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1. INTRODUÇÃO 

 

A Lei 11.101/2005 prevê, dentre as atribuições da Administração Judicial (AJ) na recuperação 

judicial, a análise do plano de recuperação judicial (PRJ) apresentado pela recuperanda, nos seguintes 

termos 

 
Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscalização do juiz e do Comitê, além 
de outros deveres que esta Lei lhe impõe: 
(...) 
II – na recuperação judicial: 
(...) 
h) apresentar, para juntada aos autos, e publicar no endereço eletrônico específico 
relatório mensal das atividades do devedor e relatório sobre o plano de recuperação 
judicial, no prazo de até 15 (quinze) dias contado da apresentação do plano, fiscalizando 
a veracidade e a conformidade das informações prestadas pelo devedor, além de 
informar eventual ocorrência das condutas previstas no art. 64 desta Lei; 

 

As recuperandas, cumprindo a previsão do art. 53 da Lei 11.101/2005, apresentaram no Ev. 

140 o PRJ. 

 

 Este relatório tem como objetivo a análise dos termos e previsões do PRJ visando identificar 

a existência de erros, falhas, inconsistências ou outros aspectos e elementos que impeçam sua submissão 

à deliberação da Assembleia Geral de Credores.  

 

 

2. CONSISTÊNCIA LEGAL DO PLANO DE RECUPERAÇÃO JUDICIAL 

 

O PRJ deve ser consistente com as previsões dos arts. 53 e 54 da Lei 11.101/2005 e, para tal 

análise, o quadro abaixo reproduz os termos legais, que são individualmente comentadas pela AJ. 

 

Previsão legal Comentário da Administração Judicial 

Art. 53. O plano de recuperação será apresentado pelo 

devedor em juízo no prazo improrrogável de 

60(sessenta) dias da publicação da decisão que deferir 

o processamento da recuperação judicial, sob pena de 

convolação em falência, e deverá conter: 

A decisão que deferiu o processamento da RJ é de 

22/03/2024 (Ev. 28), publicado em 26/03/2024 com 

prazo a partir de 01/04/2024 (Ev. 60). O PRJ foi 

protocolado em 20/05/2024 (Ev. 140), portanto, 50 

dias após a publicação da decisão. 

Requisito cumprido.  

I – discriminação pormenorizada dos meios de 

recuperação a ser empregados, conforme o art. 50 

desta Lei, e seu resumo; 

Vide abaixo análise das previsões do art. 50:  

 Art. 50. Constituem meios de recuperação judicial, 

observada a legislação pertinente a cada caso, dentre 

outros: 

Importante observar que o artigo não prevê que seus 

incisos constituem uma lista exaustiva dos possíveis 

meios de recuperação judicial, ao utilizar a expressão 

“dentre outros”.  



 

 

Neste sentido, o item 1.3.1. do PRJ prevê: 

“As Recuperandas adotarão novas estratégias de 

atuação, assim como um novo Plano de negócios, 

podendo definir, dentre outras diretrizes: (i) a 

reestruturação da abordagem comercial; (ii) as novas 

práticas de planejamento; (iii) a redução de custos e 

despesas; entre outras, tudo para melhoria do 

resultado operacional.” 

 I – concessão de prazos e condições especiais para 

pagamento das obrigações vencidas ou vincendas; 

Possibilidade prevista nos itens 1.3.2 e 1.3.3 do PRJ e 

detalhada no item 5. Vide nossa análise no item 3 deste 

relatório. 

 II – cisão, incorporação, fusão ou transformação de 

sociedade, constituição de subsidiária integral, ou 

cessão de cotas ou ações, respeitados os direitos dos 

sócios, nos termos da legislação vigente; 

Não há previsão no PRJ. 

 III – alteração do controle societário; Não há previsão no PRJ. 

 IV – substituição total ou parcial dos administradores 

do devedor ou modificação de seus órgãos 

administrativos; 

Não há previsão no PRJ. 

 V – concessão aos credores de direito de eleição em 

separado de administradores e de poder de veto em 

relação às matérias que o plano especificar; 

Não há previsão no PRJ. 

 VI – aumento de capital social; Não há previsão no PRJ. 

 VII – trespasse ou arrendamento de estabelecimento, 

inclusive à sociedade constituída pelos próprios 

empregados; 

Não há previsão no PRJ. 

 VIII – redução salarial, compensação de horários e 

redução da jornada, mediante acordo ou convenção 

coletiva; 

Não há previsão no PRJ. 

 IX – dação em pagamento ou novação de dívidas do 

passivo, com ou sem constituição de garantia própria 

ou de terceiro; 

Não há previsão no PRJ. 

 X – constituição de sociedade de credores; Não há previsão no PRJ. 

 XI – venda parcial dos bens; Não há previsão no PRJ. 

 XII – equalização de encargos financeiros relativos a 

débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial 

a data da distribuição do pedido de recuperação 

judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito 

rural, sem prejuízo do disposto em legislação específica; 

Não há previsão no PRJ. 

 XIII – usufruto da empresa; Não há previsão no PRJ. 

 XIV – administração compartilhada; Não há previsão no PRJ. 

 XV – emissão de valores mobiliários; Não há previsão no PRJ. 



 

 

 XVI – constituição de sociedade de propósito específico 

para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos 

do devedor; 

Não há previsão no PRJ. 

 XVII - conversão de dívida em capital social; Não há previsão no PRJ. 

 XVIII - venda integral da devedora, desde que 

garantidas aos credores não submetidos ou não 

aderentes condições, no mínimo, equivalentes àquelas 

que teriam na falência, hipótese em que será, para 

todos os fins, considerada unidade produtiva isolada. 

Não há previsão no PRJ. 

 § 1º Na alienação de bem objeto de garantia real, a 

supressão da garantia ou sua substituição somente 

serão admitidas mediante aprovação expressa do 

credor titular da respectiva garantia. 

Não há previsão no PRJ. 

 § 2º Nos créditos em moeda estrangeira, a variação 

cambial será conservada como parâmetro de 

indexação da correspondente obrigação e só poderá ser 

afastada se o credor titular do respectivo crédito 

aprovar expressamente previsão diversa no plano de 

recuperação judicial. 

Existem créditos em moeda estrangeria, contudo, até 

o momento não autorização de credores para 

alteração da indexação. 

Não há previsão no PRJ de proposta neste sentido. 

 § 3º Não haverá sucessão ou responsabilidade por 

dívidas de qualquer natureza a terceiro credor, 

investidor ou novo administrador em decorrência, 

respectivamente, da mera conversão de dívida em 

capital, de aporte de novos recursos na devedora ou de 

substituição dos administradores desta. 

Não há previsão no PRJ para operações referidas neste 

parágrafo. 

 § 4º O imposto sobre a renda e a Contribuição Social 

sobre o Lucro Líquido (CSLL) incidentes sobre o ganho 

de capital resultante da alienação de bens ou direitos 

pela pessoa jurídica em recuperação judicial poderão 

ser parcelados, com atualização monetária das 

parcelas, observado o seguinte: 

I - o disposto na Lei nº 10.522, de 19 de julho de 2002; 

e 

II - a utilização, como limite, da mediana de 

alongamento no plano de recuperação judicial em 

relação aos créditos a ele sujeitos.  

§ 5º O limite de alongamento de prazo a que se refere 

o inciso II do § 4º deste artigo será readequado na 

hipótese de alteração superveniente do plano de 

recuperação judicial. 

Não se aplica neste momento processual, uma vez que 

esta previsão seria aplicável após a concessão da RJ e 

na hipótese de futura alienação de ativos. 

II – demonstração de sua viabilidade econômica; e O item 2.2 do PRJ trata da viabilidade econômica e 

financeira. 



 

 

Relatório de análise de viabilidade econômico-

financeira consta do Ev. 140:3 

III – laudo econômico-financeiro e de avaliação dos 

bens e ativos do devedor, subscrito por profissional 

legalmente habilitado ou empresa especializada. 

Relatório de avaliação de bens consta do Ev. 140:4 

Parágrafo único. O juiz ordenará a publicação de edital 

contendo aviso aos credores sobre o recebimento do 

plano de recuperação e fixando o prazo para a 

manifestação de eventuais objeções, observado o art. 

55 desta Lei. 

A determinação do Juizo consta de decisão no Ev. 149 

e edital no Ev. 164. 

Art. 54. O plano de recuperação judicial não poderá 

prever prazo superior a 1 (um) ano para pagamento dos 

créditos derivados da legislação do trabalho ou 

decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até a 

data do pedido de recuperação judicial. 

O item 5.1 do PRJ, que trata dos credores trabalhistas, 

é consistente com a previsão legal. 

 

 

3. ANÁLISE DA PROPOSTA DE IMPLEMENTAÇÃO DO PLANO DE RECUPERAÇÃO 

JUDICIAL 

  

Os itens 4 a 6 do PRJ tratam das premissas, forma e condições gerais para sua 

implementação. 

 

3.1. PREMISSAS 

 

Em seu item 4 o PRJ enumera cinco premissas básicas que seguem resumidas nos itens 

abaixo, para as quais a AJ não identificou incoerências ou conflitos com a norma legal. 

 

• Premissa 1 – Trata da data base para início da implementação do PTJ; 

• Premissa 2 – Tratamento a ser dispensado para os créditos habilitados na RJ 

após a homologação do PRJ; 

• Premissa 3 – Extinção ou suspensão de ações de cobrança ou de outras 

medidas tomadas contra as recuperandas relativamente a créditos novados n 

âmbito do PRJ; 

• Premissa 4 – Manutenção da posse de ativos em razão da essencialidade e; 

• Premissa 5 – Tratamento submissão aos efeitos recuperacionais de créditos 

concursais ilíquidos no momento da elaboração do PRJ.  

 

A primeira premissa, que trata da data base para início da implementação do PRJ, tem 

relação com outras previsões do PRJ, tendo a segunte redação: 

“Premissa 01. A data base para início da implantação do Plano de Recuperação 

Judicial em tela é o dia 30 (trinta) do mês subsequente a data de publicação da 

decisão que homologar o Plano de Recuperação Judicial, no Diário de Justiça 



 

 

Eletrônico. Ou, em se tratando de processo tramitando no sistema “eproc”, a 

data base é o dia 30 (trinta) do mês subsequente à data em que aberta a 

intimação referente à decisão que homologar o Plano.” 

 

A figura abaixo demonstra graficamente a premissa: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2. PLANO DE PAGAMENTOS E DISPOSIÇÕES COMUNS AOS CREDORES 

 

O item 5 do PRJ trata da proposta do plano de pagamento dos créditos concursais. 

Abaixo, os quadros que resumem as condições propostas para cada classe de credores 

listados no pedido recuperacional: 

 

CRÉDITOS TRABALHISTAS 

Item Previsão Obs. 

Sujeição Valor até 150 salários-mínimos do 

ano de 2024 (apresentação do 

PRJ) 

O valor que exceder a 150 salários-

mínimos será tratado como crédito 

quirografário. A limitação é prevista 

no art. 83, I, da Lei 11.101/2005. 

Não há crédito individual superior ao 

limite estabelecido. 

Deságio 50% do crédito habilitado na 

classe 

 

Correção 

monetária 

Taxa Referencial (TR) A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Carência Não há previsão  

Prazo quitação Até 12 meses A partir da implementação do PRJ 

Parcelas Não há previsão Desde que a quitação ocorra em até 

12 meses 

Periodicidade Não há previsão Desde que a quitação ocorra em até 

12 meses 

 

CRÉDITOS COM GARANTIAS REAIS 

Item Previsão Obs. 

Sujeição 100% dos créditos da classe  

Publicação da 
decisão que 

homologa o PRJ 

Data 

Dia n/Mês 0 

Início da 
implementação 

do PRJ 

30/Mês 1 



 

 

Deságio 85% do crédito habilitado na 

classe 

 

Correção 

monetária 

Taxa Referencial (TR) A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Carência 36 meses A partir da implementação do PRJ 

Prazo quitação Até 12 meses A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Parcelas 180  A 1ª no dia 30 do mês subsequente 

ao término da carência 

Periodicidade Mensal  

 

CRÉDITOS QUIROGRAFÁRIOS 

Item Previsão Obs. 

Sujeição 100% dos créditos da classe  

Deságio 85% do crédito habilitado na 

classe 

 

Correção 

monetária 

Taxa Referencial (TR) A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Carência 36 meses A partir da implementação do PRJ 

Prazo quitação Até 12 meses A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Parcelas 180  A 1ª no dia 30 do mês subsequente 

ao término da carência 

Periodicidade Mensal  

 

CRÉDITOS COM MICROEMPRESAS E EMPRESAS DE PQUENO PORTE 

Item Previsão Obs. 

Sujeição 100% dos créditos da classe  

Deságio 85% do crédito habilitado na 

classe 

 

Correção 

monetária 

Taxa Referencial (TR) A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Carência 36 meses A partir da implementação do PRJ 

Prazo quitação Até 12 meses A partir da implementação do PRJ até 

o pagamento 

Parcelas 180  A 1ª no dia 30 do mês subsequente 

ao término da carência 

Periodicidade Mensal  

 

Tomando como base a revisão da relação de credores promovida pela AJ na fase 

administrativa (Ev. 156), elaboramos o resumo demonstrativo abaixo. 



 

 

Há que se frisar que os valores poderão sofrer alterações em face de novas habilitações e/ou 

impugnações de créditos e, na simulação não projetamos a correção monetária prevista no PRJ. Portanto, 

o demonstrativo deve ser considerado a título de exemplo da aplicação das previsões.  

 

 

 

 

 

 

 

O PRJ prevê que os pagamentos das parcelas ocorrerão através de créditos bancários 

(DOC/TED/PIX) em favor dos credores. 

 

E, os credores devem informar através do e-mail financeiro2@glinfertil.com.br os dados das 

contas bancárias ou chave PIX para receber os pagamentos com antecedência mínima de 30 dias do 

vencimento. Não o fazendo, o atraso no pagamento não será imputado como inadimplência. 

 

 

4. LAUDO DE VIABILIDADE ECONÔMICA E FINANCEIRA 

 

Compondo o PRJ as recuperandas apresentaram no Ev. 140:3 o laudo de viabilidade 

econômica e financeira, cumprindo a exigência do art. 53, II, da Lei 11.101/2005. 

 

O laudo é autoexplicativo, em razão do que, não faremos comentários exaustivos sobre cada 

aspecto abordado. 

 

De forma geral, laudos desta natureza apresentam informações acerca da dinâmica dos 

negócios da empresa considerando o ambiente interno, o mercado de atuação e premissas 

macroeconômicas. 

 

Apesar de contar com uma base histórica de dados (passado), as premissas propostas têm o 

objetivo de balizar um provável cenário para o futuro do negócio para o qual se busca recuperação. 

 

Neste sentido, especificamente nas ações recuperacionais, o laudo de viabilidade tem o 

objetivo de demonstrar que a projeção (futuro) de desempenho econômico e de caixa suporta, além dos 

custos correntes, as obrigações financeiras relativas aos créditos sujeitos aos efeitos recuperacionais e os 

extraconcursais. 

 

O item 2 do laudo aponta as possíveis limitações de escopo que a empresa especializada que 

o elaborou identificou, resumidas no excerto que segue reproduzido: 

 

 

 

% R$

Trabalhistas 76.056,66        50% 38.028,33-        38.028,33        38.028,33- -       -       -             -             -                -         

Garantias reais -                  85% -                  -                  -             -             -                -         

Quirografários 75.476.678,15 85% 64.155.176,43- 11.321.501,72 754.766,78- 754.766,78- 9.811.968,16- -         

ME/EPP 1.171.308,88   85% 995.612,55-      175.696,33      11.713,09-   11.713,09-   152.270,15-    -         

TOTAIS 76.724.043,69 65.188.817,31- 11.535.226,38 38.028,33- -       -       766.479,87- 766.479,87- 9.964.238,31- -         

Saldo 

(R$)

Saldo a pagar 

após deságio 

(R$)

Deságio Revisão AJ 

Ev.156 
Credores Mês 37 a 48 Mês 49 a 60 Mês 61 a 180

Pagamentos (R$)

Mês 1 a 12 Mês 13 

a 24

Mês 25 

a 36

mailto:financeiro2@glinfertil.com.br


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O laudo traz uma projeção de resultado econômico para um horizonte de 18 anos, 

estimando um crescimento linear da receita operacional e margem de lucro líquido (sobre a receita 

líquida de vendas) que cresce de 0,6% no Ano 1 até 6% no Ano 18: 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Em termos de resultado financeiro, é prevista uma geração de caixa operacional (EBITDA) 

equivalente a 5,8% da receita liquidada de vendas no Ano 1, chegando a 10,4% no Ano 18. 

A geração de caixa comporta a estimativa de investimentos, os encargos financeiros e 

o pagamento das obrigações previstas no PRJ: 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se observa pela leitura atenta do laudo de viabilidade, a sua efetividade e assertividade 

depende de uma série de fatores de ordem interna (redução de custos, reorganização etc.) e externa 

(fatores políticos, macroeconômicos, movimentos de mercado e sucesso da RJ). 

 

5. CONCLUSÃO 

 

Consideramos que a responsabilidade da AJ no que tange à análise do PRJ se restringe a dois 

aspectos principais, quais sejam: 

 

a) Verificação de eventuais conflitos em relação às previsões da Lei 11.101/2005 

aplicáveis ao PRJ e; 

b) Crítica ao método e premissas utilizadas para elaboração do laudo de viabilidade 

econômica. 

 

No primeiro caso, não identificamos inconsistências quanto a adequação às previsões legais. 

 



 

 

Quanto ao laudo de viabilidade econômica, o método de projeção utilizado pelos 

profissionais que assessoram as recuperandas é amplamente adotado pelo mercado. 

 

Quanto às premissas, as projeções de resultado se baseiam em expectativas com origem em 

dados e informações internas e de mercado.  

 

É evidente que qualquer pessoa com entendimento mediano acerca do mercado sabe dos 

desafios que se impõem quando se tenta “projetar o futuro”, haja vista o grande número de variáveis que 

podem afetar os possíveis cenários. Contudo, não resta dúvida que um planejamento, por mais simples 

que seja, é sempre melhor que nenhum planejamento, pois serve para correções de rumos ao longo do 

caminho.  Em síntese, é assim que o laudo de viabilidade deve ser tratado, como um balizador do objetivo 

proposto.    

 

A “construção” do cenário demonstrado no laudo de viabilidade leva em consideração 

premissas e previsões do PRJ, cuja efetivação requer a confiança e o apoio dos credores. Neste sentido, 

não cabe à AJ opinar acerca de aspectos como deságio, prazo de pagamento e atualização dos créditos, 

uma vez que não conflitam com as previsões da norma legal. Tais aspectos serão objeto deliberação por 

ocasião da Assembleia Geral de Credores, soberana para decidir pelo apoio ou não às recuperandas. 

 

Naquilo que cabe à AJ, não identificamos inconsistências no PRJ que impeçam ou invalidem 

sua submissão à deliberação pela Assembleia Geral de Credores. 


