recuperacdo judicial, a lei de regéncia estabelece,
nos arts. 37 e 45, o respectivo quorum minimo. 4.4
Inadequado, pois, restringir a supressdo das garantias reais
e fidejussérias, tal como previsto no plano de recuperagdo
judicial aprovado pela assembleia geral, somente aos
credores que tenham votado favoravelmente nesse sentido,
conferindo tratamento diferenciado aos demais credores da
mesma classe, em manifesta contrariedade a deliberagdo
majoritdria. 4.5 No particular, a supressdo das garantias real
e fidejussdrias restou estampada expressamente no plano de
recuperagdo judicial, que contou com a aprovagcdo dos
credores devidamente representados pelas respectivas
classes (providéncia, portanto, que converge, numa



ponderacdo de valores, com o0s interesses destes
majoritariamente), o que importa, reflexamente, na
observdncia do § 12 do art. 50 da Lei n. 11.101/2005, e,
principalmente, na vinculagdo de todos os credores,
indistintamente. 5. Recurso especial parcialmente provido.”
(REsp 1700487 /MT, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS
CUEVA, Rel. p/ Acérdio Ministro MARCO AURELIO
BELLIZZE, TERCEIRA TURMA, julgado em 02/04/2019, D]e
26/04/2019) (grifou-se)

A respeito da tematica, disserta Sergio Campinho:

“Consolidou-se, pois, o entendimento de que o plano de
recuperagdo judicial deve assegurar tratamento isonémico
aos credores de uma mesma classe que possuam interesses
homogéneos, seja por critério resultante da natureza do
crédito, do valor do crédito, das agdes de cooperagcdo com a
empresa em crise (credor parceiro ou colaborativo), ou
qualquer outro de similitude justificada sob o ponto de vista
juridico, econémico ou social, mas sempre observados o0s
principios da razoabilidade, da racionalidade e da boa-fé
objetiva.

O certo, portanto, é que ndo se admite tratamento
individualizado a credores integrantes de uma mesma classe.
O que se permite é o tratamento diferenciado entre um
conjunto de credores de uma mesma classe, porém sempre
justificado por um critério de similitude e de modo a ndo se
atribuir tratamento discriminatdrio ou oportunista. E com

6 CAMPINHO, Sérgio. plano de Recuperagdo Judicial: Formagdo, Aprovagdo e Revisdo
(de acordo com a Lein. 14.112/2020). Sdo Paulo: Expressa, 2021, p. 21.
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essa medida e com esse pardmetro que se deve examinar se o
plano de recuperagdo judicial respeita ou rompe com a
isonomia exigida pelo ordenamento juridico nacional.”é

Nesse mesmo sentido, Luiz Roberto Ayoub e Cassio Cavalli’
tracejam seus comentarios:

“0 plano de recuperagdo judicial cuidard de disciplinar o
pagamento dos credores de cada uma das classes
individualizadas no art. 41 da LRF. Portanto, o plano tratard
os credores por classe de credor, ndo sendo possivel que o
plano estabelega tratamento individualizado a cada um dos
credores integrantes de uma classe. O que o plano pode fazer
é prever o tratamento diferenciado entre conjuntos de
credores de uma mesma classe. Um dos critérios mais
utilizados para criar subconjuntos de credores de uma
classe é o valor do crédito, embora possa o plano
contemplar outros critérios.” (grifou-se)

Diante disso, no entender da Administra¢do Judicial, ndo ha
ilegalidade na criacdo da subclasse englobando as institui¢des
financeiras, porquanto pautada por critério objetivo, homogéneo e
nao-discriminatorio.

Quanto a subclasse dos “Colaboradores Locaticios”, isto é, dos
credores com “interesse de permanecer com o vinculo que possuem com
as empresas, fomentando a atividade empresdria”, estd em consonancia

7 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio Machado. A construgio jurisprudencial da
recuperacio judicial de empresas [livro eletronico]. - 4. ed. - Sdo Paulo: Grupo GEN,
2021.
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com o art. 67, paragrafo unico, da LRF, incluido através da Lei n.2 couberem, os pardmetros descritos neste plano e a regra
12.112/20: prevista no art. 140 e art. 142, inciso V, da Lei de
Recuperacdo. Os valores obtidos com as referias alienagdes
serdo utilizados para compor o capital de giro das

“Pardgrafo unico. O plano de recuperagdo judicial poderd Recuperandas

prever tratamento diferenciado aos créditos sujeitos a

recuperagdo judicial pertencentes a fornecedores de bens ou N ~ . - A
: . . . No que tange a alienacao de bens do ativo nao circulante, prevé
servigos que continuarem a prové-los normalmente apés o

pedl'do de recuperapdo judiciall desde que tais bens ou o art. 66, Caput, da LRF, com reda(;éo dada pEIa Lei 14’112/2020
servigos sejam necessdrios para a manutengdo das atividades
e que o tratamento diferenciado seja adequado e razodvel no

A ‘ “Art. 66. Apds a distribuicdo do pedido de recuperagdo
que concerne a relagdo comercial futura.”

judicial, o devedor ndo poderd alienar ou onerar bens ou
direitos de seu ativo ndo circulante, inclusive para os fins
Nada a reparar, portanto. previstos no art. 67 desta Lei, salvo mediante autorizagdo do
juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, com
exce¢cdo daqueles previamente autorizados no plano de

4.3 Daalienagao de ativos recuperagdo judicial.” (grifamos)

A regra tem por escopo a protecao patrimonial das sociedades
empresarias que atravessam processos de recuperacdo judicial. Isso
porque o patrimonio das devedoras € o que vai garantir a satisfacdao das
obrigacoes perante os credores em caso de faléncia, por exemplo.

Sobre a aliena¢do de ativos das Devedoras, dispoe o Plano de
Recuperacao Judicial:

“Os bens das sociedades Recuperandas, que ndo estiverem
gravados e aqueles que venham a ser liberados de seus

gravames, inclusive pela adesdo ao plano do respectivo Sucede que, no caso concreto, o Plano apresentado nio relaciona

credor aderente, _ficarao a disposigdo do  juizo da qualquer ativo em especifico, tratando-se de clausula genérica.

recuperagdo para futuras alienagées, caso necessdrio,
respeitado o disposto no artigo 142 da Lei 11.101/2005.
Ainda assim, o Plano menciona que os bens “ficardo a disposi¢do
Ainda, as Recuperandas poderdo: alienar, locar, arrendar, do juizo da recuperacdo para futuras alienacées”, respeitado o
remover, onerar ou oferecer em garantia quaisquer bens de
seu ativo permanente, durante todo o periodo em que se
encontrarem em recuperagdo judicial, respeitados, no que

procedimento disposto no art. 142, da LRF.
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Ocorre que, de acordo com o que consta no art. 66 da Lei
n. 11.101/2005, apdés a distribuicdo do pedido de
recuperagdo judicial, o devedor ndo poderd alienar ou onerar
de bens ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente

Diante disso, urge apenas refor¢ar que, em razdo do conteudo
genérico da clausula, eventuais alienagdes, quando e se vierem a
ocorrer, devem ser submetidas a prévia autorizacao judicial, consoante
entendimento consolidado pela jurisprudéncia:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO - RECUPERACAO JUDICIAL -
[...] DISPENSA DE AUTORIZACAO JUDICIAL E DO COMITE DE
CREDORES PARA ALIENACAO OU ONERACAO DE ATIVOS -
ILEGALIDADE CONSTATADA - AFRONTA AO ART. 66 DA LEI
N. 11.105/2005 [..] b.8) Acerca da alienagdo de bens da
recuperanda, de acordo com o que consta do plano de
recuperagdo judicial, extrai-se que "fica garantida a empresa
a plena geréncia de seus ativos, restando autorizado, com a
aprovagdo do Plano, a alienagdo de ativos ou cuja alienagdo
ndo implique em redugdo de atividades da recuperanda, com
integral destinagdo a atividade empresarial. Deste modo,
ficaria garantida a empresa a plena e dgil geréncia de seus
ativos moveis e imoveis, restando autorizado, com a
aprovacdo do Plano, a alienacdo de ativos que ndo
impliquem em redugdo de atividades da recuperanda, ou
quando a venda se seguir de reposicdo por outra mdquina
equivalente ou mais moderna. Da mesma forma, fica
permitida a disponibilizacdo dos bens para penhor,
arrendamento ou alienagdo em garantia, respeitadas quanto
a valoragdo dos bens, as premissas vdlidas para o mercado.
Os recursos obtidos com tais vendas, em quaisquer hipdteses,
devem compor o caixa do grupo, fomentando assim a sua
atividade, e possibilitando assim o pagamento de seus
credores e o cumprimento do Plano de Recuperagdo” (item
11 do plano).

[-]
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utilidade reconhecida pelo magistrado, depois de ouvido o
Comite, com excecdo daqueles previamente relacionados no
plano de recuperacdo.

[-]

Nesse plano, por diretamente contrariar dispositivo de
lei, merece a disposicdo constante do plano de
recuperacdo judicial a esse respeito ser reformada, a fim
de constar a adverténcia de que qualquer alienagdo ou
oneracdo de bens ou direitos de seu ativo permanente sé
poderd ocorrer mediante prévia autorizagdo judicial,
desde que reconhecida a evidente utilidade, e, ainda,
depois de ouvido o Comité, nos termos do art. 66 da Lei
n. 11.101/2005.

(T]-SC - Al: 20140667157 Chapeco 2014.066715-7, Relator:
Luiz Antdnio Zanini Fornerolli Data de Julgamento:
09/05/2016, Cdmara Especial Regional de Chapecd)

“Agravo de instrumento - Recuperagdo Judicial - Decisdo
homologatéria do plano com ressalvas - Insurgéncia do
credor quanto a abusividade e ilegalidade do plano em
relacdo ao desdgio, extensa previsdo dilatéria para
pagamento com caréncia também excessiva,
inexpressividade do indice de corregdo monetdria,
abusividade em relagdo a alienagdo de ativos, extensdo da
novagdo aos coobrigados e violagdo do principio da paridade
entre credores em razdo da criagdo de subclasses com
tratamento diferenciado - Pretensdo de rejeicdo do plano
com determinagcdo de apresentacdo de novo plano
adequando aos pardmetros legais - Descabimento -
Condicdoes de pagamento adequadas - Adequagdo, no



entanto, do inicio do prazo de supervisdo judicial aos termos
do enunciado n® 2 do Grupo de Cdmaras de Direito
Empresarial deste Tribunal - Inocorréncia de violagdo ao
principio do pars conditio creditorium, na medida em que
legal e justificada a criagdo de subclasses de credores no
plano de recuperacdo judicial- Alienagdo de ativos -
Possibilidade com alteragdo das cldausulas 9 e 13 do
plano de recuperacdo judicial para constar que as
alienagcébes dos bens das devedoras serdo,
necessariamente, fiscalizadas  pelo D.  Juizo
recuperacional e acompanhadas pelo administrador,
pelos credores e pelo Ministério Piblico - Recurso
desprovido, com observagées” (Al 2240130-
53.2019.8.26.0000. Orgio julgador: 22 Camara Reservada
de Direito Empresarial. Relator(a): Mauricio Pessoa. Data
do julgamento: 06/10/2020)

“Recuperagdo judicial - Plano aprovado e homologado -
Soberania da assembleia de credores - Relativizagdo -
Jurisprudéncia - Exame concreto das cldusulas - Abusividade
descaracterizada - Prazo de caréncia que ndo é excessivo -
Corregdo monetdria por aplicagdo da Taxa CDI - Auséncia de
ilegalidade - Alienagdo de ativos, sem prévia autorizagdo
judicial - Cldusula afastada - llegalidade reconhecida -
Recurso parcialmente provido.” (Agravo de Instrumento n.2
2035585-21.2019.8.26.0000, 12 Camara Reservada de
Direito Empresarial do Tribunal de Justica de Sdo Paulo.
Relator: Fortes Barbosa. Julgamento: 26/04/2019).

Das razdes de decidir do julgado acima ementado, extrai-se que:

“Em relagdo a alienagdo de ativos, no entanto, o agravante
tem razdo.
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Ainda que o Plano de Recuperacado Judicial homologado
tenha previsto a alienagdo de ativos, sem a prévia
autorizacdo judicial, esta é necessdria por forca do
disposto no artigo 66 da Lei 11.101/2005.

Os ativos em questdo, nominados de “quaisquer veiculos,
equipamentos e instalagbes da empresa” (fls. 226)
constituem grande parcela do patriménio da recorrida, de
maneira que sua alienagdo sem autorizagdo judicial
possibilitaria a dissipagdo de valores, a frustragdo do plano
de recuperagdo judicial e potencial inviabilizagdo da
satisfacdo dos credores.

Ao contrdrio do que ocorre em algumas outras legislagées, a
brasileira preservou o dualismo dos procedimentos
concursais. Diferenciam-se a recuperagdo judicial, como
concurso limitado de credores, e a faléncia, como concurso
universal de credores, de maneira que, enquanto, nesta
ultima (faléncia) firma-se um dirigismo judicial quase
absoluto, s6 podendo os credores opinar sobre a forma de
liquidagdo de ativos (artigo 35, inciso Il da Lei 11.101/2005,
Al 2025203-76.2013.8.26.0000, de minha relatoria), na
primeira (recuperagdo judicial), o Estado-Juiz assume um
papel muito mais limitado, mantido o devedor empresdrio na
administracdo de seus negdcios, exercida atividade de
supervisdo e fiscalizagdo.

Esta atividade, porém, ndo pode e ndo deve ser desprezada.
Ao Poder Judicidrio, ndo estd destinado o papel de
testemunha dos atos praticados pelo devedor empresdrio,
cabendo-lhe a preservagdo da legalidade (como ocorre, por
exemplo, ao serem analisadas as cldusulas de um plano
submetido a homologagdo) e a fiscalizagdo da lisura dos
procedimentos adotados, salvaguardando a empresa, como
estrutura destinada a promogdo da produgdo e circulagdo de
mercadorias e servigos, bem como a posi¢cdo dos credores
concursais, submetidos a uma novagdo condicionada de seus
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créditos a partir do deferimento da recuperagdo judicial
(artigo 59 da Lei 11.101)

Nesse sentido, é preciso separar os interesses do devedor
empresdrio dos interesses da empresa, como estrutura capaz
de envolver um conjunto relevante e numeroso de pessoas

eventuais alienagdes de bens integrantes do ativo nao circulante das
Devedoras, ocorridas durante o processo de recuperacao judicial,
deverdo ser submetidas a previa chancela judicial.

(emp'regados, fornecedores, contratqdos e cllfantes), que 4.4 Dos efeitos do plano relativamente aos
gravitam em torno dos bens de capital organizados e do . .
conjunto encadeado de atos destinados a realizagdo do garantidores e coobrigados

empreendimento de natureza econbémica e finalidade
lucrativa. o . . Em sequéncia, ha no Plano previsdo de suspensio de execugdes
Durante a recuperagdo judicial, no exercicio da supervisdo e . . .

promovidas em face de garantidores ou coobrigados:

fiscalizagdo, o Poder Judicidrio pode e deve tomar medidas -
11-

destinadas a preservagcdo e a reorganizacdo da empresa,
mesmo em confronto com os interesses ou os desejos do
devedor empresdrio, o que pode chegar, até mesmo, a
substituicdo da administragdo, em casos mais graves (incisos
do artigo 64 da Lei 11.101).

Esta atuacdo institucional, tal qual dispée o artigo 66 da
Lei 11.101, impée seja perquirida a motivagdo da
alienacdo de bens e direitos componentes do ativo
permanente, ndo se concebendo uma autorizacdo
genérica inserida em cldusula componente do plano de
recuperacdo.

Na espécie, portanto, somente com autorizagdo judicial
serd possivel a venda de um ativo relevante.

Sem que sejam tomados os devidos cuidados, a venda em
pauta pode resultar em indesejdvel descapitalizagdo,
devendo ser evitado este resultado nefasto para a empresa.
Dita cldusula, assim, viola a legalidade e deve ser afastada.”

Assim, a Administracdo Judicial entende que a disposicdo do
Plano ndo é a prioriilegal, mas sugere seja consignado, ad cautelam, que
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“As garantias fidejussérias (aqui também alcangada a
coobrigagdo e a solidariedade) prestadas pelas
Recuperandas ou por terceiros em favor desta, em relagdo a
quaisquer obrigagdes sujeitas aos efeitos do presente Plano
serdo mantidas e as execugbes porventura existentes, serdo
suspensas. Significa dizer que se preservam as garantias
pessoais existentes, fiangas e avais, as quais como acessorias
que sdo, garantirdo as obrigagées ora assumidas.

Cumpre salientar que, apds aprovado o Plano e operada a
novagdo, mantem-se as obrigagdes dos avalistas e fiadores,
contudo, ficando as mesmas suspensas durante todo o
periodo de cumprimento do Plano. O presente Plano servird
como titulo executivo extrajudicial em caso de
descumprimento das obrigacées aqui assumidas.

As garantias fidejussérias (aqui também alcangada a
coobrigacdo e a solidariedade) prestadas pelas
Recuperandas ou por terceiros em favor desta, em relacdo a
quaisquer obrigagdes sujeitas aos efeitos do presente Plano
serdo mantidas e as execugles porventura existentes, serdo
suspensas. Significa dizer que se preservam as garantias



pessoais existentes, fiangas e avais, as quais como acessorias
que sdo, garantirdo as obrigagdes ora assumidas. Cumpre
salientar que, apds aprovado o Plano e operada a novagdo,
mantem-se as obrigagdes dos avalistas e fiadores, contudo,
ficando as mesmas suspensas durante todo o periodo de
cumprimento do Plano.”

Além do mais, nas disposi¢oes finais do Plano (letra “f”), esta
previsto que o pagamento dos créditos na forma do Plano ocasionara a
quitacdo também com relacdo aos garantidores/coobrigados:

“Apdés o pagamento dos créditos nos termos e formas
estabelecidos neste plano, estes serdo considerados
integralmente quitados, pelo que dardo, os respectivos
credores, a mais ampla, geral, irrevogdvel quitagcdo, para
nada mais reclamarem a qualquer titulo da devedora e dos
garantidores/coobrigados por qualquer forma, com relacdo
aos créditos abrangidos pelo presente plano.”

Dessarte, em sintese, homologado o Plano, as execugdes
promovidas em face dos garantidores e coobrigados serdo suspensas.
Apds, adimplido o crédito na forma do Plano, serdo os garantidores e
coobrigados liberados, ja que a quita¢do do crédito novado sera a eles
estendida.

A respeito de tais algumas

premissas, cumpre tecer

consideracoes.
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Em primeiro lugar, a suspensao da exigibilidade dos créditos em
favor dos garantidores e coobrigados implica restricao do exercicio do
direito dos credores em face daqueles, em sentido contrario ao disposto
no art. 49, § 192, da LRF, segundo o qual “os credores do devedor em
recuperagdo judicial conservam seus direitos e privilégios contra os
coobrigados, fiadores e obrigados de regresso”.

Ademais, é cedico o entendimento que a suspensao das agoes e
execugdes prevista no art. 62, caput, da LRF, atinge tdo somente os
sécios previstos nos tipos societdrios em que a
responsabilidade pessoal dos consorciados nao é limitada as suas

solidarios
quotas/acoes.

Ao interpretar o art. 49, §19, da LRF, o colendo STJ editou a
Sumula n? 581, vazada nos seguintes termos: “A recuperagdo judicial do
devedor principal ndo impede o prosseguimento das acdes e execugdes
ajuizadas contra terceiros devedores soliddrios ou coobrigados em geral,
por garantia cambial, real ou fidejussoéria.”

Bem por isso, clausulas semelhantes tém sido afastadas pelo
Tribunal de Justi¢ca do Rio Grande do Sul:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
CONTROLE DE LEGALIDADE DO PLANO. POSSIBILIDADE.
CLAUSULA QUE CONTRARIA O DISPOSTO NO ART. 49, § 1°,
DA LEI N° 11.101/2005. MANUTENCAO DO DIREITO DOS
CREDORES PERANTE 0S DEVEDORES SOLIDARIOS E
COOBRIGADOS. 1. A recuperagdo judicial tem o intuito de



propiciar ao devedor a superacdo das dificuldades
econdmico-financeiras, visando a preservagdo da empresa e
evitando os negativos reflexos sociais e econémicos que o
encerramento das atividades empresariais poderia causar.
Principio da preservagdo da empresa. Inteligéncia do art. 47,
da Lei n® 11.101/2005. (..) V. No caso concreto, deve ser
determinada a exclusdo da cldausula do plano de
recuperacdo judicial que contraria o disposto no art. 49,
§ 1%2da Lei n? 11.101/2005, na medida em que impoe
supressdo e restricdo ao exercicio dos credores com
relacdo aos garantidores e coobrigados da
recuperanda. Acontece que apesar de o plano de
recuperacdo judicial operar a novacdo das dividas a ele
submetidas, as garantias reais ou fidejussérias sdo
preservadas, de maneira que o credor pode exercer seus
direitos contra terceiros garantidores. Inteligéncia do
art. 49, § 1°, da Lei n° 11.101/2005 e da Stimula 581, do
ST]. AGRAVO PARCIALMENTE PROVIDO.” (Agravo de
Instrumento, N2 70081701138, Quinta Camara Civel,
Tribunal de Justica do RS, Relator: Jorge André Pereira
Gailhard, Julgado em: 18-12-2019)

Agravo de instrumento. Recuperagdo judicial. Insurgéncia
contra a decisdo que homologou o Plano de Recuperagdo
Judicial, aprovado pela maioria dos credores presentes na
Assembleia Geral, consoante do artigo 58 da Lei n?°
11.101/2005. Auséncia de irregularidade na previsdo de
subdivisdo de categorias de credores e na previsdo de
alienacdo de ativos. Declarada ineficaz, em relagdo a
agravante, a cldusula que prevé a suspensdo dos
processos em desfavor dos coobrigados.
Incompatibilidade com o art. 49, § 1% da LRF.
Determinagdo de corregdo das cldusulas que preveem prazo
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de caréncia igual ou superior a dois anos. Violagdo ao art. 61
da LRF. Agravo de instrumento provido em parte. (Agravo de
Instrumento, N2 70082687500, Sexta Camara Civel,
Tribunal de Justica do RS, Relator: Ney Wiedemann Neto,
Julgado em: 24-10-2019)

Ainda, ao prever que os créditos sujeitos ao Plano, apoés
adimplidos pelas Devedoras, considerar-se-do igualmente quitados
relativamente aos garantidores e coobrigados, busca-se estender os
efeitos da novacao a estes. Afinal, adimplido o crédito novado, dos
garantidores e coobrigados ndao mais poderdo ser exigidas eventuais
diferencas (desagios, encargos etc.).

Ndo se olvida, nesse diapasdo, a existéncia de decisdo do
Superior Tribunal de Justica que chancelou clausula de novagao quando
aprovada pela assembleia:

“RECURSO ESPECIAL. CONTROLE JUDICIAL DE LEGALIDADE
DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL APROVADO PELA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES. POSSIBILIDADE, EM
TESE. PREVISAO DE SUPRESSAO DAS GARANTIAS
FIDEJUSSORIAS E REAIS NO PLANO DE RECUPERACAO
JUDICIAL DEVIDAMENTE APROVADO PELA ASSEMBLEIA
GERAL DE CREDORES. VINCULACAO, POR CONSEGUINTE,
DA DEVEDORA E DE TODOS O0S CREDORES,
INDISTINTAMENTE. RECURSO ESPECIAL PROVIDO. 1.
Afigura-se absolutamente possivel que o Poder Judicidrio,
sem imiscuir-se na andlise da viabilidade econémica da
empresa em crise, promova controle de legalidade do plano
de recuperagdo judicial que, em si, em nada contemporiza a
soberania da assembleia geral de credores. A atribuigdo de



cada qual ndo se confunde. A assembleia geral de credores
compete analisar, a um sé tempo, a viabilidade econémica da
empresa, assim como da consecucdo da proposta
apresentada. Ao Poder Judicidrio, por sua vez, incumbe velar
pela validade das manifestacées expendidas, e,
naturalmente, preservar os efeitos legais das normas que se
revelarem cogentes. 2. A extingdo das obrigagées, decorrente
da homologagdo do plano de recuperagdo judicial encontra-
se condicionada ao efetivo cumprimento de seus termos. Ndo
implementada a aludida condigdo resolutiva, por expressa
disposi¢cdo legal, "os credores terdo reconstituidos seus
direitos e garantias nas condigbes originariamente
contratadas” (art. 61, § 2% da Lei n. 11.101/2005). 2.1 Em
regra, a despeito da novacdo operada pela recuperagdo
judicial, preservam-se as garantias, no que alude a
possibilidade de seu titular exercer seus direitos contra
terceiros garantidores e impor a manutengdo das agdes e
execucbes promovidas contra fiadores, avalistas ou
coobrigados em geral, a exce¢do do soécio com
responsabilidade ilimitada e soliddria (§ 1% do art. 49 da Lei
n. 11.101/2005). E, especificamente sobre as garantias reais,
estas somente poderdo ser supridas ou substituidas, por
ocasido de sua alienagcdo, mediante expressa anuéncia do
credor titular de tal garantia, nos termos do § 12 do art. 50
da referida lei.

2.2 Conservadas, em principio, as condigdes originariamente
contratadas, no que se insere as garantias ajustadas, a lei de
regéncia prevé, expressamente, a possibilidade de o plano de
recuperagdo judicial, sobre elas, dispor de modo diverso (§ 2%,
do art. 49 da Lei n. 11.101/2009). 3. Inadequado, pois,
restringir a supressdo das garantias reais e fidejussorias, tal
como previsto no plano de recuperacdo judicial aprovado
pela assembleia geral, somente aos credores que tenham
votado favoravelmente nesse sentido, conferindo tratamento
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diferenciado aos demais credores da mesma classe, em
manifesta contrariedade a deliberagdo majoritdria. 3.1 Por
ocasido da deliberacdo do plano de recuperagdo
apresentado, credores, representados por sua respectiva
classe, e devedora procedem as tratativas negociais
destinadas a adequar os interesses contrapostos, bem
avaliando em que extensdo de esforcos e rentincias estariam
dispostos a suportar, no intento de reduzir os prejuizos que
se avizinham (sob a perspectiva dos credores), bem como de
permitir a reestruturacdo da empresa em crise (sob o
enfoque da devedora). E, de modo a permitir que os credores
ostentem adequada representagdo, seja para instauragdo da
assembléia geral, seja para a aprovagdo do plano de
recuperagdo judicial, a lei de regéncia estabelece, nos arts. 37
e 45, o respectivo quorum minimo. 4. Na hipétese dos autos,
a supressdo das garantias real e fidejussorias restou
estampada expressamente no plano de recuperagdo judicial,
que contou com a aprovagdo dos credores devidamente
representados pelas respectivas classes (providéncia,
portanto, que converge, numa ponderagdo de valores, com 0s
interesses destes majoritariamente), o que importa,
reflexamente, na observdncia do § 12 do art. 50 da Lei n.
11.101/2005, e, principalmente, na vinculagdo de todos os
credores, indistintamente. 5. Recurso especial provido.”
(REsp 1532943/MT, Rel. Ministro MARCO AURELIO
BELLIZZE, TERCEIRA TURMA, julgado em 13/09/2016, D]e
10/10/2016)”

“



“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL E
FALENCIA. PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL. CONTROLE
DE LEGALIDADE. LIVRE ALIENACAO DE ATIVOS PELA
RECUPERANDA. IMPOSSIBILIDADE. DA EXISTENCIA DE
INTERESSE RECURSAL. (..) 7. NO CASO EM ANALISE
MERECE GUARIDA A PRETENSAO DA PARTE
RECORRENTE, NO QUE DIZ RESPEITO A NECESSIDADE DE
SER AFASTADA A CLAUSULA QUE IMPEDE A BUSCA DA
SATISFACAO DO CREDITO EM FACE DOS COOBRIGADOS E
GARANTIDORES, TENDO EM VISTA QUE ESTA CLAUSULA
ENCONTRA OBICE NOS DITAMES DO ART. 49, § 12, DA LEI
Ne 11.101/05, VISTO QUE A APROVACAO DO PLANO
RECUPERATORIO NAO POSSIBILITA A SUPRESSAO DE
TODAS AS GARANTIAS E FIANCAS DADAS POR
TERCEIROS, ISTO PORQUE A NOVACAO SE DA APENAS EM
RELACAO A RECUPERANDA, NAO ATINGINDO EVENTUAIS
COOBRIGADOS. DADO PARCIAL PROVIMENTO AO AGRAVO
DE INSTRUMENTO.” (Agravo de Instrumento, N@
52541294120218217000, Quinta Camara Civel, Tribunal
de Justica do RS, Relator: Jorge Luiz Lopes do Canto, Julgado
em: 30-03-2022)

Cotejando todas as correntes, a Administracdo Judicial se filia
aquela que entende que a extensao da novagdo - e, em menor grau, a
manutencado das garantias com suspensao de exigibilidade - nao é nula
ou invalida, apenas ineficaz em relacao aos credores ausentes, que
votaram contra o Plano ou que formularem ressalva especifica
contra a clausula.

Ha decisdes das Camaras Reservadas de Direito Empresarial do
egrégio TJSP que enveredam por este rumo:
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“AGRAVO DE INSTRUMENTO - Recuperagdo Judicial -
Homologacgdo - Previsdo de extensdo dos efeitos da novagdo
aos coobrigados - A novagdo de crédito por forca do
deferimento da recuperagdo judicial da sociedade devedora
ndo se estende automaticamente aos coobrigados, fiadores
ou obrigados de regresso - Qualquer alteracdo que piore
as condi¢cées de pagamento aos credores deve ser
compreendida como mera concessdo individual do
credor aderente - A previsdo de extensdo da novagdo ndo é
nula ou invdlida, porém, é ineficaz em relagdo aos credores
que ndo compareceram a Assembleia-Geral, ou que,
presentes, abstiveram-se de votar e, em especial, aos que
votaram contra a aprovagdo do plano ou que formularam
objecdo direcionada a tal previsdo - Agravo parcialmente
provido. Dispositivo: Ddo parcial provimento.” (T]SP; Agravo
de Instrumento 2049571-76.2018.8.26.0000; Relator (a):
Ricardo Negrio; Orgio Julgador: 22 Camara Reservada de
Direito Empresarial; Foro de Itaquaquecetuba - 12. Vara
Civel; Data do Julgamento: 14/09/2018; Data de Registro:
14/09/2018)

Foi também o entendimento adotado pelo Tribunal de Justica do
Rio Grande do Sul no julgamento do Agravo de Instrumento n.2
7008267500, de relatoria do E. Des. Ney Wiedemann Neto, cuja ratio
decidendi se transcreve a seguir:

“Por outro lado, assiste razdo em parte o agravante no
tocante a cldusula 6.2. A aludida cldusula prevé efeitos da
aprovagdo do plano quanto aos coobrigados, situagdo que
ndo é admitida pela jurisprudéncia pdtria, inclusive desta
Corte. Tenho entendimento no sentido do ndo cabimento



de cldusula que determina em suspensdo de agées
contra coobrigados, por incompatibilidade com o
disposto no artigo 49, § 12 da LRF . Referida clausula
somente seria oponivel a credor que haja manifestado
concorddncia a mesma, conforme bem referido pela
Excelentissima Min.2 Nancy Andrighi, que ressalvou tal
entendimento em voto vencido no julgamento do REsp
1.700.487/MT: “Nesse contexto, a supressdo das garantias
somente pode ser admissivel — por se tratar de direitos
disponiveis - na hipotese de haver anuéncia prévia dos
respectivos titulares, consubstanciada na manifestacdo
assemblear favordvel a proposta de soerguimento
apresentada pelo devedor”. Ndo sendo este o caso ora
apresentado, uma vez que a agravante opds-se a instituicdo
de tal cldusula, tenho que devem ser afastados seus efeitos em
relagdio a mesma”. (Agravo de Instrumento, N2
70082687500, Sexta Camara Civel, Tribunal de Justica do
RS, Relator: Ney Wiedemann Neto, Julgado em: 24-10-
2019)

Diante disso, sugere que as cldusulas que dispdem sobre a
suspensdao da exigibilidade durante o cumprimento do Plano e,
cumprido o Plano, estendem a quita¢do aos garantidores e coobrigados,
deverao ser declarada ineficazes em relacdo aos credores ausentes, que
votaram contra o Plano ou que formularem ressalva especifica contra
as clausulas.

4.5 Do leildo reverso
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Além do mais, o Plano prevé possibilidade de “leildo reverso”
dos créditos, isto é, a antecipacdo de pagamento aos credores que
oferecerem maior desagio em relagdo ao crédito de que sdo titulares.
Sao os termos do Plano:

“As Recuperandas poderdo a qualquer momento, desde que
estejam cumprindo com as obrigagées previstas no presente
Plano e respeitada a necessidade de liquidez e capital de giro
para manutengdo das operagdes, promover leildo reverso.
Tal procedimento consiste no pagamento antecipado dos
credores que ofereceram os seus créditos com a mais taxa de
desdgio.

O referido procedimento serd sempre precedido de
comunicado da Recuperanda aos credores, informando a
disponibilidade de caixa disponivel para quitacdo dos
créditos e o desdgio minimo admitido, bem como as demais
informagées pertinentes. Os credores interessados deverdo
encaminhar proposta para o Administrador.

Caso o valor reservado para o pagamento dos créditos em
leildo seja inferior ao valor do crédito do Credor vencedor do
leildo, as Recuperandas poderdo efetuar o pagamento
parcial da divida. Além do mais, caso o leildo reverso de
créditos seja vencido por mais de um credor e a soma dos
respectivos créditos for superior ao valor destinado para o
pagamento antecipado do crédito, serd efetuado um rateio
entre os credores vencedores, considerando-se como critério
de rateio o nuimero de cabecas dos credores vencedores,
independentemente do valor do seu crédito.



Ndo havendo credores interessados em participar do leildo,
os valores reservados ao pagamento antecipado dos créditos
sujeitos a Recuperagdo Judicial, retornardo ao fluxo normal
das operagdes das empresas.”
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REVERSO INSEREM-SE, EM VERDADE, NO MERITO DO
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL, OU SEJA, NA
AVERIGUACAO DE SUA VIABILIDADE ECONOMICO-
FINANCEIRA, O QUE CABE AOS CREDORES. 4. POR OUTRO
LADO, ANALISANDO-SE AS DISPOSICOES DO PLANO DE
RECUPERACAO, CONSTATA-SE, EM CONVERGENCIA COM A

A legislagdo falimentar é silente sobre o ponto. Ja a
jurisprudéncia teve de enfrentar a questao, concluindo que se insere no
ambito negocial do Plano, vinculada a seus aspectos econ6mico-
financeiros:

TESE VERTIDA PELA RECORRENTE, A SUA ILEGALIDADE,
IMPONDO-SE, ASSIM, O AFASTAMENTO DA HIPOTESE DE
NOVACAO EM RELACAO AS DIVIDAS DOS DEVEDORES
COOBRIGADOS, BEM COMO A LIBERACAO DE GARANTIAS.

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL. HOMOLOGACAO.
CONTROLE JUDICIAL DE LEGALIDADE. LEILAO REVERSO.
POSSIBILIDADE. IMPOSSIBILIDADE DA EXTENSAO DA
NOVACAO AOS COOBRIGADOS E LIBERACAO DAS
GARANTIAS. IMPOSSIBILIDADE DO CONDICIONAMENTO DA
CONVOLACAO DA RECUPERACAO JUDICIAL EM FALENCIA,
NO CASO DE INADIMPLEMENTO, A CONVOCACAO DE NOVA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES PARA FINS DE VOTACAO
DE PLANO ADITIVO. 1. 0 OBJETO DO PRESENTE RECURSO E
0 CONTROLE JUDICIAL DA LEGALIDADE DE CLAUSULAS DO
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL HOMOLOGADO PELO
JUIZO A QUO. 2. CABE AOS CREDORES A ANALISE DA
VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DA RECUPERACAO
JUDICIAL DA EMPRESA POSTULANTE DO BENEFICIO,
RECAINDO SOBRE 0O PODER JUDICIARIO A REALIZACAO DO
CONTROLE DE REGULARIDADE DO PROCEDIMENTO E DE
LEGALIDADE DO PLANO DE RECUPERACAO. 3. CIENTES DE
QUE 0 PAPEL DO JUIZ NA RECUPERACAO JUDICIAL LIMITA-
SE A0 CONTROLE DE REGULARIDADE DOS
PROCEDIMENTOS E DA LEGALIDADE DO PLANO, AS

ALEGACOES DA AGRAVANTE QUANTO AO LEILAO
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ISSO PORQUE 0S EFEITOS DO STAY PERIOD (ART. 6, §42, DA
LEI 11.101/2005) OU DA NOVACAO PROVOCADA PELA
APROVACAO DO PLANO DE RECUPERACAO (ART. 59,
CAPUT), NAO AFETAM 0S CREDITOS GARANTIDOS POR
TERCEIROS, POR EXPRESSA PREVISAO DOS ARTIGOS 49, § 1°
E 59, CAPUT, AMBOS DA LEI N° 11.101/2005. 4. OUTROSSIM,
TRATANDO-SE DA INSURGENCIA RECURSAL RELATIVA A
CLAUSULA QUE IMPOSSIBILITA A CONVOLACAO DA
RECUPERACAO JUDICIAL EM FALENCIA, MESMO APOS O
DESCUMPRIMENTO DE ALGUMA PREVISAO DO PLANO,
CONDICIONANDO-A A CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA
GERAL DE CREDORES, ASSISTE, DE IGUAL MANEIRA, RAZAO
A AGRAVANTE, UMA VEZ QUE ALUDIDA PREVISAO
AFRONTA O ART. 61, §1% DA LEI N° 11.101/05. 5. O
MAGISTRADO DEVE LEVAR EM CONTA, QUANDO DO
INADIMPLEMENTO DA DEVEDORA, A GRAVIDADE DESTE E
SE E OU NAO SUBSTANCIAL A MANUTENCAO DA ATIVIDADE
EMPRESARIAL. CONTUDO, NAO HA CONDICIONAR QUE A
HIPOTESE DO DESCUMPRIMENTO SEJA SO LEVADA A
RECONHECIMENTO E A EFEITO DE CONVOLACAO APOS A
CONVOCACAO DA ASSEMBLEIA AGRAVO DE INSTRUMENTO
PARCIALMENTE PROVIDO.” (Agravo de Instrumento, n2
50476589020218217000, Quinta Camara Civel, Tribunal



de Justica do RS, Relator: Lusmary Fatima Turelly da Silva,
Julgado em: 25-08-2021 - grifou-se)

Em linha com o entendimento de que ndo cabe ser levado a cabo
o controle sobre os aspectos meramente econémicos do Plano8,
entende-se ndo haver qualquer ilegalidade em relagdo a clausula em
comento.

4.6 Daalteragao do plano independentemente do
descumprimento.

Por fim, nas disposi¢des finais do Plano (letra “e”), busca-se
autorizar a alteracio do Plano “independentemente do seu
descumprimento” em assembleia de credores convocada para tal
finalidade:

8 “O Estado-juiz, como se disse alhures, ndo interfere no contetido do plano de
recuperagdo a ser debatido entre os diretamente interessados: devedor e credores. Sua
atuagdo é a de guardido de sua legalidade, agindo na verificacdo do atendimento pelo
devedor das condigdes subjetivas e formais prévias que o qualifica a contratar sua
recuperagdo com seus credores, bem como na exclusdo de eventuais objecdes quanto a
sua validade, impedindo que o acordo desrespeite ou ultrapasse as fronteiras da lei.”
CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial - faléncia e recuperagio de empresa. -
11. ed. - S4o Paulo: Saraiva Educacdo, 2020, p. 132.

9 “A assembleia geral de credores é um drgdo colegiado da recuperagdo judicial, com
atribui¢cées consultivas e deliberativas. Como drgdo colegiado, as deliberagbes da
assembleia geral de credores sdo orientadas pelo principio majoritdrio, vinculando a
empresa devedora e a todos os credores sujeitos a recuperagdo judicial. Nos precisos
termos do art. 59 da LRF, o plano de recuperagdo ‘obriga o devedor e todos os credores
a ele sujeitos’. A assembleia geral de credores possui poderes deliberativos, cuja eficdcia
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“e) O plano poderd ser alterado, independentemente do seu
descumprimento, em assembleia geral de credores
convocada para essa finalidade, observados os critérios
previstos nos artigos 45 e 58 da LRF, deduzidos os
pagamentos porventura jd realizadas na sua forma original”.

Quanto a alteracdo do plano em assembleia, a Administracao
Judicial ndo vé ébice. Afinal, a assembleia de credores, no ambito da
Recuperacdo Judicial, é soberana® - enquanto nao extinto o processo,
mantém-se seu poder para promover eventual alteracdo ao PRJ10,

Para tanto, porém, devera o Plano estar sendo regularmente
cumprido, sob pena de afronta aos termos do art. 73, IV, da LRF:

“Art. 73. O juiz decretard a faléncia durante o processo de
recuperagdo judicial:

fica a depender do pronunciamento homologatério do juizo da recuperagdo. A
assembleia geral de credores é soberana para deliberar acerca do plano de recuperagdo
judicial e, também, sobre as demais matérias afeitas a sua competéncia.” AYOUB, Luiz
Roberto; CAVALLI, Cassio Machado. A construcdo jurisprudencial da recuperagio
judicial de empresas [livro eletronico]. - 4. ed. - Sdo Paulo: Grupo GEN, 2020.

10 “Fnquanto ndo extinto o processo, mantém-se o poder da assembleia geral de credores
que poderd eventualmente aprovar alteracdo do plano de recuperagdo judicial.
Reconhece-se a soberania da assembleia de credores, enquanto ainda ndo encerrado o
processo. Nesse sentido, o ST] jd afirmou que “Ainda que transcorrido o prazo de até 2
anos de supervisdo judicial, ndo houve, como ato subsequente, o encerramento da
recuperagdo, e, por isso, os efeitos da recuperagdo judicial ainda perduram, mantendo
assim a vinculagdo de todos os credores a deliberagdo da Assembleia”.” TOMAZETTE,
Marlon. Faléncia e recuperacido de empresas — Curso de direito empresarial, vol. 3
[livro eletrénico] - 9. ed. - Sdo Paulo: Grupo GEN, 2021.



()

IV - por descumprimento de qualquer obrigagdo assumida
no plano de recuperagdo, na forma do § 12 do art. 61 desta
Lei.”

O art. 73, 1V, dispde que eventual descumprimento do Plano
enquanto estiver em curso o prazo de fiscalizacdo judicial do
cumprimento do Plano (art. 61, §12¢, LRF) ensejara a convolacao da
Recuperacdo Judicial em faléncia. A medida impde ao devedor o
maximo cuidado com o cumprimento de seu Plano, sob pena de sua
subsequente liquidagao em procedimento falimentar.

Nesse sentido, a despeito de a recente reforma da LRF ter
flexibilizado a duracdo do periodo de fiscalizagdo, que ndo mais tem de
ser de exatos 2 (dois) anos!!, destaca-se que a jurisprudéncia patria nao
autoriza que eventual previsdo do Plano discipline consequéncia
normativa diversa a seu descumprimento. Veja-se o entendimento
jurisprudencial:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL. HOMOLOGACAO.
CONTROLE JUDICIAL DE LEGALIDADE. LEILAO REVERSO.
POSSIBILIDADE. IMPOSSIBILIDADE DA EXTENSAO DA
NOVACAO A0S COOBRIGADOS E LIBERACAO DAS
GARANTIAS. IMPOSSIBILIDADE DO CONDICIONAMENTO DA
CONVOLACAO DA RECUPERACAO JUDICIAL EM FALENCIA,

11 LRF. Art. 61. Proferida a decisdo prevista no art. 58 desta Lei, o juiz podera
determinar a manutencdo do devedor em recuperagdo judicial até que sejam
cumpridas todas as obrigacdes previstas no plano que vencerem até, no maximo, 2
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NO CASO DE INADIMPLEMENTO, A CONVOCACAO DE NOVA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES PARA FINS DE VOTACAO
DE PLANO ADITIVO. 1. 0 OBJETO DO PRESENTE RECURSO E
0 CONTROLE JUDICIAL DA LEGALIDADE DE CLAUSULAS DO
PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL HOMOLOGADO PELO
JUIZO A QUO. 2. CABE AOS CREDORES A ANALISE DA
VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DA RECUPERACAO
JUDICIAL DA EMPRESA POSTULANTE DO BENEFICIO,
RECAINDO SOBRE 0 PODER JUDICIARIO A REALIZACAO DO
CONTROLE DE REGULARIDADE DO PROCEDIMENTO E DE
LEGALIDADE DO PLANO DE RECUPERACAO. 3. CIENTES DE
QUE 0 PAPEL DO JUIZ NA RECUPERACAO JUDICIAL LIMITA-
SE A0 CONTROLE DE REGULARIDADE DOS
PROCEDIMENTOS E DA LEGALIDADE DO PLANO, AS
ALEGACOES DA AGRAVANTE QUANTO AO LEILAO REVERSO
INSEREM-SE, EM VERDADE, NO MERITO DO PLANO DE
RECUPERACAO JUDICIAL, OU SEJA, NA AVERIGUACAO DE
SUA VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA, O QUE CABE
AOS CREDORES. 4. POR OUTRO LADO, ANALISANDO-SE AS
DISPOSICOES DO PLANO DE RECUPERACAO, CONSTATA-SE,
EM CONVERGENCIA COM A TESE VERTIDA PELA
RECORRENTE, A SUA ILEGALIDADE, IMPONDO-SE, ASSIM, O
AFASTAMENTO DA HIPOTESE DE NOVACAO EM RELACAO
AS DIVIDAS DOS DEVEDORES COOBRIGADOS, BEM COMO A
LIBERACAO DE GARANTIAS. ISSO PORQUE 0S EFEITOS DO
STAY PERIOD (ART. 6% §4° DA LEI 11.101/2005) OU DA
NOVACAO PROVOCADA PELA APROVACAO DO PLANO DE
RECUPERACAO (ART. 59, CAPUT), NAO AFETAM OS
CREDITOS GARANTIDOS POR TERCEIROS, POR EXPRESSA
PREVISAO DOS ARTIGOS 49, § 1°F 59, CAPUT, AMBOS DA LEI

(dois) anos depois da concessdo da recuperagio judicial, independentemente do
eventual periodo de caréncia.



Ne 11.101/2005. 4. OUTROSSIM, TRATANDO-SE DA
INSURGENCIA RECURSAL RELATIVA A CLAUSULA QUE
IMPOSSIBILITA A CONVOLACAO DA RECUPERACAQ
JUDICIAL _EM  FALENCIA, MESMO APOS 0
DESCUMPRIMENTO DE ALGUMA PREVISAO DO PLANO,
CONDICIONANDO-A A CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA
GERAL DE CREDORES, ASSISTE, DE IGUAL MANEIRA
RAZAO A AGRAVANTE, UMA VEZ QUE ALUDIDA PREVISAQ
AFRONTA O ART. 61, §12 DA LEI N° 11.101/05. 5. O
MAGISTRADO DEVE LEVAR EM CONTA, QUANDO DO
INADIMPLEMENTO DA DEVEDORA, A GRAVIDADE DESTE E
SE E OU NAO SUBSTANCIAL A MANUTENCAO DA ATIVIDADE
EMPRESARIAL. CONTUDO, NAO HA CONDICIONAR QUE A
HIPOTESE DO DESCUMPRIMENTO SEJA SO LEVADA A
RECONHECIMENTO E A EFEITO DE CONVOLACAO APOS A
CONVOCACAO DA ASSEMBLEIA AGRAVO DE INSTRUMENTO
PARCIALMENTE PROVIDO.” (Agravo de Instrumento, N2
50476589020218217000, Quinta Camara Civel, Tribunal
de Justica do RS, Relator: Lusmary Fatima Turelly da Silva,
Julgado em: 25-08-2021 - grifou-se)

“AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL.
CONTROLE DE LEGALIDADE DO PLANO. POSSIBILIDADE.
CLAUSULA QUE CONTRARIA O DISPOSTO NO ART. 49, § 15,
DA LEI N° 11.101/2005. MANUTENCAO DO DIREITO DOS
CREDORES PERANTE 0S DEVEDORES SOLIDARIOS E
COOBRIGADOS. ISENCAO DO PAGAMENTO DE CUSTAS
PROCESSUAIS E HONORARIOS ADVOCATICIOS.
IMPOSSIBILIDADE. I. A recuperagdo judicial tem o intuito de
propiciar ao devedor a superacdo das dificuldades
econémico-financeiras, visando a preservagdo da empresa e
evitando os negativos reflexos sociais e econémicos que o
encerramento das atividades empresariais poderia causar.
Principio da preservagdo da empresa. Inteligéncia do art. 47,
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da Lei n? 11.101/2005. Il. De outro lado, embora ndo se
desconhega a soberania das decisées da Assembleia Geral de
Credores, o Magistrado detém o poder e o dever de realizar o
controle de legalidade do plano de recuperagdo judicial,
garantindo que nenhuma deliberagdo se sobreponha aos
termos da lei. I11. Neste particular, embora ser incontroverso
que descabe ao Judicidrio se imiscuir na viabilidade
econdmica do plano, bem como inexistir qualquer
abusividade na cldusula que possibilita a venda do ativo
imobilizado, tal condicdo deve, contudo, ser submetida ao
crivo do juizo da recuperagdo, tudo em conformidade aos
arts. 144 e 145, da Lei n® 11.101/2005. IV. No caso concreto,
deve ser mantida a exclusdo da cldusula do plano de
recuperagdo judicial que contraria o disposto no art. 49, § 12
da Lein®11.101/2005, na medida em que impde supressdo e
restricdo ao exercicio dos credores com relagdo aos
garantidores e coobrigados da recuperanda. Acontece que
apesar de o plano de recuperacdo judicial operar a novagdo
das dividas a ele submetidas, as garantias reais ou
fidejussérias sdo preservadas, de maneira que o credor pode
exercer seus direitos contra terceiros garantidores.
Inteligéncia do art. 49, § 1°, da Lei n° 11.101/2005, e da
Stimula 581, do ST]. V. De outro lado, ndo hd falar em
manutencdo da cldusula 13, VII, do mencionado plano, a
qual prevé a convocacdo da Assembleia Geral de
Credores em caso de descumprimento de qualquer
cldusula. Acontece que, tal previsdo contraria o disposto
no art. 61, § 12, da Lei n° 11.101/2005, que determina a
expressa _convolacdo da recuperacido em faléncia na
hipdtese de descumprimento de obrigacdo do plano. VI.
Por fim, ndo prospera a irresignacdo no que concerne a
dispensa do pagamento das custas processuais e honordrios
advocaticios. No caso, a Assembleia Geral de Credores ndo
tem competéncia para discorrer acerca de créditos de




terceiros, tendo em vista que as custas processuais dizem
respeito ao Estado e os honordrios aos advogados. Alids, cabe
frisar que os honordrios advocaticios sdo considerados como
verba de cardter alimentar. AGRAVO DESPROVIDO.” (Agravo
de Instrumento, N2 70080783111, Quinta Camara Civel,
Tribunal de Justica do RS, Relator: Jorge André Pereira
Gailhard, Julgado em: 25-09-2019 - grifou-se)

Em linha com tal entendimento, opina-se pela reforma da
disposicdo, a fim de autorizar a alteracdao do Plano em assembleia,
enquanto ndo encerrado o procedimento recuperatoério, desde que o
Plano esteja sendo regularmente cumprido, sob pena de convolagdo em
faléncia.
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5. Analise do Laudo Economico-Financeiro e
das Fontes de Recursos

Ultrapassados os aspectos de legalidade, para que o Plano possa
ser de fato cumprido, precisa apresentar aderéncia as informagdes

obtidas sobre a Recuperanda e ser baseado em projecdes verossimeis.

Para tanto, o “laudo econdmico-financeiro” (art. 53, inciso III)
tem por objetivo ilustrar o contexto financeiro que se projeta no médio
e longo prazo para as empresas Rabusch Industrial e Comercial de
Vestuario LTDA. e Debus LTDA.,
popularmente conhecidas como Grupo Rabusch. Se utilizado da forma

Franqueadora de Marcas
correta, o documento se torna um importante subsidio para os
credores, possibilitando visualizar de forma clara quais sdo as reais
condi¢cdes de pagamento da empresa e, consequentemente, tornando

as negocia¢des mais cristalinas.

Apesar de extremamente relevantes, vale ressaltar que
projecoes de fluxo de caixa e de receitas e despesas nao constituem
demonstrativos contdbeis obrigatérios, mas sim ferramentas
gerenciais que auxiliam na tomada de decisdo dos administradores e,

neste caso, também dos credores.
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Neste topico a Administragdo Judicial analisa o Laudo
Rabusch,
debrucando-se também sobre a consisténcia das fontes de recursos

Economico-Financeiro  apresentado pelo  Grupo

apresentadas e das projecoes realizadas.

Para tanto, cumpre referir as premissas que embasaram as
andlises contidas neste tépico, bem como destacar alguns pontos que
esta Equipe julga pertinentes para uma melhor compreensdo do
trabalho desenvolvido:

v A administragdo da Recuperanda forneceu todas as
informagdes contdbeis e financeiras até entdo solicitadas pela

Administragdo Judicial;

v Nenhum dos profissionais participantes da elaboragdo
deste relatdrio tem qualquer interesse financeiro na Recuperanda ou

qualquer relagdo com quaisquer das partes envolvidas;

v Para verificar a veracidade das informagdes constantes no
laudo econémico-financeiro, esta Equipe se baseou nos demonstrativos

contdbeis juntados na petigdo inicial bem como nas informagdes



mensalmente disponibilizadas a esta Administracdo Judicial (art. 53,
inciso III).

As Empresas apresentaram o Laudo Econdmico-Financeiro nos
anexos do Plano de Recuperagao (Evento 75, OUT3).

Inicialmente, nota-se que foram apresentados tépicos
introdutérios que discriminam algumas premissas adotadas pelas
Recuperandas para elaboracao das projecoes financeiras, conceitos
basicos de nomenclaturas utilizadas na literatura de finangas, bem
como contextualizacdo do cendrio macroecondmico em que as Empresa

estdo inseridas.

De acordo com o laudo, as projecdes foram elaboradas com base
nas condicdes econdmicas, monetarias e de mercado, bem como em
informacgdes disponibilizadas pelas Devedoras. O cendrio econémico e
financeiro apresentado no documento foi construido através da
simulacdo do desempenho futuro das Empresas em um unico fluxo de
caixa ao qual as Recuperandas visam alcancar, tomando como base as
medidas e condi¢des integrantes no Plano de Recuperacao Judicial e as

premissas operacionais, mercadologicas e financeiras definidas.
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Posteriormente, o Laudo é desenvolvido a partir das projecdes
econdmico-financeiras em um horizonte temporal de 12 anos, a
partir de 2022.

Tais projecdes sdo refletidas nos seguintes relatorios:
Demonstragdo de Resultado do Exercicio Projetado e Demonstrativo de
Fluxo de Caixa Projetado. Por fim, cumpre referir que o Laudo se baseou
em documentacgdes financeiras elaboradas pelas Recuperandas, além

de informacgdes gerenciais relativas as Empresas.

5.1 Da Demonstracido de Resultado do Exercicio
Projetada

A primeira projecdo quantitativa (R$) apresentada refere-se as
expectativas em relacao as Receitas e ao Total de Gastos.

No Laudo de Viabilidade Econdmico-Financeiro elaborado pela
empresa Groehs Assessoria e Auditoria Contabil e Fiscal, é exposto
que o faturamento da Devedora atingird o montante de R$ 44 milhoes
no ano de 2033.

Com base no balancete do exercicio social de 2019 (ultimo
periodo anterior a pandemia), juntado nos autos do processo de

Recuperacdo Judicial, observa-se que as Empresas auferiram R$ 38



milhdes em receitas de vendas. No entendimento da Administracao
Judicial e considerando os impactos sofridos pelo setor do varejo com
o periodo pandémico, infere-se que a projecao de 16% de crescimento
esta condizente com o setor das Empresas.

Na Demonstra¢iao de Resultado Projetada, a administracao
considerou um faturamento médio de R$ 38,5 milhdes. Ainda, foi
ponderado um crescimento anual médio de 3,91%, entre os anos de
2022 e 2033. Destaca-se que o acréscimo projetado esta de acordo com
as recomendacdes sugeridas pela literatura de Financas Corporativas.

O grafico a seguir apresenta o aumento citado:
Receita Liquida Projetada

(em R$ milhdes)
413 422 430 439 447
378 390 401 =
36,0 >’

39
33,7
294I|5 ‘\ ‘\ ‘\ ‘\ ‘\ ‘\ ‘\ ‘\

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

12 http: //receitadados.fazenda.rs.gov.br/publicacoes/
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A expectativa é de que o faturamento total evolua de R$ 29
milhdes no primeiro ano da projecdo para R$ 44 milhGes ao final de
2033.

Em pesquisa realizada por esta Equipe Técnica, verificou-se que,
conforme dados do Governo do Estado do Rio Grande do Sul'?, o setor
do varejo, em mar¢o/2022, apresentou um aumento de 17,20% em
relacdo ao resultado obtido no mesmo periodo em 2021. Ainda, foi
apontado que a venda média didria da categoria foi de R$ 715 milhdes,
frente ao resultado de R$ 546 milhdes em marco/2021 (crescimento de
30,8%).

Em seguida, sdo destacadas as expectativas no tocante aos
custos e as despesas. Ao analisar a Demonstracdo de Resultado
Projetada, nota-se que os montantes estimados de Custo da Mercadoria
Vendida e
proporcional ao faturamento, ao longo dos 12 anos.

Despesas Operacionais apresentam um aumento

Nao foi possivel verificar se os encargos financeiros vinculados
ao processo de recuperacado judicial foram considerados nas projecdes
da Demonstracdo do Resultado. Com base nas condi¢des de pagamento
apresentadas no Plano de Recuperacgdo Judicial acostado nos autos, no
ano de 2022 os juros vinculados aos pagamentos da classe trabalhista

(TR + 3% a.a.) seriam de, aproximadamente, R$ 42.283,84; no entanto,


http://receitadados.fazenda.rs.gov.br/publicacoes/

para o ano de 2022 o resultado financeiro projetado perfez o montante
de R$ 292.713,00.

Como se observa no grafico a seguir, todos os grupos de contas
de resultado variam linearmente no periodo, com valores mais
acentuados a partir do ano de 2025, em decorréncia dos pagamentos
das classes Il e IV:

Proje¢dao da Demonstracao do Resultado do
Exercicio
R$50.000.000

R$43.000.000
R$36.000.000
R$29.000.000
R$22.000.000
R$15.000.000

R$8.000.000

R$1.000.000

© S o o oD
AU R AR R L ARGt
,\)Q %Q ’\/Q %Q q/Q ,\,Q %Q ,\,Q ,\)Q %Q %Q

BN Faturamento B Despesas + Custos ==$ Resultado

q/
q}Q
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Ato continuo, com a finalidade de melhor interpretar as
projecoes elaboradas pelas Recuperandas, sdao apresentadas as
varia¢des anuais médias do Resultado, conforme quadro a seguir:

Rubrica

Variacdo Anual Média

Receita Liquida

(-) Custo das Mercadorias Vendidas
Despesas Operacionais

Despesas Financeiras

Resultado Operacional

+3,90%
+3,90%
+3,90%
+3,90%
+3,90%
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5.2 Da Demonstracio De Fluxo de Caixa
Projetada

Ato continuo, é apresentado o fluxo de caixa projetado, demonstrando a situacdo de entradas e saidas de recursos esperadas para os
proximos 12 anos. O demonstrativo apresenta um saldo de caixa anual que varia entre R$ 988 mil e R$ 13 milhdes. A seguir é apresentada a

projecao:

Descricdo 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Saldo inicial de Caixa - 1 - 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ingressos Operacionais 37.019 38.130 39.274 40.059 40.861 41.678 42.511
(+) Receita de Vendas 27.808 29.754 31.837 34.066 35.769 36.842 37.947 39.086 39.867 40.665 41.478 42.308

+) Receita de Servicos (royalties 134 143 153 164 172 177 183 188 192 196 200 204
Desembolsos Operacionais 35.564 36.631 37.730 38.485 40.841
(-) Fornecedores 9.177 9.819 10.506 11.242 11.804 12.158 12.523 12.898 13.156 13.419 13.688 13.962
(-) Folha de Pagamento 5.353 5.728 6.129 6.558 6.886 7.092 7.305 7.524 7.674 7.828 7.985 8.144
(-) Gastos Gerais de Operacgio 5.562 5.951 6.367 6.813 7.154 7.368 7.589 7.817 7.973 8.133 8.296 8.462
(-) Impostos venda 5.350 5.724 6.125 6.553 6.881 7.087 7.300 7.519 7.670 7.823 7.979 8.139
(-) Impostos servicos 12 13 14 15 16 16 17 17 18 18 19 19
(-) Parcelamento Impostos 1.390 1.488 1.592 1.703 1.788 1.842 1.897 1.954 1.993 2.033 2.074 2.115

Fluxo de Caixa Operacional

Desembolsos R]

(-) Pagamento R] Classe I - 1.175 235 - - - - - - - - -
(-) Pagamento R] Classe II - - - - - - - - - - - _
(-) Pagamento R] Classe III - - - 177 213 213 213 213 213 213 213 35
(-) Pagamento R] Classe IV - - 69 83 83 83 14 - - - - -

1.160

Observa-se que o escalonamento da divida é distribuido em 12 anos, sendo a amortizacao total prevista em relacao aos créditos sujeitos
a Recuperacio Judicial de R$ 17.518.297,10.
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Em primeiro lugar, cumpre ressaltar que o Fluxo de Caixa
Projetado se trata de reproducao da Demonstracao do Resultado do
Exercicio Projetado com adicdo da depreciacdo, sem apresentar efeito
caixa. Contudo, observa-se que, para nenhum dos anos, o resultado de
depreciacdo foi considerado. Ademais, observa-se que os valores
referentes a ingressos operacionais, considerados em tal projecao,
estdo divergentes com as quantias da Demonstracdao do Resultado do

Exercicio correspondentes as receitas de vendas.

Com base no Plano de Recuperacao Judicial apresentado pelas
Devedoras, o pagamento da divida sera distribuido em 11 anos, sendo
a amortizacdo maxima prevista em relagdo aos créditos sujeitos a
Recuperacio Judicial de R$ 17,5 milhées, considerando todas as
classes de credores (trabalhista, quirografario e ME/EPP). O grafico a

seguir expoe os desembolsos anuais destinados aos credores.

Projecao de Pagamentos - R]
(valores em R$ mil)
1.175

304 261 296 296 337 543 213 213 213

0 B EEEEREEE

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
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Cumpre referir que a projecdo de pagamentos do passivo
concursal ndo considerou o valor da atualizagdo e dos encargos (TR +
3% a.a.) previstos nos itens de detalhamento da proposta do PR]. Sendo
assim, destaca-se que as projecoes realizadas para pagamento dos
credores do processo de Recuperagdo Judicial ndo estdao condizentes

com o PR] apresentado.

O maior dispéndio no 12 ano estd vinculado ao pagamento

integral da Classe Trabalhista.

Esta Equipe Técnica destaca que as projecdes realizadas
contemplaram o pagamento de parte dos débitos extraconcursais
tributarios em atraso (R$ 21,8 milhdes). No entanto, com base nos
dados declarados pelas Recuperandas nos autos da Recuperacao
de,
aproximadamente, R$ 38 milhdes. A administragio judicial ressalta

Judicial, o passivo tributario perfaz o montante
a importancia de haver a retificacdo das projecdes, considerando a

integralidade dos saldos em atraso.

O Fluxo de Caixa Projetado pela Devedora ndo apresenta
informagcdes acerca de sua operacao, como financiamentos e

investimentos a serem realizados nos préximos 12 anos.



Ainda,

operacionais para os proximos 12 anos. Considerando a natureza da

constatou-se que foram projetados desembolsos
nomenclatura de tal conta, esta Equipe Técnica entende que nao foram

previstos desembolsos com pagamento de dividendos no periodo.

Em inspecao realizada nos balancetes das Devedoras, com data-
base de maio de 2022 (dltimo arquivo disponibilizado pelos
responsaveis das Empresas), constata-se que o valor contabil liquido
do imobilizado era de R$ 4.644.994,17 (ja considerando os valores
de depreciacdo acumulada). Contudo, ap6s elaboracado tanto do laudo
de avaliacdo patrimonial quanto do laudo de avaliacdo do imével da
sede da Recuperanda Rabusch (Rua Coronel Genuino, 290 - Porto
Alegre/RS), o valor de mercado do ativo imobilizado apontado foi de
R$ 4.440.340,00. Diante do exposto, constata-se que, entre os valores
apresentados, ha uma diferenca de R$ 204.654,17.

As avaliagOes patrimoniais apresentadas pelas Devedoras foram
elaboradas por profissionais qualificados para a tarefa e demonstra os
valores de mercado que os ativos imobilizados estdo avaliados

atualmente.

5.3 Consideracgoes Finais
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Portanto, sobre as projecdes apresentadas, a Administragdao

Judicial tem a destacar os seguintes pontos:

a) o Resultado do Exercicio projetado para os 12 anos esta
em linha com os resultados verificados nos ultimos anos no

mercado em que a Devedora esta inserida;

b) o Laudo projeta sobras de caixa para médio e longo prazo e
as premissas utilizadas na projecdo estdo alinhadas com

mercado, sendo viavel o pagamento a todos os credores;

c) os valores referentes aos ingressos no caixa das Devedoras,
apresentados na Projecdo de Fluxo de Caixa, estdo
divergentes aos valores considerados para as receitas de

vendas na Demonstra¢do do Resultado Projetada;

d) no Fluxo de Caixa Projetado, estao englobados os valores a
serem pagos aos credores das classes |, Il e [V, conforme as
condicoes de pagamentos previstas no PR]. Contudo, as
Recuperandas desconsideraram os valores referentes as
atualizacGes e aos encargos (aproximadamente R$ 490 mil

reais);
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e) no que tange as dividas tributarias, no Fluxo de Caixa
Projetado, foi considerado o pagamento do montante de R$
21,8 milhoes. No entanto, com base nos valores declarados
pelas Recuperandas nos autos da Recuperagao Judicial, o
passivo tributdrio em atraso perfaz o montante de,

aproximadamente, R$ 38 milhdes;

f) importa dizer ainda que o laudo de avaliagdo patrimonial
acostado aos autos apresenta todos o0s aspectos
fundamentais recomendados pela literatura e exigidos pelo
art.22, inciso 11, “h”, da LRF 14.112.
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6. Conclusao

No que concerne aos elementos imprescindiveis ao plano de
recuperacao, constata-se que as Recuperandas preencheram
substancialmente os requisitos dispostos nos artigos 53, 1, Il e III e 54,
caput,da Lein.2 11.101/2005.

Ainda assim, ndo ha no Plano previsdo de pagamento dos
créditos de natureza estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses
anteriores ao pedido de Recuperacao Judicial, até o limite de 5 (cinco)
salarios-minimos por credor, no prazo de até 30 (trinta dias), na forma
do §1¢, do art. 54, da LRF.

No plano da legalidade, esta Auxiliar do Juizo sugere que seja
consignado, ad cautelam, que eventuais alienacdes de bens integrantes
do ativo ndo circulante das Devedoras, ocorridas durante o processo de
recuperacao judicial, deverado ser submetidas a previa chancela judicial.

Além disso, opina pela:

e declaracdo de ineficacia das cldusulas que dispdem sobre a
suspensao da exigibilidade durante o cumprimento do Plano
e, cumprido o Plano, estendem a quitacdo aos garantidores e
coobrigados, relativamente aos credores ausentes, que
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votaram contra o Plano ou que formularem ressalva
especifica contra as clausulas; e

e reforma da letra “e” das disposicdes finais do Plano, a fim de
sujeitar eventual alteragdo do plano em assembleia ao seu
regular cumprimento, sob pena de convolacao em faléncia.

Recomenda-se, porém, que tal controle seja realizado no
momento da homologacao do Plano, ja que este podera vir a sofrer
modificagdes mesmo durante a assembleia (art. 56, §32, da LRF),
tornando desnecessaria a intervencao judicial em seu contetdo.

Além disso, a Administracao Judicial entende que as informacoes
contabeis contempladas no Plano sdo simétricas aquelas apresentadas

ao longo do processo.

J& no que diz respeito as projecdes econdmico-financeiras,
destaca-se que as premissas adotadas sdo aderentes as praticas
usualmente seguidas na literatura das finangas.

Ainda assim, observa-se que a projecdo de pagamentos do passivo
concursal ndo considerou o valor da atualizacao e dos encargos (TR +

3% a.a.) previstos nos itens de detalhamento da proposta do PR].



Além disso, no Fluxo de Caixa projetado, o valor dos débitos
extraconcursais tributarios em atraso (R$ 21,8 milhdes) € inferior ao
passivo tributario informado nos autos da Recuperacio Judicial (R$ 38

milhdes).

Por fim, verifica-se que os valores referentes aos ingressos no
caixa das Devedoras, apresentados na Projecao de Fluxo de Caixa, estao
divergentes aos valores considerados para as receitas de vendas na

Demonstracao do Resultado Projetada.

Por essas razdes, esta Equipe Técnica ressalta a importancia de

haver a retificacao das projec¢des.

Por fim, importante destacar que foram devidamente anexados
ao plano o laudo de avaliacao dos bens e ativos, bem como o laudo
econdmico-financeiro trazendo as projecdes de fluxo de caixa das

Recuperandas.
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