RELATORIO DE ANALISE DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

ANIN INDUSTRIA E COMERCIO DE PAPEL LTDA, AJ & TDA HOLDING E
PARTICIPACOES LTDA, A&L ADMINISTRACAO E PARTICIPACOES LTDA, OUROPPEL
COMERCIO E DISTRIBUICAO DE PAPEL LTDA, RIO BRANCO HOLDING E
PARTICIPACOES LTDA E TDA COMERCIO E DISTRIBUICAO DE PAPEL LTDA
(“GRUPO ANIN?).

&7 ANIN

Processo n° 1000203-38.2023.8.26.0260
2* Vara Regional de Competéncia Empresarial e

de Conflitos Relacionados a Arbitragem da 1* RAJ

fls. 2776

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por JOICE RUIZ BERNIER, protocolado em 31/05/2023 as 20:20 , sob o nimero W1RJ23700133910 .
Para conferir o original, acesse o site https:/esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000203-38.2023.8.26.0260 e codigo nAJJJIXm.



SUMARIO
1. CONSIDERACOES INICIAIS.........oiiiuiiiteetteeeie ettt e eeteeeeeteeeteeeteeesteesteeseeessesasesseesssesssensesasesaseenssenssenssenssessesseeaesesssensesaeesasesnseenssenssenseenssessesnseensesnsennes 05
1.1.  APRESENTACAO DE PLANO UNICO PELAS RECUPERANDAS .......oooeeeeeeeeeeeee e eeeee e e seeeesees e seseeseseesesseseesesesessaseeseesseeseees 05
2. SINTESE DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL SOB A OticA Dos REQUISITOS Dos ARTS. 53 E 54 DA
LLURF ..ottt e et e e ettt e e e e uteeeeaaaasaaaeassseeeeansssaaaaanssseae e seseaaaanAeseee e nnsaaaeabeaeeeeannnteeeeanntaeaeeentaeeeeeNaaaeeennteeeeeantteeeeaanraeeeeainaaaeeesreeeeaanrreeans 10
2.1. DA TEMPESTIVIDADE DO PLANO (ART. 53)...uuuuetiiieetieiiiiireeeeeeeeeeeeiiirreeeeeeeeeeeeassaseesseeeeesssssssssesssseeeesssisssessssstssentessseseseseseenmssssreens 10
2.2.  D0S MEIOS DE RECUPERACAO (ART. 53, 1)...uuuriiiiiiiieiiiiiiiieieee ettt ettt e e e e e e ses bt aaeeeeeeeeesessdnaaeaeeeeesensnssreraeeeeeeenannanes 10
2.3. DA DEMONSTRACAO DE VIABILIDADE (ART. 53, I1)...iiii ittt ittt et e e et e e etaaeeee e e e e e taarereeeeeeeensasnnraeeeeeeens 12
2.4. DO LAUDO ECONOMICO-FINANCEIRO E DO LAUDO DE AVALIACAO DE ATIVOS (ART. 53, III)....cccovviiiieiieieeeeiieeeeeeeee e 13
2.4.1. DO LAUDO ECONOMICO-FINANCEIRO — DEMONSTRACAO DE VIABILIDADE.........cccotiuuiieeeiieeeeeeineeeeeeisneeeeesisreeeeesneeeens 13
2.4.2. DO LAUDO DE AVALIACAO DE BENS.....ccoiiiitiriiiieeii ittt eeeettee e e e e et ee ettt e e e e e e eeeesaaaaeeeseseesensnsarareeeseseeeenasranrenas 14
2.5. DO PRAZO DE PAGAMENTO DOS CREDITOS TRABALHISTAS (ART. 54)) ... ccutiieieeeieie oo e eeieeeeeeeeaee e e eeetaeeeeeeaaeeeeeearaeeeeeaaeeeeennns 17
3. RELACAODE CREDORES.........oooiiiititiiiiiitteeeeeeieteeeeeiaeeeeeeeaeeeeeeeaeeeseeaeeeeeeaaseeeeersasseeaasasseesessassseeenssseeeeeassseeeaasseeeanssseeesanssseeesansrseeeanns 19

R: TURIASSU, 390 | 6° ANDAR | CJ. 63 PERDIZES | SAO PAULO | 05005-000
T +55 11 3864-4332 | WWW.AJRUIZ.COM.BR | CONTATO@AJRUIZ.COM.BR

fls. 2777

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por JOICE RUIZ BERNIER, protocolado em 31/05/2023 as 20:20 , sob o nimero W1RJ23700133910
Para conferir o original, acesse o site https:/esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000203-38.2023.8.26.0260 e codigo nAJJJIXm.



4. DESCRICAO DAS PRINCIPAIS CONDICOES E PREVISOES DO PR ....oooiiiiiii ettt e e a e e e aaaeeeeans 20
A5 DR B ) ) 201 (6(0) S €1 21 27N K SU R PR 20
4.2. DESCRICAO DAS CONDICOES DE PAGAMENTO POR CLASSE.........ccottiiiiiiiiiee e 22
4.2.1. CLASSE I — CREDORES TRABALHISTAS — ITEM 7.1 DO PRU...ccoiiiiiiiiie et 22
4.2.2. CLASSE Il - CREDORES COM GARANTIA REAL — ITEM 7.2 DO PRU...ccoviiiiiiiiii et senee e e sssnnes s s e e e e 25
4.2.3. CLASSE III — CREDORES QUIROGRAFARIOS — ITEM 7.3 DO PRJ E CLASSE IV — ME/EPP —ITEM 7.4 DOPRIJ.................. 25
4.3, CREDORES ADERENTES.....cceettuuttttiiutttetasateeeeassstaseanssseesesisseessssssseessssssseesssssssessanssseessssssssssssssseesssssseeessssssssessssssseesssssseesessnseeees 25
4.4, ATUALIZACAO MONETARIA E JUROS.....cotuuiieiuieieitteieiteeeeteeeeeseeaebeeeeeteeeeeseeeeeseeeaseeseaseeeetaaeasessesesssseesssesanaaesnseeeeseeeenseesenseeensreens 26
4.5. CREDITOS ILIQUIDOS E CREDITOS RETARDATARIOS. ... .uuviiiiiietieeeioneeeeeeeiseestseanueeeeeaesssesesssssessessssstesassesesssssssssessssssseesssssseessanns 26
4.6.  AMORTIZACAO ACELERADA . .........uuuvtiieeieeeiiiosesrieeeaseetesianstassesssenasssssssssnsesssessesisnssssesssssiomassstaestesasessronssissssionesemnesssssesessessansnnes 27
4.7.. DISPOSICOES SOBRE OS PROCEDIMENTOS PARA O PAGAMENTO.......ccccccieiiiiutttireeeeeeeeeeeiurreeeeeeeeeesaesssssesssesessessssssssssseeseessessssens 28
4.8. DA PREVISAO GENERICA DE PARCELAMENTO DE DEBITOS FISCAIS.......utiiiiuiieiiteeesiteeestteeessseesssseessseesssesessesessesessseessssessnssessnes 29
4.9. DA SUSPENSAO DAS ACOES EM FACE DOS GARANTIDORES........cceeeeiiiieiiititreeeeeeeeeieirareeeeeeeeseeaiissssssesaeeeesassssssessseesssemsassssssssseeens 30
5. ANALISE DAS PROJECOES E FLUXOS PROPOSTOS..........oooouiiiiiieiiiee ettt et eeee e et e eeaaeeeesaeseeaeeeeeaasesnaseseaeeesnseseenasesensssesnseessasesennseeas 33
5.1.  DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA.....cccccttteitteeeuieeniteeenitteensteeaseeesssessasseessssesansseeasssessssseessssesssssesssssesasssesssseesssseesssseessnses 33

R: TURIASSU, 390 | 6° ANDAR | CJ. 63 PERDIZES | SAO PAULO | 05005-000
T +55 11 3864-4332 | WWW.AJRUIZ.COM.BR | CONTATO@AJRUIZ.COM.BR

fls. 2778

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por JOICE RUIZ BERNIER, protocolado em 31/05/2023 as 20:20 , sob o nimero W1RJ23700133910
Para conferir o original, acesse o site https:/esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000203-38.2023.8.26.0260 e codigo nAJJJIXm.



6.

CONCGLUSOES.......ooiiieiie it ettt e ettt e e ettt e e e e eteeeeeeetteeeeeateeeeeaassasaeaassseaeaassssaeeasssseeaaassseeesassseaeeaassssseeasssseeeanssseeeaassssseeansssseeaasseeeeanns 40
6.1. INDICACAO DE CLAUSULAS INEFICAZES OU CONFLITANTES COM A LRE OU COM A JURISPRUDENCIA..........cccovevureieeeireeeeeennnen. 40
6.2.  ANALISE DAS PROJECOES E FLUXOS DE PAGAMENTO..........uuvttiiiitteeeeeeiteeeeeeiseeeeeeiseeeeeeissseseeissseseessssseessssesesesisssessessssssesssseeens 45

R: TURIASSU, 390 | 6° ANDAR | CJ. 63 PERDIZES | SAO PAULO | 05005-000
T +55 11 3864-4332 | WWW.AJRUIZ.COM.BR | CONTATO@AJRUIZ.COM.BR

fls. 2779

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por JOICE RUIZ BERNIER, protocolado em 31/05/2023 as 20:20 , sob o nimero W1RJ23700133910
Para conferir o original, acesse o site https:/esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000203-38.2023.8.26.0260 e codigo nAJJJIXm.



RUI/Z RECUPERACAO JUDICIAL
PROCESSO N° 1000203-38.2023.8.26.0260

1. CONSIDERACOES INICIAIS
1.1. Apresentacio de Plano Unico pelas Recuperandas

As Recuperandas apresentaram as fls. 2230/2324 um unico Plano de Recuperacdo Judicial para as 6 (seis) empresas requerentes do
procedimento recuperacional, indicando as propostas de pagamento do passivo consolidado do grupo recuperando. Nota-se inclusive que as
Recuperandas indicam que a relagcdo de credores levada em consideracdo para a apresentacio das propostas € a que foi apresentada de forma

consolidada em seu pedido inicial.

Ao deferir a consolidacao processual, a r. decis@o de deferimento do processamento do pedido recuperacional (fls. 800/806) estabeleceu que
“o0 deferimento da consolida¢do substancial e suas implica¢oes, quais sejam: aglutina¢do dos ativos das devedoras para pagamento dos

seus credores, a apresentagdo de plano unitdrio e sua votagdo deliberagdo unica, ficard condicionado a demonstracdo, pelas requerentes,

da necessidade e dos beneficios da medida, bem como da andlise pela administradora judicial, e poderd ser objeto de objegdo pelos credores,

que deverdo demonstrar, dentre outros argumentos, em que medida poderdo ser prejudicados. Por fim, ficard a critério do juizo decidir se

a consolidacdo substancial serd medida adequada ou se de fato cabe aos credores sua deliberagdo em assembleia” (grifo nosso).

Isto €, cabe as Recuperandas demonstrarem por meio de documentos a existéncia dos requisitos do art. 69-J, da Lei n° 11.101/05 para que

sejam analisados por esta auxiliar, possibilitando a apresentacdo de parecer sobre os elementos existentes no presente caso.
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Oportuno notar, nesse aspecto, que a consolidaco substancial deverd ocorrer apenas em situagdes excepcionais.! Ela estard caracterizada tdo

somente nas hipéteses em que ocorra a confusdo de ativos e passivos dos devedores e o desrespeito a preservacao das personalidades juridicas

destes como centros de interesses autdnomos, circunstancia que reflete também na visibilidade unificada das devedoras perante os credores.

Neste caso, os ativos e passivos devem ser consolidados como se fossem de um sé devedor (art. 69-K), com uma tnica lista de credores, um

tnico plano, e uma tnica assembleia com quéruns de instalacdo e votagdo também unificados (art. 69-L).

Portanto, a consolidag@o substancial € uma medida excepcional, a ser reconhecida pelo juizo recuperacional quando presentes determinados

requisitos legais (modalidade obrigatdria), ou pelos credores em Assembleia Geral (modalidade facultativa).

No caso da consolidaciio substancial, h4 um desrespeito as normas legais 2 e contdbeis sobre a separacdo de patrimdnios,® estando presentes
sinergia e aglutinacdo tdo complexas entre as sociedades que se torna invidvel sua individualizag¢do. Neste caso, 0 passivo e o ativo passa a

ser visto como unico.

"' CEREZETTI, Sheila C. Neder, SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. A silenciosa “consolidagdo” da consolidagdo substancial, Revista do Advogado. Sdo Paulo, ano
XXXVI, n. 131, out. 2016.

N

2 O Cédigo Civil dispde quanto a autonomia patrimonial: Art. 49-A. A pessoa juridica nio se confunde com os seus sdcios, associados, instituidores ou
administradores. Pardgrafo tnico. A autonomia patrimonial das pessoas juridicas € um instrumento licito de alocacdo e segregacdo de riscos, estabelecido pela lei com a
finalidade de estimular empreendimentos, para a geracido de empregos, tributo, renda e inovacao em beneficio de todos.

3 O conceito de contabilidade verificado na doutrina especializada referenda esse raciocinio: “Contabilidade é uma ciéncia que possibilita, por meio de suas técnicas, o
controle permanente do Patrimonio das empresas”. (RIBEIRO, O. M. Contabilidade Geral. 9. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013). Ainda: “Contabilidade ¢ a ciéncia que estuda
e controla o patrimonio das entidades, mediante o registro, a demonstracao expositiva e a interpretagao dos fatos nele ocorridos, com o fim de oferecer informacdes sobre

6
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Nesse sentido, explica a professora Sheila Neder Cerezetti*: “em linhas gerais, esta segunda modalidade consiste na consolidacdo — total ou
parcial — das dividas concursais e ativos das sociedades, que passam a responder perante todo o conjunto de credores, desconsiderando-se
o fato de que cada devedora teria gerado um especifico passivo. Mas, se a consolidagcdo processual entre sociedades de grupo societdrio

praticamente confere apenas vantagens aos envolvidos, a substancial deve ser vista com muita cautela. Ela é medida absolutamente

excepcional, pois permite o tratamento dos devedores, ainda que usualmente de maneira momentdnea e para os fins da reestruturacdo, como

se fossem titulares de um vinico patrimonio e de um mesmo passivo. A excepcionalidade da consolidacdo substancial justifica-se devido ao
fato de que, muito embora agrupadas, as sociedades devedoras caracterizam-se como entes com personalidade juridica e patrimonio

autonomos” (grifo nosso).

Em razao de tal excepcionalidade, o legislador determinou que, para que o juiz possa impor a consolida¢@o substancial, € preciso que estejam
presentes 0s seguintes requisitos: a interconexdo e confusdo entre os patrimonios das devedoras — e, mais do que isso, € preciso entender se
nao € possivel identificar a titularidade de ativos ou passivos sem que precise dispender tempo ou recursos excessivos — €, a0 menos, duas

das quatro situacdes descritas nos incisos do art. 69-J, da Lei n°® 11.101/05.

A doutrina adota como norte normativo da criacdo da consolidagdo substancial obrigatdria as caracteristicas da desconsideracdo da

personalidade juridica (art. 50, Codigo Civil): embora os institutos ndo se confundam, o direito concursal se vale das hipdteses ventiladas

sua composicdo e variagdo, bem como sobre o resultado econdmico decorrente da gestdo da riqueza patrimonial”. (FRANCO, Hildrio. Contabilidade geral. 23. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 1998).

4 O Administrador Judicial e a Reforma da Lei 11.101/2005. Coordenagio Jodo Pedro Scalzilli, Joice Ruiz Bernier. Sdo Paulo Almedina, 2022. Vdrios autores. Pag. 380
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pela norma como justificadoras do afastamento tempordario da personalidade juridica devido ao seu abuso, quais sejam, o desvio de finalidade

e a confusdo patrimonial.’

O fator chave que determinard a obrigatoriedade de reconhecimento da consolidacdo substancial, portanto, reside na constatacdo do abuso
das personalidades juridicas entre os postulantes da recuperacdo judicial. Ainda que presentes os elementos elencados nos incisos I a IV do
art. 69-J da LRE, ndo estard configurada, por si s6, a hipdtese de consolidacdo substancial, exceto se houver o desrespeito a autonomia

patrimonial entre as sociedades integrantes do grupo.

Feitas estas consideragdes, esclarece a Administradora Judicial inicialmente que ndo localizou no Plano apresentado a indica¢ao da existéncia

dos elementos para a apuracdo de consolidacdo substancial entre as empresas.

Em tratativas com as Recuperandas a respeito do tema, foram encaminhados recentemente alguns documentos e informagdes, no intuito de

demonstrar a existéncia de confusdo patrimonial e caixa tnico entre as devedoras.

No entanto, ainda que identificados elementos de sinergia entre as empresas Recuperandas e fluxos financeiros interligados, esta auxiliar, até
a conclusdo deste relatdrio, ndo obteve dados suficientes referentes as 6 (seis) empresas que atendam aos requisitos para a configuragdo da
excepcional medida, previstos no art. 69-J, da Lei n° 11.101/05, razao pela qual foram solicitados informac¢des e documentos adicionais que

para tal finalidade.

> CEREZETTI, Sheila C. Neder. Grupos de Sociedades e Recuperagio Judicial: o Indispensdvel Encontro entre Direitos Societérios, Processual e Concursal. In:
YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti. Processo Societdrio. Vol. II, Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
8
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Diante desse cenario, entende esta Administradora Judicial que, notadamente por se tratar de medida excepcional, nao € possivel, com base
nos elementos conhecidos até entao, concluir pela existéncia dos requisitos legais necessarios ao reconhecimento judicial do
processamento da presente recuperacao judicial em consolidacao substancial, especialmente porque ndo foi possivel identificar, neste

momento, a situacio de nitida interconex@o e confusdo patrimonial entre as Recuperandas, como exige o dispositivo legal (art. 69-J, caput,

LRE).

Ressalva que, uma vez obtidos tais elementos, notadamente a partir da demonstracdo, pelas requerentes, da necessidade e dos beneficios da
medida, tal como determinado por esse D. Juizo, a respectiva andlise sera realizada e apresentada nos autos pela auxiliar, sem prejuizo da

hipotese, ainda, de deliberacio pelos credores em Assembleia pela consolidacdo substancial voluntéria.

Diante desse cendrio e da existéncia, neste momento, apenas da consolidacdo processual em favor das Recuperandas, ressalta esta
Administradora Judicial ndo ter sido apresentada proposta individualizada (além de laudo de viabilidade econdmica individualizado por

recuperanda), como determina o art. 69-1, § 1°6, da LRE.

6 Art. 69-1. A consolidagdo processual, prevista no art. 69-G desta Lei, acarreta a coordenagdo de atos processuais, garantida a independéncia dos devedores, dos seus
ativos e dos seus passivos.
§ 1° Os devedores propordao meios de recuperagdo independentes e especificos para a composi¢do de seus passivos, admitida a sua apresentacdo em plano tnico.
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2. SINTESE DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL SOB A OTICA DOS REQUISITOS DOS ARTS. 53 E 54 DA LRF
2.1. Da tempestividade do plano (art. 53)

O Plano de Recuperacao Judicial (“Plano” ou “PRJ”), acostado as fls. 2230/2324 dos autos, foi tempestivamente apresentado pela
Recuperanda em 20 de abril de 2023, tendo em vista o prazo de 60 (sessenta) dias contados da publicacdo da decisdo que deferiu o

processamento do pedido de recuperagdo judicial (art. 53, caput, da Lei n® 11.101/05).
2.2. Dos meios de recuperacao (art. 53, I)

Como meio de recuperacdo o Plano prevé a concessdao de prazos e condi¢cdes especiais para pagamento dos créditos concursais, consoante

previsto no artigo 50, I da LRE e nos termos da proposta de pagamento aos credores, que serd abordada em tépico especifico.

Apontam as recuperandas no item 5 do Plano apresentado que “havera dilagdo de prazos das obrigagoes devidas, com redugdo linear e
negocial dos valores devidos (aplicacdo de desdgio), assim como as Recuperandas poderdo arrendar e realizar locagcdo dos seus imoveis,
como forma de cumprir os compromissos honrados perantes os credores, além, claro, da utilizacdo das medidas legais previstas no art. 50,
da LFRE. Além disso, o Grupo Anin buscard a recuperagdo de créditos em seu favor, também como mecanismo de superacdo da situacdo
de crise economico-financeira, especialmente os seus créditos detidos em face do Grupo Ondunorte e medida indenizatoria contra a empresa

Metal Service”.
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Nota-se que consta no item 1.2.1, de forma nao especifica, a possibilidade de as recuperandas realizarem “a alienacdo de ativos inserviveis
ou cuja alienagdo ndo implique em reducdo de atividades, ou quando a venda se seguir de reposicdo por outro bem equivalente ou mais
moderno deste plano”, dispensando autorizacao judicial para tanto, bem como a possibilidade de dispor de bens para penhor, arrendamento

ou alienag¢do em garantia.

No que se refere a dispensa de autorizacdo legal, entende esta auxiliar que deverd ser declarada a ineficicia de tal disposi¢do, ja que a
alienacdo ou oneracdo de bens ou direitos do ativo ndo circulante das Recuperandas somente poderd ocorrer mediante a prévia e expressa
autorizagdo do juizo, de acordo com o que estabelece o caput do artigo 66 da LRE, devendo ainda ser observado o procedimento previsto no

§ 1° do mesmo dispositivo.

Referido item 1.2.1 ainda determina que “é medida essencial o imediato desbloqueio dos bens e ativos integrantes do estoque das
Recuperandas, na hipotese de eventuais constrigées/penhoras. Também se caracterizam como ativos circulantes essenciais os recebiveis das
Recuperandas. Dessa forma, a plena geréncia e fruicdo dos recebiveis das Recuperandas apds o ajuizamento do pedido de recuperagdo

Jjudicial constitui um dos elementos basilares para manutengdo das suas atividades”.
Ressalta-se que a andlise sobre a essencialidade de recebiveis e ativos circulantes para a atividade das devedoras cabe exclusivamente ao d.

Juizo da Recuperacdo Judicial, como determina o art.6°, § 7°-B, devendo ser respeitadas as eventuais garantias fiducidrias vinculadas aos

referidos ativos das Recuperandas, como dispoe o art. 49, § 3°, da LRE.
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Foi destacado ainda que “os recursos obtidos com tais vendas e garantias, caso efetivadas, integrardo o caixa das Recuperandas,
Jfomentando, assim, as suas atividades e possibilitando, por consequéncia, o pagamento a seus credores e o cumprimento do plano de

recuperacdo”.

Além disso, ha previsao no item 13, de forma ndo especifica, sobre a possibilidade de constituicao de UPI (Unidade Produtiva Isolada) para
alienacdo (fls. 2275/2279), frisando que se dard conforme art. 60 c/c 142, da LRE, bem como que “os bens e direitos que compoem a UPI,
que serdo alienados, estardo livres de quaisquer dividas, contingéncias, obrigacdes e outros interesses que possam recair sobre os bens” e
que “o adquirente ndo sucederd as Recuperandas em qualquer de suas constrigoes, dividas e obrigagoes, seja de qual natureza for, inclusive
mas ndo se limitando, as de natureza tributdria e trabalhista, a ndo ser que de outra forma seja convencionado pelo adquirente e as

Recuperandas”.

Contudo, apenas constam expressas a possibilidade de uso de tais meios de recuperacdo, nao havendo qualquer disposic¢ao especifica sobre

sua aplicacdo neste momento.
2.3. Da demonstracao de viabilidade (art. 53, II)

O Plano expoe no item 2 que, apesar da crise enfrentada, as Recuperandas acreditam ser transitdria a atual situagdo deficitdria, uma vez que
estdo sendo adotadas medidas administrativas com a reorganiza¢do do seu quadro funcional e cortes de despesas na drea operacional e
administrativa, e, principalmente, a redu¢ao da dependéncia de capital giro, contribuindo com o reequilibrio das finangas, permitindo que a
solidez e reconhecimento conquistado pelo Grupo Recuperando contribuam para a efetiva superacdo da tempordria crise, aliada com a

seguranca juridica dada pela LRE.
12
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O PRI traga projecOes que envolvem previsdes para os primeiros anos de soerguimento, como o aumento de 5% (cinco por cento) de sua
receita nos primeiros 5 (cinco) anos, despesas fixas na ordem de 18% (dezoito por cento) da receita, despesas varidveis no patamar de 76%
(setenta e seis por cento) da receita e despesas financeiras estabilizadas em 2% (dois por cento) da receita. Em suma, segundo o PRJ, estima-
se que a ado¢ao de medidas administrativas visando melhorar a produtividade e, sobretudo, a capacidade operacional das Recuperandas,

contribuirdo para a melhoria da geragcdo de caixa e de capacidade de pagamento das devedoras.
2.4. Do laudo economico-financeiro e do laudo de avaliacao de ativos (art. 53, I1I)

Em atendimento ao disposto no artigo 53, III da LRE, o Plano apresentado pelas Recuperandas contém como Anexo I o “Laudo de Avaliacao
de Bens e Ativos” e o “Fluxo de Caixa Projetado”, dispostos as fls. 2287/2324, sendo o Laudo de Avaliacdo de Ativos elaborado por GESTAO
CONTABILIDADE EMPRESARIAL, subscrito por Caetano Messias Filho (CRC SP 133867), e o Fluxo de Caixa subscrito por Elaine
Gomes Rocha Desiderio, CRC 015016.

2.4.1. Do Laudo Econémico-Financeiro — Demonstracao de Viabilidade

Segundo informado, o fluxo de projecdo de caixa existente para pagamento do Plano, constante do Anexo I, foi elaborado a partir da relacdo

consolidada de credores inicialmente apresentada pelas proprias devedoras quando da distribuicao do pedido de recuperagio judicial.

Nesse sentido, necessario esclarecer que, posteriormente, as fls. 905/928, as devedoras apresentaram relacdo individual de credores, o qual

apontava um passivo de R$ 294.384.430,28 (duzentos e noventa e quatro milhdes trezentos e oitenta e quatro mil quatrocentos e trinta reais
13
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e vinte e oito centavos), sendo certo que recentemente se encerrou a fase de verificagdo dos créditos (art. 7°, § 2° da LRE), cuja conclusao

resultou em alteracdes nos quadros de credores de cada Recuperanda, como foi devidamente apresentado e detalhado pela Administragdo

Judicial as fls. 2446/2687.

O laudo apresenta proje¢des de resultados para os 15 (quinze) anos compreendidos no Plano de Recuperagao Judicial para a quitacdo do

passivo concursal, especificamente no que tange as entradas em caixa, despesas fixas e varidveis, despesas financeiras e saldo de caixa.
As andlises das projecoes constantes do laudo de viabilidade serdo objeto de tépico especifico no presente relatorio.
2.4.2. Do Laudo de Avaliacao de Bens
O Laudo de Avaliacdo de Bens de fls. 2288/2321, assinado por contador, indica a existéncia de ativos divididos nos seguintes grupos:
(1) “Participagdes Societdrias” detidas pela Recuperanda Rio Branco Holding e Participacdes Ltda, composto por Econordeste, Unir
Ind. Com. Ltda e Lencdis Distribuidora Ltda, avaliados por valor histdrico contabil de R$ 2.023.309,02 (dois milhdes vinte trés
mil trezentos e nove reais e dois centavos);
(i1) “Informética”, composto por computadores, servidores, monitores, impressoras, aparelhos de telefone, dentre outros

equipamentos, detidos por ANIN Industria e Comércio de Papel Ltda e TDA Comércio e Distribuicdo de Papel Ltda, avaliados

por valor global e histérico contabil de R$ 50.832,12 (cinquenta mil oitocentos e trinta e dois reais e doze centavos);
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(iii))  “Ferramentas”, composto por furadeiras, rosqueadeiras, serras, esmerilhadeiras, dentre outros equipamentos, de titularidade da
ANIN Indistria e Comércio de Papel Ltda e avaliados por valor histérico contabil de R$ 11.188,93 (onze mil cento e oitenta e
oito reais e noventa e trés reais);

(iv)  “Maquinas e equipamentos”, composto por maquinas de fabricacdo de papel, rotor, prensas, fornos, usinas, dentre outros
equipamentos, de propriedade de ANIN Industria e Comércio de Papel Ltda, AJ & TDA Holding e Participagdes Ltda e Rio
Branco Holding e Participa¢des Ltda, avaliados em conjunto por valor histérico contdbil de R$ 140.270.154,77 (cento e quarenta
milhdes duzentos e setenta mil cento e cinquenta e quatro reais e setenta e sete centavos);

(v) “Moveis e utensilios”, composto por televisores, cadeiras, roupeiros, mesas, dentre outros equipamentos, de titularidade da ANIN
Indistria e Comércio de Papel Ltda e TDA Comércio e Distribuicao de Papel Ltda, avaliados por valor global e histérico contabil
de R$ 141.827,13 (cento e quarenta e um mil oitocentos e vinte e sete reais e treze centavos); €

(vi)  “Veiculos”, composto por caminhdes, carrocerias, veiculos de passeio, cabines, reboques, equipamentos hidraulicos,
empilhadeiras, dentro outros, detidos por TDA Comércio e Distribuicao de Papel Ltda, AJ & TDA Holding e Participacdes Ltda
e Rio Branco Holding e Participagdes Ltda e avaliados por valor total histérico contdbil de R$ 7.020.923,01 (sete milhdes vinte

mil novecentos e vinte e trés reais € um centavo).
O valor total de avalia¢do dos bens méveis e iméveis é de R$ 147.494.925,96 (cento e quarenta e sete milhdes quatrocentos e noventa e

quatro mil novecentos e vinte e cinco mil e noventa e seis centavos), mais o intangivel (participagdes societdrias) que totalizam

R$2.023.309,02 (dois milhdes vinte e trés mil trezentos e nove reais e dois centavos).
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Distribuicao do Imobilizado

RioBranco

7.467.090,89
5% =

AJETDA

52.208.561,14 " |

35%

Anin Inddstria
89.700.215,30
60%

—

TDA _/
142.367,65

0%

Destaca-se, entretanto, que a Administradora Judicial averiguou que hé diferenga de R$ 40,4 milhdes de bens méveis e imdveis declarados

nos demonstrativos contdbeis das Recuperandas e o apresentado no Plano de Recuperagdo Judicial, conforme demonstra-se no gréfico abaixo:

Contabil x PR)

187.987.424,34
147.494.925,96

Diferenca de R$
40,2 milhdes

Contabilidade
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Destaca-se, por esse cendrio, que o laudo apresentado pelas Recuperandas no PRJ, ao que verificado da documentaciao apresentada, nao
engloba a totalidade dos bens e ativos das empresas, conforme a previsdo legal do artigo 53, Il da Lei 11.101/2005, ndo contemplando, por

exemplo, R$ 3,2 milhdes em maquinas e equipamentos da recuperanda ANIN Industria.

Outrossim, conforme consta no Laudo de Avalia¢do de Bens do Grupo Recuperando, para fins de avaliacao dos ativos imobilizados, foram

utilizadas as seguintes premissas:

Para alcangar o objetivo deste trabalho, foram utilizados fatos historicos, informagoes
contabeis, bem como informacdes e dados disponibilizados pelas Recuperandas e por
seus funcionarios, administradores, consultores e demais prestadores de servigo (“Dados
e Informagdes”). Nenhum dos Dados e Informagdes fornecidos foram auditados ou tiveram

sua veracidade investigados pela Gestao.

* Recorte de fl. 2289

Portanto, os ativos imobilizados das empresas Recuperandas tiveram a sua avaliacdo realizada de forma indireta, por profissional de

contabilidade, razao pela qual ndo conta com elementos como registros fotograficos ou documentacao dos bens.

2.5. Do prazo de pagamento dos créditos trabalhistas (art. 54)

Conforme serd melhor exposto em tdpico especifico, o Plano prevé que para os “Credores Trabalhistas (Classe 1), detentores de Créditos
Sujeitos decorrentes da legislacdo do trabalho ou de acidente de trabalho, independentemente de estarem assim classificados na Lista de
Credores vigentes, inclusive os honordrios advocaticios, sucumbenciais ou contratuais, até o limite mdximo de 150 saldrios minimos (cento

e cinquenta), serdo pagos na forma do art. 54 da LFRE, ou seja, em até 12 (doze) meses apos a data da publicacdo da decisdo de
17
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homologagdo do Plano de Recuperacdo Judicial, podendo, inclusive, ser estendido em até 2 (dois) anos, na forma do § 2° do mesmo
dispositivo legal, sendo que qualquer valor que exceder esse limite serd tratado como Crédito Quirografdrio (...). Os Credores Trabalhistas
que tiverem a inclusdo e/ou majorag¢do de créditos trabalhistas posteriormente a data da realizacdo da AGC, devem ser habilitados nos
autos como retardatdrios, nos termos do art. 10, da LFRE e referidos créditos serdo pagos a contar do transito em julgado da decisdo que

majorar e/ou incluir o crédito trabalhista na recuperagdo judicial”.
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3. RELACAO DE CREDORES-CREDITOS DECLARADOS PELAS RECUPERANDAS

Na relacdo de credores apresentada pelas Recuperandas as fls. 905/928 constam os créditos que as empresas entendem como sujeitos a
Recuperacgio Judicial. O Grupo ANIN listou 299 credores, e apontou passivo concursal de R$ 294.384.430,33 (duzentos e noventa quatro

milhdes trezentos e oitenta e quatro mil quatrocentos e trinta reais e trinta e trés centavos). ’

Passivo concursal

Classe I Classe lll Classe IV

ANIN Industria 1.743.733  206.752.206 1.592.440 210.088.379
AJ & TDA Holding - 1.600.886 - 1.600.886
A&L Administragdo - 3.300.000 - 3.300.000
Ouroppel 10.579 - 45.271 55.850
Rio Branco - 42.266.736 - 42.266.736
TDA Comércio 113.119 36.872.260 87.200 37.072.579
Total 1.867.431 290.792.088 1.724.911 294.384.430

Passivo concursal - por classe Passivo concursal - por n° de

credores
Classe IV
1.724.911 Classell Classe 1l

1.867.431 Classe IV a4

1% 70 15%
23% ’

Classelll Classelll
290.792.083 185
39% 62%

0%

7 A relagdo de credores da Administradora Judicial foi recentemente apresentada, mas seu edital ainda pende de publicaggo.
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4. DESCRICAO DAS PRINCIPAIS CONDICOES E PREVISOES DO PR]J
4.1. Disposicoes gerais

As medidas e condi¢des de pagamento apresentadas no Plano de Recuperacio Judicial das Recuperandas em questdo estdo previstas no art.
50, 1T e XII, da Lei 11.101/05 (i.e., concessdo de prazos e condicdes especiais para pagamento das obrigacdes vencidas ou vincendas e

equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza - art. 50, XII, LRE).

O plano deixa explicito em seu item 7 que “os credores concordam com a imediata suspensdo da publicidade dos protestos e qualquer tipo
de apontamento negativo junto aos orgaos de protecdo ao crédito relativos a Créditos Concursais, por ocasido da homologagdo do plano”,
bem como que “na hipotese de novos créditos serem incluidos no Quadro-Geral de Credores, conforme previsto acima, os credores
receberdo seus pagamentos nas condigcbes e formas estabelecidas neste Plano, de acordo com a classificacdo que lhes for atribuida,

observando a caréncia, desdgio e prazo, sem direito aos rateios eventualmente ja realizados”.

Com relac@o a suspensdo da publicidade dos protestos e apontamentos negativos, € importante ponderar que referida suspensdo apenas
ocorrerd em caso de homologagado do Plano de Recuperagdo Judicial e consequente novacao dos créditos protestados, sendo certo que referida

suspensdo ndo abrange os coobrigados por garantias fidejussdrias, reais ou cambiais, tendo em vista que a novacao ocorre sob condi¢ao

resolutiva, em caso de ndo cumprimento do plano®.

8 Nesse sentido destaca-se: “RECURSO ESPECIAL. DIREITO DE EMPRESA. PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL HOMOLOGADO. SUSPENSAO DOS
PROTESTOS TIRADOS EM FACE DA RECUPERANDA. CABIMENTO. CONSEQUENCIA DIRETA DA NOVACAO SOB CONDICAO RESOLUTIVA.
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No que se referem aos novos créditos incluidos no quadro geral de credores, cuja previsdo destaca a auséncia de direito aos pagamentos
eventualmente ja realizados, ressaltamos que os eventuais novos créditos (ou créditos existentes que sejam majorados) devem ser pagos nas
mesmas condi¢cdes e formas de pagamentos estabelecidas neste Plano, de acordo com a classificacio que lhes foi atribuida,
independentemente de pagamentos que ja tenham sido feitos, sob pena de se aplicar tratamento diferenciado entre os credores de uma mesma

classe.

CANCELAMENTO DOS PROTESTOS EM FACE DOS COOBRIGADOS. DESCABIMENTO. RAZOES DE DECIDIR DO TEMA 885/STJ. PARCELAMENTO
DOS CREDITOS EM 14 ANOS. CORRECAO MONETARIA PELA TR MAIS JUROS DE 1% AO ANO. CONTEUDO ECONOMICO DO PLANO DE
RECUPERACAO. REVISAO JUDICIAL. DESCABIMENTO. INAPLICABILIDADE DA SUMULA 8/STJ A RECUPERACAO JUDICIAL.

1. Controvérsia acerca da validade de um plano de recuperagio judicial, na parte em que prevista a suspensdo dos protestos e a atualizagido dos créditos por meio de TR
+ 1% ao ano, com prazo de pagamento de 14 anos. 2. Nos termos da tese firmada no julgamento do Tema 885/STJ: "A recuperagdo judicial do devedor principal nido
impede o prosseguimento das execuc¢des nem induz suspensido ou extin¢do de agdes ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou coobrigados em geral, por garantia
cambial, real ou fidejussodria, pois ndo se lhes aplicam a suspensdo prevista nos arts. 6°, caput, e 52, inciso III, ou a novacao a que se refere o art. 59, caput, por forca do
que dispde o art. 49, § 1°, todos da Lei n. 11.101/2005". 3. Descabimento da suspensdo dos protestos tirados em face dos coobrigados pelos créditos da empresa
recuperanda. Aplicagdo das razdes de decidir do precedente qualificado que deu origem ao supramencionado Tema 885/STJ. 4. "Nao compete ao juiz deixar de conceder
a recuperacao judicial ou de homologar a extrajudicial com fundamento na andlise econdmico-financeira do plano de recuperac@o aprovado pelos credores” (Enunciado
n°® 46 da I Jornada de Direito Comercial do CJF). Julgados desta Corte Superior nesse sentido. 5. Descabimento da revisdo judicial da taxa de juros e do indice de correcdo
monetdria aprovados pelos credores, em respeito a soberania da assembleia geral. 6. Inaplicabilidade ao caso do entendimento desta Corte Superior acerca do
descabimento da utilizagdo da TR como indice de corre¢dao monetaria de beneficios de previdéncia privada, tendo em vista a diferenca entre a natureza juridica de o
contrato de previdéncia privada e a de um plano de recuperacdo judicial. 7. Inaplicabilidade do entendimento consolidado na Stmula 8/STJ ("aplica-se a corre¢do
monetdria aos créditos habilitados em concordata preventiva...") a recuperagdo judicial, em face da natureza juridica absolutamente distinta da concordata (favor legal)
em relacdo ao plano de recuperagdo judicial (negécio juridico plurilateral). Doutrina sobre o tema. 8. RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE PROVIDO. (REsp
1630932/SP, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, TERCEIRA TURMA, julgado em 18/06/2019, DJe 01/07/2019) (grifo nosso)
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4.2. Descricao das condicoes de pagamento por classe

As condi¢des de pagamento dos créditos sujeitos a Recuperagdo Judicial estdo previstas no item 7 do PRJ, podendo ser resumidas ao quanto

disposto no quadro abaixo:

Classe Desagio Corregdo e Juros Caréncia Amortizacao
I Sem Info. 30% do CDI + juros de 1% a.a Sem info. Até 12 meses
I 90% 30% do CDI + juros de 1% a.a 22 meses Em 15 anos
v 90% 30% do CDI + juros de 1% a.a 22 meses Em 15 anos

4.2.1. Classe I — Credores Trabalhistas — Item 7.1 do PRJ

Para esta classe de credores, o Plano prevé “a proposta aos Credores Trabalhistas (Classe 1), detentores de Créditos Sujeitos decorrentes
da legislacdo do trabalho ou de acidente de trabalho, independentemente de estarem assim classificados na Lista de Credores vigentes,
inclusive os honordrios advocaticios, sucumbenciais ou contratuais, até o limite mdximo de 150 saldrios minimos (cento e cinquenta), serdo
pagos na forma do art. 54 da LFRE, ou seja, em até 12 (doze) meses apds a data da publicac¢do da decisdo de homologagdo do Plano de
Recuperacdo Judicial, podendo, inclusive, ser estendido em até 2 (dois) anos, na forma do § 2° do mesmo dispositivo legal, sendo que

qualquer valor que exceder esse limite serd tratado como Crédito Quirografdrio.
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Os Credores Trabalhistas que tiverem a inclusdo e/ou majoragdo de créditos trabalhistas posteriormente a data da realizacdo da AGC,
devem ser habilitados nos autos como retardatdrios, nos termos do art. 10, da LFRE e referidos créditos serdo pagos a contar do transito

em julgado da decisdo que majorar e/ou incluir o crédito trabalhista na recuperagdo judicial”.

Destaca-se inicialmente que a previsdo contida no Plano ndo faz mengao clara e expressa ao prazo de até 30 (trinta) dias para 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, ndo atendendo, portanto, ao quanto disposto no artigo 54, §1° da LRE.

Outrossim, nota-se que estd prevista a possibilidade de estender o prazo de pagamento dos credores trabalhistas em até 2 (dois) anos, sem ter
sido apresentado pelas Recuperandas o cumprimento cumulativo dos requisitos legais previstos no art. 54, § 2° da LRE, tais como: (i)
apresentacdo de garantias julgadas suficientes pelo juiz; (if) aprovacao pelos credores titulares de créditos derivados da legislacdo trabalhista
ou decorrentes de acidentes de trabalho, na forma do § 2° do art. 45 desta Lei; e (iii) garantia da integralidade do pagamento dos créditos

trabalhistas.

Diante disso, a previsdo de pagamento proposta nao atende, salvo melhor juizo, aos requisitos do art. 54, § 2°, da LRE, ja que ndo apresenta
qualquer garantia e seu pagamento ndo abarca a integralidade dos créditos trabalhistas — uma vez que, aqueles que tenham valores superiores

a 150 (cento e cinquenta saldrios minimos), terdo a aplicagcdo de desdgio em seu saldo.

No tocante a previsdo de pagamento dos credores trabalhistas que possuirem saldo de crédito superior a 150 (cento e cinquenta) saldrios
minimos na mesma forma que restou previsto para a Classe III, destaca-se que as Recuperandas pretendem, em verdade, criar uma subclasse

de credores trabalhistas, impondo o pagamento do saldo em 15 (quinze) anos, como determinado para os quirografarios.
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Com relacdo a criacdo da subclasse, acredita-se que ndo hd ébice para referida criacdo em planos de recuperacdo judicial, desde que seja
estabelecido um critério objetivo, justificado no plano de recuperacdo, abrangendo interesses homogéneos, vedada a estipulagdo de descontos
que anulem direitos de eventuais credores isolados ou minoritdrios. Contudo, é sabido que as normas referentes ao pagamento dos créditos

trabalhistas sio consideradas cogentes e, portanto, impossiveis de alteracdo, ainda que presente a vontade dos credores’.

Nesse sentido, a previsdo de pagamento de referido saldo, salvo melhor juizo, viola o quanto determinado no art. 54, caput, da LRE, ja que
impde aos credores trabalhistas o pagamento de seus créditos em prazo superior a 1 (um) ano, o que ndo pode ser suprimido pelo Plano de

Recuperacao Judicial.

Por fim, no que se refere a previsao de que apenas apds o transito em julgada da decisdo que incluir ou majorar o crédito referido valor estard
submetido ao plano, € importante pontuar que o art. 6°, §§ 1° a 3° ndo traz tal exigéncia, motivo pelo qual deve ser seguido o que consta no

diploma legal.

° Nesse sentido, destaca-se a doutrina de Jodo Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea: “Sdo regras que protegem os trabalhadores, na medida em que
(i) o plano de recuperacdo judicial ndo poderd prever prazo superior a um ano para pagamento dos créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de
acidente de trabalho vencidos até a data do pedido de recuperagdo judicial (LREF, art. 54, caput); e (ii) ndo poderd, ainda prever prazo superior a trinta dias para
pagamento, até o limite de cinco saldrios minimos para o trabalhador, dos créditos de natureza estritamente salarial vencidos nos trés meses anteriores ao pedido de
recuperacdo judicial (LREF, art. 51, pardgrafo iinico). Mesmo que os credores estejam dispostos a aceitar condicdes que afrontem as regras acima elencadas, o juiz
ndo poderd admiti-las, pois a norma possui natureza cogente. Entende-se que cldusulas nesse sentido podem ser anuladas de oficio pelo magistrado; nesse caso, declara-
se a nulidade da cldusula, ndo do plano como um todo, que subsistird caso sua esséncia ndo seja afetada (Recupera¢do de Empresas e Faléncias, Teoria e Pritica na
Lei n° 11.101/2005, Ed. Almedina, 2016, p. 312313) (grifo nosso).
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4.2.2. Classe II — Credores com garantia real — Item 7.2 do PR]J

As empresas ndo possuem em suas relagdes de credores créditos com garantia real. Entretanto, caso sejam reconhecidos créditos dessa

natureza durante o processo de Recuperacdo Judicial, estabeleceu-se que a forma de pagamento serd a mesma dos credores da Classe I11.
4.2.3. Classe III — Credores quirografarios — Item 7.3 do PRJ e Classe IV — ME/EPP — Item 7.4 do PR]J

O Plano prevé a mesma condi¢do de pagamento para os credores das Classes III e IV, estipulando um desagio de 90% (noventa por cento)
sobre o valor de face, com caréncia de 22 (vinte e dois) meses e pagamento em 15 anos. Prevé ainda que “os pagamentos serdo feitos em
tranches mensais até o encerramento da recuperagdo judicial, ao passo que, apos o encerramento do processo de Recuperagdo Judicial, os
pagamentos passardo a ser realizados em tranches trimestrais, sendo o primeiro pagamento no 3° (terceiro) més apos o ultimo mensal

realizado enquanto o processo de Recuperacdo Judicial estiver ativo™.
4.3. Credores Aderentes

O item 7.5 do Plano determina que os credores extraconcursais poderdo aderir as condi¢des de pagamento do Plano, desde que comuniquem

por e-mail referida intengdo, dentro do prazo de 30 (trinta) dias corridos da data da homologacdo do Plano.
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4.4. Atualizacdo Monetaria e Juros

O Plano preveé no item 8 que “para a atualizacdo dos valores contidos na lista de credores deste processo de recuperacdo judicial serd
utilizado 30% do Indice da Taxa dos Depdsitos Interbancdrios - CDI”, bem como juros de 1% (um por cento) ao ano, sendo a corregio e

juros aplicados “a partir da data da publica¢do da Decisdo de Homologagao Judicial do Plano de Recuperagao Judicial”.
4.5. Créditos lliquidos e Créditos Retardatarios

O Plano prevé para todas as classes que os créditos que tiverem a inclusdo e/ou majoragdo posteriormente a data da realizacdo da AGC,
devem ser habilitados nos autos como retardatarios, sendo referidos créditos pagos a contar do transito em julgado da decisdo que majorar

e/ou incluir o crédito na recuperac¢do judicial.

Da mesma forma, aqueles que vierem a ser reconhecidos em sede de habilitacdo de crédito posteriormente a homologagdo do PRJ, terdo o

prazo de pagamento iniciado apenas apds o transito em julgado da decis@o que determinar a sua inclusdo.

Neste ponto, para que nao restem duvidas, no entender desta auxiliar eventuais novos créditos (ou créditos existentes que sejam majorados)
deverdo ser pagos nas mesmas condi¢cdes e formas de pagamentos estabelecidas no Plano (observando-se inclusive as datas de vencimentos),
de acordo com a classificacdo que lhes foi atribuida, e os encargos financeiros deverao incidir a partir da data da homologagdo do PRJ, nos

mesmos termos propostos para o pagamento dos créditos que ja estejam habilitados.
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Outrossim, como mencionado anteriormente, a Lei n® 11.101/05 ndo determina que se aguarde o transito em julgado para que o crédito possa

se submeter ao plano.
4.6. Amortizacao acelerada

O item 10 do Plano informa que os “Credores Financeiros” e os “Credores Fornecedores” poderdo “aderir a proposta de amortizacdo
acelerada mediante a assinatura de termo de adesdo de aceleracdo dos pagamentos e ndo excluird referido Credor do recebimento pela
proposta comum e colocard o Credor aderente as duas maneiras de pagamento. Apos a assinatura do Termo de Adesdo pelo Credor, referida
adesdo somente ndo serd formalizada para recebimento no formato de amortizacdo acelerada em caso de recusa justificada pelas

Recuperandas”.

Dispde ainda que serdo considerados “Credores Financeiros” aqueles que destinarem novos recursos ou operagdes para as Recuperandas,
bem como que “os contratos de empréstimo e/ou troca de recebiveis terdo remuneragdo definida entre as partes, inclusive no que tange ao
percentual que serd destinado a amortizacdo da integralidade do crédito sujeito aos efeitos da presente recuperacdo judicial, podendo ser

admitida a compensag¢do com recursos e/ou direitos pertencentes as Recuperandas, o que devera constar no termo de adesdo”.
J& os “Credores Fornecedores” sdo considerados “aqueles Credores cujo produto ou fornecedor possua relevancia para as Recuperandas e

que a interrup¢do ou necessidade de substituicdo implicar em prejuizos as atividades das empresas” e que possibilitem o pagamento de tais

produtos em prazo superior a 15 dias e/ou com desconto de 5% no pagamento a vista.
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Para referidos credores, o Plano prevé o pagamento sem qualquer desconto sobre o valor de face de seu crédito, recebendo o credor referido

montante em até 90 (noventa) meses.

Como mencionado anteriormente, ndo ha vedacdo a criacdo de subclasses no Plano, desde que constituidas com critérios objetivos. Ocorre
que, verifica-se que a disposi¢do sobre os Credores Financeiros ndo trata de forma especifica e detalhada a forma de pagamento a ser aplicada

a subsclasse indicada, deixando a critério dos contratos que serdo firmados entre as partes a estipulacdo de cada condicdo de pagamento.

Neste ponto, ressalta a Administradora Judicial que tal previsdo poderd gerar o vedado tratamento diferenciado de credores que se encontrem

na mesma situacao (classe x subclasse), motivo pelo qual, sem prejuizo de futuras adequacdes, deve ser considerada ineficaz.

Outrossim, sobre a possibilidade de compensac¢ao, entende a auxiliar ser necessdrio esclarecer que a compensagao no cendrio da recuperacao
judicial € admitida quando comprovada documentalmente a sua possibilidade, sendo as dividas reciprocas liquidas e certas, o que deve ser

constatado em momento anterior a propositura da recuperacao judicial.

4.7. Disposicoes sobre os procedimentos para o pagamento

O PRIJ prevé no item 11 que os valores a serem pagos nos termos do Plano ocorrerdo por meio de transferéncia direta de recursos, devendo
os credores indicarem os dados da conta bancdria via carta registrada ao endereco de sua sede e dirigida a diretoria, ou através do e-mail

tatiana@anin.ind.br (com comprovante de recebimento).
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Na mesma cldusula o PRJ prevé que “ndo haverd a incidéncia de juros ou encargos moratorios se os pagamentos ndo tiverem sido realizados
em razdo de os Credores ndo terem informado, com no minimo 30 (trinta) dias de antecedéncia do vencimento de cada tranche, suas contas
bancdrias. Os pagamentos que ndo forem realizados em razdo de os Credores ndo terem informado suas contas bancdrias ndo serdo
considerados como descumprimento do Plano. Apés a informagcdo intempestiva dos dados, as Recuperandas terdo 5 (cinco) Dias Uteis para
efetuar o pagamento. Caso o Credor ndo forneca os seus dados dentro do prazo dos pagamentos, os valores devidos a este credor

determinado ficardo no caixa das empresas”.

Entende esta Administradora Judicial que a previsdo do plano, na forma como disposta, impde condi¢do diferenciada aos credores que ndao

apresentarem no prazo estabelecido seus dados bancérios, o que podera ferir a paridade de credores, situagcio vedada pela Lei n® 11.101/05'.
4.8. Da previsao genérica de parcelamento de débitos fiscais

Embora o Plano em si nio indique expressamente a forma como o passivo extraconcursal serd satisfeito, no tocante a divida tributdria consta
a previsao de que as Recuperandas “poderdo optar por disponibilizar percentual do faturamento liquido mensal para adimplir e garantir as
dividas fiscais existentes, que estejam inscritas em divida ativa ou ndo, até o encerramento do processo de Recuperacdo Judicial. As
Recuperandas poderdo utilizar a transagdo prevista nos termos da Lei n° 14.375/22 e respectiva regulamentacdo, visando equalizar o

pagamento das dividas fiscais com a atual capacidade financeira da Recuperanda, que estejam inscritas em divida ativa ou ndo, até o

10 Nesse sentido, encontra-se o Al n° 2034915-75.2022.8.26.0000, julgado em 16/08/2022, de relatoria do des. Ricardo Negrio, da 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica.
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encerramento do processo de Recuperacdo Judicial. Ainda, poderdo aderir ao parcelamento fiscal permitido pela LFRE para fins de

equalizacdo e pagamento de seu passivo fiscal”.

Verifica-se que a proje¢do de fluxo de caixa apresentada para os 15 (quinze) anos previstos no Plano ndo traz dados objetivos sobre a forma

de equalizagd@o do passivo ndo sujeito aos efeitos da recuperacao judicial, incluindo o passivo fiscal.
4.9. Da suspensao das acoes em face dos garantidores e supressao das garantias

O item 12 do Plano de Recuperacdo Judicial dispdem que “exceto se previsto de forma diversa neste Plano, os Credores ndo mais poderdo,
a partir da Homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial (i) exigir o adimplemento, judicial ou extrajudicialmente, relacionado a
qualquer Crédito contra as Recuperandas, seus fiadores, avalistas, garantidores, coobrigados, controladas e subsididrias, (ii) expropriar

ativos através da execugdo de qualquer sentenca, decisdo judicial ou sentenga arbitral contra as Recuperandas, seus fiadores, avalistas,
garantidores, coobrigados, controladas e subsididrias; (iii) penhorar quaisquer bens das Recuperandas, seus fiadores, avalistas,
garantidores, coobrigados, controladas e subsididrias para satisfazer seu Crédito; e (iv) buscar a satisfacdo do seu Crédito por quaisquer

outros meios”.

Referido item aponta ainda que “as execugdes contra seus fiadores, avalistas, garantidores, coobrigados, controladas e subsididrias,
relativas a Crédito abrangido por este Plano, serdo suspensas e as penhoras e constricoes existentes serdo imediatamente liberadas”, bem
como impossibilitam que as demandas tenham prosseguimento contra os coobrigados ao estipular que “os fiadores, avalistas, garantidores
e coobrigados permanecerdo responsdveis solidariamente pelas dividas novadas pelo Plano de Recuperacdo Judicial, as quais somente

poderdo ser executadas em caso de inadimplemento do Plano de Recuperagdo Judicial”.
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Nota-se que o item 12 do Plano também estipula a suspensdo da exigibilidade de todas as garantias prestadas pelas Recuperandas, ao dispor
que “aprovagdo do plano implica na suspensdo da exigibilidade dos avais, fiancas e demais garantias reais ou fidejussorias assumidas pelas

Recuperandas, seus fiadores, avalistas, garantidores, coobrigados, controladas e subsididrias, inclusive imobilidrias e as prestadas no

ambito da Lei n°9.514/97 .

Os itens 9 e 16 do Plano vao na mesma linha sobre a suspensdo da cobranga das garantias pelos credores, sendo indicado no item 16 que a
decisdo que homologar o Plano acaba “novando e substituindo todas as obrigagées sujeitas a Recuperacdo Judicial, enquanto cumpridos os
termos do presente Plano, manter-se-do as garantias dos coobrigados, porém estardo desobrigados de responder pelos créditos originais

seus avalistas, fiadores e coobrigados” .

Ocorre que a novagao decorrente da homologac¢do do Plano e concessdo da recuperagao judicial, prevista no artigo 59 da LRE, € sui generis
— ocorre sem prejuizo das garantias, nem alteracio das obrigacdes em face dos devedores solidarios e coobrigados. Nos termos do § 1° do
art. 59, ainda que ocorra a novacao do crédito, os credores conservam seus direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados

€m regresso.

Segundo a posic¢ao jurisprudencial do STJ (REsp 1.794.209), a clausula que estende a novagdo aos coobrigados € legitima e oponivel apenas
aos credores que aprovaram o plano de recuperacao judicial sem nenhuma ressalva, nao sendo eficaz em relacdo aos credores ausentes
da assembleia geral, aos que se abstiveram de votar ou se posicionaram contra tal disposi¢ao. Ou seja, a aprovagao da supressao de garantia

fidejussoria pela maioria ndo vincula a minoria discordante.
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Dessa forma, mesmo que a cobranga do valor principal esteja suspensa pela aprovacdo do PRJ, e consequente novacdo da divida da
Recuperanda com o credor, eventual fianca ou aval permaneceria exigivel, ndo podendo o plano suspender a pretensao crediticia do credor

com o garantidor do crédito sem a sua aprovagao.
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5. ANALISE DAS PROJECOES E FLUXOS PROPOSTOS

Para realizacdo das anélises quanto ao laudo de viabilidade econdmica foram considerados, como base das informacdes, as Demonstracdes
Contébeis disponibilizadas pelas Recuperandas no inicio e durante o procedimento, as proje¢des Fluxo de Caixa, bem como as informagdes

expressas e publicadas no Plano de Recuperacgao Judicial.

Conforme citado anteriormente, as Recuperandas apresentaram Laudo de Avaliacdo de Bens e Ativos e Fluxo de Caixa Projetado elaborados,
respectivamente, por GESTAO CONTABILIDADE EMPRESARIAL, subscrito por Caetano Messias Filho (CRC SP 133867), e elaborado
e assinado por Elaine Gomes Rocha Desiderio, CRC 015016. O laudo € elaborado para fins do art. 53, incisos 1l e III, da Lei 11.101/05.

5.1. Demonstrativo de fluxo de caixa

O demonstrativo de fluxo de caixa apresentado no laudo anexo ao Plano de Recuperagdo Judicial das Recuperandas, expde de maneira
simplificada as principais fontes de entradas e saidas do caixa. O laudo econdmico-financeiro presente no PRJ, utiliza método sintetizado de

fluxo de caixa.

Conforme quadro abaixo, extraido do Fluxo de Caixa Projetado apresentado pelo Grupo ANIN (fl. 2323), as empresas projetam crescimento
de 3% das entradas em caixa no segundo ano, ap6s homologacdo do plano de recuperacdo judicial. Nos anos seguintes, as projecoes
demonstram variagdo abundante, chegando inclusive, a prever crescimento zero no ano 4. Destaca-se, entretanto, que o Grupo Recuperando
ndo trouxe a conhecimento as premissas utilizadas para as projecdes do fluxo de caixa, que preveem, ainda, estagnacdo dos ingressos de

recursos financeiros.
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
Crescimento das entradas (em %) 3,0% 1,8% 0,0% 0,4% 0,2% 1,0% -0,1%
Total de entradas 371.331.848 382.472.000 389.356.000 389.368.000 391.120.000 391.707.000 395.624.000 395.031.000
Crescimento despesas variaveis (em %) -0,2% 1,8% 0,0% 0,4% 0,1% 1,0% -0,1%
DESPESAS VARIAVEIS 291.944.240 291.225.000 296.466.000 296.476.000 297.810.000 298.256.000 301.239.000 300.789.000

u i ue “as projegcoes mercadoldgicas realizadas por orgdos vinculados ao segmento/atividade
Apontaram as Recuperandas no item 9 do Plano que dol lizad, lad to/atividad

das empresas para os proximos anos indicam favordvel e constante elevagcdo na demanda e por consequéncia no faturamento”. Vale ressaltar
que as projecdes apresentadas de entradas no fluxo de caixa do Grupo ANIN ndo demonstram a elevacdo na demanda e no faturamento para

0s anos seguintes a aprovacao do plano.

Evolucao das Entradas em Caixa (%)

3,0%

.. 18%

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
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Os dados mostram que as Recuperandas previram, para o ano 2, em retracdo das despesas varidveis, ou seja, prevendo estagnagdo dos gastos
diretamente vinculados a producao fabril (custos), possivelmente em decorréncia da reorganizacdo das empresas que estdo sendo adotadas

pelas devedoras. Vale ressaltar que as estimativas oficiais preveem crescimento inflacionério de 5,8% somente no ano de 2023.

IPCA: taxa de variacio acumulada em doze meses e metas de inflacao

(Em %)
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As Recuperandas estabeleceram na projecio, que as despesas fixas irdo crescer em percentual superior aos recursos financeiros que entrarao

em caixa:

Entradas em Caixa x Despesas Fixas (em %)

2,0%

2,0%
1,8%
1,0% 1,0% 10%  1,0% 1,0% 10%  1,0% 1,0% 10%  1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10%  1,0% 1,0%
I I I II I II C C - C
0,4%
0,2%
010% . I I I I
|
|
-0,1%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14

M Crescimento das entradas (em %) B Crescimento despesas fixas (em %)

Salvo melhor juizo, referida previsdo implica um maior endividamento para os proximos anos, pelo crescimento maior das despesas quando
comparado ao crescimento percentual dos valores que se esperam que entrem em caixa. O quadro abaixo evidencia a evolucdo das despesas

fixas e financeiras, que constam no Laudo de Viabilidade Econdmica do grupo recuperando:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8
Crescimento despesas fixas (em %) 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
DESPESAS FIXAS 67.008.588 68.347.000 69.713.000 70.411.000 71.115.000 71.825.000 72.543.000 73.268.000
Crescimento despesas financeiras (em %) 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DESPESAS FINANCEIRAS 8.067.423 8.068.000 8.068.000 8.068.000 8.068.000 8.068.000 8.068.000 8.068.000
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Com relagdo as despesas financeiras, conforme proje¢iao acima, o Grupo Recuperando estima em R$ 8 milhdes os desencaixes anuais a titulo

de oneracdo financeira, sendo que, no ano de 2022, as Recuperandas incorreram em R$ 31,2 milhdes em despesas financeiras.

Com base nesses dados, extrai-se que as empresas almejam reduzir em 290% os encargos financeiros ja no primeiro ano apds a homologagdo
do plano de recuperacio judicial, possivelmente em decorréncia das condi¢des econdmicas-financeiras previstas no plano, como o desigio

de 90% (noventa por cento) dos créditos bancdrios.

Vale pontuar que as despesas financeiras do Grupo ANIN ndo sdo formadas apenas por juros de empréstimos, mas também pelos encargos
que recaem sobre os descontos de duplicatas, os quais se nota dos documentos contdbeis apresentados a esta auxiliar que as Recuperandas
utilizam frequentemente, cendrio que serd, portanto, afetado , com menor utilizacdo do instrumento de antecipacdes de duplicatas, alterando

seu ciclo financeiro, apesar de as empresas preverem estagnacdo dos recursos que entrardo em caixa.

As empresas do Grupo ANIN, conforme balancetes de janeiro/2023 apresentados a Administradora Judicial, somavam passivo tributdrio na
monta de R$ 32,9 milhdes. As despesas financeiras apresentadas no Plano, ao que tudo indica, ndo abarcam os juros advindos de eventual

parcelamento tributdrio, bem como nao demonstram de que forma serd equalizado referido passivo.

O Grupo Recuperando prevé amortizagdes dos credores quirografarios deste o primeiro ano da homologacao do plano de recuperagao judicial,
possivelmente decorrente da média realizada para a hipdtese de credores parceiros. Por isso, referida projecdo conta com fatores

sensivelmente incertos, pois dependerd do comportamento dos credores na deliberacao do plano e futura op¢ao de pagamento:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
FORNECEDOR COLABORATIVO 3.000.000 3.000.000 3.000.000 2.000.000 2.000.000 1.000.000 1.000.000
AMORTIZACAO RJ 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666
QUIROGRAFARIO | {-:90%) 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333
QUIROGRAFARIO Il (-0%) 8.333.333  8.333.333 8.333.333 8.333.333 8.333.333 8.333.333  8.333.333  8.333.333
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Outrossim, como mencionado no inicio deste relatdrio, as Recuperandas possivelmente levaram em consideracido para o Fluxo de Caixa
Projetado do Plano a relacdo de credores apresentada com o pedido recuperacional e ndo a relacdo posteriormente retificada pelas devedoras
de fls. 905/928. Diante disso, os valores apresentados no fluxo de caixa pelas Recuperandas, a titulo de amortiza¢do dos quirografarios, nao

estd congruente com o quadro de credores concursais apresentado pelo Grupo ANIN, conforme abaixo resumido:

Passivo concursal

Classe ll Classe Il Classe IV

ANIN Industria 1.743.733  206.752.206 1.592.440 210.088.379
AJ & TDA Holding - 1.600.886 - 1.600.886
A&L Administracao - 3.300.000 - 3.300.000
Ouroppel 10.579 - 45.271 55.850
Rio Branco - 42.266.736 - 42.266.736
TDA Comércio 113.119 36.872.260 87.200 37.072.579
Total 1.867.431 290.792.088 1.724.911 294.384.430

Notou-se ainda que as Recuperandas ndo levaram em consideracdo as amortizagdes da Classe Trabalhista (Classe I) no primeiro ano do Fluxo
de Caixa Projetado, o que estd em desacordo com a proposta de pagamentos apresentada pelas devedoras, ja que os valores devidos a titulo

de natureza salarial deveriam ser adimplidos em até 12 meses a partir da homologagdo do plano.

Por fim, a Administradora Judicial observou existir inconsisténcia na somatoria do saldo final da proje¢do do fluxo de caixa apresentado pelo

Grupo Recuperando, conforme evidencia-se abaixo:
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
FORNECEDOR COLABORATIVO 3.000.000 3.000.000 3.000.000 2.000.000 2.000.000 1.000.000 1.000.000
AMORTIZACAO RJ 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666 9.166.666
QUIROGRAFARIO | {:90%) 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333 833.333
QUIROGRAFARIO Il (-0%) 8.333.333  8.333.333  8.333.333  8.333.333  8.333.333  8.333.333  8.333.333
SALDO FINAL PRJ 2.665.333  2.942.333 3.246.333 2.960.333 3.391.333 3.607.333  3.739.333
SALDO FINAL VERDADEIRO -7.855.069 2.665.334 2.942.334 3.246.334 2.960.334 3.391.334 3.607.334
DIFERENCA -5.189.736 -276.999 -303.999 286.001 -430.999 -215.999 -131.999

No Ano 1 as Recuperandas ndo levaram em consideracio o déficit de R$ 7,8 milhdes em caixa, causado pela proje¢dao equivocada dos

pagamentos destinados aos quirografarios, de modo que tal situacao gerou diferenca de R$ 5,1 milhdes no saldo de caixa apresentado.

O saldo negativo de caixa persiste até o Ano 7, reestabelecendo-se a partir do Ano 8, ou seja, segundo a projecdo de fluxo de caixa apresentada,

as Recuperandas trabalhariam 8 anos com saldo negativo em caixa.

39

R. LINCOLN ALBUQUERQUE, 259 | 13° ANDAR - CJ. 131 - PERDIZES | SAO PAULO | 05004-010
T +55 11 3864-4332 | WWW.AJRUIZ.COM.BR | CONTATO@AJRUIZ.COM.BR

fls. 2814

Este documento é cdpia do original, assinado digitaimente por JOICE RUIZ BERNIER, protocolado em 31/05/2023 as 20:20 , sob o nimero W1RJ23700133910
Para conferir o original, acesse o site https:/esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1000203-38.2023.8.26.0260 e codigo nAJJJIXm.



RUI/Z RECUPERACAO JUDICIAL
PROCESSO N° 1000203-38.2023.8.26.0260

6. CONCLUSOES

6.1. Indicacao de clausulas ineficazes ou conflitantes com a LRE ou com a jurisprudéncia

No intuito de auxiliar este d. Juizo a realizar o devido controle de legalidade do Plano de Recuperacao Judicial, indica-se a seguir as cldusulas

que, no entender desta auxiliar, sdo ineficazes ou conflitam com dispositivos da L.LRE ou com o entendimento jurisprudencial dominante,

ressaltando-se que ndo compete a Administradora Judicial a andlise das disposicdes de cunho econdmico ou financeiro, que tampouco devem

ser objeto do controle de legalidade como j4 consolidado pela jurisprudéncia do e. Tribunal de Justica de Sdo Paulo'!:

A) A clausula 7.1, com relacdo a previsdo de pagamento do saldo de crédito trabalhista superior a 150 (cento e cinquenta saldrios
minimos), dispondo que tal excedente serd pago na forma prevista para a classe quirografaria, extrapola o prazo de pagamento previsto
no art. 54 da Lei n® 11.101/05.
Cabe ponderar, contudo, o atual entendimento verificado no E. Tribunal de Justica de Sdao Paulo, notadamente ante o Enunciado XIII

da do Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial, recentemente publicado, dispondo que admite-se, no dmbito da

! Nesse sentido: “Agravo de instrumento. Recuperagdo Judicial. Recursos interpostos contra a decisdo que homologou o plano. Preliminar afastada. Controle de
legalidade: Somente é permitido ao Judiciario o controle de legalidade, ou seja, nao cabe o controle de clausulas atinentes a viabilidade/equilibrio economico do
plano aprovado pela assembleia de credores, que é soberana sobre o tema. Enunciados 44 e 46 da I Jornada de Direito Comercial do CJF/CNJ. Clausulas
afastadas do Plano de Recuperacgdo Judicial: (i) Cldusula 3.9 (que permitia a livre reorganizacdo societdria das devedoras); (ii) Clausula 5.6 (que conferia as recuperandas
a possibilidade de firmar acordos com credores trabalhistas nas respectivas reclamagdes); (iii) Cldusulas 10.4, 11.3 e 11.4 (violagd@o expressa ao § 1° do art. 61 da LRF,
que veda a imposicdo de qualquer obstiaculo a convola¢do da recuperagdo em faléncia); Criacdo de subclasses de credores quirografarios. Possibilidade. Critérios
objetivos. Sao mantidas, entdo, as cldusulas 2.7,2.8,7.1.1.1,7.1.1.2,7.1.1.2.1,7.2,7.3,7.5,8.1.1.1, 8.1.1.2, 8.2.1 e 9.1.1.2 (fls. 21), que preveem critérios objetivos para
a criacdo de subclasses. Os elementos necessarios para a aprovacdo e homologacdo do plano de recuperacdo estdo presentes, ndo havendo que se cogitar de sua anulagdo,
inclusive com a observagdo de que, em sede de controle de legalidade em primeiro e segundo grau, retirou-se do plano as cldusulas irregulares. Precedentes do STJ e
deste TISP. Decisao parcialmente reformada. Recurso parcialmente provido”. (TJSP; Agravo de Instrumento 2182727-58.2021.8.26.0000; Relator (a): Natan Zelinschi
de Arruda; Orgdo Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 2* Vara de Faléncias e Recuperaces Judiciais; Data do Julgamento:
16/08/2022; Data de Registro: 17/08/2022)(g.n)
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recuperagdo judicial, a aplicacdo do limite de 150 saldrios-minimos, previsto no art. 83, I, da Lei n° 11.101/2005, que restringe o
tratamento preferencial dos créditos de natureza trabalhista (ou a estes equiparados), desde que isto conste expressamente do plano
de recuperacdo judicial e haja aprovacdo da respectiva classe, segundo o quorum estabelecido em lei. Esse entendimento também
pode ser verificado em recentes julgados do E. TJSP (TJSP; Agravo de Instrumento 2028087-63.2022.8.26.0000; Relator
(a): Alexandre Lazzarini; Orgdo Julgador: 1* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro de Itaquaquecetuba - 2* Vara Civel,
Data do Julgamento: 19/12/2022; Data de Registro: 19/12/2022. TISP; Agravo de Instrumento 2107351-32.2022.8.26.0000; Relator
(a): Natan Zelinschi de Arruda; ()rgﬁo Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro de Vinhedo - 1* Vara; Data do
Julgamento: 04/08/2022; Data de Registro: 04/08/2022. TJSP; Agravo de Instrumento 2032711-58.2022.8.26.0000; Relator (a): J. B.
Franco de Godoi; Orgdo Julgador: 1* CAmara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 2* Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais; Data do Julgamento: 21/07/2022; Data de Registro: 21/07/2022. TJSP; Agravo de Instrumento 2160411-
51.2021.8.26.0000; Relator (a): Jorge Tosta; Orgdo Julgador: 2* CAmara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 1°
Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais; Data do Julgamento: 20/04/2022; Data de Registro: 25/04/2022).

Outrossim, referida cldusula, ao nao prever o pagamento em até 30 (trinta) dias dos créditos de natureza estritamente salarial, vencidos
até 3 (trés) meses antes do pedido recuperacional e limitados a 5 (cinco) saldrios minimos), também viola o quanto determinado no
art. 54, §1° da LRE. Viola também o §2° de referido diploma legal ao prever a possibilidade de extensido do prazo de pagamento
dos créditos trabalhistas em 2 (dois) anos, sem apresentar os requisitos acumulativos do § 2° do art. 54, da Lei n° 11.101/05.

Por fim, no que se refere a previsdo de que os créditos incluidos ou majorados devem aguardar o transito em julgado, € importante

pontuar que ao tratar do tema, o art. 6°, §§1°, 2° e 3° da LRE,'? nio traz como condicdo a habilitagio do crédito o transito em julgado

12'§ 1° Tera prosseguimento no juizo no qual estiver se processando a a¢do que demandar quantia iliquida.

§ 2° E permitido pleitear, perante o administrador judicial, habilitacio, exclusdo ou modifica¢io de créditos derivados da rela¢io de trabalho, mas as acdes de natureza
trabalhista, inclusive as impugnacgdes a que se refere o art. 8° desta Lei, serdo processadas perante a justica especializada até a apuracio do respectivo crédito, que serd
inscrito no quadro-geral de credores pelo valor determinado em sentenca.

§ 3° O juiz competente para as ac¢Oes referidas nos §§ 1° e 2° deste artigo poderd determinar a reserva da importancia que estimar devida na recuperacio judicial ou na
faléncia, e, uma vez reconhecido liquido o direito, serd o crédito incluido na classe propria.
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B)

C)

da sentenga/decisdo dotada de liquidez, certeza e exigibilidade, pelo que referida clausula deve ser declarada nula, valendo, nesse

aspecto, o que consta dos dispositivos legais citados.

As clausulas 10 e 11, respectivamente, nao apresentam a proposta de pagamento dos credores financeiros, prevendo que tais
condi¢des serdo estipuladas nos contratos firmados entre as partes, e determinam que os credores que ndo apresentarem dados
bancdrios no prazo estabelecido no Plano ndo terdo seus créditos atualizados. No entendimento desta auxiliar, referidas cldusulas
deverdo ser declaradas nula, pois ferem o par conditio creditorum, possibilitando que credores da mesma classe sejam pagos de
forma distinta e que o pagamento possa ocorrer fora dos limites estabelecidos pela Lei n® 11.101/05.

Nota-se haver no plano distin¢do entre as condi¢des estabelecidas para as op¢des colocadas aos credores parceiros, dirigidas de forma
discriminada a credores fornecedores e credores bancarios (instituicdes financeiras), todos estes integrantes das classes III e/ou IV.
Consoante entendimento jurisprudencial, a criacdo de subclasses de credores colaboradores que ndo viola o principio da isonomia,
Jjustamente porque os aderentes assumem o risco de continuar fornecendo produtos e servicos a recuperanda e, em contrapartida,
beneficiam-se de condigoes melhores de pagamento do crédito concursal. Medida que se coaduna com o principio da preservagcdo
da empresa. Necessidade, contudo, de garantir que todos os credores possam optar por integrar a aludida subclasse e, ainda, que
se estabelecam critérios objetivos da admissdo e sobre os beneficios que serdo ofertados, a fim de evitar a violacdo ao principio do
""par conditio creditorum" *(grifamos), de modo que deve ser garantida a igualdade de condic¢des aos credores de cada classe.

A clausula 10 prevé a compensacdo de créditos existentes entre a Recuperanda e os credores financeiros: “podendo ser admitida a

compensagdo com recursos e/ou direitos pertencentes as Recuperandas, o que deverd constar no termo de adesdo.

13 idem.
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Entende a auxiliar ser cabivel a ressalva esclarecedora, consoante entendimento jurisprudencial,'*

de que a compensacdo o cendrio
da recuperacgdo judicial € admitida quando comprovada documentalmente a sua possibilidade, sendo as dividas reciprocas liquidas e
certas, o que deve ser constatado em momento anterior a propositura da recuperacdo judicial. Deverd, ainda, observar o desdgio
previsto no Plano de Recuperagdo Judicial, porquanto a novacao deve ser aplicada indistintamente a todos os credores, bem como ser

afastada qualquer suspeita de ma-fé e prejuizo dos demais credores.

D) As clausulas 7, 9, 12 e 16 dispdem sobre a suspensdo de protestos, acdes e execucdes em face das Recuperandas, de seus socios e
codevedores, a partir da aprovagdo e homologagdo do Plano, ja que impossibilita que os credores possam prosseguir suas demandas
em face dos coobrigados, impondo uma espécie de liberacdo das garantias prestadas pelas Recuperandas e seus coobrigados e
garantidores, bem como a extensiao da novagdo e exoneracao de todas as obrigacdes relativas aos créditos concursais.
Nesse ponto, ressalta-se que, conforme a posi¢ado jurisprudencial recente do STJ (REsp 1.794.209), a cldusula que estende a novagao

aos coobrigados € legitima e oponivel apenas aos credores que aprovaram o plano de recuperagao judicial sem nenhuma ressalva, nao

sendo eficaz em relacdo aos credores ausentes da assembleia geral, aos que se abstiveram de votar ou se posicionaram contra tal

disposicio. Ou seja, a aprovacio da supressio de garantia fidejusséria pela maioria ndo vincula a minoria discordante.

Outrossim, o artigo 61 da Lei n° 11.101/05 dispde que o descumprimento de qualquer obrigacdo prevista no plano acarretard a
convolacdo da recuperacdo em faléncia, com o que os credores terdo reconstituidos seus direitos e garantias nas condi¢des
originalmente contratadas. LLogo, a novac¢do operada pelo plano de recuperagio fica sujeita a uma condi¢ao resolutiva do cumprimento

das obrigacdes estabelecidas nele. Neste sentido, € o entendimento do C. Superior Tribunal de Justi¢a."

14 TJSP; Agravo de Instrumento 2002646-90.2016.8.26.0000; Relator (a): Teixeira Leite; Orgdo Julgador: 1* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central
Civel - 1* Vara de Faléncias e RecuperacOes Judiciais; Data do Julgamento: 21/09/2016; Data de Registro: 28/09/2016). TISP; Agravo de Instrumento 2159038-
53.2019.8.26.0000; Relator (a): Mauricio Pessoa; Orgdo Julgador: 2* Cimara Reservada de Direito Empresarial; Foro de Sdo Caetano do Sul - 6°. Vara Civel; Data do
Julgamento: 24/09/2019; Data de Registro: 26/09/2019. TISP; Agravo de Instrumento 2132491-44.2017.8.26.0000; Relator (a): Araldo Telles; Orgdo Julgador: 2* CAmara
Reservada de Direito Empresarial; Foro de Santana de Parnaiba - Vara Unica; Data do Julgamento: 19/02/2018; Data de Registro: 21/02/2018.
15 STJ. RESP n° 1.311.211 — MT (2012/0040377-1). Relator Ministro Luis Felipe Salomio. j. em 05/06/2015.
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E)

F)

Deste modo, esta Administradora Judicial entende ser prudente a suspensao dos efeitos dos apontamentos junto aos 6rgaos de protecao

ao crédito e também a baixa condicional de protestos de titulos em relacdo as dividas sujeitas a recuperacdo judicial, desde que

cumpridas as obrigacdes estabelecidas no plano, sob pena de decretagdo da faléncia e reestabelecimento da divida anteriormente

contraida, além de todos os apontamentos inicialmente suspensos.

A clausula 1.2.1 que traz previsdes de autorizacdo de venda e oneracio de ativos, sem a necessdria autorizacao judicial.

Tal disposicao deve ser tida por ineficaz, pois a alienac@o ou oneracdo de bens ou direitos do ativo ndo circulante das Recuperandas
somente poderd ocorrer mediante a prévia e expressa autorizacdo do juizo, de acordo com o que estabelece o caput do artigo 66 da
LRE, devendo ainda ser observado o procedimento previsto no § 1° do mesmo dispositivo.

Referida clausula também estipula que sdo bens essenciais a atividade das Recuperandas os recebiveis e ativos circulantes, devem ser
ressaltados que dinheiro, em regra, nao é considerado bem de capital, sendo de competéncia exclusiva do d. Juizo da Recuperacdo
Judicial analisar a essencialidade de tais ativos frente ao caso concreto, devendo ainda ser respeitadas as propriedades fiducidrias dos
credores sobre tais bens (artigos 6°, § 7°-B e 49, § 3°, da LRE).

A clausula 7, que traz previsdo no sentido de que se novos créditos forem incluidos no Quadro Geral de Credores ou reclassificados,
estes serdo pagos nas mesmas condi¢des e formas de pagamentos estabelecidas neste Plano, de acordo com a classificacdo que lhes
foi atribuida, sem direito aos pagamentos eventualmente ji realizados.

Nesse aspecto, ressaltamos que os eventuais novos créditos (ou créditos existentes que sejam majorados) devem ser pagos nas mesmas
condic¢des e formas de pagamentos estabelecidas neste Plano, de acordo com a classificagdo que lhes foi atribuida, independentemente

de pagamentos que ja tenham sido feitos, sob pena de se aplicar tratamento diferenciado entre os credores de uma mesma classe.
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6.2. Analise das projecoes e fluxos de pagamento

Primeiramente, cabe esclarecer a premissa adotada para a anélise ora apresentada: a andlise da viabilidade econdmica das Recuperandas cabe
Unica e exclusivamente aos credores, competindo ao Poder Judicidrio apenas o controle de legalidade do plano. Consequentemente e no que
toca a funcdo desta auxiliar, a andlise ora apresentada tem cariter eminentemente informativo, veiculando aos credores os dados que lhes

permitam bem avaliar e concluir com base em sélidas informacdes.

A luz dessa proposi¢do, destaca que o laudo de viabilidade econdmico-financeira ndo apresenta as premissas que foram utilizadas, de modo
que a origem de diversos recursos passa por premissas cujo detalhamento ndo é fornecido no plano e, consequentemente, pode,

eventualmente, resultar em distor¢cdes em relacdo as informacdes e dados detalhados.
O principal impacto na demonstracdo de fluxo de caixa das Recuperandas ocorre pela falta de premissas claras na evolucio das entradas em
caixa, assim como na projecao das despesas fixas e varidveis, além das despesas financeiras ndo considerarem os juros sobre antecipacoes

de duplicatas e eventual encargo para equalizacao do passivo tributario.

No mais, frisa-se, como dito, que as projecdes financeiras do laudo econdmico-financeiro ndo levam em conta os impactos inflaciondrios, o

que pode significar a apresentacao de um cendrio nao fidedigno com o que se observard nos fluxos de caixa futuros.
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ENCERRAMENTO

Sendo essas as consideracdes que esta auxiliar entendeu pertinentes, encerramos o presente relatério e colocamo-nos a disposi¢cdo do MM.

Juizo, do I. Ministério Pablico, da Recuperanda e dos credores para quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.

AJ RUIZ CONSULTORIA/EMPRESARIAL S.A.

Responsavel Técnica: Joice Ruiz Bernier
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