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RESUMO

Ferraresi, R. (2023). A Qualidade e a Relevancia da Informac¢ao Contabil nos Relatérios Mensais
de Atividade — RMA para o acompanhamento e saida da Recuperagao Judicial (Dissertacao
de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil

Esse estudo investigou a qualidade e relevancia da informacao contabil nos Relatérios Mensais de
Atividade — RMA de empresas em processo de Recuperacao Judicial. Esse relatério contempla,
além dos aspectos (juridicos) processuais, a analise financeira das entidades em recuperacao judicial
e deve espelhar a posicio econdomico-financeiro, baseada em informacgao contabil de qualidade e
relevante para sua correta compreensibilidade pelos destinatarios dessa publicagao. Desse modo,
teve como objetivo identificar e tabular as informagées contidas nos RMAs. Para tanto, foram
realizados os seguintes testes: aderéncia do que foi publicado nos referidos relatérios e do que
determina a legislacdo pertinente; tabulacio das demonstragoes financeiras e a identificacio ou
calculo dos indices de analise financeira e analise estatistica descritiva desses; apresentacao de uma
proposta de relatério mensal de atividades, com a inclusao de outras formas de analise e
reordenacao dos itens, dados e informagdes que ja constam da normatizagao existente. O resultado
dos testes evidenciaram que apenas 11,2% dos relatorios analisados estavam em conformidade do
que o regramento atual determina, identificacio de demonstragoes financeiras com erro conceitual
quanto a sua elaboracdo, no tocante a rubricas contabeis com saldos contrarios a sua natureza
(quando deveriam ser devedores foram apresentados saldos credores), inexisténcia de segregacao
Passivo Circulante e Nao Circulante (dividas vincendas no curto e no longo prazo) e a classificagao
contabil incorreta dos valores que remetem aos credores concursais, extraconcursais ou por classe
de credores. Assim, esse estudo apresenta como contribui¢ao, a proposi¢ao de um Relatério Mensal
de Atividades do devedor, com a manutencao dos itens constantes, tanto na Recomendacao N° 72
do CNJ, quanto do Comunicado n°® 786/20 do TJSP, a reordenacao desses e a inclusao de outros
indices e um roteiro de analise preliminar para a produ¢ao do RMA. Em rela¢ao a qualidade e
relevancia da informagdo contabil nos Relatérios Mensais de Atividade — RMA para o
acompanhamento e saida da Recuperacao Judicial, essa depende de as informagdes serem
tempestivas e completas e se valer dos indices e indicadores consubstanciados nesse estudo para
subsidiar as respostas para as seguintes questoes: a Recuperanda estd cumprindo o Plano de
Recuperacdo Judicial, tera ou nao condi¢oes de cumprir com o previsto ou saldar suas dividas e
continuar a operar?

Palavras-chave: Recuperacio Judicial; Relatério Mensal de Atividades; Administrador Judicial;
Indicadores Financeiros



ABSTRACT

Ferraresi, R. (2023). The Quality and Relevance of Accounting Information in the Monthly Activity Reports —

RMA for monitoring and leaving Judicial Reorganization (Dissertagao de Mestrado). Faculdade
FIPECAFI, Sio Paulo, SP, Brasil

This paper investigated the quality and relevance of accounting information in the Monthly Activity
Reports — RMA of companies undergoing Judicial Reorganization. This report includes, in addition
to procedural (legal) aspects, the financial analysis of entities undergoing judicial recovery and must
reflect the economic and financial position, based on quality accounting information and relevant
for its correct understanding by the recipients of this publication. Thus, it aimed to identify and
tabulate the information contained in the RMAs. To this end, the following tests were carried out:
compliance with what was published in the referred reports and with what the relevant legislation
determines; tabulation of the financial statements and the identification or calculation of the
financial analysis indices and their descriptive statistical analysis; presentation of a proposal for a
monthly activity report, with the inclusion of other forms of analysis and reordering of items, data
and information that are already contained in the existing standardization. The results of the tests
showed that only 11.2% of the analyzed reports were in compliance with what the current
regulation determines, identification of financial statements with a conceptual error regarding their
preparation, regarding accounting items with balances contrary to their nature (when they should
credit balances were presented as debtors), lack of segregation of Current and Non-Current
Liabilities (debts falling due in the short and long term) and the incorrect account assignment for
amounts remitted to bankruptcy, non-bankruptcy or by class of creditors. Thus, this study presents
as a contribution, the proposition of a Monthly Report of Activities of the debtor, with the
maintenance of the constant items, both in Recommendation N° 72 of the CNJ, and Communiqué
n° 786/20 of the TJSP, the reordering of these and the of other indexes and a preliminary analysis
script to produce the RMA. Regarding the quality and relevance of the accounting information in
the Monthly Activity Reports - RMA for monitoring and leaving the Judicial Reorganization, it
depends on the information being timely and complete and using the indices and indicators
embodied in this study to support the answers to the following questions : is the Company under
Reorganization complying with the Judicial Reorganization Plan, will it or will it not be able to
comply with the forecast or settle its debts and continue to operate?

Keywords: Judicial Recovery; Monthly Activity Report; Judicial Administrator; Financial ratios.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagio

Com o advento da Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que regula a recuperacio judicial,
a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, atualizada pela Lei 14.112 de
24 de dezembro de 2020, essa norma modernizou o processo de condugao da reestruturagao das
atividades, e em seu Art. 47 disciplina que a recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a
superacao da situagdo de crise economico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao
da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo
assim, a preserva¢ao da empresa, sua func¢ao social e o estimulo a atividade economica e Jupetipe
(2017, p. 17) complementa que “a Legislacdo falimentar ¢ um meio legal pelo qual os direitos dos
credores podem ser garantidos e a continuidade da empresa com crise temporaria preservada”.

Segundo estudo da Serasa Experian acerca de Indicadores Economicos, na data-base de
novembro/2022, é expressivo o nimero de empresas que requereram a RJ. No periodo
compreendido entre janeiro/2020 e novembro/2022, foram 2.826 empresas, das quais 2.272
tiverem seu pedido deferido e 1.531 foram concedidas. Adicionalmente, nesse mesmo periodo,
1.939 empresas tiveram a faléncia decretada. Dentre as Recuperacbes Judiciais deferidas, sé no
periodo de janeiro a novembro de 2022, foram 628; dessas, 368 sdo micro e pequenas empresas,
185 médias empresas e 75 grandes conglomerados, o que espelha que o momento econémico-
financeiro — e aliado ao resquicio e reflexos da situa¢iao da pandemia do Covid-19 — ainda nio esta
favoravel para a geracao de negdcios, emprego e renda.

O processo de recuperagao judicial pode ser resumido nas seguintes etapas: nomeagao,
vistoria, posi¢ao de credores, assembleia geral de credores e o acompanhamento do processo de
recuperagao judicial.

Na etapa de nomeagao, ¢ feita a escolha ou nomeagao do Administrador Judicial, apos os
tramites legais para instaura¢ao da Recuperagao Judicial e consequente escolha por parte do Juizo.
Assim, segundo Bernier (2014, p. 6), “entre as grandes mudangas advindas coma a promulgagao da
citada Lei, foi a introdugdo da figura do Administrador Judicial (AJ), em substitui¢ao a do antigo
comissario da concordata e do sindico na faléncia”. A citada lei, em seu Capitulo II, Secao 111,
artigos 21 ao 23, elenca os deveres e atividades do AJ no processo de Recuperagao Judicial,
iniciando o perfil desse preposto da Justica, pois, no Art. 21 da LRF, determina que seja profissional
idoneo, preferencialmente Advogado, Economista, Administrador de Empresas ou Contador, ou
pessoa juridica especializada.

Na etapa da Vistoria, o Administrador Judicial realiza vistoria nas dependéncias da empresa
em recuperacao judicial, também chamada de Recuperanda, para conhecer a operacio da empresa,
suas instalagdes, seus produtos ou servigos e quadro de colaboradores e mercado consumidor.
Nesse momento, entrega o Termo de Diligéncia Inicial, no qual solicita informagoes acerca da
posicdo financeira, economica e capacidade produtiva. De posse dessas informagdes, o
Administrador Judicial elabora o Relatério Inicial conforme artigo 22, II, “c" da Lei 11.101/2005
que devera conter a sua manifestagao quanto a viabilidade financeira e econémica da Recuperanda
para quitagao de suas dividas. Por fim, tem-se a entrega do Termo de Diligéncia Mensal no qual
solicita os documentos para acompanhamento, tanto da situa¢ao produtiva, quanto dos resultados
periédicos.

Na etapa posi¢ao de credores, a empresa Recuperanda fornece ao Administrador Judicial,
a listagem dos credores com as seguintes informagoes: nome ou razao social do credor, endereco,
CNPJ/CPF, o detalhamento dos créditos e o valor total. O Administrador Judicial emite
correspondéncia para cada credor informando da recuperagdo e o valor. Conforme art. 52 § 1°, o
Administrador Judicial elabora o Edital cuja publicagao ¢é realizada pelo Cartério competente
contendo a decisao de deferimento da Recuperagao e a relagdo de credores. Apds 15 dias da
publicacdo, tem-se o prazo para apresentagoes das habilitacdes ou divergéncias de créditos pelos
Credores. Depois, inicia-se a contagem de mais 45 dias para analise das habilitagdes e divergéncias
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apresentadas e para a elabora¢io do quadro de credores. Finalmente, tem-se a fase de elaboracao
do Edital, conforme art. 7° § 2° cujo documento devera conter os valores retificados, caso
aplicavel, e a composic¢ao do total de cada credor. Concomitantemente a esse prazo, a Recuperanda
tem 60 dias apos o deferimento, para apresentacao do seu Plano de Recuperagao Judicial.

A proxima etapa é a Assembleia Geral de Credores, na qual os credores ou os seus
representantes aprovam uma lista estratificada por classe (ordem de preferéncia no recebimento).
Com a formaliza¢ao dessa reuniao que ¢ a aprovagao do Plano de Recuperagio Judicial da empresa,
aguarda-se a homologacao pela Justica.

A tultima etapa é o Acompanhamento Mensal do Plano de Recuperagiao Judicial, cujo
trabalho de acompanhamento do cumprimento do plano de negécio aprovado na Assembleia
Geral de Credores e ratificado pela Justiga, sera consubstanciado no Relatério Mensal de
Atividades, conforme determinado pelo artigo 22, Inciso 11, alineas “a” e “c”’, o qual devera conter,
entre outras, vistoria no local produtivo e comentarios acerca da posi¢ao econémico-financeira da
Recuperanda.

Nesse contexto, vale destacar a promulgacao da Lei 14.112 de 24 de dezembro de 2020,
que foi inicialmente nominada de: “A nova Lei de Recuperacio Judicial e Faléncia”, que trouxe a
atualizacdo dos procedimentos, visando atender as necessidades do mercado e ainda, em um
momento de crise econOmico-financeira, decorrente da Pandemia do Covid-19.

Portanto, parte do trabalho do Administrador Judicial é consubstanciado no relatério
mensal ¢ em sua composi¢ao, além dos aspectos (juridicos) processuais, destaca-se a analise
financeira que deve espelhar a posi¢ao econdémico-financeiro da entidade em recuperagao judicial
e essa informacdo contabil devera ser com qualidade, relevancia e permitir aos destinatarios uma
correta compreensibilidade, entre outras, da perspectiva de liquidagdo dos compromissos
assumidos no Plano de Recuperacio Judicial.

1.2 Questao de pesquisa

Assim, se faz oportuno verificar como e de que forma siao apresentados os relatérios
mensais com a posi¢ao economico-financeira da recuperanda, tendo a seguinte questao de pesquisa:
Qual ¢é a qualidade e relevancia da informacdo contabil para o acompanhamento da situacdo
economico-financeira e sua apresentagdo, de forma compreensivel, no relatério mensal de
atividades do devedor?

1.3 Objetivo geral e especificos

Para tanto, esse estudo tem como objetivo geral analisar a qualidade e relevancia da
informacao contabil disponibilizadas nos Relatorios Mensais de Atividades e a sua adequagio tanto
para a Lei federal 11.101/05 que regula a recuperagao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria quanto a Recomendagao N° 72, de 19 de agosto de 2020 do
Conselho Nacional de Justica e o Comunicado CG 786 de 17/08/2020 da Corregedoria Geral de
Justica do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo.

Adicionalmente, para que se cumpra o objetivo geral, tem-se os seguintes objetivos
especificos:

a) Identificar os principais Administradores Judiciais atuantes no estado de Sao Paulo;

b) Listar as empresas em recuperagao judicial a serem selecionadas;

¢) Reunir os relatérios mensais de acompanhamento dos planos de recuperagao judicial;

d) Compilar e analisar o conteido dos relatérios quanto a natureza de informacao;

e) Avaliar o grau de aderéncia dos RMAs divulgados a0 Comunicado CG n° 786/2020 do TJSP e
a Recomendagio 72 do CNJ, bem como analise e comparagao desses normativos;

f) Analisar os indicadores economico-financeiro da amostra das empresas em Recuperagao
Judicial selecionadas para estudo;

2) Propor modelo de Relatério Mensal de Atividades do devedor;
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1.4 Justificativas e contribuigoes

O assunto da Recuperac¢ao Judicial ou Faléncia tem sido debatido, tanto em féruns
académicos quanto profissionais, principalmente, a pattir da promulgacio da Lei 11.101/2005, uma
vez que anteriormente, existia a possibilidade de uma empresa ter a faléncia decretada sem a
possibilidade de se reerguer e manter sua continuidade.

Com esse novo regramento, o Administrador Judicial, devera providenciar um relatério
inicial ao Juizo que deferiu o processo com as seguintes informagoes:

a) Resumo do pedido da Recuperacao Judicial — artigo 47;

b) Envio das correspondéncias aos credores — artigo 22, I, “a”;

c) Situagao atual da recuperanda: composi¢ao societaria, relagao de credores e a vistoria realizada
na empresa;

d) Exame dos documentos apresentados das exigéncias legais — artigo 48 e 51;

e) Do exame dos documentos contabeis;

f) Em conformidade com o artigo 22, I, “a” e “c”, o Administrador Judicial devera emitir o
relatério mensal com as seguintes informagdes:

— Analise da situagao operacional da Recuperanda;

— Analise da situagao financeira e a capacidade de geracao de caixa e resultados positivos que
garantam o cumprimento do que foi acordado no Plano de Recuperagio Judicial quanto aos
pagamentos aos Credores.

Desse modo, com essa nova sistematica, surgem novas oportunidades aos profissionais de
contabilidade, que exigirda novas competéncias e metodologias para a devida compreensio e
apresentacao de analise de demonstra¢Ges financeiras, entre outras. Como por exemplo, numa
analise econdémico-financeira, nao sé listar o resultado dos calculos de indices de liquidez, de
estrutura patrimonial ou de atividade, mas de uma forma simples e concisa, para que um leitor que
nao atue diretamente na area contabil ou financeira, consiga identificar a capacidade de geragao de
recursos, compreender os resultados mensais e prever o fluxo de caixa da entidade, a fim de se
antecipar as situacoes que demonstrem possibilidade de falta de liquidez para honrar os pagamentos
da empresa.

Tal situagdo se da no processo de Recuperacgao Judicial, na etapa na qual a Recuperanda,
quando se inicia um processo de RJ, apds as formalizagdes, ¢ apresentado o Plano de Recuperagao
Judicial — PRJ, com as clausulas, condi¢oes ou obrigacdes assumidas para que esse seja aprovado
pela Assembleia Geral de Credores — AGC, majoritariamente, os devedores se valem da questao
do desagio de suas dividas, notadamente aos credores quirografarios cujos créditos nio possuem
nenhuma forma de garantia real.

Com isso, se entende que os credores sao os mais afetados pelo estado de insolvéncia vivido
pelo devedor (Fabro, 2022), pois, o desconto ou desagio que sera suportado poderia ser traduzido
ou entendido que parte dos prejuizos acumulados pelas Devedoras ou Recuperandas fossem entao
assumidos pelos Credores.

Em um processo de recuperagao judicial, no qual a devedora propde um alongamento no
pagamento de suas dividas, aliado a um desconto ou um desagio sobre o valor a pagar, quem
assume esse valor sao os Credores, notadamente aqueles que nao tem garantia real em seus créditos.
Portanto, além do alongamento do prazo para receber seus créditos, ainda conta a assungao desse
desagio, se faz necessario que esses acompanhem de forma tempestiva a situagao da Recuperanda
quanto ao cumprimento dos prazos e valores de pagamento aos Credores que foram acordados no
Plano de Recuperacio Judicial.

Assim, esse estudo contribui de maneira pratica com a proposi¢cio de um modelo de
relatério mensal de atividades com a inclusao do que a literatura ja nos ensinou acerca das técnicas
de analises financeiras, bem como trazendo a reflexdo acerca das novas oportunidades para os
profissionais que atuam na area contabil e ratificando a necessidade de se aliar a teoria a pratica.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Divulgagio

O ponto de partida para o estudo da teoria de uma ciéncia social como a Contabilidade é
estabelecer seus objetivos, os quais poderiam ser: que o objetivo da Contabilidade fornece aos
usudrios, independentemente de sua natureza, um conjunto basico de informagées que,
presumivelmente, deveria atender igualmente bem a todos os tipos de usuarios, ou que a
Contabilidade deveria ser capaz e responsavel pela apresentacio de cadastros de informagdes
totalmente diferenciados, para cada tipo de usuario. (Iudicibus, 2021, p.3).

Nesse sentido, as empresas que estio em processo de recuperagao judicial, apresentam uma
dinamica distinta das empresas que estao em plena operagdo e necessitam apresentar sua posicao
econémico-financeira de forma diferenciada para seus usudrios que sao, prioritariamente, 0s
credores e funcionarios, bem como, para possiveis analistas de mercado que precisam compreender
a real situagdo e que os modelos tradicionais, nao dispoe de indices ou indicadores especificos que
espelham a situag¢ao economico-financeira das empresas em recuperagao judicial, ou, informagdes
ou modelos que acompanhamento dos planos de recuperagao judicial, que poderiam indicar ou
nao a continuidade das operagdes empresariais.

Um dos objetivos da Contabilidade ¢, entre outras, fornece um conjunto basico de
informagoes aos usuarios. Segundo Salotti e Yamamoto (2005), até as décadas de 60 e 70, a pesquisa
contabil tinha enfoque normativo (abordagem prescritiva) e, apds, surgiu em contraposicao a essa,
o enfoque positivo com a constru¢ao de uma teoria baseada em evidéncia empirica. Esse conceito
foi nominado de poder preditivo (Dias Filho & Machado, 2004, p.15 como citado em Salotti &
Yamamoto, 2005).

Salotti e Yamamoto (2005) objetivou resumir as principais ideias de Verrecchia (2001, p.
98) acerca da Teoria da Divulgacio, cujo trabalho argumenta a inexisténcia de uma teoria unificada
da divulgacio:

“... (..) ndo hd uma teoria da divulgacio abrangente ou unificada, ou pelo menos, nenhuma sobre a
qual eu me sinta confortavel para identifica-la. Na literatura da pesquisa sobre divulgacdo, nao ha

nenhum paradigma central, nem uma unica no¢ao convincente que da origem a todas as pesquisas
subsequentes, nenhuma “teoria” bem integrada ...”

Ainda, os autores destacam que ha trés categorias de pesquisa sobre divulgacio em
Contabilidade:

Pesquisa sobre Divulgacido Baseada em Associacdo (association-based disclousure) e tem como objetivo
principal investigar a relagdo ou associagdo entre a divulgacdo e as mudangas no comportamento
dos investidores; Pesquisa sobre Divulgacio Baseada em Julgamento (discretionary-based disclonsure) e
essa categoria tem como objetivo identificar quais os motivos da divulgacdo; e Pesquisa sobre
Divulgacdo Baseada em Eficiéncia(efficiency-based disclousure) e examina quais configuragoes de
divulgacao sao as preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informacio.

Portanto, para uma empresa que esta em processo de recuperacao judicial, os principais
interessados em avaliar o andamento da situa¢do econdmico-financeira, principalmente seus
credores, se valem das informagoes consubstanciadas no Relatorio Mensal de Atividades, o que
justifica e legitima esse estudo a se valer da Teoria da Divulgagao, notadamente quanto as categorias
de pesquisa sobre a divulgagao baseada em julgamento e a pesquisa sobre divulgacdo baseada em
eficiéncia.

2.2 Teoria da Assimetria Informacional

Em um contexto geral, este conjunto de dados tem como objetivo reduzir a incerteza ou
aprofundar os conhecimentos sobre um assunto de interesse a partir do que ja se possui. Ela
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também permite resolver problemas e tomar decisoes, com base no uso racional deste
conhecimento adquirido através dela. Desta forma, quanto mais precisa ela seja, melhor sera a
comunicac¢io (https://www.significados.com.br/informacao/, recuperado em 26 de janeiro de
2023).

A informagao ¢ uma colegao de fatos organizados de forma a possui um valor adicional aos
fatos em si. Em outras palavras, sio dados concatenados, que passaram por um processo de
transformagao, cuja forma e conteido sao apropriados para um uso especifico. A informagao
possui uma série de caracteristicas, que determinam seu valor para a organiza¢ao ou processo em
analise, quais sejam: precisa, completa, economica, flexivel, confiavel, relevante, clara ou simples,
veloz, verificavel, acessivel e segura (Audy et al., 2005).

Em resumo, a informagao ¢ o resultado da analise e organiza¢ao dos dados com o intuito
de conferir significado dentro de um contexto (https://conceito.de/informacao, recuperado em
26 de janeiro de 2023).

No entanto, a informag¢do nem sempre atende sua finalidade ou a caracteristica de ser
precisa ou completa. Quando isso acontece, decisoes baseadas nessas se tornam equivocadas e nao
se atinge o resultado esperado, pois, entre outras, uma mesma informacao ter leituras diferentes
por partes distintas. Essa situagao pode ser explicada pela teoria da assimetria da informagao.

A Teoria da Assimetria da Informacao, em seu construto teérico, refere-se que em uma
negocia¢ao, uma parte tem mais informagao ou dados que a outra parte, teoria essa iniciada no
artigo seminal de Akerlof (1970): The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanis,
no qual utiliza como exemplo o mercado de veiculos usados velhos ou ruins que sio conhecidos
como limdes, onde o vendedor tem todas as informagdes e o comprador desconhece a real situagdao
do veiculo, ou seja, uma parte possui informacdes que a outra desconhece, causando um
desequilibrio nessa transagao, caracterizando, assim, a assimetria informacional.

Desse modo, a Teoria da Assimetria da Informagao, alicerca possivel indisponibilidade de
informacao prestada pelos responsaveis da empresa em recuperagao judicial aos seus credores, no
Relatério Mensal de Atividades do devedor, que é parte obrigatoria da prestacio de contas do
Administrador Judicial, tanto a Justica quanto para os grupos de interesse.

2.3 Qualidade da Informagdo Contabil

O objetivo do relatoério financeiro para fins gerais é fornecer informagdes financeiras sobre
a entidade que reporta sejam uteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores,
existentes e potenciais, na tomada de decisdes referente a oferta de recursos a entidade.
(Pronunciamento Técnico CPC-00, 2019, p.5). Ratifica essa defini¢ado quando define que o objetivo
das demonstragdes contabeis é o de proporcionar informagao acerca da posi¢io patrimonial e
financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja util a um grande nimero de
usuarios em suas avaliacbes e tomada de decisGes economicas. As demonstracdes contabeis
também objetivam apresentar os resultados da atuacao da administragao, em face de seus deveres
e responsabilidades na gestio diligente dos recursos que lhe foram confiados (Pronunciamento
Técnico CPC-26 (R1), 2011, p.0).

As caracteristicas qualitativas sao definidas como atributos de informagdes contabeis que
tendem a ampliar sua utilidade. Acredita-se que essas caracteristicas qualitativas sejam: duragao, ou
sobrevivéncia a passagem de tempo e generalidade, ou seja, aplicabilidade a todas as entidades
contabeis. (Hendriksen & Breda, 1999)

Ainda de acordo com o CPC 00 (R2) os atributos que tornam as demonstragdes contabeis
uteis sao as caracteristicas qualitativas das informacdes contabil-financeiras, sendo essas segregadas
em fundamentais e de melhoria.

Segundo o Manual de Contabilidade Aplicado ao Setor Pablico — MCASP, as caracteristicas
qualitativas fundamentais sdo relevancia e representacao fidedigna. Relevancia sao as informagdes
financeiras e nao financeiras caso sejam capazes de influenciar significativamente o cumprimento
dos objetivos da elaborac¢ao e da divulgagao da informagao contabil. As informagoes financeiras e
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ndo financeiras sao capazes de exercer essa influéncia quando tém valor confirmatério, preditivo

ou ambos. A informagao pode ser capaz de influenciar e, desse modo, ser relevante, mesmo se

alguns usudrios decidirem nao a considerar ou ja estiverem cientes dela. (MCASP, 2021, p.29).

Ainda, define segundo o MCASP, as caracteristicas qualitativas de melhoria sdo classificadas
em comparabilidade, capacidade de verificagdo, tempestividade e compreensibilidade e que
melhoram a utilidade de informagoes que sejam tanto relevantes como fornegam representagao
fidedigna do que pretendem representar, as seguir detalhado:

a) a Comparabilidade é a qualidade da informacio que possibilita aos usuarios identificar
semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fendmenos. A comparabilidade niao ¢ uma
qualidade de item individual de informagao, mas, antes, a qualidade da relagao entre dois ou
mais itens de informacdo. A informagdo sobre a situacdo patrimonial da entidade, o
desempenho, os fluxos de caixa, a conformidade com os or¢amentos aprovados ou com outra
legislacao relevante ou com os demais regulamentos relacionados a captagao e a utilizagao dos
recursos, o desempenho da prestacao de servigos e os seus planos futuros, é necessaria para fins
de prestacio de contas e responsabilizacio (accountability) e tomada de decisao;

b) a verificabilidade é a qualidade da informacao que ajuda a assegurar aos usudrios que a
informagao contida nas demonstragoes contabeis representa fielmente os fenémenos
econdmicos ou de outra natureza que se propoe a representar. Essa caracteristica implica que
dois observadores esclarecidos e independentes podem chegar ao consenso, mas nao
necessariamente a concordancia completa, em que a informagao representa os fendémenos
economicos e de outra natureza, os quais se pretende representar sem erro material ou viés; ou
o reconhecimento apropriado, a mensura¢ido ou o método de representacio foi aplicado sem
erro material ou viés;

¢) a Tempestividade significa ter informagao disponivel para os usuarios antes que ela perca a sua
capacidade de ser util para fins do objetivo da elaboragao e divulgagao da informagao contabil.
Ter informagao disponivel mais rapidamente pode aprimorar a sua utilidade como insumo para
processos de avaliacio da prestacio de contas e responsabilizagdo (accountability) e a sua
capacidade de informar e influenciar os processos decisérios. A auséncia de tempestividade
pode tornar a informagao menos util;

d) a compreensibilidade ¢ a qualidade da informacdo que permite que os usuarios compreendam o
seu significado. As demonstragdes contabeis devem apresentar a informacao de maneira que
corresponda as necessidades e a base do conhecimento dos usuarios, bem como a natureza da
informagao apresentada. A compreensao é aprimorada quando a informacao ¢ classificada e
apresentada de maneira clara e sucinta.

Ainda, em relacdo a qualidade das informagoes financeiras:

... que uma das principais responsabilidades da Administracdo ¢ garantir que os acionistas e outras
pattes interessadas tenham acesso a divulgacoes de qualidade sobre os resultados financeiros e
operacionais da entidade de maneira a possibilitar a compreensio da natureza do negbcio, o seu
estado atual e como estd sendo esperado para o futuro (Gelbcke et al.,, 2018, p. 783).

De tal modo, para as empresas que estdo em processo de recuperagao judicial, a qualidade
da informacao contabil se traduz, principalmente, na relevancia e tempestividade (aquilo que ocorre
no momento certo, oportuno) na divulgacao com fidedignidade das demonstrag¢oes financeiras e
demais pecas contabeis. As demonstragoes tem que espelhar a correta posicio econdémico-
financeira da Recuperanda, seus bens, direitos e obrigacdes, notadamente porque — dentre o rol de
interessados — destaca-se os Credores, sejam os fornecedores de bens ou servigos ou recursos
financeiros, pois, nesse processo, indubitavelmente, sao aqueles que suportardo parte do prejuizo
da empresa devedora; e quanto a tempestividade, as informagdes devem estar disponiveis no menor
tempo possivel, especialmente quanto a apresentagao dos resultados mensais e o cumprimento do
pagamento das dividas acordadas no Plano de Recuperagao Judicial.
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2.4 Legislagdo aplicada ao processo de Recuperagio Judicial

Historicamente, conforme pesquisa no szze da Presidéncia do Brasil (Pesquisa Legislagao da
Presidéncia da Republica (presidencia.gov.br), as legislagdes que regulamentaram o processo
falimentar foram:

e Lein® 556 de 25 de junho de 1850. Cédigo Comercial do Império do Brasil;

e Decreto n® 917 de 24 de outubro de 1890. Reforma o Codigo Comercial na parte
I11.

e Decreto n® 3.352 de 22 de julho de 1899. Limita o maximo da porcentagem do
Curador das Massas Falidas nos processos de faléncia e determina o modo
porque deve ela ser calculada;

e Decreto n° 859 de 16 de agosto de 1902. Reforma a Lei sobre Faléncias.
o Jecin®2.024 de 17 de dezembro de 1908. Reforma a Lei sobre Faléncias.
o Decreto n° 5.746 de 09 de dezembro de 1929. Modifica a lei das faléncias.

e Decreto-Lei n° 5.023 de 03 de dezembro de 1942. Da nova redacdo ao Art. 7 da
Lei de Faléncias.

e Decreto-Lei n° 7.661 de 21 de junho de 1945. Lei de Faléncias.

Assim, esse arcabouco legal, originou-se da necessidade do Estado de criar institui¢oes que,
mesmo diante de uma crise econdmico-financeira do empresario, assegurasse os interesses
relacionados a manutengao da atividade produtiva, dos credores, dos trabalhadores e consequente
a manuteng¢ao de um ambiente concorrencial (Sacramone, 2021).

O Dectreto-Lei n® 7.661/45, que vigorou por 60 anos, regulou a faléncia e dispunha de um
beneficio, na tentativa de reverter a situacao deficitaria das companhias: a Concordata, que poderia
ser operacionalizada de duas formas: a Preventiva e a Suspensiva:

Na concordata preventiva, o devedor requeria a dilagdo do prazo de pagamento dos credores ou o
abatimento de parte dos valores para impedir a dectetagdo de sua faléncia. Na concordata
suspensiva, por seu turno, sustavam-se os efeitos de uma faléncia ja decretada, em que os ativos e
os passivos ja poderiam ter sido apurados pelo sindico, para que o devedor pudesse satisfazer os
seus débitos de forma privilegiada. Essa possibilidade de satisfacio dos débitos em condi¢coes
especiais de dilagdo ou de pagamento, entretanto, ndo era ampla. A concordata submetia apenas os
credores quirografarios as novas condicdes de pagamento, o que dificultava a efetiva reorganizacio
da empresa. Ademais, o beneficio legal permita apenas a moratéria da divida ou o seu abatimento,
o que se revelava diminuto perto da complexidade da crise empresarial (Sacramone, 2021, p. 55).

Portanto, se fez necessario a criacdo de um novo instituto, atualizando a forma como as
empresas, em situagdo economico-financeira desfavoravel, pudessem se reestruturar e continuarem
a operar. Em 1993, iniciou-se o processo legislativo para a criagio do que resultou na Lei n°
11.101/05, que regula, além da faléncia, a recuperacio judicial e a extrajudicial.

Segundo Sousa e Machado (2012), até a promulgacdo da nova Lei de Faléncias (n® 11.101),
em 2005, ndo existia o instituto da recuperacao de empresas no Brasil, muito embora a maioria dos
paises latino-americanos e boa parte dos europeus ja possuissem instrumentos juridicos para este
fim. O proposito do legislador com a elaborac¢do do Decreto-Lei n® 7.661/45, vigente até entio,
era regulamentar o processo falimentar das empresas, € nao as manter ativas.

Com a entrada em vigor da entdo nova lei de recuperacgao e faléncias, a partir de junho de
2005, a nova sistematica apresentou o seguinte fluxo:
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—» [Objetivo - Art. 47 |
RECUPERAGAO JUDICIAL S e |
—> [Impedir a Fakéncia - Art. 95 |
Edital Ant.7*
| Emendar a Inicial | —> [Foro Competente - Art. 3° |

| Despacho Judicial | Relacao de
—» |Peticdo Inicial Art. 51 Credores

| Indefere
v

l -
Defere o Processamento l—» |Concordatas em Curso - Art. 192, §§ 2°e 3° |

|  Encerramento

| Art. 52

17 — |Impedidos a Concordata - Art. 198 e 199 |
Pode ser Renovado v
o Pedido | Efeitos - Art. 52. 111 | —» [Crime - Art. 180 |
Nomeacéao do
Administrador « » [Nao Pode Desistir - Art. 52, § 4° |
Art. 52. |
60 dias para Apresentar
Nao Apresenta Plano - Art. 53
Faléncia - Art. 73. Il Requisitos
o — [Contetdo do Plano - Art. 49, 52 |
| Plano Apresentado  |——
v |Créditos Excluidos - Art. 49, §§ 3° e 4° |
Sem Objegdes dos | Publicacgéo do Plano
Credores Edital - Art. 53. § in. Com Objegoes dos
o 1 + |Credores - Prazo 30 dias
Despacho Defere a Art. 55
Recuperacio
v [Convocacao Assembleia - Art. 56 ]
| Edital - Art. 52. § 1° |
Aprova o Plano e |Néo Aprova o
Indica ou ndo o L _|Plano
Comite de Credores |~ " |Faléncia
Continuam os Art. 56. § 2° Art. 56. § 4°
Administradores v 4
- Juiz Concede a —_— Agravo de Instrumento
Irregulandades ™ Recuperacdo Art. 58 Art. 59. § 2° e 100
Art. 64 v
Devedor Entra em Descumprimento das Obrigagdes: convolagdo em
|Gestor Judicial | Regime de‘Recuperacéo " |Faléncia - Art. 61, § 1°e 73. IV
Cumprimento das Obrigagdes Havendo obrigagdes que Vencerdao
do Plano com vencimento até Apés 0 encerramento, o credor pode:
2 anos a partir da concessao
da Recuperacdo
v Executar
|Encerramento da Recuperacao por Sentenca - Art. 62, 63 |

Figura 1. Fluxo do processo de recuperagio judicial

Nota. Fabrini (20

Com o

19, p.36)

advento dessa nova norma, nasce a figura do Administrador Judicial (A]) na

recuperagao e faléncia, em substitui¢ao ao antigo comissario da concordata e do sindico na faléncia

(Bernier, 2014)

No entanto, o AJ nido assume a administracio da empresa em processo de RJ para a qual
foi nomeado, pois:

O Administrador Judicial ndo representa em juizo, ativa ou passivamente, empresas em Recuperagio
Judicial, pois, de acordo com a redagio do art. 64 da Lei 11.101/05, ‘durante o procedimento de
recuperacio judicial, o devedor ou seus administradores serdo mantidos na condugio da atividade
empresarial, sob fiscalizacio do Comité, se houver, e do administrador judicial
(https://oabcampinas.otg.btr/artigo-o-administradot-judicial-nao-e-o-administradot-da-
recuperanda/Mangerona, 2019, p.99).
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Exceto quando a recuperanda nio finda seu processo de RJ e, dentre as situagoes previstas
no Art. 94 da citada Lei, sera decretada a faléncia do devedor e, conforme Paragrafo inico do Art.
76: o administrador judicial, que devera ser intimado para representar a massa falida.

Desse modo, o AJ tem as responsabilidades litadas no Art. 22 da Lei 11.101/05, que de um
espectro geral, segundo Aguilar (2016), é o responsavel por intermediar o contato entre o devedor
e os credores, fornecer as informagdes requeridas pelos credores e fiscalizar as atividades do
devedor, ou ainda, em caso de fraude, ma conduta ou incompeténcia da geréncia, podendo assumir
a administragao da empresa.

E, ap6s um hiato de 15 anos, foi promulgada a Lei 14.112 de 24 de dezembro de 2020, que
foi inicialmente nominada de: ““A nova Lei de Recuperagao Judicial e Faléncia”, trouxe a atualizagao
dos procedimentos, visando atender as necessidades do mercado e ainda, num momento de crise
econdmico-financeira, oriunda da Pandemia de Covid-19. As principais alteracOes trazidas, entre
outras, pela nova lei foram:

Tabela 1
Reforma Legislativa da Lei 11.101/05.
Base legal Alteracgdo
art. 189, § 1°, inciso 1 os prazos nos processos de recuperacio judicial e faléncia sio contados em dias
corridos (e ndo mais em dias uteis, agilizando a fase processual).
art. 50, § 4° passa a ser possivel a apresentacio do plano de recuperagdo, também, por credores
(antes, s6 poderia ser apresentado pelo devedor).
art. 6°, § 4° Remodelagem consideravel trazida pela nova lei refere-se ao stay period — periodo em

que permanecem suspensas as acOes individuais movidas contra a recuperanda.
Segundo o disposto no art. 6° § 4°, o prazo de 180 (cento e oitenta) dias do szzy podera
ser prorrogado por 2 (duas) vezes, (i) a primeira trata-se de faculdade do juiz e (i) a
segunda fica a critério dos credores.

arts. 69-A e seguintes A Lei 14.112/2020 incluiu na Lei 11.120/2005 uma sec¢io inteira (se¢do IV-A, ats.
69-A e seguintes) para tratar de um tema antes nio abordado pelo sistema
recuperacional: o financiamento do devedor. A contratagdo de financiamentos,
garantidos por bens do proprio devedor ou de terceiros (inclusive prevendo a
possibilidade de garantia subordinada, dispensando a anuéncia do detentor da garantia
original), podera ser autorizada pelo magistrado apds a manifestacdo do Comité de
Credores.

art. 10-A, V A lei prevé a ampliacio do prazo para parcelamento de dividas com a Fazenda
Nacional para 120 (cento e vinte) meses — a lei anterior previa a negociagdo em até 84
(oitenta e quatro meses). Além, o devedor podera gozar de pagamento facilitado nas
primeiras 24 (vinte e quatro) parcelas. Também passa a ser possivel o parcelamento,
com atualiza¢do monetaria, do Imposto de Renda (IR) e da Contribuigdo Social sobre
Lucro Liquido (CSLL). A medida visa a propiciar um ambiente mais favoravel a
quitacdo das dividas tributdrias.

art. 48, § 2°¢ § 3° O instituto de recuperacio judicial pode ser invocado pelo produtor rural,
independentemente de se tratar de pessoa natural ou juridica. A inclusao do produtor
rural pessoa fisica ja tinha respaldo em indmeros precedentes do Superior Tribunal de
Justica que — em 2020 — também firmou o entendimento pela possibilidade do
computo do periodo de exercicio de atividade rural anterior ao registro do
empreendedor na Junta Comercial ou Registro Publico de Empresas Mercantis,
bastando a demonstracdo de exercicio prévio de atividade rural pelo perfodo de 2
(dois) anos e a comprovacio da inscricdo antetior ao pedido. Destaca-se, ainda, que
por forca do art. 70-A da nova lei, passa a ser facultado ao produtor rural a
apresentacdo de plano especial, desde que o valor da causa esteja limitado a R$
4.800.000,00 (quatro milhoes e oitocentos mil reais).

Nota. Adaptado de Oliveira (2021)

Considerando as alteragdes trazidas pela Lei 14.112/20 a Lei de Recuperagio Judicial (Lei
11.101/05), atualizou-se todo o processo recuperacao judicial, extrajudicial e a faléncia, tanto do
empresario quanto da sociedade empresaria. Novas regras, tanto do ingresso acompanhamento e
finalizacao do processo foram implantadas.
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Cabe destacar que o Art. 21, estabelece que para a nomeag¢ao do Administrador Judicial,
tera que ser profissional idoneo, preferencialmente advogado, economista, administrador de
empresas ou contador, ou pessoa juridica especializada. Ainda, em seu item “h”, também dispde
que o AJ podera contratar, mediante autorizagao judicial, profissionais ou empresas especializadas
para, quando necessario, auxilia-lo no exercicio de suas fungoes.

Com essa mudanga no ambito judicial, com o intuito de preservar as entidades e nio
simplesmente a sua liquidagao, entdo se faz necessario outras competéncias para os administradores
judiciais e abre, impreterivelmente, a necessidade de habilidades notadamente quanto a
apresentacao de resultados e posi¢cdes contabeis e financeiras ou do acompanhamento mensal e
prestagao de contas da sociedade devedora. Assim, esse estudo se baseia, principalmente, no que
determina a legislacao federal para a elabora¢ao do relatério mensal de atividades do devedor e o

[{Pebl

cumprimento do plano de recuperacio judicial, consubstanciado no Art.22, Inciso I, alinea “a” e

‘CC’,.
Tabela 2
Artigos da Lei 11.101/05 relacionados com a contabilidade

Artigo da Lei Texto da Lei

Art. 7° 7° A verificagao dos créditos sera realizada pelo administrador judicial, com base nos livros
contabeis e documentos comerciais e fiscais do devedor e nos documentos que lhe forem
apresentados pelos credotes, podendo contar com o auxilio de profissionais ou empresas
especializadas.

Art. 12 Paragrafo ... € todas as informacGes existentes nos livros fiscais e demais documentos do devedor

unico acerca do crédito, constante ou nio da relacdo de credores, objeto da impugnagio.

Art. 22° Inciso 11, fiscalizar as atividades do devedor e o cumprimento do plano de recuperacio judicial.

item "a"

Art. 22° Inciso 11, apresentar ao juiz, para juntada aos autos, relatério mensal das atividades do devedor,

item "c" fiscalizando a veracidade e a conformidade das informagoes prestadas pelo devedor.

Art. 22° Inciso II, apresentar o relatério sobre a execucido do plano de recuperagio, de que trata o inciso 111

item "d" do caput do art. 63 desta Lei.

Art. 22° Inciso 111, examinar a escrituracio do devedor.

item "b"

Art. 48° § 2° No caso de exercicio de atividade rural por pessoa juridica, admite-se a comprovagio do
prazo estabelecido no caput deste artigo por meio da Escrituragao Contabil Fiscal (ECF),
ou por meio de obrigacio legal de registros contabeis que venha a substituir a ECF, entregue
tempestivamente.

Art. 48° § 3° Para a comprovagio do prazo estabelecido no caput deste artigo, o calculo do periodo de

exercicio de atividade rural por pessoa fisica ¢ feito com base no Livro Caixa Digital do
Produtor Rural (LCDPR), ou por meio de obrigacio legal de registros contabeis que venha
a substituit o LCDPR, e pela Declaracio do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica
(DIRPF) e balanco patrimonial, todos entregues tempestivamente.

Art. 48° § 5° Para os fins de atendimento ao disposto nos §§ 2° e 3° deste artigo, as informacSes contabeis
relativas a receitas, a bens, a despesas, a custos e a dfvidas deverdo estar organizadas de
acordo com a legislagdo e com o padrio contibil da legislagdo correlata vigente, bem como
guardar obediéncia ao regime de competéncia e de elaboracio de balanco patrimonial por
contador habilitado.

Art. 50-A Nas hipoteses de renegociacido de dividas de pessoa juridica no ambito de processo de
recuperacao judicial, estejam as dividas sujeitas ou nio a esta, e do reconhecimento de seus
efeitos nas demonstra¢oes financeiras das sociedades.

Art. 50-A Inciso III  as despesas correspondentes as obriga¢oes assumidas no plano de recuperagao judicial serdo
consideradas dedutiveis na determinacdo do lucto real e da base de calculo da CSLL, desde
que nio tenham sido objeto de dedugio anterior.

Art. 51 Inciso II as demonstracoes contibeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas

letras "a" a "e" especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observincia da legislagio
societdria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: a) balango patrimonial; b)
demonstracio de resultados acumulados; ¢) demonstracio do resultado desde o dltimo
exercicio social; d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecio; e) descricio das
sociedades de grupo societario, de fato ou de direito.

Art. 51 Inciso X X - o relatério detalhado do passivo fiscal.
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Art. 51° Inciso X §
40

§ 4° Na hipétese de o ajuizamento da recuperacio judicial ocorrer antes da data final de
entrega do balango correspondente ao exercicio anterior, o devedor apresentard balanco

prévio e juntara o balango definitivo no prazo da lei societaria aplicavel.
assistir ao levantamento, a verificacdo do balanco e ao exame dos livros.
demonstra¢Ges contabeis referentes aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas

Art. 104-A Inciso IX
Art. 105 Inciso I
letras "a" a "d" especialmente pata instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacio
societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: a) balanco patrimonial; b)
demonstracdo de resultados acumulados; ¢) demonstracao do resultado desde o dltimo
exercicio social; relatorio do fluxo de caixa.

os livros obrigatétios e documentos contabeis que lhe forem exigidos por lei.

exposicio da situacido patrimonial do devedor.

as demonstracGes contdbeis relativas ao ultimo exercicio social e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, na forma do inciso II do caput do art. 51 desta Lei
os documentos que comprovem os poderes dos subscritores para novar ou transigir, relacio

Art. 105 Inciso V
Art. 163 Inciso 1
Art. 163 Inciso I1

Art. 163 Inciso I11
nominal completa dos credores, com a indicagdo do endereco de cada um, a natureza, a
classificagdo e o valor atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos
respectivos vencimentos e a indicagdo dos registros contabeis de cada transacio pendente

Outrossim, a norma destaca, conforme elencado na tabela anterior, as atividades
diretamente relacionadas com a Ciéncia Contabil.

Destaca-se ainda que as micro e pequenas empresas no ambito da Recuperagao Judicial, na
condi¢ao Recuperanda, tem critérios diferentes das demais empresas. Na Lei de Recuperagiao
Judicial e Faléncias, Lei 11.101/05, ha a Secdo V que trata do PR] para microempresas e empresas
de pequeno porte. Autoriza as empresas desse porte a apresentar plano especial de recuperagiao
judicial se constar na peti¢ao inicial. Ainda, diferente das demais, permite que nao sera convocada
assembleia-geral de credores para deliberar sobre o plano e o juiz concedera a recuperagao judicial
se atendidas as demais exigéncias da Lei.

Na condi¢ao de credor, a microempresa ou empresa de pequeno porte também apresenta
condicao diferenciada das empresas de demais porte, uma vez que dentre os débitos da
recuperanda, esses sao separados em quatro classes e uma delas ¢ para os titulares de créditos
enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno porte. No paragrafo dnico do Art. 68,
essa categoria tem prazos 20% (vinte por cento) superiores aqueles regularmente concedido as
demais empresas quanto aos débitos junto as Fazendas Publicas e ao Instituto Nacional do Seguro
Social — INSS.

2.5 Indicadores econdmico-financeiro

Além da legislagao aplicavel e dos estudos empiricos sobre o tema, cabe ressaltar a literatura
que trata das técnicas de andlise e interpretacio de demonstragoes financeiras, como ferramenta
para avaliagdo da situagao econdémico-financeira de empresas.

Dentre as praticas existentes, uma forma utilizada preliminarmente para o entendimento
do que as Demonstra¢oes Financeiras (DF) espelham e avaliar cada uma das contas ou grupo de
contas, comparando-as entre si e entre diferentes periodos tanto do Balango Patrimonial quanto
da Demonstracao do Resultado do Exercicio, é o método nominado como Anilise Horizontal e
Vertical. A Analise Horizontal é um processo de analise temporal que permite verificar a evolugao
ou a involug¢ao das contas individuais ou grupo de contas por meio de indices, comparando sempre
um ano base com os anos que se sucedem. Andlise Vertical se da pelo calculo de cada conta ou
grupo de conta representa no seu grupo ou no total da demonstra¢ao financeira a qual pertence.
(Martins et. al., 2020).

Apbs, a técnica de analise se vale do céalculo de {ndices ou indicadores, conforme resumido
na tabela a seguir:
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Tabela 3
Resumo dos indices utilizados nesse estudo
Indice Tipo Foérmula Comentario
Liquidez Liquidez Imediata Caixa ¢ Equivalentes de O indice de liquidez imediata mostra a parcela
Caixa / Passivo das dividas de curto prazo (Passivo
Circulante Circulante) que poderiam ser pagas
imediatamente por meio dos valores relativos
a caixa e equivalentes de caixa (disponivel).
Ou seja, representa quanto a empresa possui
de disponivel para cada real de dividas
venciveis no curto prazo.
Liquidez Seca Ativo Circulante - Oindice de liquidez seca mostra a parcela das
Estoques - Despesas dividas de curto prazo (Passivo Circulante)
Antecipadas / Passivo que poderiam ser pagas pela utilizagio de
Circulante itens de maior liquidez no Ativo Circulante,
basicamente disponivel e contas a receber.
Em outras palavras, mostra quanto a empresa
possui de Ativos liquidos para cada real de
divida de curto prazo.
Liquidez Corrente Ativo  Citculante /O indice de liquidez cotrente mostra o quanto
Passivo Circulante a empresa possui de recursos de curto prazo
(Ativo Circulante) para cada real de dividas de
curto prazo (Passivo Circulante).
Liquidez Geral Ativo  Circulante  + O indice de liquidez geral mostra o quanto a
Realizavel a Longo Prazo empresa possui de recursos de curto e longo
/ Passivo Circulante + prazos (Ativo Circulante + Realizivel a
Passivo Nao Circulante Longo Prazo) para cada real de dividas de
curto e longo prazos (Passivo Circulante +
Passivo Nio Circulante).
Estrutura Endividamento Capitais de Terceitos / O indice de endividamento mostra quanto a
Patrimonial Patrimoénio Liquido empresa tem de dividas com terceiros
(Passivo  Circulante + Passivo Nao
Circulante) para cada real de recursos
proprios (Patrimonio Liquido).
Composicao do Passivo Circulante / O indice de composicio do endividamento
Endividamento Passivo  Circulante + revela quanto da divida total (Passivo
Passivo Nio Circulante Circulante + Passivo Nio Circulante) com
terceiros ¢é exigivel no curto prazo (Passivo
Circulante).
Imobilizacao de Ativo Nio Circulante — Este indice mostra o percentual de recursos
Recursos Nao Ativo Realizavel a Longo delongo prazo aplicados nos grupos de ativos
Correntes Prazo /  Patrimbénio de menor liquidez (imobilizado,
Liquido + Passivo Nio investimentos e intangivel).
Circulante
Ciclos Prazo médio de Estoque médio / Custo Representam o tempo médio consumido
Financeito e rotagdo dos do produto ou entre a compra da matéria-prima e sua
Operacional estoques mercadoria  vendida x requisicdio para industrializacio ou os
Dias do periodo  produtos ficam em estoque antes de serem
considerado vendidos.
Prazo médio de Duplicatas a receber Representa o prazo médio gasto no
recebimento das (média) / Vendas a Prazo recebimento das vendas a prazo.
vendas x dias do periodo
considerado.
Prazo médio de Fornecedores (média no Significa o tempo gasto, em média, pela
pagamento das petiodo) / Compras a entidade para pagamento de suas compras a
compras Prazo x dias do periodo prazo.
considerado.
Administragdo  Capital ~ Circulante Ativo  Circulante ~ — Significa (em valores) o total de bens e
do Capital de Liquido Passivo Circulante direitos menos as obrigagdes, ambas

Giro

realizaveis no curto prazo.
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Necessidade de Ativo Circulante A parte operacional, tanto do Ativo quanto

Capital de Giro Operacional — Passivo  do Passivo, que ¢ relativa ao giro do préprio
Circulante Operacional negocio, que ¢ ciclica.

Saldo em Tesouraria  Ativo Circulante A parte financeira, tanto do Ativo quanto do
Financeito — Passivo Passivo, que tem como regra a sazonalidade
Circulante Financeiro (itens financeiros).

Rentabilidade ~ EBITDA ou Lucro antes dos Juros, Indica a capacidade de geragdo de recursos

LAJIDA Impostos sobre o Lucro, baseado na atividade da empresa.
Deprecagoes e
Amortizagoes.

Nota: Adaptado de Martins et al. (2020, pp. 109-184)

Os indices elencados na tabela anterior nao esgotam o assunto acerca da analise da posi¢ao
econdmico-financeira de uma empresa, haja vista a literatura abundante sobre o assunto, no
entanto, permite uma leitura objetiva sobre entidade em recuperacio judicial quanto a sua liquidez,
rentabilidade e continuidade dos negdcios.

2.6 Revisdao de estudos empiricos anteriores

Com a mudanga do processo judicial, quando se iniciou a nova sistematica de recuperagao
judicial ou extrajudicial, inimeros estudos foram realizados com os mais diversos escopos, tanto
para pesquisadores das areas de Contabilidade, Administracio ou Direito. Assim, serao utilizados
os estudos que fornecam base conceitual e empirica para que possa ser desenvolvido o estudo.

Inicialmente, tem-se o trabalho de Bernier (2014), que teve por escopo, a analise do
administrador judicial na recuperacio judicial e na faléncia, de acordo com a Lei n® 11.101/05, a
qual trouxe a figura do administrador judicial, que substituiu a figura do comissario — responsavel
nos processos de Concordata e do Sindico, quando as empresas ja estavam em processo falimentar.
Assim, a figura do AJ vem ao encontro aos comentarios do item anterior quanto a evolugao desse
processo juridico no tocante a recuperagao e continuidade das empresas, ao invés de apenas
decretar a morte daquelas. Assim, esse estudo contribui para o melhor entendimento desse
processo de recuperacao judicial.

Aguilar (2016) tratou da inclusao de atividades contabeis nos processos de recuperagao
judicial nao previstas na legislacao e propoe que elas sejam atribuias ao administrador judicial, quais
sejam: a primeira atividade ¢ a verificagao da capacidade de continuidade da recuperanda; a segunda,
a avaliacdo da capacidade de cumprimento do plano de recuperacio; e, a terceira, a emissao de
recomendagiao para que o processo de recuperagao prossiga, seja extinto ou convolado em faléncia.

Scabora (2020), traz um estudo com uma visio macroeconémico do contexto em que se
inserem as recuperandas e teve como objetivo, desenvolver um modelo de previsao para dados
brasileiros, que investigue, por intermédio dos RMA, a existéncia de relagdo entre certos
componentes da Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) e o fato de a entidade apresentar (ou
nao) pedido de recuperagao judicial como alternativa a insolvéncia, permitindo, ainda, a estimagao
desse lapso temporal. Espera-se que o modelo proposto seja capaz de aprimorar a capacidade
preditiva da recuperagao judicial em comparagio com os modelos atuais e forne¢a maiores
informagoes sobre as organizagdes em estado de insolvéncia, com intmeras aplicagoes para o
mercado e a academia.

Outro estudo que vai ao encontro do presente trabalho, foi elaborada por Antonio (2011),
que teve como tema: as micro e pequenas empresas na nova lei de recuperacio e faléncias:
principais problemas enfrentados e solugées passives de adogao. Breve estudo sobre a industria
calcadista. Assim, podera se valer do resultado desse trabalho no tocante as boas praticas citadas e
criar uma modelagem ou de pesquisa estatistica sem que seja direcionada para um segmento em
especifico.

Hahn (2018), desenvolveu uma pesquisa com a utilizagao de entrevistas semiestruturadas
com o objetivo de avaliar a percep¢ao de magistrados e administradores judiciais sobre a atuagao
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do contador em processos de recuperagao judicial e faléncia, cujo resultado revelou que contadores
podem desempenhar com qualidade diversas atribuigdes de administrador judicial, apesar de haver
uma sinaliza¢ao no sentido da necessidade de seu aprimoramento em termos de conhecimentos
juridicos especificos de processos de recuperagao judicial e faléncias.

O estudo de Melo (2021) buscou analisar e apurar quais sdo os elementos contabeis que
devem ser evidenciados pelo A] no RMA, concluindo em um modelo de Relatério Mensal de
Atividades para utilizagdo nos processos de Recuperacio Judicial, conjugando os dados faticos, a
visao dos Administradores Judiciais (responsaveis pela elaboragao do RMA) e a necessidade da
informacao dos usuarios da informagio (juizo). Como objetivos especificos, entre outros, teve o
seguinte: Catalogar quais os elementos contabeis que a doutrina e a jurisprudéncia entendem como
relevantes para evidenciagio no RMA; e elaborar de um modelo de RMA que contenha as
informagoes contabeis necessarias para acompanhamento do curso do processo recuperacional.

Fabrini (2019) buscou analisar os fatores determinantes da saida com sucesso na
Recuperacio Judicial das empresas brasileiras de capital aberto. Especificamente, o estudo teve por
objetivo identificar quais sao os indicadores financeiros com maior capacidade de predizer se a
empresa ird obter sucesso na recuperagao judicial.

Moro (2010) apresentou o trabalho com o tema: A Contabilidade nos processos de
recuperagao judicial — analise na comarca de Sao Paulo, que compilou a percepgao dos Magistrados
e Administrados Judiciais quanto a atuagao dos Contadores, bem como o campo de atuagao, e
ainda, oportunidades ainda serem preenchidas por esses profissionais.

O artigo publicado por Silva P. Z. P., Garcia, Lucena e Paulo (2017) partiu do pressuposto
que os indicadores contabeis emitem sinais a respeito de algumas situagcdes economico-financeiras.
Ao utilizar um modelo de previsao de insolvéncia, trabalhou-se com a hipétese de que os problemas
de uma organizacao podem ser detectados antecipadamente, identificando, dessa forma, a saude
financeira da empresa. Assim, o objetivo do artigo foi identificar os indicadores contabeis que
sinalizam o estado de recuperagio judicial das organizagdes. Foram selecionadas todas as empresas
de capital aberto listadas na BM&F Bovespa durante o periodo de 2005 a 2013, totalizando 330
empresas ¢ 2.658 observagoes.

Os dados foram agrupados (pooled) de forma desbalanceada, e os parametros estimados por
meio da técnica econométrica Regressiao Logistica (Logit). Os resultados demonstraram que quatro
indicadores sio estatisticamente significativos para a previsao de recuperagao judicial, sendo os
indices de Liquidez Corrente, Produtividade dos Ativos e Retorno sobre o Ativo significativos ao
nivel de 1% e o Indicador de Lucros Retido significativo a 5%. Além disso, o modelo estimado
classificou 93,68% das observagdes corretamente, no entanto apenas em relagdo ao nivel de
empresas solvente o percentual de previsao foi satisfatorio, atingindo 100%. Apesar de o modelo
nao apresentar um percentual de previsao satisfatorio para as empresas em recuperacao judicial, os
resultados individuais para cada um deles (significancias e coeficientes de regressao) foram
estatisticamente significativos. (Silva, Garcia, Lucena & Paulo, 2017).

2.7 Relatorio Mensal de Atividades dos Devedores - RMA

Uma das inovagoes trazidas com a nova norma, foi a figura do Administrador Judicial, ante
o Comissario no processo de Concordata e do Sindico na Faléncia e, considerando as alteragdes
trazidas pela Lei 14.112/20 a Lei de Recuperacio Judicial (Lei 11.101/05), especialmente no que
tange as obrigacoes do AJ, entre outras, segundo o Art. 22, Inciso 11, letra k e L, uma posigao acerca
do andamento da RJ, bem como a posicao economico-financeira, com base nas informagoes
contabeis, cujo relatério foi nominado como RMA — Relatério Mensal de Atividades dos
Devedores.

Em agosto de 2.020, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, apresentou uma
proposta de recomendacido para adogao de relatérios padronizados, por parte dos Administradores
Judiciais, em todos os processos de recuperagao judicial que tramitam no Estado de Sdo Paulo. A



32

proposta foi aprovada pelo Corregedor Geral da Justica e determinado que os Administradores
Judiciais acolhessem o modelo, com mengao que fosse respeitada a convic¢ao de cada juiz com
competéncia em Recupera¢ao Judicial.

Nesse modelo proposto, o Comunicado CG n° 786/2020 da Corregedoria Geral de Justica
do Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo, recomenda aos MM. Juizes de Direito com
competéncia para processos de recuperacao judicial, que determinem aos Administradores Judiciais
a adogao dos relatorios inicial, mensal, circunstanciado e de analise do plano de recuperagao judicial,
os quais se referem aos anexos I, II, IIT e IV e foram aprovados no Parecer CG n°® 296/2020, cujo
objetivo ¢ facilitar o acesso dos credores as informagdes operacionais, patrimoniais e financeiras

da devedora.

Anexo I — Relatorio Inicial: Trata-se do primeiro relatério apresentado pelo Administrador
Judicial ap6s o deferimento do processamento da recuperacio judicial. Resumidamente, o objetivo
deste relatério ¢ analisar os documentos juntados pela(s) recuperanda(s) em atendimento aos artigos
48 ¢ 51 da Lei 11.101/05, bem como fazer consideragdes iniciais decotrentes de uma primeira visita
a(s) recuperanda(s), tais como esclarecimentos sobre as atividades da empresa (estrutura societaria,
financeira e contabil); apontamento da estrutura da divida (incluindo créditos nido sujeitos a
recuperacio judicial) e solicitagio de esclarecimentos ou documentos complementares. O Relatério
Inicial deve conter, no minimo, os seguintes topicos:

Sobre a(s) Recuperanda(s)

Endividamento

Folha de Pagamento

InformacSes Contabeis e Financeiras

Questdes Processuais

Anexos

SANRARE IR S

Anexo II - Relatério Mensal de Atividades (RMA): Relatoério previsto no art. 22, inciso 11, alineas
“a” e “c”, da Lei n° 11.101/05. O Relatério Mensal de Atividades “RMA” deve reproduzit os atos
de fiscalizacdo das atividades do devedor, que devera ser feita pelo Administrador Judicial até o
encerramento da recuperacdo judicia. O RMA deve ser objetivo e apresentar informacoes
relacionadas ao més de referéncia e o Administrador Judicial deve evitar repetir informacoes ja
apresentadas no RMA anterior. Caso o RMA seja juntado em incidente préprio, cabe ao AJ informar
nos autos principais que procedeu a juntada no incidente. O Relatério Mensal de Atividades (RMA)
deve conter, no minimo, os seguintes topicos:

1. Eventos Relevantes

2. Visdo Geral da(s) Recuperanda(s): relatar apenas o que sofreu alteragio em relagio ao RMA
anteriof.

Informacoes Financeiras / Operacionais

Anilise da Demonstracio do Resultado

Endividamento Total

Anilise Fluxo de Caixa e Proje¢oes

Acompanhamento do cumprimento do Plano (apds a homologacio)

Anexos
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Anexo III — Relatério Circunstanciado: O Relatério Circunstanciado deve conter, no minimo,
os seguintes topicos:

1. Relatério da execucdo do Plano de Recuperacio Judicial (PR]) aprovado considerando eventuais
aditivos

Relato sobre as Alienac¢ées de ativos

Anilise da captagdo de recursos e suas formas

Extrato do Quadro Geral de Credores (QGC), com valores pagos até o momento

Relato dos Pagamentos Realizados, com respectiva Planilha

Perspectivas da atividade empresarial

Levantamento de habilitacdes / impugnacoes pendentes

Relatério de Prestaciao de Contas do Administrador Judicial

Anexo IV — Relatério de Analise do Plano de Recuperagao Judicial: Relatorio elaborado pelo
Administrador Judicial (A]) contendo um resumo das condi¢oes de pagamento dos credores e meios
de recuperacio das atividades empresariais, além da verificacio do cumprimento dos attigos 53 ¢
54, da Lei 11.101/05. Trata-se de relatétio sobre o primeiro plano de recuperagio judicial (PR])
apresentado nos autos e respectivos aditamentos.

© o U R LN
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Prazo sugerido: 10 dias ap6s apresentagio do PR]. Apresentado o PRJ e o relatério, publica-se o
aviso aos credores para apresentagio de objecoes. A cada nova versio do PR]J, por determinagio
judicial, cabera ao AJ apresentar manifestacdo especifica sobre as alteragdes realizadas.

O Relatério da Analise do PR] deve conter, no minimo, os seguintes topicos:

1. Sintese do PRJ sob a ética dos requisitos dos arts. 53 e 54, da Lei 11.101/05.

Descricdo das condi¢bes de pagamento por classe.

Alienacao de ativos.

Indicagio de cldusulas conflitantes com a Lei 11.101/2005.

Demais cldusulas/informagdes televantes do plano: nos casos de aditamento, indicacio das
alteragdes sofridas ao longo do processo.

BARE N

Em 19 de agosto de 2020, o Conselho Nacional de Justica, apresenta¢ao a Recomendagio
N° 72, cuja ementa dispdes sobre a padroniza¢ao dos relatérios apresentados pelo administrador
judicial em processos de recuperagao judicial.

Essa recomendagao contempla 7 (sete) artigos nos quais, entre outras, versam sobre a forma
e o conteudo dos seguintes relatérios:
a) Relatorio da Fase Administrativa;
b) Relatério Mensal de Atividades;
©) Relatério de Andamentos Processuais;
d) Relatério dos Incidentes Processuais;
e) Questionario para Processos de Faléncia

O Comunicado CG 786/20 da Corregedoria Geral de Justica do Tribunal de Justica de Sio
Paulo, traz a seguinte composi¢ao de relatérios:

a) Relatorio Inicial

b) Relatério Mensal de Atividades RMA

¢) Relatorio Circunstanciado

d) Relatério de Analise do Plano de Recuperagao Judicial

Em relagao as as microempresas ou empresas de pequeno porte, quando da petigao inicial
do processo de Recuperacao Judicial, podera apresentar livros e escrituragao contabil simplificados,
os quais subsidiam a elabora¢ao das demonstracdes contabeis, no entanto, nao exime essas de nao
apresentarem as demonstragoes financeiras ao Administrador Judicial para subsidiar a elaboragao
do RMA. Tal regra esta consubstanciada no paragrafo segundo do Artigo 51 da LRF.

Em que pese que todas as informagoes solicitadas em todos os relatdrios e questionario,
contribuem para a completa divulgacao de informagdes acerca tanto das Recuperandas, quanto do
andamento do processo judicial, no entanto, como o objeto desse estudo é avaliar a qualidade e
relevancia da informagao contabil, dentre os citados relatérios, aquele que traz informagdes acerca
da situagao econdmico-financeira ¢ justamente o Relatorio Mensal de Atividades, que sera objeto
de analise.

2.8 Norma Brasileira de Contabilidade — NBC TG 900 — Entidades em Liquidagio

Para as empresas que nao obtiverem sucesso no processo de recupera¢ao judicial e, como
consequéncia, iniciard o processo de liquidagao, o Conselho Federal de Contabilidade - CFC
aprovou a norma que estabelece critérios e procedimentos contabeis especificos para entidade em
liquidagao.

Uma das razGes para a emissao dessa norma, ¢ a inexisténcia de uma norma especifica para
entidades em liquidacdo, a exce¢ao da norma especifica emitida pelo Banco Central, as entidades
por ele reguladas, bem como, empresas em liquida¢ao possuem caracteristicas diferentes daquelas
ainda em continuidade. Ainda, em nivel internacional, foi verificado pelo grupo de estudo do CFC:
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“...considerando a inexisténcia de norma especifica emitida pelo IASB para a elaboracio da presente
Norma, foram tomados como ponto de partida alguns conceitos da norma especifica emitida pelo
FASB (Presentation of Financial Statements — Topic 205 — Liquidation Basis of Accounting), 6rgio
normatizador norte-americano.”

Assim, esse normativo:
“... apresenta critérios de reconhecimento, mensuracio e divulgagiao dos elementos patrimoniais, de
elaboragdo das demonstragGes contabeis pelas entidades em liquidagio e de divulgacoes adicionais.
Por ser aplicavel em situagSes de inexisténcia do pressuposto de continuidade, critérios de
reconhecimento de ativos e passivos e suas bases de mensuracio sdo, em sua maioria, distintas das
aplicaveis as entidades em continuidade. Da mesma forma, as demonstragGes contdbeis exigidas sdao
também diferentes daquelas realizadas pelo pressuposto da continuidade.”

Esta Norma deve ser adotada por toda entidade em liquidagao, seja liquidagao voluntaria,
liquidacio por entidade reguladora, liquidagdo extrajudicial, liquidagao judicial, autofaléncia,
falencia, insolvéncia civil e qualquer outra forma de liquidacao que lei ou regulamento venha a
definir, independentemente de qual norma estava sendo seguida pela entidade antes de entrar em
processo de liquidagao. Caso alguma transagao ou evento econdémico nao conte com orientagao
especifica nesta Norma quanto ao tratamento contabil a ser adotado, a orientacio deve ser obtida
nas normas contabeis aplicaveis a empresa em continuidade operacional.

Entre as inovagoes propostas pela Norma, essa apresenta outras formas de ampliar a
qualidade da informagdo contabil, por meio de escrituragao especial e demonstragdes contabeis,
listadas a seguir:

a) Demonstracao dos Ativos Liquidos de Abertura — DAL

b) Demonstragao da Mutacao dos Ativos Liquidos

¢) Modelo Geral para Entidades em Liquidagao — Primeiro Periodo da Liquidagao

d) Demonstracio dos Ativos Liquidos

e) Demonstracao dos Fluxos de Caixa

f) Demonstracao da Mutagao dos Ativos Liquidos

2) Modelo para Entidades em Faléncia

h) Demonstracao dos Ativos Liquidos — Entidade em faléncia

1) Demonstracao da Moeda de Liquidagao

j) Divulgagao adicional sugerida: Demonstracio da Mutagio dos Ativos Liquidos -
Complementar

k) Dentre os 52 (cinquenta e dois) artigos que compdem a referida norma, estao dispostos com a
seguinte estrutura: Exposicdo de motivos para a emissio da norma, Objetivo, Alcance,
Defini¢ées, Reconhecimento e Mensurag¢ao, Divulga¢ao, Data de adogao dessa norma, vigéncia
e apéndice.

A Norma destaca as defini¢oes para a elabora¢ao das demonstragoes contabeis, quais sejam:

7. Liquidagdo é o processo pelo qual a entidade converte seus ativos em dinheiro ou em outros
ativos e liquida suas obrigacbes com os credores e distribui aos detentores de interesses residuais
eventual saldo remanescente objetivando sua extingdo. A liquidacio pode ser compulséria ou
voluntaria, sendo que:

(a) a extingio da entidade como resultado de fusdo, incorpora¢io ou cisao nio se qualifica como
liquidacao;

(b) a entidade com probabilidade de perda da condi¢io de continuidade normal de seus negbcios,
ou mesmo reducio significativa de suas atividades, nio se qualifica ainda como em liquidagio.

8. Entidade em liquidagéo ¢ a entidade que esteja em processo de liquidagdo, desde que a sua
liquidacido ndo seja prevista em seus documentos constitutivos. Para que a entidade esteja em
processo de liquidagdao, um ou mais dos seguintes critérios devem ser observados:

(a) Um plano para liquidagao da entidade tenha sido aprovado por pessoa(s) com autoridade para
tornar tal plano efetivo e a ocorréncia de um ou ambos os fatores a seguir seja considerada remota:
i. A execugio do plano de liquidagdo serd interrompida por terceiros (por exemplo, aqueles com
direitos de sécio, acionista ou cotista); e
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ii. A entidade deixara de estar em liquidagao.

(b) Um plano de liquidagéo tenha sido imposto por terceiros (por exemplo, faléncia involuntaria) e
a possibilidade de que a entidade deixe de estar em liquidacio seja considerada remota.

9. Data de inicio da liquidagdo ¢ a data na qual se completa(m) o(s) fato(s) que transformam a
entidade em entidade em liquidagdo, quando entdo passa ser aplicavel o disposto nesta Norma.
10.Ativos liquidos representam a diferenca entre os ativos e passivos da entidade em liquidagdo
conforme reconhecidos e mensurados com base nas disposicdes desta Norma. Os ativos liquidos
podem ser positivos, demonstrando saldo a ser distribuido aos detentores de direitos societarios ao
final da liquidacdo, ou negativos, indicando a insuficiéncia de recursos para pagamento dos credores.
11. Demonstra¢io dos Ativos Liquidos de entidade em liquidagio ¢ a demonstragio contabil que
aptresenta os ativos e os passivos da entidade, bem como seus ativos liquidos positivos ou negativos.
12. Demonstrac¢io da Mutaciao dos Ativos Liquidos de entidade em liquida¢io é a demonstracio
contabil que apresenta as muta¢oes dos ativos e passivos da entidade, bem como de seus ativos
liquidos.

13. Demonstracio dos Fluxos de Caixa de entidade em liquidagdo é a demonstracio contabil
elaborada pelo método direto que evidencia as entradas de caixa provenientes das vendas dos ativos,
as saidas de caixa para liquidagdo dos passivos, as saidas de caixa para pagamento das despesas da
liquidacdo e demais entradas e saidas de caixa.

14. Demonstragio da Moeda de Liquidagdo é a demonstragdo que evidencia a relac¢io percentual
entre os ativos e os passivos por classe de ativos.

15. Valor justo é o preco que seria recebido pela venda de ativo ou que seria pago pela transferéncia
de passivo em transacio ndo forcada entre participantes do mercado na data da mensuracéo.

16. Valor de liquidagao ¢ o valor liquido esperado pela realizacdo do ativo. Regra geral, refere-se ao
preco de venda estimado de um ativo deduzido dos gastos necessarios a concretizacdo da venda,
sendo que:

(a) o valor de liquidagdo de ativos ndo monetarios, para fins desta Norma, se refere a quantia liquida
que a entidade espera realizar com a venda do ativo nas condi¢ées normais de entidade em
liquidagdo, o que inclui a possibilidade de venda for¢ada;

(b) na apuragio do valor de liquidagio de ativos ndo monetarios, devem ser deduzidos os eventuais
gastos estimados para colocagdo do ativo em condi¢bes de venda, além das despesas de venda
propriamente ditas (impostos, comissoes, entrega etc.);

(c) os precos de venda devem levar em conta as condi¢bes de mercado existentes na data da
elaboracdo das demonstracdes previstas nesta Norma; consideracoes a respeito de possiveis
modificagdes desses precos, para mais ou para menos, esperadas para o futuro, devem set objeto de
nota explicativa especifica;

(d) nos casos em que ndo haja a intengdo de venda de ativo ndo monetario, mas a sua entrega para
liquidacdo de passivo especifico, o valor de liquidagdo, para fins desta Norma, sera o valor do passivo
a ser liquidado, devidamente mensurado com base nos critérios indicados nesta Norma,
considerando as mesmas dedu¢des previstas nos itens (b) e (c) acima; e

(e) o valor de liquida¢do de ativos monetarios, para fins desta Norma, se refere a quantia que se
espera ser recebida em caixa, deduzidos os eventuais gastos estimados de negociagdo e cobranga. 17.
Passivos determinados sao aqueles identificados de forma objetiva, baseados na escrituragio contabil
formal, a partir de evidéncias verificiveis ou em documentos apresentados pelos credores e que
possam ser mensurados de forma confidvel. Costumam ser denominados de “passivos liquidos” na
linguagem utilizada nas empresas em faléncia.

18. Provisdes sio dividas incertas, oriundas de eventos passados, que dependem de evento futuro
para atingir o valor objetivo. Diferenciam-se das provisdes contidas na NBC TG 25 — Provisoes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes somente no seu critério de reconhecimento, conforme
disposto no item 25. Costumam ser denominados de “passivos iliquidos” na linguagem utilizada nas
empresas em faléncia.

19. Passivos contingentes sdo Provisoes, conforme definidas nesta Norma, cuja probabilidade de
ocorréncia seja remota ou que nao possam ser mensuradas em bases confidveis, bem como passivos
que dependam de evento futuro que sirva como seu fato gerador. Diferenciam-se dos passivos
contingentes contidas na NBC TG 25 — Provisées, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes
somente no seu ctitério de reconhecimento, conforme disposto no item 27.

20. Demonstracao dos Ativos Liquidos de Abertura (fresh-stard), para fins desta Norma, ¢ a primeira
demonstracio dos ativos liquidos na liquidagdo, obtida a partir do dltimo balanco patrimonial
elaborado sob o pressuposto da continuidade. Na impossibilidade de obten¢io desse balango
patrimonial, essa demonstragio se constituird do inventirio levantado de ativos e passivos
mensurados conforme esta Norma na data do inicio do processo de liquidagio.
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Portanto, se faz oportuno a elaboragao de um normativo para as empresas em recuperagao
judicial e utilizar alguns dos conceitos e formatos utilizados para as entidades em liquidacao.

Esse normativo, a ser desenvolvido pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC,
poderia reforgar o que ja prevé os documentos emitidos pelo CPC — Comité dos Pronunciamentos
Contabeis notadamente quanto ao regramento contabil para a elaboragio de Demonstragdes
Financeiras, e ainda, padronizar sobre as posi¢es extracontabeis e informagbes complementares,
que além de auxiliar os profissionais da area a produzir os RMAs, resultaria numa uniformizagao
com qualidade e relevancia da informagao contabil em nivel nacional.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A estratégia de pesquisa utilizada para esse estudo foi a pesquisa documental, que é
caracterizada com a utilizacdo de documentos como fonte de dados, informacoes ou evidéncias
(Martins e Theophilo, 2016). Para tanto, foi inicialmente identificado os Administradores Judiciais
que atuam no estado de Sio Paulo, por meio de consulta no site do Tribunal de Sio Paulo
(https:/ /www.tjsp.jus.br/auxiliaresjustica/auxiliatjustica/consultapublica, tecuperado em 16 de
junho, 2020). Para a utilizagao nesse estudo, foi selecionado os Administradores Judiciais que
haviam disponibilizados publicamente os Relatérios Mensais de Atividade e as Recuperandas que
possuiam seis meses ou mais de publicagdes.

A partir do levantamento do relatério mensal de atividades dos devedores, disponibilizados
pelos Administradores Judiciais que atuam no Estado de Sio Paulo, por meio do enderego
eletronico especifico, conforme determina a Lei 11.101/05 em seu Art. 22, Inciso II, letra “h”,
foram efetuadas as seguintes etapas:

a) identificacdo dos Administradores Judiciais e em qual enderego eletronico sio disponibilizados
os relatorios mensais de atividades das Recuperandas;

b) elaborac¢ao da relagao de Recuperandas e o periodo cujos relatérios mensais de atividades serao
analisados;

¢) analise da Resoluciao 72 de 19/08/2020 do Conselho Nacional de Justica e compara¢ao com o
Comunicado CG 786/2020 de 17/08/2020 da Cotregedoria Geral da Justica do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo e identificado os pontos de interseccao e especificos entre eles;

d) andlise da aderéncia do conteudo dos RMAs a Resolugao 72 do CNJ e ao Comunicado CG
786/2020;

e) tabulacio das demonstracOes financeiras e identificacio ou calculo dos indices de analise
financeira, sendo os de Liquidez (Imediata, Seca, Corrente e Geral), de Estrutura Patrimonial
(Endividamento, Composi¢io do Endividamento e Imobiliza¢ao de Recursos Nao Correntes),
de Atividade (Ciclo Operacional e Financeiro, Prazos Médios de Estocagem, Vendas e de
Cobranga), de Rentabilidade (EBITDA), e os de Administragao do Capital de Giro (Capital
Circulante Liquido, Necessidade de Capital de Giro e Saldo em Tesouraria);

f) realizacao analise de estatistica descritiva para descrever, analisar e interpretar os indices de
analise dos Balancos Patrimoniais e Demonstracdes do Resultado do Exercicio das
Recuperandas para o periodo selecionado;

g) apresentar uma proposta de modelo de relatério mensal de atividades do devedor, no qual
contenha as sugestoes constantes na Recomenda¢io N° 72 do CNJ e do Comunicado CG
786/20 do TJSP e a inclusdo de outras informagdes e anilises.

3.1 Administradores Judiciais

Os Administradores Judiciais selecionados para levantamento dos dados sio os seguintes
relacionados na tabela a seguir:

Tabela 4
Relagao dos Administradores Judiciais
Administrador Judicial Enderego Eletronico
01. AJ Ruiz Administra¢io Judicial https://ajtuiz.com.bt/
02. Alvarez & Marsal Administracio Judicial Ltda. https:/ /www.alvarezandmarsal.com/pt-br/ajbrasil
03. BL. Adm Judicial https:/ /www.bladmjudicial.com.br/
04. Brasil Trustee Assessoria e Consultoria Ltda. http:/ /brasiltrustee.com.br/
05. Compasso Administragio Judicial Ltda. https://compassojudicial.com.bt/
06. Expertisemais Servicos Contédbeis e https://expertisemais.com.bt/
Administrativos

07. Laspro Consultores https:/ /www.lasproconsultores.com.br/home
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3.2 Relagao das empresas em Recuperagdo Judicial e periodo para analise

A partir dos enderegos eletronicos dos Administradores Judiciais selecionados para o

estudo, foram selecionadas as seguintes Recuperandas:

Tabela 5
Lista das Recuperandas utilizadas nesse estudo
Ordem Recuperanda N° Processo Inicial Final Qt. Meses
01.01 Alianca Metalirgica S.A. 1056683-07.2018.8.26.0100  dez-19  dez-20 13
01.02  Arcoenge Ltda. 1007589-65.2017.8.26.0152  jun-20  jul-21 14
01.03  Arcoenge Engenhatia e Infraestrutura S.A. 1007589-65.2017.8.26.0152  jun-20  jul-21 14
01.04 Brassuco Ind. de Prod. Alimenticios Ltda. 1004824-39.2019.8.26.0286  dez-19  abr-21 17
01.05 Concreserv Concreto S.A. 1060825-20.2019.8.26.0100  dez-19  jun-21 19
01.06 Fakiani-Estefam Incoroporadora S.A. 1132781-04.2016.8.26.0100  dez-19  jun-21 19
01.07 Fellc Maquinas ¢ Equipamentos Ltda. 1059817-42.2018.8.26.0100  dez-19  jul-21 20
01.08 CS9 Serv. de Cons. e Informatica Ltda. 1097586-50.2019.8.26.0100  dez-19  jul-21 20
01.09 SWR Informatica Ltda. 1097586-50.2019.8.26.0100  dez-19  jul-21 20
01.10 Dibute Software Ltda. 1097586-50.2019.8.26.0100  dez-19  jul-21 20
01.11 NCS Suplementos S.A. e Outra 0035032-62.2020.8.26.0100  jul-20  jun-21 11
01.12  Evers Ind. Com. Prod. Nutracéuticos S.A. 0035032-62.2020.8.26.0100  jul-20  jun-21 11
01.13 Maubertec Engenhatia E Projetos Ltda. 1115236-13.2019.8.26.0100  jan-21  jul-21 7
01.14  Vito Leonardo Frugis Ltda. 1061741-25.2017.8.26.0100  mai-20  jun-21 14
02.01  Construir Facilites Arq. e Servicos EIRELI 0117608-21.2017.8.19.0001 jan-20  fev-21 14
02.02 ATVOS Agroindustrial S.A. e Outras 0060196-63.2019.8.26.0100  jan-20  mar-21 15
02.03 Livraria Cultura 1110406-38.2018.8.26.0100  jan-20  jun-21 17
03.01  Grupo Carolo S.A. 1000915-94.2020.8.26.0466  jan-21  jul-21 7
03.02 Latina Eletrodomésticos S.A. 0001288-65.2022.8.26.0566  fev-21  jul-21 6
03.03  Ac Proteina Agropecudria S.A. 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.04 Ac Agromercantil S.A. 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.05 Bkm Pr6 Ind. Grafica Ltda. 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.06 Brasvending Comercial S.A. 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.07 Cia Amazon Br Agropecuitria 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.08 Ac Produtos Alimenticios Ltda. 5000028-22.2020.8.13.0040  jan-21  jul-21 7
03.09  Irtlofil Produtos Alimenticios Ltda. 0006232-80.2011.8.26.0539  jan-21  jul-21 7
03.10  Supricel Logistica Ltda. 0022816-69.2020.8.26.0100  jan-21  ago-21 8
03.11 Sementes Esperanca Com. Imp. Exp. Ltda. 0001213-22.2015.8.26.0291 jan-21  jul-21 7
03.12  Nova Uniio S.A. Agtcar E Alcool 0002601-54.2011.8.26.0596  jan-21  jul-21 7
03.13  Rede Recapex Pneus Ltda. 1003312.55.2020.8.26.0619  jan-21  jul-21 7
03.14  Itajara Comercio de Carnes Ltda. 0004503-14.2014.8.26.0539  jan-21  jul-21 7
03.15 Gourmand Alimentos Ltda. 1030267-36.2017.8.26.0100  jan-21  jul-21 6
03.16 Taquaritinga Artes Graficas e Editoras Ltda. 0002166-93.2020.8.26.0619  jan-21  jul-21 7
03.17  Solo Ambiente Proj. e Empr. e Cons. EIRELI 0004092-80.2021.8.26.0100  jan-21  jul-21 7
03.18 Yes Land Realty Urbanizacio e Cons. EIRELI 0004092-80.2021.8.26.0100  jan-21  jul-21 7
03.19  Empério E Mercearia Ben Hur Ltda. EPP 1007860-31.2020.8.26.0100  jan-21  jun-21 6
04.01  Grupo Agilis 0028093-66.2020.8.26.0100  mai-20  set-21 17
04.02 Andorinha Comercial Ltda. 014708-31.2016.8.26.0114 jun-20  out-21 17
04.03  Arctest — Serv. Téc. de Insp. e Man. Ind. Ltda. 1004211-83.2016.8.26.0428 ~ mai-20  dez-21 20
04.04 Cervejaria Malta Ltda. 1004446-24.2019.8.26.0047  ago-20  jul-21 12
04.05 Delta Ind. Com. Imp. Exp. de Alim. Ltda. 1000459-36.2018.8.26.0072  mai-20  jul-21 15
04.06  Grupo Camolesi 1020245-93.2018.8.26.0451 jul-20  jul-21 13
04.07 EIT Engenharia S.A. 0035171-19.2017.8.26.0100  jul-20  mai-21 11
04.08 Embrac Empresa Brasileira de Cargas Ltda. 1004204-09.2020.8.26.0604  jul-20  jun-21 12
04.09  Grupo Bem 1035775-55.2020.8.26.0100  jul-20  mai-21 11
04.10  Grupo Flexmix 1036296-61.2019.8.26.0576  jun-20  jun-21 13
04.11  Grupo Hoken 1032741-02.2020.8.26.0576  ago-20  abr-21 9
05.01  Grupo Trevisan 1001257-98.2018.8.26.0588  jan-21  mai-21 5
05.02 RR Asset Ind. de Embalagens Flexiveis Ltda. 1012365-50.2016.8.26.0506  jun-18  mai-21 36
05.03 Phoenix Trading Ind. ¢ Com. Ltda. 1004602-66.2020.8.26.0438  jul-20  jul-21 13
05.04 Drogatia Sio Pedro de Bonfim Paulista Ltda. 1005521-79.2019.8.26.0506  jun-20  jun-21 13
05.05 Geo Clean Ind. e Com. de Prod. Quim. Ltda. 1004669-07.2019.8.26.0037  mar-19  abr-21 26
05.06 Toretto Ind. e Com. de Calcados EIRELL. 1026954-02.2019.8.26.0196  ago-19  mar-21 20
05.07 Xavier Comercial Ltda. 1014362-23.2019.8.26.0196  jan-20  abr-21 16
05.08 Paulo C. F. de Oliveira - Dental 1006074-61.2016.8.26.0400  jan-20  abr-21 16
06.01  Gladport do Brasil Imp. e Exp. Ltda. 1024861-97.2018.8.26.0100  dez-17  dez-20 37
06.02  Grupo SHC 1113802-23.2018.8.26.0100  jan-19  jul-21 31
06.03 Celena Solu¢io em Ilum. e Efic. Em. Ltda. 1055286-73.2019.8.26.0100 jan-19  jul-21 31
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06.04
06.05
06.06
07.01
07.02
07.03
07.04
07.05
07.06
07.07
07.08
07.09
07.10
07.11
07.12
07.13
07.14
07.15
07.16
07.17
07.18
07.19
07.20
07.21
07.22
07.23
07.24
07.25
07.26
07.27
07.28
07.29
07.30
07.31
07.32
07.33
07.34
07.35
07.36
07.37
07.38
07.39
07.40
07.41
07.42
07.43
07.44
07.45
07.46
07.47
07.48
07.49
07.50
07.51
07.52
07.53
07.54
07.55
07.56
07.57
07.58
07.59
07.60
07.61
07.62
07.63

APB Com. de Alimentos S.A.

Queensberry Ag. de Viagens e Turismo Ltda.
Grupo Jump

Supermercado Santo André de Matio Ltda.
Supermercado Sio Rafael de Matao Ltda.
Armarinhos e Aviamentos Metrépole Ltda.
Brascopper CBC Bras. de Condutores Ltda.
Brazilian Welding Ind. e Com. de Maq. Ltda.
Sina Ind. de Alimentos Ltda.

Sina Com. Exp. de Prod. Alimenticios Ltda.
SPEL Engenharia Ltda.

ART SPEL Ind. e Com. Ltda.

Edispel Construtora e Incorporadora Ltda.
Ind. e Com. de Plasticos Majestic Ltda.

FAS Empreendimentos e Incorporagio Ltda.
Brasimpar Ind. Metalurgica EIRELI
Messastamp Ind. Metalurgica Ltda.

Messafer Ind. e Com. Ltda.

Fitametal Ind. ¢ Com. de A¢os EIRELL

Aro Exp., Imp., Ind. ¢ Com. Ltda.

Intelli Ind. de Terminais Elétricos Ltda.
Coopersteel Bimetalicos Ltda.

Hipala Hidrogenagio e Ingredientes Ltda.
Sanen Engenharia S.A.

Tomé Participagdes Ltda.

Tomé Edificacoes Ltda.

Tomé Equipamentos e Transportes Ltda.
Sottel Equipamentos S.A.

Tomé Empr. Imobiliarios e Participagdes S.A.
Tomé Engenharia S.A.

Sancalhas Ind. e Com. de Ferro e Ac¢o Ltda.
Firpavi Construtora e Pavimentadora S.A.
CVL Com. de Rep. de Prod. Alim. EIRELI
Campofert Com. Ind. Imp. e Exp. Ltda.
Campofert Com. Repr. Prod. Agricolas Ltda.
Campofert Diesel Ltda.

Campofert Armazéns Gerias Ltda.

Campofert de Mig. Com. Ind. Exp. Imp. Ltda.

Campofert Minas Com. Repr. e Transp. Ltda.
Campo Norte Armazéns Gerais Ltda.

Yah Sheng Chong Comércio e Ind. Ltda.
Decon Ind. de Ferr. e Protétipo Ltda.

Roll For Artefatos Metalicos Ltda.

Alefh Medical Imp. e Exp. Ltda.

Netten Tec Produtos Técnicos EIRELI
Pallmann do Brasil Ind. e Com. Ltda.
Irmaos Panegossi Ltda.

Jabutractor Ind. e Com. Ltda.

Fundicio AP Panegocci Ltda. EPP
Jabutractor Ind. e Com. e Servicos Ltda.
Martin Bianco C. e I. de Miq. e Equip. Ltda.
Martin Bianco Comp. Pecas e Serv. EIRELI
LKS Comercial Ltda.

RPP Brasil Ltda.

Mattaraia Engenharia Ind. e Com. Ltda.
Viseu Veiculos Ltda.

Posto Village Portugal Ltda.

Duraface Ind. e Com. Ltda.

Duraparts Com. Imp. e Exp. Ltda.

Sab6 Ind. e Com. de Autopegas S.A.

Tintas Real Comp. Ind. e Com. Tintas Ltda.
Tintas Six Collor Ind. e Com. Ltda.

Bardella S.A. Ind. Mecanicas

Barefame Instalacoes Industriais Ltda.

Bardella Adm. de Bens Emp. e Cor. Seg. Ltda.

Duraferro Ind. e Com. Ltda.

1043915-78.2020.8.26.0100
1045945-86.2020.8.26.0100
1123881-90.2020.8.26.0100
0005362-92.2012.8.26.0347
0005154-11.2012.8.26.0347
0014790-29.2013.8.26.0100
1016103-17.2014.8.26.0506
1002301-07.2015.8.26.0347
1068954-53.2015.8.26.0100
1068373-38.2015.8.26.0100
1001034-71.2016.8.26.0506
1001034-71.2016.8.26.0506
1001034-71.2016.8.26.0506
1000288-79.2016.8.26.0224
1062847-56.2016.8.26.0100
1027443-57.2016.8.26.0224
1027985-75.2016.8.26.0224
1027985-75.2016.8.26.0224
1027985-75.2016.8.26.0224
1027796-97.2016.8.26.0224
1002707-17.2016.8.26.0404
1002707-17.2016.8.26.0404
1034429-27.2016.8.26.0224
1046063-47.2016.8.26.0506
1014689-96.2017.8.26.0564
1014689-96.2017.8.26.0564
1014689-96.2017.8.26.0564
1014689-96.2017.8.26.0564
1014689-96.2017.8.26.0564
1014689-96.2017.8.26.0564
1005805-72.2017.8.26.0566
1020587-43.2017.8.26.0224
1038954-18.2017.8.26.0224
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1000202-82.2018.8.26.0210
1005851-78.2018.8.26.0161
1005348-57.2018.8.26.0161
1019865-72.2018.8.26.0224
1006116-65.2018.8.26.0554
1001562-45.2018.8.26.0083
1013449-83.2018.8.26.0161
1004380-51.2018.8.26.0347
1004380-51.2018.8.26.0347
1004380-51.2018.8.26.0347
1004380-51.2018.8.26.0347
1028709-58.2018.8.26.0564
1028709-58.2018.8.26.0564
1004798-86.2018.8.26.0347
1004798-86.2018.8.26.0347
1008854-39.2019.8.26.0506
1091603-41.2017.8.26.0100
1091603-41.2017.8.26.0100
1001038-52.2019.8.26.0038
1001038-52.2019.8.26.0038
1037522-74.2019.8.26.0100
1019085-98.2019.8.26.0224
1019085-98.2019.8.26.0224
1026974-06.2019.8.26.0224
1026974-06.2019.8.26.0224
1026974-06.2019.8.26.0224
1026974-06.2019.8.26.0224

jan-20
jan-20
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21
jan-21

jun-21
jul-21
out-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
out-21
out-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21
dez-21

18
19
10
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
10
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
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Dessa amostra, depreende-se o total de 1.589 meses de Demonstracdes Financeiras para
124 Empresas em Recuperac¢ao Judicial ou Recuperandas.

3.3 Analise da aderéncia dos Relatorios Mensais de Atividades ao Comunicado 786/20 do
TJSP.

A partir dos topicos e itens que compdem o Anexo II do Relatério Mensal de Atividades
(RMA) do referido Comunicado, foi selecionado para teste os dados e informagées que siao
recorrentes todos os meses e foi excluido aqueles que nem todos os meses sao passiveis de
apresentacao.

Do total de 39 (trinta e nove) itens, foi realizada a tabulacao de 24 itens e o cotejo com os
RMAs publicados e constantes da amostra para esse estudo. E do total, 15 (quinze) itens nao foram
considerados para teste.

Foi atribuido como resposta o numeral 0 (zero) para quando o item, dado ou informagao
ndo constar no relatério e 1 (um) quando atender. Como resultado, tabulado o percentual de
atendimento para cada item. Destaca-se que em alguns casos, como por exemplo, os itens que
tratam do Cumprimento do PRJ nio foram considerados no célculo nas situagdes em que o
referido Plano ainda nao havia sido homologado e assim, considerado como nao aplicavel.

Tabela 6

Relagio de itens utilizados para o teste de aderéncia
Item Descrigio
3.1 Anilise das principais movimenta¢oes do Balanco Patrimonial
3.2 Contas a receber
3.3 Contas a pagar
3.4 Estoques

3.5 Ativo imobilizado

3.6 Investimentos

3.7 Movimenta¢ao de colaboradores no més (demissoes ¢ admissdes/CLT/PJs)

4.1 Anilise do faturamento

4.2 Indices de liquidez

4.3 Grafico acumulado — Confrontar receitas x despesas

4.4 Grafico acumulado — Confrontar receitas x resultado

5.1 Endividamento total

5.2 Endividamento sujeito a Recuperacio Judicial

53 Endividamento ndo sujeito a Recuperacio Judicial (Fiscal e nio fiscal com identificacdo das Fazendas)
6.1 Principais fontes de Entrada

6.2 Principais Saidas

7.1 Resumo das condi¢Ges e prazos de pagamento por classe

7.2 Cumprimento do PR]J (andlise dos comprovantes recebidos, justificativa para o ndo pagamento.
7.4 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destina¢do dos recursos e pagamento do investidor

8.1 Fotos

8.2 Diligéncias realizadas

8.3 Remunera¢io do Administrador Judicial (total, pagamentos efetuados e valores pendentes)

8.4 Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares

8.5 Cronograma Processual

A tabela acima elenca os itens constantes do Anexo II do Comunicado 786/2020 do
Tribunal de Justica de Sdo Paulo e foram considerados no teste de aderéncia para os RMAs
constantes da amostra.
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Tabela 7
Relagio de itens ndo utilizados para o teste de aderéncia
Item Descrigido

1.1. Identificacdo de eventos processuais relevantes no ultimo més (juntada de cronograma processual
atualizado em anexo)
1.2. Resumo dos principais eventos ocorridos desde o RMA anterior (fatos relevantes juridicos,

operacionais e financeiros ocorridos na Recuperanda, além de alteragdes internas e externas as
atividades empresariais)

1.3. Eventual pritica de atos previstos no art. 64 da Lei n°® 11.101/05 que justifique o afastamento dos
administradores

1.4. Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise

2.1. Historico de atividades (refor¢ando principais alteragdes com relagao ao RMA anterior)

2.2. Estrutura societaria. ()rgﬁos da Administracdo. Identificacio dos socios, participagdes societarias,
capital social e administradores. Organograma do grupo (atualiza¢do apenas com relagio as alteragdes
societarias)

2.3. Sede/filiais. Aberturas/fechamentos

2.4. Principais clientes / fornecedores

2.5. Eventuais fatos relevantes e comunicados ao mercado (no caso de companhias de capital aberto)

2.0. Estudo do mercado. Indicadores

2.7. Principais dificuldades

5.4. Endividamento com pattes relacionadas

5.5. Endividamento envolvendo coobrigados (aval e fianga com identificagdo de valor e coobrigados)

7.3. Alienacio de ativos (UPIs e vendas diretas)

8.0. Outros

Nota. Elaborado pelo autor

A tabela acima elenca os itens constantes do Anexo II do Comunicado 786/2020 do
Tribunal de Justica de Sao Paulo e foram excluidos no teste de aderéncia para os RMAs constantes
da amostra, pois, nem todos os meses haveria informagao para publicacao e, sendo nao aplicavel
no més, resultaria num percentual equivocado de aderéncias as regras estabelecidas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise entre a Resolugdo 72 do CN]J e o Comunicado CG 786/20.

A Resolugao N° 72 do CNJ recomendou aos Administradores Judiciais apresentar, durante
o curso do processo de recuperacio judicial, relatérios cujas justificativas, entre outras, a
necessidade de padronizagao de procedimentos nos processos de recuperacao judicial e faléncia,
até em decorréncia da diversidade de praticas de cada jurisdi¢do, e para colaborar com o
aperfeicoamento da gestao dos processos, a apresentagao de quatro relatérios, os quais foram
nominados como sendo o Relatério da Fase Administrativa, o Relatorio Mensal de Atividades, o
Relatério de Andamentos Processuais e o Relatério dos Incidentes Processuais e ainda, quando
aplicavel, o Questionario para os Processos de Faléncia.

O Comunicado n° 786/20 do TJSP, ndo faz mengao aos casos de faléncia e recomendou a
formalizagao dos seguintes relatérios: o Relatorio Inicial, o Relatério Mensal de Atividades (RMA),
o Relatorio Circunstanciado e o Relatério de Analise do Plano de Recuperacao Judicial.

Tais relatérios, tanto da Resolugao N° 72 do CNJ quanto do Comunicado 786/20 do TSP,
tem sua base legal na Lei de Recuperagao e Faléncias:

Tabela 8

Cotejo entre a Resolugdo CNJ E Comunicado TJSP
Resolugio N° 72 - CN]J Lei 11.101/2005 Comunicado 786/20 TJSP
Relatério da Fase Administrativa  art. 7°, § 2% § 1° - art.  Relat6rio Inicial

Tei 11.101/2005
art. 48 e art. 51 e art.

52, §1°-art. 51, 11 51,1
Relatério Mensal de Atividades art. 22, 11, "c" Relatério Mensal  de art. 22, 11, alineas a e c,
Atividades (RMA) art. 64
Relatério de Andamentos Relatério Circunstanciado  art. 63
Processuais
Relatério dos Incidentes Relatério de Andlise do  art. 53 e art. 54
Processuais Plano de Recuperagio
Judicial
Questiondrio  modelo  para

processos de faléncia

Em relagiao ao objeto desse estudo, verifica-se que ambas as normatizag¢oes versam sobre
o Relatério Mensal de Atividades. A Recomendacao 72 do CNJ, em seu Anexo 11, solicita os dados
e informac¢oes em forma de questionario. Ja o Comunicado CG 786/20, apresenta o que devera
conter nos RMAs de forma direta.

A forma com que ambos estio organizados, elenca os dados ou informagdes solicitadas
estao diferentes, mas com a mesma esséncia. Na tabela a seguir, destaca-se esses pontos de
interseccdo entre eles:

Tabela 9
Pontos convergentes aos Normativos do CNJ x TJSP
Recomendagio N° 72 do CNH

1. Ha litisconsércio ativo?

Comunicado CG 786/20 do TJSP
2.2. Estrutura societaria. Orgﬁos da Administracao.

1.1. Em caso positivo, identifique a qual devedor se
refere o presente relatério.

2. Este relatorio é:

2.1. Inicial

2.1.1. Descreva a Atividade empresatial (vatejo /
industria / produtor rural/etc.)

2.1.2. Descreva a estrutura societaria (composi¢ao
societaria / 6rgios de administracio)

2.1.3. Indique todos os estabelecimentos

2.1.4. Observacdes

Identificagdio dos sbcios, participagbes societarias,
capital social e administradores. Organograma do grupo
(atualizagdo apenas com relagao as alteragdes societarias)
2. Visdo geral da(s) Recuperanda(s): relatar apenas o que
sofreu alteracdo com relagio ao RMA antetior

2.1. Histérico de atividades (reforcando principais
alteragoes com relacdo ao RMA antetior)

2.3. Sede/filiais. Aberturas/fechamentos

2.4. Principais clientes / fornecedores

2.5. Eventuais fatos relevantes e comunicados ao
mercado (no caso de companhias de capital aberto)
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2.2. Mensal

2.2.1. Houve alteracio da atividade empresarial?

2.2.2. Houve alteracio da estrutura societitia e¢ dos
6rgios de administragio?

2.23. Houve abertura ou
estabelecimentos?

2.2.4. Quadro de funcionatios
2.2.4.1. Numero de funcionarios/colaboradores total
2.2.4.1.1. Namero de funcionarios CLT

2.2.4.1.2. Ndmero de pessoas juridicas

2.2.5. Anilise dos dados contibeis e informacoes
financeiras

2.2.5.1. Ativo (descrigdo / evolug¢io)
2.2.5.2. Passivo

2.2.5.2.1. Extraconcursal

2.2.5.2.1.1. Fiscal

2.2.5.2.1.1.1. Contingéncia
2.2.5.2.1.1.2. Insctito na divida ativa
225212, Cessao fiducidria de
creditérios

2.2.5.2.1.3. Alienagio fiduciaria
2.2.5.2.1.4. Arrendamentos mercantis
2.2.5.2.1.5. Adiantamento de contrato de cambio (ACC)
2.2.5.2.1.6. Obrigacao de fazer

2.2.5.2.1.7. Obrigacao de entregar

2.2.5.2.1.8. Obrigacio de dar

2.2.5.2.1.9. Obrigacoes iliquidas

2.2.52.1.10. N/A

2.2.5.2.1.10.1. Justificativa

2.2.5.2.1.10.2. Observacoes

2.2.5.2.1.11. P6s ajuizamento da R]

2.2.5.2.1.11.1. Tributario

2.2.5.2.1.11.2. Trabalhista

2.2.5.2.1.11.3. Outros

2.2.5.2.1.11.3.1. Observacoes

2.2.5.2.1.11.4. Obsetrvagdes / Graficos

2.2.6. Demonstragdo de resultados (evolugio)

2.2.6.1. Obsetvagoes (andlise faturamento / indices de
liquidez / receita x custo / receita x resultado)

2.2.7. Diligéncia nos estabelecimentos da recuperanda

fechamento  de

titulos/direitos

2.2.8. Planilha de controle de pagamentos dos credores
concursais (nome do ctedor / valor no edital / parcela /
valor pago / saldo residual atualizado)

2.2.8.1.N/A

2.2.8.2. Anexar documentos

2.2.9. Observagdes
2.2.10. Anexos
2.2.11. Eventos do més

2.6. Estudo do mercado. Indicadores
2.7. Principais dificuldades

3. Informagdes Financeiras / Operacionais

3.1. Anilise das principais movimentacoes do Balanco
Patrimonial indicando as principais contas patrimoniais
no Ativo e Passivo

3.2. Contas a receber

3.3. Contas a pagar

3.4. Estoques

3.5. Ativo imobilizado

3.6. Investimentos

3.7. Movimentagao de colaboradores no més (demissSes
¢ admissdes/CLT/PJs)

4. Anilise da Demonstracio de Resultados

4.1. Analise do faturamento

4.2. Indices de liquidez

4.3. Grafico acumulado — Confrontar receitas x despesas
44. Grafico acumulado — Confrontar teceitas x
resultado

5. Endividamento Total

5.1. Endividamento total

5.2. Endividamento sujeito a Recuperacio Judicial

5.3. Endividamento nio sujeito a Recuperagio Judicial
(Fiscal e ndo fiscal com identifica¢do das Fazendas)

5.4. Endividamento com partes relacionadas

5.5. Endividamento envolvendo coobrigados (aval e
fianca com identificacio de valor e coobrigados)

6. Analise Fluxo de Caixa e Proje¢coes

6.1. Principais fontes de Entrada

6.2. Principais Saidas

8.1. Fotos

8.2. Diligéncias realizadas

7. Acompanhamento do cumprimento do Plano (ap6s a
homologacio)

7.1. Resumo das condi¢des e prazos de pagamento por
classe

7.2. Cumprimento do PRJ (andlise dos comprovantes
recebidos, justificativa para o nao pagamento. Exemplo:
dados bancarios nao enviados pelo credor)

7.3. Alienacio de ativos (UPIs e vendas diretas)

7.4. Financiamento ou Empréstimo (DIP): destinagao
dos recutsos e pagamento do investidor

8.6. Outros

8. Anexos

1.1. Identificagdo de eventos processuais relevantes no
ultimo meés (juntada de cronograma processual
atualizado em anexo)

1.2. Resumo dos principais eventos ocorridos desde o
RMA anterior (fatos relevantes juridicos, operacionais e
financeiros ocorridos na Recuperanda, além de
alteragbes internas e externas as atividades empresariais)
8.5. Cronograma Processual (modelo abaixo)
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15. Houve fixacdo de honorarios mensais ao 8.3. Remuneracio do Administrador Judicial (total,
Administrador Judicial: () sim () ndo pagamentos efetuados e valores pendentes).

15.1.1 Em caso positivo, indicar o valor mensal da

remuneragao:

15.2. Indicar o valor da remuneracio fixada:

Apesar da forma de apresentacio serem diferentes, na esséncia, referem-se aos mesmos

dados. Ja em relacdo aos demais itens, verifica-se que no Comunicado CG 786/20 constam 03

(trés) itens que nao estio contidos na Recomendagao N° 72, quais sejam:

a) 1.3. Eventual pratica de atos previstos no art. 64 da Lei n° 11.101/05 que justifique o
afastamento dos administradores;

b) 1.4. Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise;

¢) 8.4. Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares.

Na Recomendagao N° 72, estruturada sob a forma de questionario, apresentam outros itens

que nio estao contidos no Comunicado CG 786/20, quais sejam:

Tabela 10
Itens constantes apenas na Recomendagio N° 72
Item  Descrigao
2.3. Questionario sobre a duragdo dos atos processuais (considerar dias corridos em todas as respostas)
1. A devedor é: () empresa de pequeno porte EPP;
() microempresa (ME)
() empresa média
() empresa grande
() grupos de empresas
() empresario individual
2. Houve litisconsoércio ativo: () sim ()nao
2.1. Em caso positivo:
* ___ (indicar nimero) litisconsortes ativos
* 0 Plano de recuperagio foi () unitario () individualizado
3. Os documentos que instruiram a peticio inicial indicaram o valor do passivo:
* tributario () sim () ndo
* demais créditos excluidos da RJ: () sim ()ndo
4. Houve realizagdo de constatagdo prévia: () sim () ndo
Em caso positivo, a constata¢do foi concluida em ____ (numero de dias)
5. O processamento foi deferido () sim () ndo
Em caso positivo, em quanto tempo? ____ dias desde a distribui¢io da inicial
Em caso positivo, houve emenda da inicial? () sim () ndo
Em caso negativo, em se tratando de litisconsorte, indicat:
() indeferimento para todos os litisconsortes;
() indeferimento para ___ (indicar numero) litisconsortes
Em caso negativo, indicar fundamento legal para indeferimento: [campo para digitagio]
6. Qual o tempo decorrido entre:
o.1. a distribui¢do da inicial e a relagao de credores elaborado administrador judicial; dias (indicar nimero)
6.2. a decisdo de deferimento do processamento e a relagéo de credores elaborado administrador judicial;
dias (indicar numero)
6.3. a distribuicdo da inicial e a realizacio da primeira assembleia de credores para deliberar sobre o plano de
recuperagao; ____ dias (indicar nimero)
6.4. a distribuicdao da inicial e a aprovacdo do plano de recuperacdo pela assembleia de credores; __ dias
(indicar nimero)
0.5. a distribuicdo da inicial e a aprovagdo ou rejeicio do plano de recuperagio judicial pela assembleia de
credores; ____ dias (indicar numero)
6.6. a distribuicdo da inicial e a concessao da recuperagio judicial (homologac¢do do plano) ; _ dias (indicar
numero)
6.7. a distribuicdo da inicial e a convolagio em faléncia:
* em caso de plano rejeitado pela assembleia de credores; ___ dias (indicar nimero)
* em caso de recuperagdo judicial concedida; ___ dias (indicar numero)

a distribuicdo da inicial até a apresentacido do quadro geral de credores; dias (indicar numero)
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a duragio da suspensio prevista no art. 6°, § 4°, da Lei 11.101/05; ____ dias (indicar nimero)

6.10. o tempo decorrido desde a distribui¢do da inicial e extingao da recuperagio judicial (quando nio convolada
em faléncia); ___ dias (indicar nimero)

7. Aprovagio do plano de recuperacio judicial ocorreu na forma prevista no art. 58, §1°, da Lei 11.101/05
(cram down): () sim () ndo

8. Houve recurso contra a decisio que concedeu a recuperacio judicial: () sim (nio)

8.1. Em caso positivo, o plano foi: () mantido integralmente () mantido em parte () anulado

9. Houve a apresentagio de plano especial na forma prevista nos arts. 70 e ss. da Lei 11.101/05 (quando
aplicavel): () sim () ndo

10. Houve a realizacio de leilio para venda de filial ou UPI na forma prevista no art. 60 da Lei 11.101/05: ()
sim () ndao

10.1.  Em caso positivo, o leildo foi realizado:() antes () depois () antes e depois (se mais de um leildo e em
diferentes momentos da assembleia geral de credores para deliberagio do plano de recuperagio

10.2.  Houve recurso contra a decisdo que deferiu ou indeferiu a alienacio de filial ou UPI: () sim () nio

10.3.  Na hipétese de recurso, a realizagdo do leildo foi: () autorizada () rejeitada

11. Houve a aliena¢io de bens na forma prevista no art. 66 da Lei 11.101/05: () sim () nio assembleia geral
de credores para deliberacdo do plano de recuperagao

11.1.  Em caso positivo, a alienacio foi realizada:() antes () depois () antes e depois (se mais de uma alienagao
e em diferentes momentos da

12. Houve a concessao de financiamento ao devedor aprovado pelo Juizo no curso da recuperagio judicial:()
sim ()nao

12.1.  Em caso positivo, houve a outorga de garantia real () sim () nio

12.2. Em caso de outorga, a garantia constituida foi () alienacio fiduciaria () cessdo fiducidria () hipoteca (
)penhor () outro direito real de garantia

13. Houve pedido de modificacdo do plano apos a concessao de recuperacio judicial () sim () ndo

13.1. Em caso positivo, o pedido foi formulado:
e (indicar nimero) dias contados da distribuicao da inicial
*__ (indicar numero) dias contados da concessdo da recuperacio judicial

13.2. O plano modificativo foi: () aprovado () rejeitado

13.3.  Em quanto tempo a contar da sua apresentacio o plano de recuperacio modificativo foi aprovado ou
rejeitado: ____ (indicar nimero) dias

14. Indique a razdo da convolagdo da recupera¢io judicial em faléncia: [inserir campo de texto] (ex: nao

apresentac¢do do plano de recuperacio judicial no prazo legal, descumprimento do plano de recuperagao
judicial, etc.).
Nota. Recomendag¢io N° 72 do CN]J

Em alguns desses itens constantes da Recomenda¢ao N° 72 do CNJ que se referem a
Faléncia, nao ha qualquer item anilogo no Comunicado CG 786/20 do TJSP, uma vez que esse
tem como objetivo apenas as empresas em Recuperagdo Judicial e que ainda nao houve a
convola¢ao em faléncia.

4.2 Aderéncia do contetiddo dos RMAs a Resolugio 72 do CN]J e ao Comunicado CG 786/20
do TJSP

Com base nas demonstragdes financeiras da amostra desse estudo, foi verificado o grau de
aderéncia dos relatorios publicados pelos Administradores Judiciais em relagio aos tépicos
obrigatérios consubstanciados no Comunicado CG 786/20 do TJSP.

O Comunicado elenca, em seu Anexo II, os topicos que devem constar no Relatério Mensal
de Atividades (RMA), no total de 39 itens.

Adicionalmente, como escopo desse estudo, verificar também o grau de aderéncia aos itens
constantes da Recomendacao N° 72 do Conselho Nacional de Justica, especificamente em relacao
ao Anexo II que trata do Relatério Mensal de Atividades.

Na amostra analisada, verificou-se que em nenhum dos Relatérios Mensais de Atividade,
continha o que determina a Recomenda¢ao do CNJ em sua forma — apenas alguns itens que sao
comuns aos topicos do Comunicado do TJSP, os quais ja foram examinados e constam do item
anteriof.
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Para a analise do grau de aderéncia aos topicos constantes do Comunicado, em razao de
nem todos serem aplicaveis todos os meses, até porque em razao pode haver ocorréncia ou nio, a
exemplo inclusive do que consta do referido Comunicado: “... o Administrador Judicial deve evitar
repetir informagdes ja apresentadas no RMA anterior...”, foram excluidos da analise os seguintes
itens:

Tabela 11

Itens excluidos para fins de teste de aderéncia
Item Descricdo

1 Eventos Relevantes

1.1 Identificagio de eventos processuais relevantes no ultimo més (juntada de cronograma processual atualizado
em anexo)

1.2 Resumo dos principais eventos ocorridos desde o RMA anterior (fatos relevantes juridicos, operacionais e
financeiros ocorridos na Recuperanda, além de altera¢des internas e externas as atividades empresariais)

1.3 Eventual pritica de atos previstos no art. 64 da Lei n® 11.101/05 que justifique o afastamento dos
administradores

1.4 Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise

2 Visio geral da(s) Recuperanda(s): relatar apenas o que sofreu alteracdo com relagdo ao RMA anterior

2.1 Histérico de atividades (reforcando principais alteragdes com relagio ao RMA anterior)

2.2 Estrutura societaria. Orgdos da Administracio. Identificacio dos sécios, participacdes societarias, capital

social e administradores. Organograma do grupo (atualizagdo apenas com relagio as alteragdes societarias)
2.3 Sede/filiais. Aberturas/fechamentos

2.4 Principais clientes / fornecedores

2.5 Eventuais fatos relevantes e comunicados ao mercado (no caso de companhias de capital aberto)
2.6 Estudo do mercado. Indicadores

2.7 Principais dificuldades

5.4 Endividamento com partes relacionadas

5.5 Endividamento envolvendo coobrigados (aval e fianca com identifica¢do de valor e coobrigados)
7 Acompanhamento do cumprimento do Plano (apds a homologagio)

7.3 Alienacio de ativos (UPIs e vendas diretas)

8. Anexos

8.4 Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares

8.6 Outros

Em relagao aos itens analisados, os percentuais de aderéncia foram os listados a seguir:

Tabela 12
Resultado do teste de aderéncia por itens
Item Descri¢do % aderéncia
3.1 Analise das principais movimentagoes do Balango Patrimonial 100,0%
3.2 Contas a receber 100,0%
3.3 Contas a pagar 100,0%
3.4 Estoques 100,0%
3.5 Ativo imobilizado 100,0%
3.6 Investimentos 100,0%
3.7 Movimentagio de colaboradores no més (demissoes e admissdes/CLT/PJs) 100,0%
4.1 Anilise do faturamento 100,0%
4.2 Indices de liquidez 100,0%
43 Grafico acumulado — Confrontar receitas x despesas 99,2%
4.4 Grifico acumulado — Confrontar receitas x resultado 99,2%
5.1 Endividamento total 100,0%
52 Endividamento sujeito a Recuperacio Judicial 91,9%
53 Endividamento nao sujeito a Recuperacio Judicial (Fiscal e ndo fiscal com identificacio das 91,9%
Fazendas)
6.1 Principais fontes de Entrada 79,8%
6.2 Principais Saidas 79,8%
7.1 Resumo das condiges e prazos de pagamento por classe 83,9%
7.2 Cumprimento do PRJ (andlise dos comprovantes recebidos, justificativa para o ndo 60,0%

pagamento.
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7.4 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destinagdao dos recursos e pagamento do investidor 11,9%
8.1 Fotos 71,8%
8.2 Diligéncias realizadas 76,6%
8.3 Remunera¢io do Administrador Judicial (total, pagamentos efetuados e valores pendentes) 19,4%
8.5 Cronograma Processual (modelo abaixo) 38,7%

Nota. para o cilculo do percentual dos itens 7.1 a 7.4, foram excluidos do total, aqueles que nio sio aplicaveis a
Recuperanda, como exemplo dos casos em que o Plano de Recuperacio Judicial ainda nio foi homologado.

Dos itens avaliados da amostra desse estudo, destacam-se que aqueles referentes aos
topicos: 3. Informagdes Financeiras e Operacionais, 4. Analise da Demonstracao de Resultados e
5. Endividamento, que tiveram aderéncia de 100%, exceto no que se refere ao endividamento
sujeito a Recuperagao Judicial e ao endividamento nao sujeito a Recuperagao Judicial fiscal e nao
fiscal cujo percentual foi de 91,9%.

No tépico 6. Fluxo de Caixa e Projegoes, divide-se em 02 (dois) itens que se referem a
principais fontes de entrada e principais saidas. O percentual de aderéncia foi de 79,8%
considerando apenas a publicagdo das entradas e saidas de caixa, pois, no que se refere a proje¢oes,
consta apenas no titulo do topico e nao nos seus itens. Dos RMAs analisados, apenas aqueles cujas
Administradoras Judiciais atenderam o formato sugerido do Comunicado do TJSP constam as
projecoes do fluxo de caixa.

Um dos topicos mais importante e que afeta diretamente aos Credores das Recuperandas,
¢ em relagdo ao Plano de Recuperagao Judicial. No tépico 7. Acompanhamento do cumprimento
do plano, em seus itens: 7.1. Resumo das condi¢des e prazos de pagamentos por classe e 7.2.
Cumprimento do PRJ, os percentuais de aderéncia foram, respectivamente, 83,9% e 60,0%. Assim,
especificamente para esses itens, foi realizado o cotejo entre as Recuperandas que apresentam essa
informacao no RMA e se classificam contabilmente o endividamento sujeito a Recuperacio Judicial
e aqueles nao sujeitos a Recuperacao Judicial no Balanco Patrimonial. O resultado dessa analise
evidenciou 30 (trinta) Recuperandas que publicam a informag¢ao no RMA, mas que nao segregam
a RJ contabilmente, evidenciando assim, a assimetria informacional. Nesses casos, deve-se
consignar que a responsabilidade pela correta classificagao contabil é do profissional que assinou o
Balango e ndo deve ser atribuida ao Administrador Judicial.

Ainda rem relagao ao topico 7, e em especifico ao item 7.4 Financiamento ou Empréstimo
(DIP): destinagao dos recursos e pagamento do investidor, o percentual de aderéncia foi apenas de
11,9%. Esse resultado foi em razdo de apenas 01 (uma) Administradora Judiciais ter publicado o
RMA no formato sugerido pelo Comunicado do TJSP, mas, constam apenas nos relatérios a
informagao de que a AJ solicita se ha financiamentos nessa modalidade e todas as respostas forma
que a Recuperanda ndo possui financiamentos ou empréstimos nessa modalidade. Nos demais
RMAs constante da amostra desse estudo nao ha mengao acerca desse item.

Em relacdo ao topico 8. Anexos, no tocante aos itens 8.1 Fotos e 8.2 Diligéncias realizadas,
foi considerada a informagao de realizagao de reuniao virtual até em razao de as Recuperandas que
estavam realizando atividades home office por conta da pandemia. Mesmo assim, ha relatorios que
nao contém a informagao de visitas no local das Recuperandas. Os percentuais de aderéncia foram,
respectivamente, 71,8% e 76,6%.

Em relagao ao item que trata da Remuneragao do Administrador Judicial (total, pagamentos
efetuados e valores pendentes), apenas 19,4% apresentaram a informagao. Ja em relacio ao
Cronograma Processual, foi considerado o item mesmo que nio estivesse no formato sugerido
pelo Comunicado. O percentual de aderéncia foi de 38,7%.

Assim, dos 23 itens analisados, resultou o seguinte percentual de aderéncia para cada
Recuperanda.



Tabela 13
Resultado do teste de aderéncia por Recuperanda

Codigo Recuperanda Percentual de aderéncia
01.01  Alianga Metalurgica S.A. 73,9%
01.02  Arcoenge Ltda. 60,9%
01.03  Arcoenge Engenharia e Infraestrutura S.A. 60,9%
01.04  Brassuco Ind. de Prod. Alimenticios Ltda. 78,3%
01.05 Concreserv Concreto S.A. 91,3%
01.06 Fakiani-Estefam Incoroporadora S.A. 73,9%
01.07 Fellc Maquinas e Equipamentos Ltda. 82,6%
01.08  CS9 Serv. de Cons. e Informatica Ltda. 91,3%
01.09  SWR Informatica Ltda. 91,3%
01.10  Dibute Software Ltda. 91,3%
01.11  NCS Suplementos S.A. e Outra 82,6%
01.12 Evers Ind. Com. Prod. Nutracéuticos S.A. 82,6%
01.13  Maubertec Engenharia E Projetos Ltda. 91,3%
01.14  Vito Leonardo Frugis Ltda. 91,3%
02.01  Construir Facilites Arq. e Servicos EIRELI 82,6%
02.02  ATVOS Agroindustrial S.A. e Outras 82,6%
02.03  Livraria Cultura 87,0%
03.01  Grupo Carolo S.A. 78,3%
03.02  Latina Eletrodomésticos S.A. 78,3%
03.03  Ac Proteina Agropecuaria S.A. 73,9%
03.04  Ac Agromercantil S.A. 73,9%
03.05  Bkm Pt6 Ind. Grafica Ltda 73,9%
03.06  Brasvending Comercial S.A. 73,9%
03.07 Cia Amazon Br Agropecuaria 73,9%
03.08  Ac Produtos Alimenticios Ltda. 73,9%
03.09  Irlofil Produtos Alimenticios Ltda. 78,3%
03.10  Supricel Logfstica Ltda 69,6%
03.11  Sementes Esperanca Com. Imp. Exp. Ltda. 78,3%
03.12  Nova Unido S.A. Acticar E Alcool 78,3%
03.13  Rede Recapex Pneus Ltda. 69,6%
03.14  Itajara Cometcio de Carnes Ltda. 69,6%
03.15 Gourmand Alimentos Ltda. 69,6%
03.16  Taquaritinga Artes Graficas e Editoras Ltda. 65,2%
03.17  Solo Ambiente Proj. e Empr. e Cons. EIRELI 65,2%
03.18  Yes Land Realty Urbanizagdo e Cons. EIRELIL 65,2%
03.19  Empério E Mercearia Ben Hur Ltda. EPP 69,6%
04.01  Grupo Agilis 52,2%
04.02  Andorinha Comercial Ttda. 60,9%
04.03  Arctest — Serv. Téc. de Insp. e Man. Ind. Ltda. 85,0%
04.04  Cervejaria Malta Ltda. 85,0%
04.05  Delta Ind. Com. Imp. Exp. de Alim. Ltda. 82,6%
04.06  Grupo Camolesi 75,0%
04.07  EIT Engenharia S.A. 82,6%
04.08  Embrac Empresa Brasileira de Cargas Ltda. 73,9%
04.09  Grupo Bem 80,0%
04.10  Grupo Flexmix 80,0%
04.11 Grupo Hoken 80,0%
05.01 Grupo Trevisan 100,0%
05.02  RR Asset Ind. de Embalagens Flexiveis Ltda. 100,0%
05.03  Phoenix Trading Ind. e Com. Ltda. 100,0%
05.04  Drogaria Sao Pedro de Bonfim Paulista Ltda. 100,0%
05.05  Geo Clean Ind. e Com. de Prod. Quim. Ltda. 100,0%
05.06  Toretto Ind. e Com. de Cal¢ados EIRELL. 100,0%
05.07  Xavier Comercial I.tda. 100,0%
05.08  Paulo C. F. de Oliveira - Dental 100,0%
06.01 Gladport do Brasil Imp. e Exp. Ltda. 95,7%
06.02  Grupo SHC 95,7%
06.03  Celena Solu¢io em Ilum. e Efic. Em. Ltda. 95,5%

49



50

06.04
06.05
06.06
07.01
07.02
07.03
07.04
07.05
07.06
07.07
07.08
07.09
07.10
07.11
07.12
07.13
07.14
07.15
07.16
07.17
07.18
07.19
07.20
07.21
07.22
07.23
07.24
07.25
07.26
07.27
07.28
07.29
07.30
07.31
07.32
07.33
07.34
07.35
07.36
07.37
07.38
07.39
07.40
07.41
07.42
07.43
07.44
07.45
07.46
07.47
07.48
07.49
07.50
07.51
07.52
07.53
07.54
07.55
07.56
07.57
07.58
07.59

APB Com. de Alimentos S.A.

Queensberry Ag. de Viagens e Turismo Ltda.
Grupo Jump

Supermercado Santo André de Matio Ltda.
Supermercado Sio Rafael de Matio Ltda.
Armarinhos e Aviamentos Metrépole Ltda.
Brascopper CBC Bras. de Condutores Ltda.
Brazilian Welding Ind. e Com. de Magq. Ltda.
Sina Ind. de Alimentos Ltda.

Sina Com. Exp. de Prod. Alimenticios Ltda.
SPEL Engenharia Ltda.

ART SPEL Ind. e Com. Ltda.

Edispel Construtora e Incorporadora Ltda.
Ind. e Com. de Plasticos Majestic Ltda.

FAS Empreendimentos e Incorporagio Ltda.
Brasimpar Ind. Metalargica EIRELI
Messastamp Ind. Metaltrgica Ltda.

Messafer Ind. e Com. Ltda.

Fitametal Ind. e Com. de A¢os EIRELI

Aro Exp., Imp., Ind. e Com. Ltda.

Intelli Ind. de Terminais Elétricos Ltda.
Coopersteel Bimetalicos Ltda.

Hipala Hidrogenacio e Ingredientes Ltda.
Sanen Engenharia S.A.

Tomé Participagdes Ltda.

Tomé Edificacdes Ltda.

Tomé Equipamentos e Transportes Ltda.
Sotrel Equipamentos S.A.

Tomé Empr. Imobilidrios e Participagdes S.A.
Tomé Engenharia S.A.

Sancalhas Ind. e Com. de Ferro e Aco Ltda.
Firpavi Construtora e Pavimentadora S.A.
CVL Com. de Rep. de Prod. Alim. EIRELI
Campofert Com. Ind. Imp. e Exp. Ltda.
Campofert Com. Repr. Prod. Agricolas Ltda.
Campofert Diesel Ltda.

Campofert Armazéns Gerias Ltda.

Campofert de Mig. Com. Ind. Exp. Imp. Ltda.

Campofert Minas Com. Repr. e Transp. Ltda.
Campo Norte Armazéns Gerais Ltda.

Yah Sheng Chong Comércio e Ind. Ltda.
Decon Ind. de Fetr. e Protétipo Ltda.

Roll For Artefatos Metalicos Ltda.

Alefh Medical Imp. e Exp. Ltda.

Netten Tec Produtos Técnicos EIRELI
Pallmann do Brasil Ind. e Com. Ltda.
Irmios Panegossi Ltda.

Jabutractor Ind. e Com. Ltda.

Fundicdo AP Panegossi Ltda. EPP
Jabutractor Ind. e Com. e Servicos Ltda.
Martin Bianco C. e I. de Maq. e Equip. Ltda.
Martin Bianco Comp. Pegas e Serv. EIRELI
ILKS Comercial Ltda.

RPP Brasil Ltda.

Mattaraia Engenharia Ind. e Com. Ltda.
Viseu Veiculos Ltda.

Posto Village Portugal Ltda.

Duraface Ind. e Com. Ltda.

Duraparts Com. Imp. e Exp. Ltda.

Sabé Ind. e Com. de Autopegas S.A.

Tintas Real Comp. Ind. e Com. Tintas Ltda.
Tintas Six Collor Ind. e Com. Ltda.

95,5%
95,5%
95,5%
73,9%
78,3%
73,9%
78,3%
73,9%
82,6%
73,9%
82,6%
82,6%
82,6%
87,0%
82,6%
73,9%
91,3%
91,3%
91,3%
82,6%
82,6%
82,6%
78,3%
82,6%
91,3%
91,3%
91,3%
91,3%
91,3%
91,3%
82,6%
91,3%
77,3%
87,0%
87,0%
87,0%
87,0%
87,0%
87,0%
87,0%
73,9%
78,3%
91,3%
82,6%
82,6%
78,3%
87,0%
87,0%
87,0%
87,0%
77,3%
70,4%
81,5%
81,5%
77,8%
77,8%
77,8%
77,8%
77,8%
81,5%
741%
81,5%
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07.60  Bardella S.A. Ind. Mecanicas 85,2%
07.61  Barefame Instalacoes Industriais Ltda. 81,5%
07.62  Bardella Adm. de Bens Emp. ¢ Cor. Seg. Ltda. 81,5%

Nota. para o calculo do percentual dos itens 7.1, 7.2 e 7.4, foram excluidos do total, aqueles que nio sio
aplicaveis as Recuperandas, pois, o Plano de Recuperacio Judicial ainda néo foi homologado.

Das 124 (cento e vinte e quatro) empresas analisadas, observou-se que 14 (catorze) ou
11,2% delas, atenderam 100%- tanto na esséncia, quanto na forma - o que determina o
Comunicado CG 786/20 do TJSP.

Os dados analisados foram baseados no relatério emitido do ultimo més do periodo de
teste. Cabe ressaltar que nem todos as Administradoras Judiciais estavam em conformidade — tanto
na esséncia quanto na forma — do que deve conter os Relatérios Mensais de Atividade em relagao
aos topicos ¢ itens conforme prevé o Comunicado 786/20 do TJSP, sendo da amostra de 07 (sete),
02 (duas) AJs publicaram no formato sugerido.

4.3 Estatistica Descritiva das Demonstracdes Financeiras
4.3.1 Estatistica Descritiva da Amostra

Para o RMA dos devedores constantes da amostra, foram utilizados, quando informado
nos RMAs ou calculados com base nas demonstra¢oes financeiras, os seguintes indices:
a) Liquidez Imediata
b) Liquidez Seca
¢) Liquidez Corrente
d) Liquidez Geral
e) Endividamento
f) Composicao do Endividamento
2) Imobilizagao de Recursos Nao Correntes
h) Ciclos Operacional e Financeiro e Prazos Médios de Estocagem, Recebimento de Vendas e
Pagamento de Compras
1) Capital Circulante Liquido
j) Necessidade de Capital de Giro
k) Saldo em Tesouraria
) EBITDA ou LAJIDA — Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagoes.

Os tépicos a seguir, detalhardo os resultados obtidos em cada indicador analisado.

4.3.2 Indices de Liquidez Imediata e Seca

A tabela a seguir contempla os calculos da média, mediana, minimo, maximo e desvio
5 5 b
padrio para as Demonstragées Financeiras constante da amostra:

Tabela 14
Indices de Liquidez Imediata e Seca
Liquidez Imediata Liquidez Seca

Média 0,11 0,84
Mediana 0,00 0,26
Minimo -1,67 0,00
Miximo 19,15 34,14
Desvio Padrio 0,57 2,14

O Indice de Liquidez Imediata é o resultado da divisdo do total das disponibilidades sobre
o total de dividas vincendas em até 01 (um) ano apds o encerramento do periodo (curto prazo) da
respectiva Demonstragdo Financeira. Ja o Indice de Liquidez Seca é o resultado do total de bens e
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direitos realizaveis a curto prazo, deduzido o total dos estoques e das despesas pagas
antecipadamente sobre o total de dividas vincendas no curto prazo. Segundo Martins et. al. (2020),
o Indice de Liquidez Imediata representa quanto a empresa possui de disponivel para real de dividas
venciveis no curto prazo. Também versa que esse indicador ¢ pouco utilizado pelos analistas de
mercado, porque diz muito pouco em termos informacionais. Ja o Indice de Liquidez Seca ¢
bastante utilizado pelos analistas e sua utilidade aumenta quando é analisado juntamente com
outros indicadores.

Para as empresas em Recuperagao Judicial, cuja motivagao para tal processo ¢ justamente a
dificuldade financeira ou falta de liquidez, tais indicadores deveriam mostrar essa realidade de falta
de recursos financeiros ou disponibilidades. Em nossa amostra, verificou-se que tal indicador teve
uma média de 0,11 que significa que as Demonstrag¢oes Financeiras espelham que ha R$ 0,11 para
R$ 1,00 em dividas. No entanto, os valores Minimo e Maximo sio bastante dissonantes da média
apurada.

Tal situacdo, decorre principalmente de o Minimo apresentar numero negativo e,
analisando a amostra, verifica-se que 43 meses, de 07 (sete) Recuperandas, cujas Demonstragdes
Financeiras apresentaram saldos credores da conta de Disponibilidades ou Caixa e Equivalentes de
Caixa, ou seja, contraria a sua natureza, listadas a seguir:

Tabela 15
Recuperandas com saldos contabeis invertidos
Recuperanda N° Processo Judicial Qtde. Meses

Brassuco Industria de Produtos Alimenticios Ltda. 1004824-39.2019.8.26.0286 16
Geo Clean Ind. e Comércio de Produtos Quimicos Ltda. 1004669-07.2019.8.26.0037 6
Gladport do Brasil Importa¢io e Exportagio Ltda. 1024861-97.2018.8.26.0100 1
Toretto Industria e Comércio de Calcados EIRELI 1026954-02.2019.8.26.0196 6
Sancalhas Industria e Comércio de Ferro e Aco Ltda. 1005805-72.2017.8.26.0566 1
CVL Com. Representacoes de Produtos Alimenticios 1038954-18.2017.8.26.0224 12
Roll For Artefatos Metalicos Ltda. 1019865-72.2018.8.26.0224 1

Além dos valores negativos, a amostra apresentou 08 meses que mesmo o Indice calculado
ter resultado em zero (0,00), as Demonstra¢des Financeiras apresentaram saldos credores nas
contas de disponibilidades, quais sejam:

Tabela 16
Recuperandas com saldos invertidos em Disponibilidades
Recuperanda N° Processo Judicial Qtde. Meses
SPEL Engenharia Ltda. 1001034-71.2016.8.26.0506 1
Roll For Artefatos Metalicos Ltda. 1019865-72.2018.8.26.0224 1
Irmios Panegossi Ltda. 1004380-51.2018.8.26.0347 5
Duraferro Industria e Comércio Ltda. 1026974-06.2019.8.26.0224 1

Em relacao aos valores positivos, a amostra registrou o Indice Maximo de 19,15, ou seja,
apenas o total contabilizado nas contas de Caixa e Equivalentes de Caixa correspondem a 19,15
vezes o total das dividas vincendas no curto prazo.

Assim, verificada toda a amostra, registra-se que os dois maiores indices referem-se a
mesma Recuperanda: 3,26 ¢ 19,15 da empresa Tomé Equipamentos e Transportes Ltda., parte
integrante de um grupo de 06 (seis) empresas. Tal indice expressivo, deu-se em razdo de o Balanco
Patrimonial no més de dezembro de 2021 registrar R$ 1.682.483 na conta de Caixa e Equivalentes
de Caixa e o total de R$ 87.845 no Passivo Circulante.

Mesmo com esse Indice expressivo que sugere uma situacio de liquidez confortavel, nesse
caso especifico, a empresa registra R$ 146.824.242 no Passivo Nao Circulante, ou seja, dividas
venciveis ap6s 1 ano do encerramento ou fechamento do periodo, ou seja, nao ha excesso de

liquidez.
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Ainda, a analise inicial se torna mais prejudicada se considerar que do total de dividas,
99,85% de todas elas estdo registradas na conta Partes Relacionadas. Como nesse caso nao ha uma
Demonstragao Financeira consolidada — ou ao menos que fosse apresentada uma posi¢ao
extracontabil com os valores combinados — Bens, Direitos e Obriga¢des do Grupo, o resultado da
aplicacio do Indice se torna ineficaz.

O Indice de Liquidez Imediata nio apresentou valores negativos e a média registrada foi
de 0,84 ¢ a mediana de 0,26, mas o valor maximo foi de 34,14, também da Recuperanda Tomé
Equipamentos e Transportes Ltda., pela mesma situagao.

Destaca-se também outras duas Recuperandas cujos Indices de Liquidez Seca
apresentaram-se expressivos, no entanto, nao espelham uma situacio financeira confortavel.

A Recuperanda Construir Facilites Arquitetura e Servicos EIRELI, Processo Judicial N°
0117608-21.2017.8.19.0001, registrou, no periodo de janeiro de 2020 a fevereiro de 2021, média de
4,01, maximo de 4,56 ¢ minimo de 3,72. Segundo consta no tltimo RMA publicado (e dentro da
amostra desse trabalho), foi apresentada a seguinte justificativa acerca da dificuldade financeira da
Recuperada: “... A composi¢ao do Ativo continua sendo majoritariamente de Contas a Receber,
cerca de 50,6% que totalizam aproximadamente R$31,6 milhdes, demonstrando que a situagao
financeira da empresa continua comprometida, devido a inadimpléncia dos principais clientes.”

Outra Recuperanda que apresentou Indice de Liquidez Seca expressivo foi a Recuperanda
EIT Engenharia S.A., Processo Judicial N® 0035171-19.2017.8.26.0100. No periodo de agosto de
2020 a maio de 2021, média de 5,80, maximo de 6,19 e minimo de 5,46. Segundo informado no
RMA publicado pela Administrado Judicial, corrobora que o indice calculado “... nem sempre
indicara que as contas que o compoes, apresentam liquidez imediata para cumprir com seus
compromissos. Como exemplo, o saldo do subgrupo “SEO — Servicos executados em obras”, na
quantia de R$ 115.467.863,00 e equivalente a 57% do ativo circulante no més de maio/2021, que
de acordo com as informagoes prestadas pela Recuperanda: “as contas se referem a equivaléncia
de participagao em Consorcios de Sociedades refletida pelos Balancetes (Receitas — Custos e
despesas e envios de resultados), e a liquidag¢ao do saldo depende do encerramento das atividades
do Consércio.”

Assim, a analise ou a leitura individual desses indices nem sempre refletem a situagao
financeira da Recuperanda.

4.3.3 Indices de Liquidez Corrente e Geral

A tabela a seguir contempla os calculos a média, mediana, minimo, maximo e desvio padrao
para as Demonstra¢es Financeiras constante da amostra:

Tabela 17
Indices de liquidez Corrente e Geral
Liquidez Corrente Liquidez Geral

Média 1,47 0,61
Mediana 0,52 0,26
Minimo 0,00 0,00
Miaximo 64,52 791

Desvio Padrio 5,21 0,78

Segundo Martins et. al. (2020), o Indices de Liquidez Corrente mostra o quanto a empresa
possui de recursos para cada real de dividas de curto prazo, e o de Liquidez Geral soma-se os de
longo prazo, tanto os recursos quanto as dividas. Assim, tais indicadores denotam o quanto a
Recuperanda tem de recursos para cada R$ divida, seja no curto ou no longo prazo, o que em
teoria, até pela amostra analisada que se trata de empresas em recuperacao judicial, tais indices
indicarem uma situacdo financeira insatisfatoria ou de alto risco.
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No calculo do Indice de Liquidez Corrente, o resultado apontou valores expressivos. O
Maximo foi de 64,52, ou seja, o total de direitos supera em mais de 64 vezes o total de obrigacdes
no curto prazo, o que em uma leitura inicial, ndo apontaria para uma empresa com liquidez
deficitaria.

Na amostra, os 10 maiores Indices de Liquidez Corrente referem-se a apenas uma
Recuperanda: Paulo Cesar Fleury de Oliveira EIRELI — Dental, Processo N° 1006074-
61.2016.8.26.0400, que apresentou no periodo de janeiro de 2020 a julho de 2020, e nos meses de
dezembro de 2020, marco de 2021 e abril de 2021, a média de 51,69, minimo de 45,50 ¢ maximo
de 64,52.

No entanto, se analisar esses valores com o apurado no mesmo periodo para o Indice de
Liquidez Geral, verifica-se que a média foi de 0,80, ou seja, reflete a situagiao na qual corresponde
R$ 0,86 de bens e direitos para cada R$ 1,00 de Dividas vincendas no curto e no longo prazo. O
expressivo resultado do Indice de Liquidez Corrente e do Indice de Liquidez Geral que se mostra
pertinente a posicao financeira da Recuperanda, deriva do valor registrado na conta de Estoque na
ordem de R$ 18,2 milhdes no curto prazo e o contabilizado nas contas de Credores R] e
Empréstimos e Financiamentos no longo prazo na ordem de R$ 25,6 milhdes.

Adicionalmente, verificou-se no Relatério Mensal de Atividade do més de abril/2021 da
referida Recuperanda, consta as analises em separado e foi publicado acerca da analise do Indice
de Liquidez Corrente:

“Analise: O indice “Liquidez Corrente” apresentou variacdo de 19%, alcangando a marca de 48,61
em abril de 2021. A Recuperanda continua apresentando ativos circulantes suficientes para liquidar
os passivos de curto prazo. Ressalta-se, no entanto, que grande parte de suas dividas estdo registradas
no longo prazo.” (Paulo Cesar Fleury de Oliveira EIRELI)

Em relacio ao Indice de Liquidez Geral, foi publicado:

“Analise: O indice de “Liquidez Geral” nio apresentou variacio significativa, com a marca de 0,85,
registrada em abril de 2021. A Recuperanda continua com dificuldades financeiras para liquidar seus
compromissos de curto e longo prazo, quando o imobilizado é excluido. Destaca-se que parcela
consideravel do “Passivo Nio Circulante” se refere aos Credores Recuperagio Judicial.” (Paulo
Cesar Fleury de Oliveira EIRELI)

Como se observa, ha a andlise de forma correta e em consonancia o que ensina a literatura
acerca do assunto, no entanto, as analises sem qualquer vinculagdo entre si, compromete a leitura
da real situagao de liquidez da recuperanda. Destaque-se que o RMA publicado atende plenamente
a forma e a esséncia do que determina o Comunicado 786/20 da Corregedotia do Tribunal de
Justica de Sao Paulo.

Na primeira analise, afirma que ha recursos para honrar seus compromissos e na segunda,
informa que continua com dificuldades financeiras, confirmando duas posi¢oes antagonicas: em
qual delas os destinatarios do RMA, seus credores, devem acreditar?

4.34 Indices de Endividamento, Composicio do Endividamento e Imobilizagio de
Recursos Nio Correntes

A tabela a seguir contempla os calculos a média, mediana, minimo, maximo e desvio padrao
para as Demonstra¢coes Financeiras constante da amostra:
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Tabela 18
Indicadores de Estrutura de Capital

Composicdo do Imobilizagiao de Recursos

Medidas Endividamento Endividamento N3io Corrente
Média 15,07 0,58 0,16
Mediana 0,10 0,43 1,35
Minimo -412,97 0,00 -91,32
Miximo 1.885,51 7,19 22.96
Desvio Padrao 125,18 0,37 2,83

Na amostra analisada, até por conta que se trata de empresas em Recuperagdo Judicial e
que apresentam comprometida a situa¢ao de liquidez, em teoria, todas poderiam apresentar
resultados insatisfatorios. Assim, os {indices classificados como de Estrutura de Capitais:
Endividamento, Composi¢ao do Endividamento e Imobilizagao de Recursos Nao Correntes, a
interpretacao ¢ que os indices de Endividamento e da Composi¢ao do Endividamento é que quanto
maior, pior, mas, ndo indica que o resultado negativo no primeiro seja favoravel: negativo ja espelha
que a Recuperanda possui uma situagao patrimonial negativa e que num eventual encerramento,
seus Bens e Direitos seriam inferiores ao total de Obrigacdes para com Terceiros (Pereira, 2017,
pp- 253-255).

4.3.4.1  Indice de Endividamento

Na leitura preliminar dos dados estatisticos, para o Indice de Endividamento, mostra um
valor expressivo de Desvio Padrao de 125,18, motivado principalmente pela amplitude entre os
valores Minimo e Maximo, sendo que os 20 (vinte) maiores referem-se a 03 (trés) Recuperandas.
O maior valor verificado foi de 1.885,51 da Recuperanda RR Asset Indudstria de Embalagens
Flexiveis Ltda., Processo N° 1012365-50.2016.8.26.05006, a seguir detalhado:

Tabela 19
Indice de Endividamento
Grupo de Contas jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21
Total do Passivo Circulante 2.951.406 4.067.485 5.727.493 5.202.240 4.869.533
Total do Passivo Nao Circulante 7.881.413 7.859.572  7.831.698 7.832.298 7.808.024
Total Patrimoénio Liquido -717.149 -729.536  -535.896 6913 -303.114
fndice de Endividamento 15,11 16,35 225,30 1.885,51 41,82

Como se observa, o expressivo Indice de Endividamento no més de abril de 2021 destoa
dos demais meses do ano de 2021, deve-se ao fato que o total do Patriménio Liquido, nesse més,
registrou valor positivo, decorrente de Lucro, contrario aos demais meses que registrou valor
negativo, ou seja, Prejuizos Acumulados superaram o total do Capital Social mais Reservas. Com
isso, tem-se uma variacio expressiva no Indice, sem que essa leitura fosse efetuada e
consubstanciada no RMA do més: No capitulo 5 do referido Relatério e publicado pela
Administradora Judicial, tem a analise do Endividamento, segregado em 05 (cinco) itens, como
Endividamento Total, sujeito a Recuperagiao Judicial, ndo sujeito a Recuperagiao Judicial, com
partes relacionadas e envolvendo coobrigados, mas nio ha o cilculo do Indice como ensina a
literatura e sua analise com os perfodos anteriores.

Destaque-se que o RMA publicado atende plenamente a forma e a esséncia do que
determina o Comunicado 786/20 da Cotregedoria do Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo.

Em relacio aos indices que resultaram em numero negativo, da amostra de 1.589
Demonstracoes Financeiras (apresentadas mensalmente), 547 delas registraram essa condi¢ao no
ultimo meés do periodo da amostra, referente a 38 Recuperandas ou 30,6% do total da amostra.

Segundo Martins et al (2020), o Indice de Endividamento mostra o quanto a empresa tem
de dividas com terceiros (passivo circulante mais passivo nao circulante) para cada real de recursos
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proprios (patrimonio liquido). Indica a dependéncia que a entidade apresenta com relagao a
terceiros e, nesse sentido, o risco a que esta sujeita.

Assim, quando do calculo desse indice, se negativo for o resultado, indica que a
Recuperanda possui um Passivo a Descoberto ou o Patriménio Liquido Negativo.

Como exemplo, o maior indice apurado foi de -62,88, referente ao periodo de abril de 2019.
Nessa ocasido, o Balan¢o Patrimonial registrou para a Recuperanda Geo Clean Industria e
Comércio de Produtos Quimicos Ltda., Processo N° 1004669-07.2019.8.26.0037. Tal resultado
decorreu do total de Capital de Terceiros na ordem de R$ 14,6 milhoes, contra um Patrimonio
Liquido Negativo de R§ 232 mil.

4.3.4.2  Indice de Composicio do Endividamento

O indice de Composi¢ao do Endividamento é o calculo da propor¢io entre a divida de
curto prazo e a divida total ou Passivo Circulante sobre o Capital de Terceiros. Sua analise isolada
ndo contribui para uma leitura precisa da situacao financeira da Recuperanda, pois, apenas segrega
os totais que vencerdo em até um ano e aqueles ap6és um ano. Assim, pode-se depreender que esse
indice contribui de forma subsidiaria a leitura da estrutura de patrimonial da Recuperanda.

No entanto, em relaciao a amostra analisada, cabe ressaltar que 19 (dezenove) Recuperandas
de uma unica Administradora Judicial, ndo apresentam o Balanco Patrimonial com o Passivo
segregado entre curto e longo prazo: apenas apresenta a relacao de contas e em algumas delas,
constam a sigla LP, no entanto, sem essa divisao pelo responsavel que elaborou o Balanco
Patrimonial, nao ¢ possivel apenas inferir que aquelas com a denominagao LP seriam as obrigacdes
vincendas no longo prazo e as demais no curto prazo.

Ainda em relacdo a amostra, das 124 (cento e vinte e quatro) Recuperandas, verificou-se
que 51 (cinquenta e uma) delas ou 41% nao classificam contabilmente o endividamento sujeito a
Recuperacao Judicial e aqueles nao sujeitos a Recuperacio Judicial. Dessa forma, o calculo
estatistico da amostra compromete o indice de Composi¢ao do Endividamento, uma vez que é
sabido que num processo de Recuperagao Judicial a premissa basica é o alongamento da divida,
inclusive com um periodo de caréncia para pagamento (de parte) dos credores.

4.34.3  Indice de Imobilizagio de Recursos Nao Correntes

Este indice mostra o percentual de recursos de longo prazo aplicado nos grupos de ativos
de menor liquidez, como o imobilizado, investimentos e intangivel (Martins et al, 2020, p.125) e ¢é
calculado mediante a divisaio da soma dos valores contabilizados nos bens permanentes,
investimentos em outras empresas ¢ em bens intangfveis sobre o total do patrimonio liquido mais
as obrigacoes venciveis em longo prazo.

Assim, o resultado menor que 1,00, indica que a entidade possui recursos de longo prazo
financiamento a atividade da empresa. Ja o contrario, indica que ha recursos onerosos de curto
prazo financiando o seu imobilizado, o que ¢ um sinal de desequilibrio financeiro (Assaf Neto,
2010 como citado em Martins et al, 2020).

Para as empresas em Recuperacdo Judicial, a leitura isolada desse indice nao traduz a
questdo se ha ou nao equilibrio financeiro. Se faz util sua analise em conjunto com os demais indices
que compde o grupo indices de Estrutura Patrimonial. Especificamente para a amostra desse
estudo, verificou-se que do total de 1.589 meses de Demonstragoes Financeiras analisadas, uma
Administradora Judicial que nao publicou os Balangos Patrimoniais com a segregacao entre o
Passivo Circulante e o Nao Circulante, representaram 131 meses ou 8,2% da amostra.

Para os periodos em que ha registro de informacao contabil, destaca-se que 140 ou 8,76%
tiveram seu resultado 0,00 (zero), o que indica que as Recuperandas nao tém saldo nas contas de
Imobilizado, Investimento ou Intangivel.

Em relacdo aos valores que sio negativos, destaca-se que 347 ou 21,71% indicam que as
Demonstraces Financeiras registram valores de Passivo a Descoberto ou Patrimoénio Liquido
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Negativo, ou seja, registra prejuizos acumulados que superam o Capital Proprio e suas Reservas.
Assim, quando esse indice é negativo, ndo importa o quanto ele mostra — apenas sinaliza que a
Recuperanda possui uma situa¢ao patrimonial na qual suas obrigagdes superam seus bens e direitos
e ainda registra prejuizos acumulados, corroborando o desiquilibrio financeiro.

4.3.4.4  Recaloulo dos Indices de Endividamento, Composicio do Endividamento e Imobilizagio de Recursos Nao

Correntes

Em razio da falta da correta contabilizacao das obrigagdes em curto e longo prazo de parte
da amostra desse estudo, foi efetuado o recalculo excluindo da amostra as recuperandas que nao
classificam suas dividas entre curto e longo prazo e ainda, segregada entre as recuperandas que
apresentaram valores registrados no Balango Patrimonial em rubricas contabeis que remetem aos
Credores Concursais, Extraconcursais ou por Classes de Credores, e aquelas que nao apresentam
tal segregacdo, a fim de corroborar que a auséncia da correta classificagao tanto no curto quanto
no longo prazo poderia comprometer o resultado e consequente leitura.

Do total de 124 (cento e vinte e quatro) Recuperandas, excluimos 19 (dezenove) que nao
segregaram o passivo circulante do nio circulante, 54 (cinquenta e quatro) que classificaram os
valores sujeitos a R] e 51 delas que nao classificaram corretamente suas contas patrimoniais.

Tabela 20
Recuperandas que contabilizam o Passivo em curto e longo prazo
Endividamento Com.pf)sigéo do Imobiliz~agﬁo de Recursos
Endividamento Nio Correntes
Média 15,07 0,58 0,16
Mediana 0,14 0,77 -0,03
Minimo -412,97 0,00 -91,32
Miximo 1.885,51 7,19 22,96
Desvio Padrio 125,18 0,37 2,83
Tabela 21
Recuperandas que contabilizam o Endividamento sujeito a R]
. Composicio do Imobilizagao de Recursos
Endividamento Endividamento Naio Correntes
Média 19,40 0,52 0,28
Mediana 1,21 0,54 0,17
Minimo -412,97 0,00 -9,08
Miximo 1.885,51 1,39 12,23
Desvio Padrao 162,13 0,32 1,17
Tabela 22
Recuperandas que nio registram o Endividamento sujeito a R]
Endividamento Comlpf)sigﬁo do Imobiliz~a§io de Recursos
Endividamento Nio Correntes
Média 10,60 0,64 0,04
Mediana 1,45 0,67 0,01
Minimo -76,21 0,00 -91,32
Miximo 625,73 7,19 22,96
Desvio Padrao 68,63 0,40 3,85

Como se observa, com o recilculo a partir da segregacdo entre as Recuperandas que
contabilizam corretamente suas dividas em Recuperagao Judicial e aquelas que nao o fazem, os
indices de Composicio do Endividamento e Imobilizacgio de Recursos Nao Correntes
apresentaram significativa redugdo, com destaque, dos valores da média e mediana, evidenciando
nao que as empresas tenham melhorado a estrutura da sua divida, no entanto, espelha a atual
situacao de alongamento da mesma e ratificando que a leitura completa e correta da situagao de
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liquidez dessas entidades dependem da analise conjunta com outros indices e informagdes, como
exemplo, se apresenta resultados positivos e o cumprimento do que foi acordado no PR] quanto
ao pagamento aos credores.

4.3.5 Indices de Atividade

Os indices de atividades referem-se aos prazos médios em que uma companhia realiza suas
atividades, ou seja, compra a mercadoria para a revenda, revende essa mercadoria, paga seus
fornecedores e recebe suas vendas. As juncoes de tais prazos resultam na informacao dos ciclos
tinanceiro e operacional.

Segundo Martins et al (2020), o ciclo operacional ¢ composto pelas etapas operacionais
utilizadas pela empresa ano processo produtivo: é o perfodo compreendido entre a compra da
mercadoria até o recebimento do caixa resultante da venda do produto. O ciclo de caixa (ou Ciclo
financeiro) ¢ o tempo do Ciclo Operacional menos o prazo de pagamento dos Fornecedores.

Esses indices contribuem para uma visao geral de como ¢ a administracao financeira da
empresa, ou seja, se o prazo de pagamento de fornecedores for menor que o prazo médio de
recebimento de vendas, a empresa tera disponibilidade de recursos e nao havera a necessidade de
se buscar recursos onerosos junto ao mercado financeiro, para honrar seus compromissos.

Assim, a publicacao desses indices contribui para que os destinatarios dos RMAs tenham
uma visao de como a Recuperanda esta conduzindo suas atividades, notadamente quanto a gestao
do fluxo de caixa.

Em nosso estudo, identificamos apenas a Recuperanda RR Asset Industria de Embalagens
Flexiveis Ltda., Processo N° 1012365-50.2016.8.26.0506 que apresentou os indices de atividade,
ou sejam os prazos médios de renovacio de estoque, recebimento de vendas, pagamento de
compras e os ciclos financeiro e operacional. No entanto, tais indices foram publicados nos RMAs
para o perfodo de junho de 2018 até junho de 2020.

Destaca-se que os indices de atividade ndo estido relacionados nos tépicos que devem
constar do Relatério Mensal de Atividades do devedor constantes no Comunicado CG n° 786/20
do Tribunal de Justica de Sao Paulo e nem na Recomendacao N° 72 do Conselho Nacional de
Justica.

4.3.6 Capital Circulante Liquido, Necessidade de Capital de Giro e Saldo em Tesouraria

Se os indices de atividade traduzem os prazos médios da operaciao da empresa, o Capital
Circulante Liquido (CCL), a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo em Tesouraria (ST),
constituem indicadores que auxiliam no entendimento da administracao do capital de giro.

Segundo Martins et al (2020), o CCL representa a diferenca entre o ativo circulante (caixa,
disponibilidades de caixa, estoques, valores a receber e outros direitos realizaveis) e o passivo
circulante (fornecedores, pessoal, tributos e outras obrigacoes). Sendo positivo, significa que a
empresa possui mais recursos do que obrigacoes e negativo, quando as obrigacGes superam 0s
recursos.

Para a definicdo da NCG e do ST, ¢ necessario segregar tanto o ativo circulante quanto o
passivo circulante em duas partes: uma que representa o operacional da empresa e a outra, o
financeiro. Assim, a diferenca entre a parte operacional do ativo circulante e passivo circulante é o
valor da necessidade do capital de giro. Ja entre a parte financeira, ¢ o saldo em tesouraria.

Assim, no que tange a utilizagao desses indices numa empresa em recuperagao judicial, tais
informagdes auxiliam os destinatarios da informagao em saber como esta o andamento da operagao
da empresa: se depende de recursos onerosos para financiar suas atividades, ou se essas sao
financiadas pelos seus fornecedores.



59

Tabela 23
Indicadores de Administragdao do Capital de Giro
Medidas CCL NCG ST

Meédia -87.304.336 2.383.291 -89.681.480
Mediana -27.970.947 -14.850.947 -13.120.000
Minimo -10.882.000.000 -198.700.919 -11.199.700.000
Miaximo 1.921.200.000 873.600.000 1.296.300.000
Desvio Padrio 915.809.770 60.530.017 937.210.669

Na amostra desse estudo, foi calculado esses indices a partir das informagoes contidas nas
Demonstracdes Financeiras. Como o resultado do calculo nio é uma fracio e sim a adicao
algébrica, a andlise efetuada foi identificar a informacao principal de que a leitura de tais indices, ou
seja, o que indica a NCG, pois, de forma objetiva, revela se a Recuperanda dispoe de recursos para
continuar suas atividades ou se essas dependem de recursos onerosos de terceiros.

Foram calculados os indices para 1.458 (um mil, quatrocentos e cinquenta e oito) meses de
demonstragoes financeiras e o que destaca, ¢ que em 562 (quinhentos e sessenta e dois) o resultado
foi positivo, o que indica que as Recuperandas — nesses periodos — necessitam de recursos onerosos
de terceiros para financiar suas atividades.

Destaca-se também que em caso de falta de segregacao entre as obrigagdes de curto e longo
prazo, afetara a leitura desses indices, o que ratifica a questao da necessidade de as Recuperandas
apresentarem suas demonstragoes financeiras com os valores das contas contabeis que espelhem
de forma fidedigna o que elas registram.

4.3.7 EBITDA

O EBITDA ¢ uma sigla em inglés que significa earnings before interest, taxes depreciation and
amortization e em portugués é conhecido como LAJIDA e seu significado, mas especificamente, é
o resultado (lucro ou prejuizo) antes das despesas financeiras proveniente de passivos onerosos,
imposto de renda e contribui¢io social, ambos sobre o lucro e as despesas com depreciacOes e
amortizagcoes. Segundo J. P. Silva (2017, p. 197), é uma medida de performance (desempenho)
operacional, que considera as despesas operacionais liquidas, menos os custos e despesas
operacionais, exceto as depreciacGes e amortizagoes.

Na amostra desse estudo, foram considerados os nimeros que foram divulgados ou
contidos nos Relatorios Mensais de Atividade — RMA publicados pelas Administradoras Judiciais.
Em razao desse indicador utilizar valores que nem sempre sao detalhados nas Demonstragoes dos
Resultados do Exercicio, esse estudo entendeu que qualquer inferéncia no calculo poderia resultar
em numero dissonante do real. Adicionalmente, apenas foi convertido os valores publicados em
milhares e milhoes de Reais para Reais, a fim de uniformizar os dados da amostra. Assim, do total
de 1.589 meses de demonstragoes financeiras constantes desse estudo, em apenas 358 meses ha
informacao do indicador.

Tabela 24
Anilise do Indicador EBITDA
Medidas EBITDA

Média 5.143.946
Mediana -1.857,00
Minimo -16.157.953
Miaximo 252.600.000
Desvio Padtrio 28.433.801

Destaca-se a mediana cujo resultado foi negativo em -R$ 1.857,00, demonstra o resultado
apurado na presente amostra.
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Do total de 358 periodos, em 11 (onze) deles o resultado apresentado para o indicador foi
0,00 (zero), das as recuperandas Cia Amazon BR Agropecuaria e AC Produtos Alimenticios Ltda.,
que fazem parte juntamente com outras empresas que foram nominadas pelo AJ] como Grupo AC.

Nos Relatério Mensal de Atividade consolidado para o referido grupo, a Administradora
Judicial apresentou as seguintes informagoes no RMA de julho de 2021, o tltimo més do periodo
analisado: Cia Amazon: “O indicador EBITDA foi de R$ 0 no més de julho. Em 2021 o valor é de
R$ 0. A diferenga de valores ocorre, pois, o resultado financeiro e nao operacional da Recuperanda
¢ igual ao valor total de despesas do periodo. AC Produtos Alimenticios: “indicador EBITDA foi
de R$ 0 no més de julho. Em 2021 o valor ¢ de R$ 0. A diferenga de valores ocotre, pois, o resultado
financeiro e nao operacional da Recuperanda ¢é igual ao valor total de despesas do periodo.

Ademais, foram registrados 183 periodos cujos resultados foram negativos. Isso mostra,
que as Recuperandas, mesmo em atividade, ndo geraram recursos suficientes para fazer frente a
seus custos e despesas, comprometendo sua capacidade de pagamento no cumprimento do que foi
acordado no Plano de Recuperagao Judicial (PRJ).

Assim, pode se inferir que do mesmo modo que os indices de atividade ndo constam dos
topicos obtigatorios a serem contidos no RMA segundo o Comunicado 786/20 do TJSP, se
justifica a auséncia deles na maioria dos relatérios integrante da amostra desse estudo, mas seria
um indicador relevante para auxiliar no processo de analise das Recuperandas quanto a sua
recuperagao, conforme ensinou Bruni (2014, pp. 60-61): “representa o quanto a empresa gera de
recursos apenas em sua atividade, sem levar em consideracio gastos niao desembolsaveis ou de
efeitos financeiros e de impostos.”

4.4 Proposta de modelo de Relatério Mensal de Atividade do Devedor — RMA e sua forma
de analisar.

A partir da utilizacao do referencial teérico e do resultado das analises e discussoes, esse
estudo contribuira com uma proposta de modelo de relatério mensal com a manuten¢ao dos
conceitos ja praticados e informagdes disponibilizadas e o complemento com outros dados e ainda,
um roteiro de analise.

Esse estudo nio tem a intencao de alterar os institutos legais e demais praticas ja
consolidadas na apresentagao dos Relatérios Mensais de Atividade — RMA ou daquilo que a
literatura acerca de analise economico-financeira e avaliagio de empresas ja produziu e esta
cristalizado.

A sugestdo consiste em utilizar o conhecimento consolidado sobre o assunto e ordenar as
informagdes para que os destinatarios e principais interessados possam fazer uma leitura célere da
situagao da Recuperanda, notadamente quanto a continuidade das atividades, situagao financeira,
rentabilidade e perspectivas de liquidagio dos compromissos assumidos no processo de
recuperacao judicial.

O modelo proposto contempla as informagdes ja constantes da Recomendagao N° 72 do
CNJ e do Comunicado n° 786/20 do TJSP e a inclusio de outras informagdes. A tabela a seguir
demonstra, de forma sumarizada, a seguinte estrutura:
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Tabela 25
Proposta de estrutura para apresentagio do RMA
Estrutura Descric¢ido
Elementos Pré-Textuais Nessa se¢do, constaria o Destinatario ou o Juizo que é o responsavel pelo

processo; nimero do Processo, dados da Administradora Judicial, dados da
Recuperanda e o perfodo a que se refere o relatério, como ja é praticado pelas
Administradoras Judiciais na elaboracio dos atuais RMAs.

Resumo Executivo O resumo executivo fornece um resumo breve, mas contemplando todo o
relatério acerca dos achados construidos sobre os aspectos financeiros,
econémicos e operacionais (Mattins et al, 2020, p.218). Essa parte introdutéria
constaria a analise e o periodo analisados e de forma resumida e sequencial, o
resultado das andlises das informagdes financeiras, operacionais, para
proporcionar uma leitura da situacio da recuperanda. Correlacionar os
resultados mensais x Plano de Negocios (ou previsio de resultados futuros)
aposto no PRJ comparar o planejado versus realizado.

Responder as seguintes questdes: a recuperanda estda cumprindo o PRJ e tera
ou nio condi¢des de cumprir com o previsto ou saldar suas dividas e continuar
a operar?

E ainda, adicionaria um resumo com o0s aspectos sobre a conformidade
processual consubstanciada na Lei 11.101/05 e demais institutos legais.
Assim, nessa se¢o, os interessados acerca do processo de recuperacdo judicial
de forma clara, sucinta e objetiva, faria uma leitura da atual situacdo da
Recuperanda.

Informar, de forma secundaria, sobre o “Imobilizado” — se ha 6nus ou se ha
venda ou manutenc¢io, para em caso futuro, os bens suportat as obriga¢oes.
Solicitar o cumprimento das solicitagGes acerca dos pedidos de esclarecimentos
ou documentos complementares.

Apor a Conclusio acerca das andlises — informacao essa identificada nos RMAs
analisados na amostra desse estudo.

Secido I — Acompanhamento do Demonstrar o andamento do cumprimento do Plano de Recuperagio Judicial,
Pagamento aos Credores do informando o total em aberto inicial, os pagamentos mensais ¢ o saldo devedor
Plano de Recuperacao Judicial de cada classe de credores.

Secdo II — Analise Econémico- A partir das informac¢des disponibilizadas pela Recuperanda, avaliar as
Financeira demonstracoes financeiras e identificar a capacidade de geragio de recursos,

bem como os resultados mensais, a fim de se antecipar a situagio que
demonstre possibilidade de falta de liquidez para honrar os pagamentos.

Para tanto, informar os dados financeiros reclassificados para as seguintes
Demonstracdes Financeiras padronizadas: Balango Patrimonial, D.R.E com
indicacio do EBITDA e o Fluxo de Caixa. Demonstrar os Indices.

Secao III — Situagao Operacional ~ Destacar nessa parte as informagdes solicitadas pelo Administrador Judicial a
Recuperada, por meio do Termo de Diligéncia Mensal, quais sejam:
Funcionarios, Folha de Pagamento, Estoque, Contas a Pagar ¢ a Receber,
Recolhimento de Impostos, Extrato Bancario, Notas fiscais Eletronicas de
Vendas ou prestacio de servigo (em meio magnético).

O objetivo da analise desses documentos e verificar se a Recuperanda ainda
esta em atividade, bem como avaliar a movimenta¢io de pessoal quanto a
manutencdo dos empregos, ponto focal da Recuperacio Judicial.

Para a elaboracio do relatério mensal e da analise das informacoes econdmico-financeiras,
esse estudo sugere a reordenacio dos itens constantes no Comunicado 786/20 do TJSP e a inclusio
de outros indices, ja consolidados pela literatura que trata de analises financeiras.

Na tabela a seguir, esta relacionado os itens de forma reordenada, sendo essa para a leitura
dos dados e informagdes para a composi¢ao do relatério, com a indicagao da ordem que constam
no Comunicado do TJSP.



62

Tabela 26
Proposta de reordenagio e inclusio de itens
Secdo Item Descric¢ido
1 7 Acompanhamento do cumprimento do Plano (apés a homologagio)
7.1 Resumo das condicoes e prazos de pagamento por classe
7.2 Cumprimento do PR]J (andlise dos comprovantes recebidos, justificativa para o nio
pagamento. Exemplo: dados bancarios nao enviados pelo credor)
11 6 Analise Fluxo de Caixa e Proje¢oes
6.1 Principais fontes de Entrada
6.2 Principais Saidas
* Analise vertical e horizontal das contas do Balanco Patrimonial e da Demonstracio do
Resultado
3.1 Anilise das principais movimenta¢oes do Balanco Patrimonial indicando as principais contas
patrimoniais no Ativo e Passivo
4 Analise da Demonstracio de Resultados
* EBITDA
4.1 Anilise do faturamento
4.3 Grafico acumulado — Confrontar receitas x despesas
4.4 Grafico acumulado — Confrontar receitas x resultado
32 Contas a receber
3.3 Contas a pagar
34 Estoques
3.6 Investimentos
3.5 Ativo imobilizado
7.3 Alienacao de ativos (UPIs e vendas ditetas)
42 Indices de liquidez (Imediata, Seca Corrente e Geral)
* Indices de Atividade (Prazos médios de Estoque, Pagamento de Compras, Recebimento de
Vendas e consequente apuracio dos Ciclos Financeiro e Operacional)
* Indices de FEstrutura de Capital (Endividamento, Composicio do FEndividamento e
Imobilizacao de Recursos nio correntes)
5.1 Endividamento total
5.2 Endividamento sujeito a Recuperacio Judicial
5.3 Endividamento nio sujeito a Recuperagio Judicial (Fiscal e nio fiscal com identificacdo das
Fazendas)
5.4 Endividamento com partes relacionadas
5.5 Endividamento envolvendo coobrigados (aval e fianga com identificagio de valor e
coobrigados)
7.4 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destinacdo dos recursos e pagamento do investidor
* Administra¢ao do Capital de Giro (Capital Circulante Liquido, Necessidade de Capital de
Giro e Saldo em Tesouraria)
111 2.1 Histérico de atividades (refor¢ando principais alteragoes com relagio ao RMA anterior)
2.2 Estrutura societaria. Orgios da Administragio. Identificacio dos sécios, participacdes
societarias, capital social e administradores. Organograma do grupo
2.3 Sede/filiais. Aberturas/fechamentos
1.2 Resumo dos principais eventos ocorridos desde o RMA antetior
2.4 Principais clientes / fornecedores
3.7 Movimentag¢ao de colaboradotres no més (demissoes ¢ admissdes/CLT/PJs)
2.5 Eventuais fatos relevantes e comunicados ao mercado (no caso de companhias de capital
aberto)
2.6 Estudo do mercado. Indicadores
2.7 Principais dificuldades
1.4 Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise
1.3 Eventual pratica de atos previstos no art. 64 da Lei n® 11.101/05 que justifique o afastamento
dos administradores
8.4 Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares
8.3 Remunera¢iao do Administrador Judicial (total, pagamentos efetuados e valores pendentes)
8.5 Cronograma Processual (modelo abaixo)
8.6 Outros
8.2 Diligéncias realizadas
8.1 Fotos

Nota. * indicadores a serem incluidos no processo de analise e elaboragdo do relatério.
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Destaca a vantagem de segregar em trés blocos os dados e informagdes de mesma natureza
para que a leitura da situagdo operacional e financeira da Recuperanda possa se dar de maneira
célere e responder uma das questdes mais importante para o principal grupo de destinatario do
RMA, que sao os Credores, independentemente de qual classe pertenga: se a Recuperanda ira
cumprir com o acordado.

Desse modo, com a reordenacio dos itens constantes do Comunicado n® 786/20 do TSP
e a inclusao de outros indicadores, a leitura de forma conjunta enriquece a leitura da posigao
economico-financeira da Recuperanda. A informacao se ha cumprimento dos prazos de pagamento
das parcelas do PRJ evidencia se ha ou nio problema de liquidez. Identificando se ha parcelas em
atraso, a proxima analise a fazer e verificar o que a Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa esta
mostrando: se ha geracao de recursos por meio da atividade operacional, a qual é corroborada pela
leitura do EBITDA, ou por meio de atividade de financiamento de recursos onerosos.

Havendo o financiamento das atividades da Recuperanda por recursos onerosos, devera
confrontar o custo desses em relacdo ao retorno da atividade e quanto essa despesa financeira esta
consumindo da Receita Liquida. Na sequéncia, a analise conjunta dos indices de liquidez, de
atividade e da administragdo do capital de giro corrobora a leitura da situagao economico-financeira
da Recuperanda.

Com o roteiro de analise proposto pelo novo modelo, o Administrador Judicial podera se
valer de outras informag¢does para identificar indicios ou inconsisténcias contabeis nas informagoes
fornecidas pela Recuperanda para a elaboragaio do RMA, uma vez que compete ao Administrador
Judicial: “exigir dos credores, do devedor ou seus administradores quaisquer informagoes (Lei
11.101/05) .

Portanto, dentro de sua competéncia, podera solicitar copias de notas fiscais, guias de
tributos, comprovantes de liquidacao financeira e as informacdes contidas nas obrigacoes
acessorias que as Recuperandas enviam a Receita Federal, notadamente quanto aqueles integrantes
do Sistema Publico de Escrituracio Digital (SPED) e proceder a analise a fim de corroborar
eventuals incongruéncias entre a documentagao analisada e aquelas constantes nas Demonstragdes
Financeiras para a confeccao do RMA.

E, mesmo o AJ tendo a competéncia de exigir quais informagoes e ainda, fiscalizando a
veracidade e a conformidade das informagdes prestadas pelo devedor e inclusive com a colaboragao
de profissionais ou empresas especializadas para auxilid-lo no exercicio de suas fungdes, nao ha
garantia contra a ocorréncia de eventuais erros intencionais ou nao na elaboragdo do RMA, dado
ao recebimento de dados, informagdes ou demonstragoes financeiras que nao sejam fidedignos.

Para tanto, a LRF no seu Capitulo VII, trata da responsabilizag¢ao criminal para os agentes
envolvidos nos atos fraudulentos que resulte ou possa resultar em prejuizo aos credores, antes ou
depois da sentenca que decretar a faléncia, conceder a recuperagao judicial ou homologar a
recuperagao extrajudicial. A fraude a credores refere-se aos seguintes atos:

a) escrituracao contabil ou balanco com dados inexatos ou a omissao deles, simulacio da
composicao do capital social, a destruicao de dados contabeis ou negociais armazenados em
sistema informatizado ou documentos de escrituragao contabil obrigatérios;

b) contabilidade paralela e distribuicio de lucros ou dividendos a sécios ou acionistas até a
aprovagao do PRJ;

c) concurso de pessoas: contadores, técnicos contabeis, auditores e outros profissionais que, de
qualquer modo, concorrerem para as condutas criminosas;

d) violagdo de sigilo empresarial, divulgagao de informagao falsas, inducio a erros, favorecimento
de credores, desvio, ocultagao ou apropriagao de bens, aquisi¢ao, recebimento ou uso ilegal de
bens, habilitacao ilegal de crédito, exercicio ilegal de atividade, violagao de impedimento e
omissao de documentos contabeis obrigatorios.
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No Apéndice A consta a apresentacio da proposta de modelo de Relatério Mensal de
Atividades com o detalhamento das se¢oes e dos itens, que ja constam do Comunicado 786/20 e
a inclusao de outros.

Destaca-se também a inclusao, em forma de Apéndice ou Anexo do modelo proposto, as
questoes consubstanciadas na Recomendagdao N° 72 — que foi estrutura sob a forma de questionario
— com todos os itens, mesmos que no més de referéncia do relatério esses sejam nao aplicaveis,
assim, o modelo proposto estaria em conformidade com ambas as regras.

Com isso, o estudo contribui para uma analise com os principais elementos necessarios
para o entendimento da situacdo atual das Recuperandas e atendendo aos destinatarios da
informacao ou grupo de interesse, sendo os Credores, Colaboradores, Fornecedores, entre outros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo investigou a qualidade e relevancia da informacgdo contabil nos Relatérios
Mensais de Atividade dos devedores, documento esse que é apresentado pelos Administradores
Judiciais em consonancia com a Lei 11.101/05 que regula a recuperagio judicial, a extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria e a Recomendagao N? 72, de 19 de agosto de
2020 do Conselho Nacional de Justica e 0 Comunicado CG n° 786, de 17/08/2020 da Corregedoria
Geral de Justi¢a do Tribunal de Justiga do Estado de Sao Paulo.

O Relatério Mensal de Atividades tem em sua composi¢ao, além dos aspectos (juridicos)
processuais, a analise financeira das entidades em recuperagao judicial e deve espelhar a posi¢ao
econdmico-financeiro e que a informacgao contabil devera ser com qualidade e relevancia para
permitir aos destinatarios uma correta compreensibilidade da situagdo da devedora.

Assim, o estudo teve como questdao de pesquisa, identificar qual é a qualidade e relevancia
da informacgao contabil para o acompanhamento da situagao economico-financeira e sua
apresentacao, de forma compreensivel, no relatério mensal de atividades do devedor. Para tanto,
utilizou demonstragoes financeiras para 124 empresas em recuperagao judicial, referente a 1.589
periodos, de 07 Administraras Judiciais atuantes no estado de Sao Paulo.

Para atingir esse objetivo, foi efetuado, entre outros, teste de aderéncia quanto a
disponibilidade de informacao constante na legislacio que trata da recuperacio judicial, a tabulagao
das demonstracoes financeiras e identificacdo ou calculo dos indices de analise financeira e de
analise estatistica descritiva.

Dentre os testes realizados, destacam-se os seguintes resultados: do total de entidades em
recuperagao judicial, das 124, apenas 14 ou 11,2% delas estavam em conformidade com o
Comunicado 786/20, ou seja, o petcentual de atendimento a regra foi inexpressivo. Ademais,
verificou descumprimento aos preceitos que norteiam a contabilidade, quais sejam: rubricas
contabeis com saldo invertido (contrario) a natureza da conta; auséncia de segregagao e publicacio
das contas do Passivo Circulante e Nao Circulante (curto e longo prazo); auséncia de classificagao
contabil dos valores que remetem aos credores concursais, extraconcursais ou por classe de
credores.

Na analise dos indicadores financeiros, notadamente quanto aos indices de estrutura de
capitais: Endividamento e Imobilizagao de Recursos Nao Correntes, registrou-se valores minimos
negativos. Esses valores referem-se a Balancos Patrimoniais em que o total de obrigagdes superam
o total de bens e direitos, em razdo de registro de prejuizos acumulados, resultando em situagao
patrimonial negativa ou passivo a descoberto e assim, inviabiliza a leitura desses {ndices.

A metodologia de analise financeira de uma entidade em recuperacido judicial — que em
principio - estd com problemas de liquidez ou prejuizos acumulados que superam seus bens e
direitos, difere daquela que esta operando normalmente. Para essas, se avalia, segundo J. P. Silva
(2017, p.187), a capacidade de pagamento da empresa mediante geragao de caixa; a capacidade de
remunerar os investidores, a geragao de lucro em niveis compativeis com suas expectativas, o nivel
de endividamento, o motivo e a qualidade do endividamento; a politica operacional e seus impactos
na necessidade de capital de giro, entre outros.

Para as empresas em recuperacao judicial, antes dos calculos dos indices e indicadores
comumente utilizados nas analises financeiras, ha questées primarias a serem respondidas: se a
Recuperanda esta operando e se hd perspectiva de continuar; sua atividade gera recursos suficientes
para a operacio; esta cumprindo com o acordado no Plano de Recuperacio Judicial.

Assim, esse estudo se justifica e apresenta uma contribuicao pratica e tedrica. A proposi¢ao
de um Relatério Mensal de Atividades do devedor, com a manutencdo dos itens constantes, tanto
na Recomendacio N° 72 do CNJ, quanto do Comunicado n°® 786/20 do TJSP, a reordenacio
desses e a inclusao de outros indices e um roteiro de analise preliminar para a produgao do RMA,
sendo esse obrigatoriamente demonstrar as caracteristicas qualitativas das informagoes contabelis,
principalmente quanto a tempestividade na sua emissao, a representagao fidedigna da posicao
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patrimonial da recuperanda e permitir sua comparabilidade, seja com outras empresas que atuam
no mesmo segmento ou com periodos anteriores da recuperanda.

Além disso, é importante que haja uma normatizagao contabil para entidades em
recuperacao judicial, a exemplo do que ja existe para entidades em liquidagao judicial, que seria
desenvolvido pelo Conselho Federal de Contabilidade — CFC, e poderia reforcar o que ja preve os
documentos emitidos pelo CPC — Comité dos Pronunciamentos Contabeis, notadamente quanto
ao regramento para a produgao de relatorios financeiros e padronizar as posi¢oes extracontabeis,
que além de auxiliar os profissionais da area a produzir os RMAs, resultaria numa uniformizacio,
com qualidade e relevancia da informagao contabil em nivel nacional.

Em relagdo a qualidade e relevancia da informacao contabil nos Relatérios Mensais de
Atividade — RMA para o acompanhamento e saida da Recuperagao Judicial, essa depende de as
informagoes serem tempestivas e completas e se valer dos indices e indicadores consubstanciados
nesse estudo para subsidiar as respostas para as seguintes questoes: a recuperanda esta cumprindo
o PRJ e tera ou nio condigdes de cumprir com o previsto ou saldar suas dividas e continuar a
operar?

Como complemento ou continuidade desse, estudos futuros podem investigar uma amostra
de empresas que efetivamente sairam da RJ para avaliar quais indicadores econémico-financeiros
sinalizam a saida com sucesso da recuperagao judicial.
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APENDICE A
PROPOSTA DE RELATORIO MENSAL DE ATIVIDADES
1. Elementos Pré-Textuais

Comentario: Nessa se¢do, constaria o Destinatirio ou o Juizo que é o responsavel pelo processo, numero do
Processo, dados da Administradora Judicial, dados da Recuperanda e o periodo a que se refere o relatério, como
ja ¢ praticado pelas Administradoras Judiciais na elaboracio dos atuais RMAs.

2. Resumo Executivo

Comentario: Segundo definiu Martins et. al. (2020, p.218), o resumo executivo fornece um resumo breve, mas
contemplando todo o relatério acerca dos achados construidos sobre os aspectos financeiros, econdémicos e
operacionais.

Essa parte introdutoria constatia a andlise e o periodo analisados e de forma resumida e sequencial, o resultado das
analises das informagdes financeiras, operacionais, para proporcionar uma leitura da situacio da recuperanda para
que os destinatarios da informacdo conseguissem responder as seguintes questoes: a recuperanda estd cumprindo
o plano de recuperagio judicial e terd ou nio condi¢des de cumptir com o previsto ou saldar suas dividas e continuar
a operar?

Assim, nessa se¢io, os interessados acerca do processo de recuperagio judicial de forma clara, sucinta e objetiva,
faria uma leitura da atual situagio da Recuperanda.

3. Segao I - Acompanhamento do cumprimento do Plano (apds a homologagao)

3.1 Resumo das condig¢bes e prazos de pagamento por classe
3.2 Cumprimento do PRJ (analise dos comprovantes recebidos, justificativa para o nido pagamento. Exemplo:
dados bancarios nio enviados pelo credor).

4. Seg¢do II — Analise Econémico-Financeira

4.1 Analise da Demonstra¢io dos Fluxos de Caixa - DFC, indicando de onde originou os recursos: se foi oriundo
das atividades operacionais, de investimento ou financiamento.
4.1.1 Principais fontes de entrada (de recursos).
4.1.2 Principais fontes de saida (de recursos).
4.2 Andlise vertical e horizontal das contas do Balanco Patrimonial e da Demonstracio do Resultado.
4.3 Analise das principais movimentag¢oes do BP indicando as principais contas patrimoniais.
4.3.1 Contas a teceber
4.3.2 Contas a Pagar
4.3.3 Estoques
4.3.4 Investimentos
4.3.5 Ativo Imobilizado
4.3.6 Alienacao de ativos (UPIs e vendas diretas)
4.4 Anilise da Demonstracao do Resultado
4.4.1 Analise do indicador EBITDA
4.4.2 Analise do faturamento
4.4.3 Grafico acumulado — Receitas x Despesas
4.4.4 Grafico acumulado — Receitas x Resultado
4.5 Indices de Liquide
4.5.1 Imediata
4.5.2 Seca
4.5.3 Cotrente
4.5.4 Geral
4.6 Indices de Atividade
4.6.1 Prazo médio de renovagio de estoque
4.6.2 Prazo médio de pagamento de compras
4.6.3 Prazo médio de recebimento de venda
4.6.4 Ciclo Financeiro
4.6.5 Ciclo Operacional
4.7 Indices de Estrutura de Capital
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4.7.1 Endividamento
4.7.2 Composi¢io do Endividamento
4.7.3 Imobilizacio de Recursos ndo correntes
4.8 Endividamento Total
4.8.1 Endividamento sujeito a Recuperagio Judicial
4.8.2 Endividamento nio sujeito a Recuperagdo Judicial (Fiscal e néo fiscal com identificagdo das Fazendas)
4.8.3 Endividamento com partes relacionadas
4.8.4 Endividamento envolvendo coobrigados (aval e fianga com identificacdo de valor e coobrigados)
4.8.5 Financiamento ou Empréstimo (DIP): destina¢do dos recursos e pagamento do investidor
4.9  Administragdo do Capital de Giro
4.9.1 Capital Circulante Liquido
4.9.2 Necessidade de Capital de Giro
4.9.3 Saldo em Tesouratia

. Segao III — Analise Operacional

5.1 Histérico de atividades (refor¢ando principais alteragdes com relagio ao RMA anterior)

5.2 Estrutura societaria. Orgdos da Administragio. Identificagio dos sécios, participagdes societarias, capital
social e administradores. Organograma do grupo.
5.2.1 Sede/filiais. Aberturas/fechamentos

5.3 Resumo dos principais eventos ocorridos desde o RMA anterior

5.4 Principais clientes e fornecedores

5.5 Movimentacio de colaboradores no més (demissdes e admissdes/CLT/PJs)

5.6 Estudo do mercado. Indicadores
5.6.1 Principais dificuldades
5.6.2 Providéncias adotadas pela Recuperanda para enfrentamento da crise
5.6.3 Eventuais fatos relevantes e comunicados ao mercado (no caso de companhias de capital aberto)

5.7 Eventual pritica de atos previstos no art. 64 da Lei n® 11.101/05 que justifique o afastamento dos
administradores

5.8 Pedidos de esclarecimentos ou documentos complementares

5.9 Remunera¢io do Administrador Judicial (total, pagamentos efetuados e valores pendentes)

5.10 Cronograma Processual (modelo constante no Comunicado 786/20).

5.11 Outros

5.12 Diligeéncias realizadas

5.13 Fotos (das diligéncias realizadas)

ROTEIRO DE ANALISE

A partir da compilacio dos dados disponibilizados e informados pelas Recuperandas, a

analise podera o seguinte roteiro:

. Avaliar o cumprimento do PRJ. O pagamento ou nao dentro dos prazos acordados demonstra

se a situagao de liquidez esta satisfatoria ou nao.

Analisar a DFC. Se ha a geracao de recursos a partir das atividades operacionais ou se depende
de recursos onerosos de terceiros ou mesmo, de venda de imobilizado ou aporte de s6cios ou
terceiros.

. A analise vertical e horizontal informa quais contas sofreram as maiores oscilagoes, sejam elas

positivas ou negativas. A analise dos principais grupos de contas sugere e evolu¢iao ou involugiao
do nivel de atividade da entidade.
Na sequéncia, a avaliagdo do resultado mensal, em conjunto com o indicador EBITDA: a
realizagao de resultados positivos indica a possivel reversio de prejuizos acumulados ou da
posicao de liquidez insatisfatoria.

. As informagdes historicas — mesmo que seja de perfodo de meses, na analise dos graficos

acumulados, seja da Receita x Despesas ou Receitas x Resultados, corrobora o apurado pelo
EBITDA ou de proje¢bes no curto prazo.
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0. Ja a analise dos indices de liquidez, de atividade e da administracao do capital de giro, deve ser
feita de forma conjunta e nao isolada. Caso a Recuperanda disponibilize as informagdes acerca
dos prazos médios praticados, ja sinaliza de onde vem os recursos para o giro da atividade: se é
dos fornecedores, mediante concessao de prazos, ou se depende de recursos onerosos.

7. Quando houver a necessidade de recursos onerosos para financiar as atividades, devera ser
avaliado o quanto esse custo estd consumindo da Receita Liquida, a fim de identificar se o
retorno da atividade — em percentual — suporta ou nao esse custo.

8. Em relagao a posicao consolidada das dividas, o acompanhamento s tempestivo se faz
necessario, principalmente se ha crescimento ou nao. Nao obstante os créditos consubstanciado
no Plano de Recuperacgao Judicial, ha Recuperandas que obtém empréstimos e financiamentos
na modalidade Dip Financing, que é uma modalidade de empréstimo para uma empresa em
recuperagao judicial financiar suas atividades. Assim, deverd ser verificado o direcionamento
desses recursos e o consequente pagamento peridédico das parcelas.

9. As demais informagdes operacionais, quando fidedignas e tempestivas, subsidiam a analise
efetuada com base nas informagoes financeiras, a exemplo do que foi identificado nas
diligéncias, se houve aumento ou redugao do quadro de colaboradores, entre outros.

Esse roteiro proposto nao limita ou esgota a leitura que podera se fazer com base nas
informagdes financeiras ou operacionais. Apenas elenca de uma forma preliminar e célere, a leitura
que tais dados podem explicitar e responder as seguintes questdes: se a Recuperanda estd em
atividade, com resultados positivos e se ha perspectivas e liquidar seus débitos e continuar a operar.
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