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RESUMO: O presente estudo apresentou como objetivo analisar a importancia do relatério do
auditor independente para as empresas em recuperacao judicial e como seus paragrafos de
énfase estdo diretamente ligados com a aprovacdo do plano de recuperacdo judicial e a
recuperacdo da Companhia. Para cumprir tal objetivo a populacédo analisada foi de todas as
empresas com negociacdo de ativos na B2 que entraram em recuperacdo judicial entre 0s anos
de 2010 e 2019. Foram desconsiderados os anos de 2020 e 2021, devido aumento exponencial
de processos em transito, causados pela pandemia da covid-19. Os dados analisados
demonstram que, os pareceres de auditoria sdo instrumentos significativos para a avaliacao das
companbhias e que devem ser utilizados como objeto gerencial pelos usuarios das demonstracdes
contébeis. Este estudo contribui para melhorar o compreendimento dos impactos causados nas
companbhias, e no mercado, quando o a auditor emite um parecer com énfase na continuidade
operacional.

PALAVRAS-CHAVE: Recuperacdo Judicial, Continuidade Operacional, Auditoria Externa

ABSTRACT: The present study aims to analyze the importance of the independent auditor's
report for companies in judicial recovery and how its emphasis paragraphs are directly linked
to the approval of the recovery plan and the company's recovery. To achieve this objective, the
population analyzed consisted of all companies with asset trading in the B2 that entered judicial
recovery between the years 2010 and 2019. The years 2020 and 2021 were disregarded due to
the exponential increase in processes in transit caused by the COVID-19 pandemic. The
analyzed data demonstrate that audit opinions are significant instruments for the evaluation of
companies and should be used as an object of analysis by users of financial statements. This
study contributes to improving the understanding of the impacts caused on companies and the
market when the audit issues an opinion with an emphasis on the continuity of operations in
advance.
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Segundo a Serasa em setembro de 2022 foram registrados 70 novos pedidos de
recuperacdo judicial (RJ), o que representa um aumento de 22,8% comparado a0 mesmo
periodo em 2021. Os fatores que acarretam esse aumento sao inimeros, sendo a pandemia da
covid-19 e a recessdo de 2014 as principais causas. Todavia, conforme a pesquisa, a piora do
cenario econdmico ndo é o fato determinante para esse crescimento e sim a falta de governanca
corporativa e controle do patriménio. (SERASA EXPERIAN,2022).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), “governanca
corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administragdo,
diretoria, 6rgaos de fiscalizag@o e controle e demais partes interessadas.” (IBGC,2020).

Um instrumento eficaz junto a governanca € a auditoria independente, conforme afirma
Ramos (2006). Uma vez que, ambas trabalham a fim de gerar controle e integridade nas
informagOes e processos de uma entidade, contribuem para estimular o alinhamento, a
conformidade dos procedimentos e de equidade necessaria aos interesses dos diversos publicos
das organizacdes. Partindo do pressuposto, é possivel vislumbrar a intrinseca relacao do auditor
independente com a salde da empresa e a sua continuidade operacional, assim como afirma a
NBC TA 570 (Brasil,2016), o auditor deve obter evidéncias suficientes a fim de determinar se
existe ou ndo incerteza quanto a capacidade de continuidade da empresa. As demonstracdes
contabeis devem ser elaboradas com base no pressuposto de continuidade operacional, ou seja,
que esta operando e que pretende fazé-lo em futuro previsivel. Cabe, portanto, ao auditor
independente obter evidéncias de que a entidade possui capacidade de continuar sua operacdo
e que divulga isso de maneira integra.

E dever, portanto, do auditor obter evidéncia apropriada e suficiente, se existem
eventos que podem levantar duvida quanto a capacidade de continuidade operacional da
entidade. E divulgar essas informacdes em seu relatorio, demonstrando 0s assuntos que geraram
essa incerteza e indicando ao usudrio das informacdes contébeis 0s riscos que isso agrega a
entidade.

Diante do exposto, a seguinte pesquisa analisa qual é a importancia do relatério do
auditor independente para as empresas no processo de RJ? Orientado por essa pergunta, o
referido trabalho busca efetuar analise sobre a probabilidade de éxito das empresas que possuem

0 embasamento do relatorio do auditor independente no processo de RJ.
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A fim de obter os resultados nesta pesquisa, analisaremos todas as empresas listadas
na B3, que foram objeto de RJ no periodo compreendido entre 2010 e 2019. A metodologia
adotada foi a analise quantitativa e qualificativa, pois fora executada comparagdo entre o
resultado dos processos de recuperacdo judicial e o relatorio do auditor independente, a fim de
identificar similaridades. Segundo Lakatos (2003, v.1, p.186) esse método de pesquisa
“consiste em investigacOes de pesquisa empirica cuja principal finalidade é o delineamento ou
analise de caracteristicas e fatos ou fenémenos, a avaliacdo de programas, ou o isolamento de
variaveis principais ou chave.” O diagndstico sera feito usando como base todas as empresas
listadas na B® e com negociacao de ativos que entraram com pedido de RJ entre 2010 e 20109.
As principais bases de dados serdo as Demonstragdes Contabeis da entidade no ano ao qual
entrou com pedido de RJ, plano de recuperacdo judicial, relatério do auditor independente no
ano ao qual o pedido RJ foi feito e o plano de recuperacgédo divulgada pela empresa. A analise
consistira na comparacdo entre a opinido do relatério do auditor independente e do resultado
final do processo de RJ. Nao serdo utilizados indices ou percentuais calculados pelo
pesquisador.

Portanto trata-se de um tema com extrema importancia ao cenario econémico e social
do Brasil. Tendo em vista que a “recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a supera¢do
da crise econdmica e financeira do requerente, a fim de manter a atividade da companhia, o
emprego de seus trabalhadores e interesse dos credores, promovendo, deste modo, a

preservacao da entidade” (Brasil,2005).

2 REFERENCIAL TEORICO

Para fundamentacdo tedrica desta pesquisa, considerando o problemas e os objetivos,
este capitulo abordara, conceitos pertinentes ao estudo, tais como: a importancia da
contabilidade e auditoria para as empresas em recuperacao judicial, a relevancia da analise de
continuidade operacional para estas empresas e 0 detalhamento sobre o processo de recuperacao
judicial. Abordando seus conceitos, fundamentacdes legais e especificidades do processo.

2.1 AIMPORTANCIA DA CONTABILIDADE

A contabilidade é uma ferramenta fundamental para a gestdo de empresas em

recuperacdo judicial. Esse processo, que visa recuperar a satde financeira da empresa, é uma
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medida legal prevista na Lei de Faléncias e Recuperacdo Judicial (Lei n® 11.101/2005) e que

tem como objetivo principal garantir a continuidade das atividades empresariais.

Nesse contexto, a contabilidade ganha um papel de destaque. Isso devido ser
responsavel por fornecer informacGes precisas sobre a situacdo financeira da empresa,
permitindo que a administracdo tenha uma visao clara sobre as suas receitas, despesas, dividas
e patrimdnio. Com esses dados em maos, € possivel tomar decisdes estratégicas e planejar acoes
para a recuperacao da empresa. Além disso, a contabilidade também é fundamental para que a
empresa esteja em conformidade com as exigéncias legais durante o processo de recuperacdo
judicial. E necessario apresentar relatorios e demonstracbes contabeis para comprovar a
viabilidade do plano de recuperacdo e obter a aprovacao dos credores e do Poder Judiciario,
conforme exposto no art. 51 da lei 11.101/05.

A peticdo inicial de recuperacéo judicial serd instruida com: as demonstragdes
contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia
da legislacdo societéaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: a) balanco
patrimonial; b) demonstracdo de resultados acumulados; ¢) demonstracdo do
resultado desde o Ultimo exercicio social; d) relatério gerencial de fluxo de
caixa e de sua projecdo; e) descricdo das sociedades de grupo societério, de fato
ou de direito. (Brasil,2005).

Por isso, contar com profissionais qualificados na area contabil € essencial para
garantir uma gestdo eficiente e segura durante o processo de recuperacao judicial. Esses
profissionais sdo responsaveis por registrar todas as movimentacGes financeiras da empresa,
analisar os resultados e indicadores financeiros, elaborar relatérios gerenciais, entre outras
atividades. Alem disso, é importante ressaltar que a contabilidade ndo deve ser vista apenas
como uma obrigacdo legal, mas sim como uma ferramenta estratégica para a gestao da empresa.
Com informac®es financeiras claras e precisas é possivel identificar oportunidades de melhorias
na gestdo dos recursos, reducdo de custos, aumento da rentabilidade, entre outros beneficios.
Por isso, € fundamental que a empresa tenha uma equipe contabil qualificada e experiente para

garantir a efetividade de seus controles.

Além disso, € importante que a empresa mantenha uma comunicagéo clara e constante

com esta area a fim de garantir que todas as informacdes relevantes sejam compartilhadas e
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analisadas em conjunto, assim como afirma Santos (2007) a contabilidade é base para
informacdes gerenciais. Neste sentido, ela é utilizada para planejamento e controle, a fim de
fundamentar decisGes operacionais na gestdo de custos, para auxiliar quanto a elaboracéo e
controle de fluxos de caixa, decisGes sobre investimentos, atendimento a legislacdo e
planejamento quanto as obrigacdes fiscais e tributarias

Em resumo, a contabilidade é uma area fundamental para o sucesso e a satde financeira
de qualquer empresa. Ela oferece informacgdes detalhadas sobre o desempenho financeiro e
patrimonial da empresa, que podem ser usadas para tomar decisfes estratégicas e melhorar a
gestdo do negocio. Ao adotar boas praticas contabeis, contar com profissionais capacitados e
investir em tecnologia, a empresa pode otimizar sua contabilidade e alcancar resultados cada
vez melhores “A contabilidade ¢ importante para que os gestores possam obter elementos de
apoio aos processos decisorios, aferir a situacdo econdmica e financeira da entidade e prestar
contas aos credores e ao administrador judicial” (MORO JUNIOR, 2011, p.45).

2.1.1 A importancia da auditoria para as empresas em processo de recuperacao Judicial

E preciso estender a anélise para o objeto desta pesquisa: a auditoria. Esta por sua vez
é importante para garantir a transparéncia das informacdes financeiras da empresa, identificar
possiveis irregularidades e orientar a tomada de decisfes. Todavia essa relevancia é devido a

exigéncia legal sobre o trabalho do auditor independente.

Os objetivos do auditor sdo: (a) obter evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente com relagdo &, e concluir sobre a, adequacdo do uso, pela
administracéo, da base contabil de continuidade operacional na elaboragéo das
demonstragdes contébeis; (b) concluir, com base na evidéncia de auditoria
obtida, se existe incerteza relevante em relagdo a eventos ou condigdes que
podem levantar divida signiflicativa quanto a capacidade de continuidade
operacional da entidade; e (c) emitir relatdrio de acordo com esta norma. (NBC
TG 570; 2016)

Durante a recuperagdo judicial, a auditoria é substancialmente relevante para a
transparéncia a integridade das informag6es que permitem aos gestores ter uma visdo clara da
situacdo patrimonial da companhia e possam definir as estratégias mais adequadas para sair da

crise financeira. E auxilia a empresa na apresentacdo de demonstracdes confiaveis aos seus
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credores e acionistas, bem como no processo de negociagdo com fornecedores, investidores e
demais parceiros de negdcios.

Posto isso, a auditoria também é importante para acompanhar o cumprimento do plano
de recuperacdo judicial, garantindo que todas as clausulas sejam respeitadas e que a empresa
esteja sequindo as melhores préaticas de gestdo. Tal situacdo pode ser vista nas Demonstragdes
Financeiras da Ol S.A de 2019. Onde a firma de auditoria BDO RCS Auditores Independentes
apresenta em seu relatério um trecho especifico para o risco de continuidade operacional
identificado. “Durante o processo de auditoria, os profissionais irdo avaliar diversas areas da
empresa, incluindo contabilidade, finangas, recursos humanos, producdo, vendas e marketing,
entre outras.” (Demonstragdes Financeiros OI S.A 2019)

Outro ponto relevante é que a auditoria pode ajudar a identificar possiveis riscos
envolvidos em um processo de recuperacdo judicial, como fraudes e desvios de recursos, e
auxiliar na insercao de controles internos eficazes para minimiza-los. Durante o processo de
auditoria, os profissionais irdo avaliar diversas areas da empresa, incluindo contabilidade,
financas, recursos humanos, producéo, vendas e marketing, entre outras. Isso € essencial para
as empresas em processo de recuperacao judicial, pois permite uma avaliacdo precisa da
situacdo financeira da empresa, identificacdo de possiveis riscos e falhas de gestdo, alem de
trazer credibilidade e transparéncia ao processo. Por isso, € importante contar com profissionais
especializados e experientes para realizar essa atividade de forma eficiente e eficaz. Assim
como afirma Medeiros (2021) o controle interno tem como foco proteger o patrimdnio de
prejuizos decorrentes de fraudes e erros intencionais ou ndo, alem de assegurar a integridade
dos registros contabeis, que subsidiardo os responsaveis pela tomada de decisdo, e ainda,
promover a eficiéncia e eficicia operacionais da organizagdo, dentro de normas estabelecidas.

Além disso, os auditores irdo avaliar 0s processos internos da empresa e suas politicas
de conformidade e ética, para identificar possiveis riscos e implementar melhorias. Eles podem
realizar entrevistas com os funcionarios e revisar relatorios ou registros para entender como a
empresa opera e se ha conformidade com as leis e regulamentagdes aplicaveis. Uma auditoria
também pode ser uma ferramenta importante para garantir a confianca aos agentes externos.
Sendo capaz de demonstrar que a empresa tem politicas e praticas solidas que sdo auditadas
regularmente, pode aumentar a confianca de seus investidores e clientes, além de melhorar sua
reputacdo no mercado. Com base em suas descobertas, os auditores elaboram um relatorio de
auditoria que identifica &reas de fraqueza e forca da empresa, bem como recomendacdes para
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melhorias e corregdes. Essas recomendacfes podem incluir mudangas em processos, sistemas
e politicas. A implementacdo dessas recomendacdes pode ajudar a empresa a melhorar sua
eficiéncia, reduzir o risco de erros e infracGes regulatorias e aumentar a transparéncia e
responsabilidade. Estas informagdes de melhorias ndo séo divulgadas no parecer de auditoria.
No geral, a auditoria € um processo critico para garantir a transparéncia e
responsabilidade corporativa. Por meio de avaliacdo independente das informacgdes financeiras
e das praticas da empresa, a auditoria ajuda a mitigar riscos, identificar oportunidades de
melhoria e fornecer informacdes confidveis para tomadas de decisao.
Posto isso, a auditoria pode ser uma obrigacao legal ou regulatéria em muitos paises ou
setores. Empresas que ndo realizam auditorias regulares podem estar em risco de multas,

san¢des ou outras consequéncias legais.

2.2 ANALISE DE CONTINUIDADE OPERACIONAL

A andlise de continuidade operacional é extremamente importante para garantir a
sobrevivéncia e 0 sucesso de uma empresa. Ela permite identificar e prevenir possiveis
interrupcgdes nas operacdes da empresa, como falhas tecnoldgicas, desastres naturais, greves,
entre outros fatores que podem afetar a producdo e a entrega de produtos ou servigos. Ela esta
intimamente ligada a funcéo do auditor que possui exigéncia por norma de executa-la ou avaliar
a andlise feita pela entidade auditada. “A énfase na continuidade no parecer do auditor &,
portanto, reconhecida na literatura como um indicador de maior risco de descontinuidade
operacional da mesma.” (WU, HSU e HASLAM,2016)

Ao realizar uma analise de continuidade operacional, é possivel identificar quais as
areas da empresa que sdo mais criticas e onde existe maior vulnerabilidade, permitindo o
desenvolvimento de planos de contingéncia eficazes para minimizar os impactos de possiveis
interrupcdes. Como afirma Geiger e North (2011) os demonstrativos contabeis detém teor
substancial de dados, uma vez que controla e registra as mutacfes do patriménio de uma
empresa. Essa rotina de continuidade operacional também é fundamental para atender as
exigéncias regulatérias de alguns setores, como as instituicbes financeiras. Tais
regulamentacfes exigem que as empresas tenham medidas de contingéncia adequadas para
garantir que 0s negdcios ndo sejam prejudicados em caso de imprevistos. Segundo Jones

(2006), a analise de continuidade operacional € essencial para garantir a estabilidade e a
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sustentabilidade de uma empresa, bem como para atender as exigéncias regulatérias, proteger

a reputacao da marca e minimizar perdas financeiras,

Assim, a andlise de continuidade operacional deve ser vista como um investimento
para a empresa, em vez de um custo, pois, ao antecipar e minimizar possiveis riscos e perdas,
ela pode evitar prejuizos financeiros maiores no futuro. Entre as principais etapas da analise de
continuidade operacional estdo a identificagdo dos principais processos e sistemas criticos para
0 negacio, que segundo a NBC TG 570 (2016), sdo: a andlise de riscos e ameagcas, a definicdo
de planos de contingéncia e a implementacdo de medidas preventivas, como backups de dados
e sistemas redundantes, planejamentos, orcamentos e estimativas para realizacdo futura e

ameacas ao mercado ao qual a empresa esta inserida.

Para obter eficiéncia devem ser feitos testes periodicos dos planos de contingéncia e
acOes preventivas. Afinal, somente colocando em prética as medidas previstas € possivel
verificar se elas séo realmente eficazes e se contam com a adesao dos colaboradores. Para isso,
€ necessario estabelecer periodicidade e protocolos bem definidos para os testes e documentar
todos os resultados e acdes tomadas durante essas simulacdes. Neste momento o auditor entra
como uma pecga-chave, pois deve obter evidéncias “Se as demonstragdes contdbeis foram
elaboradas utilizando a base contabil de continuidade operacional, mas, no julgamento do
auditor, se a utilizacdo dessa base pela administracdo na elaboracdo das demonstracGes

contabeis ¢ inapropriada, ele deve expressar opinido adversa” (Brasil,2016)

Além disso, é importante que a analise de continuidade operacional envolva todos 0s
setores da empresa, desde os colaboradores até os gestores, e que haja um comprometimento
sério com a execucao dos planos de contingéncia e a¢Bes preventivas. Em resumo, a analise de
continuidade operacional é essencial para garantir a seguranca e sustentabilidade do negdcio
em caso de imprevistos, além de contribuir para melhorar a eficiéncia e a qualidade dos

processos produtivos.

Vale ressaltar que a analise de continuidade operacional ndo é uma tarefa pontual, mas
sim continua e em constante evolugdo. Por isso, é preciso manter uma cultura de prevencdo e
monitoramento constante dos riscos e cenarios que possam afetar a continuidade das operaces.
Segundo Chagas (2020) esse é um elemento dentro da governanca corporativa, e que ambos se
mantém através de “um conjunto de principios, procedimentos, metodos e rotinas que,

aplicados numa entidade, propiciam resultados eficientes e eficazes e promovem a harmonia
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das partes interessadas na condugao ordenada da organizagdo” (Chagas, 2020, p. 4). Ainda que
a andlise de continuidade operacional gera gastos de tempo e recursos financeiros, ela deve ser
vista como um investimento para a empresa na reducao de riscos e prejuizos financeiros. Sendo
assim, é fundamental que os gestores e colaboradores da empresa estejam comprometidos em

manter essa pratica como uma rotina continua.

2.2.1 Elaboracao das Demonstracgdes Contébeis

Essa informacdo sobre a continuidade deve estar representada nas demonstracfes
contabeis da entidade como afirma a NCB TG Estrutura Conceitual (2019) “As demonstragdes
contabeis sdo normalmente elaboradas com base na suposi¢cdo de que a entidade que reporta

estd em continuidade operacional e continuard em operacdo no futuro previsivel.” (BRASIL,

2019)

A continuidade das operacdes € um dos principios basicos da contabilidade, e nele se
baseia a elaboracéo e apresentacdo das demonstracGes contabeis. Por isso, a existéncia de riscos
que possam ameacar a continuidade do negdcio deve ser mencionada nas notas explicativas das
demonstracBes contdbeis. Nas notas explicativas, a empresa deve mencionar 0s eventos ou
condic¢des que possam ameacar a continuidade operacional, especialmente aqueles que possam
resultar em impactos materiais nas demonstragdes contabeis. “chamar a atengdo para a nota
explicativa as demonstracdes contabeis que divulga os assuntos especificados” (Brasil,2016).
Além disso, a entidade deve informar sobre as medidas que estdo sendo tomadas para mitigar
esses riscos e assegurar a continuidade do negdécio. Essas informacdes sdo importantes para que
0s usuarios das demonstracbes contabeis, como investidores e credores, possam avaliar 0s
riscos e a solidez do negécio e tomar decisdes informadas. As demonstragdes financeiras da Ol

S.A demonstram a situacdo as premissas citadas.

Principais assuntos de auditoria sd8o aqueles que, em nosso julgamento
profissional, foram os mais significativos em nossa auditoria do exercicio
corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de nossa auditoria das
demonstragBes contabeis individuais e consolidadas como um todo e na
formacdo de nossa opinido sobre essas demonstracfes contabeis individuais e
consolidadas e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos. Além do assunto descrito na se¢do “Incerteza relevante relacionada



10

com a continuidade operacional”, determinamos que os assuntos a seguir sdo
0s principais assuntos de auditoria a serem comunicados em nosso relatério.
S80 eles: Recuperabilidade de ativos de longa duracdo, Provisdo para
contingéncias, Reconhecimento de receita, Créditos tributarios federais
originados de processos judiciais transitados em julgado, Adocdo inicial do
CPC 06 (R2) — Arrendamentos (IFRS 16 — Leases) e InvestigacOes legais no
ambito da Operacdo Mapa da Mina. Fonte: Demonstracdes Financeiras Oi S.A
(2019).

Alguns exemplos de eventos que podem ser mencionados nas notas explicativas em relacao a
continuidade operacional sdo: - Déficit acumulado: se a empresa apresentar um déficit
acumulado que possa comprometer a sua capacidade de pagar as suas obrigag6es no futuro, isso
deve ser mencionado nas notas explicativas. Nesse caso, a empresa pode relatar as medidas que
estdo sendo adotadas para reverter essa situacdo, como reducédo de custos e aumento de receitas
Indicios de insolvéncia: se a empresa tiver indicios de insolvéncia, como dificuldades para
honrar seus compromissos financeiros, atrasos no pagamento de salarios e demissGes em massa
isso deve ser mencionado nas notas explicativas. Essas informac@es permitem aos usuarios das
demonstracBes contabeis uma melhor compreensdo dos riscos e oportunidades relacionados a
continuidade do negdcio e, assim, avaliar sua situacdo financeira com mais precisdo. Segundo
as Demonstracdes Financeiras da Oi S.A continuidade das opera¢des da Companhia depende,
em Ultima analise, do éxito do processo de recuperacdo judicial e da concretizacdo de outras
previsdes das Empresas Oi.

2.3 RECUPERACAO JUDICIAL

A recuperacdo judicial € um processo juridico que busca a reestruturacdo de empresas
em crise financeira, com o objetivo de evitar uma faléncia e garantir a continuidade das
atividades da empresa e preservando os empregos. Além disso, a recuperacédo judicial também
protege os interesses dos credores e aumenta as chances de recebimento dos valores devidos, 0

que é importante para a estabilidade financeira do mercado em geral.

Segundo a lei 11.101 (2005) a recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a
superacdo da crise econdémica e financeira do requerente, a fim de manter a atividade da
companhia, o emprego de seus trabalhadores e interesse dos credores, promovendo, deste modo,
a preservacao da entidade. A importancia desse processo para a economia brasileira é grande,
ja que ele evita a quebra de empresas que podem ser importantes para a economia local, como

fornecedores, clientes e geradores de emprego e renda “nao pode ignorar nem as condi¢des
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econdmicas a partir das quais é possivel programar-se o reerguimento do negocio, nem a

relevancia que a empresa tem para a economia local, regional ou nacional” (2013, p. 176).

E comum que as empresas recorram & recuperacio judicial quando se encontram em
uma situacdo financeira delicada, em decorréncia de um cenario econdmico adverso, problemas
de gestdo ou até mesmo fatores externos, como a pandemia da covid-19. Segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,2020) cerca de 33,5% das empresas apresentaram
um efeito negativo em razdo da pandemia até a 22 quinzena de agosto. Esse evento gera maior
risco de falibilidade para as empresas como a RJ, segundo a Lei 11.101 (Brasil,2005) possibilita
a renegociacgdo de todos os créditos vigentes, vencidos ou ndo, se torna a op¢do mais rapida e

segura a ser tomada.

Ao entrar com o pedido de recuperagdo judicial, a empresa pode se reorganizar
financeiramente e negociar seus débitos junto aos credores de forma mais favoravel, com prazos
e condi¢cdes mais adequadas para suas possibilidades de pagamento, obtendo parcelamentos
vantajoso, descontos ou até mesmo quitacdo total de divida. Além disso, a recuperacao judicial
prevé medidas de protecdo dos bens da empresa, como a suspensdo da execucédo de dividas e a
possibilidade de que a empresa continue a operar, 0 que pode impedir a demisséo de
trabalhadores e evitar impactos negativos na economia local. O processo envolve uma série de
exigéncias e negociacGes que devem ser conduzidas com responsabilidade e transparéncia,
visando garantir a viabilidade econémica da empresa a longo prazo, para isso a Lei 11.101
(Brasil,2005) impera que seja formado um conselho fiscal, que ird supervisionar a execucao da
RJ depois de aceito pelo juiz.

Proferida a decisdo prevista no art. 58 desta Lei, 0 juiz podera determinar a
manutenc¢do do devedor em recuperacdo judicial até que sejam cumpridas todas
as obrigac@es previstas no plano que vencerem até, no maximo, 2 (dois) anos
depois da concessdo da recuperacdo judicial, independentemente do eventual
periodo de caréncia. Durante o periodo estabelecido no caput deste artigo, o
descumprimento de qualquer obrigacdo prevista no plano acarretard a
convolagdo da recuperacdo em faléncia, nos termos do art. 73 desta Lei.
Decretada a faléncia, os credores terdo reconstituidos seus direitos e garantias
nas condicdes originalmente contratadas, deduzidos os valores eventualmente
pagos e ressalvados os atos validamente praticados no ambito da recuperacdo
judicial. (Brasil, 2005)
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Portanto, é fundamental que a recuperagdo judicial seja vista como uma oportunidade
para reestruturar a empresa, equilibrar suas financas e garantir sua sustentabilidade, a fim de
evitar que a crise financeira seja apenas adiada e agrave ainda mais no futuro. Esse pedido deve
ser acompanhado por documentos que comprovem a situagéo financeira da empresa, conforme
especificado na Lei 11.101 (Brasil, 2005) como balancos contdbeis, demonstracfes de
resultado, demonstracdo do resultado abrangente, demonstragdo do fluxo de caixa e lista de
credores. Apos a anéalise preliminar dos documentos, a Justica decidira se aceita ou ndo o pedido
de recuperacdo judicial. Caso seja aceito, a empresa tera um prazo de 60 dias para apresentar
seu plano de reestruturacdo, que deve ser aprovado pelos credores.

O plano de reestruturacdo deve conter medidas para solucionar a crise financeira da
empresa, como 0 pagamento das dividas em atraso, a diminuicdo dos gastos, a renegociacdo
dos contratos e a melhoria da eficiéncia operacional. O plano também deve demonstrar que a
empresa tem condi¢Oes de cumprir essas medidas e se recuperar a longo prazo. “Reestruturacdo
da divida: O Grupo Oi realizard uma reestruturacdo e equalizacdo de seu passivo relativo a
Créditos Concursais e, a critério do Grupo Oi, a Créditos Extraconcursais cujos titulares

desejem se submeter aos efeitos deste Plano”. (Pano de Recuperacdo Judicial Oi S.A, 2019)

Apos a aprovacgdo do plano de reestruturacdo pelos credores, a empresa terd um prazo
de até dois anos para cumprir as medidas previstas e recuperar sua salde financeira. Todavia
existe uma hierarquia definida por lei, dos créditos a serem liquidados, segundo a Lei 11.101
(2005), a classificagdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem: os créditos derivados
da legislacéo trabalhista, limitados a 150 (cento e cinquenta) salarios-minimos por credor, e
aqueles decorrentes de acidentes de trabalho; os créditos gravados com direito real de garantia
até o limite do valor do bem gravado; os créditos tributarios, independentemente da sua natureza

e do tempo de constituicdo, exceto os créditos extraconcursais e as multas tributarias.

Durante a execuc¢do do plano de auditoria, a empresa estara sob protecéo judicial, o que
significa que os credores ndo poderdo cobrar dividas vencidas antes prazo final estabelecido
por lei. Ao final do processo, se a empresa tiver cumprido as medidas previstas no plano de
reestruturacdo, ela sera considerada recuperada e tera suas dividas reorganizadas de forma a
garantir sua sustentabilidade a longo prazo. Caso ndo consiga cumprir as medidas, a empresa

podera ter sua faléncia decretada pela Justica.
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3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos e o problema é entendida como quali-quantitativa. Pois a pesquisa
utilizara dados numéricos e informagdes historicas presentes nas demonstragdes contabeis, nos
relatérios do auditor independente e no plano de recuperacdo judicial de cada empresa auditada.
Segundo Lakatos (2003) esse método de pesquisa consiste em investigagdes de pesquisa
empirica cuja principal finalidade é o delineamento ou analise das caracteristicas de fatos ou
fendmenos, a avaliacdo de programas, ou o isolamento de variaveis principais ou chave.

Para captacdo de dados realizou-se uma pesquisa Bibliogréfica nas plataformas da
CVM e nos sites institucionais para captacdo das trés principais bases para analise:
demonstracBes contabeis, relatorio do auditor independente e o plano de recuperacao judicial.
O seguinte método atende as necessidades da pesquisa pois, para Lakatos (2003) a bibliografia
pertinente oferece meios para definir, resolver, ndo somente problemas ja conhecidos, como
também explorar novas &reas onde os conceitos ainda nao se estabeleceram suficientemente e
tem por objetivo permitir ao cientista “o reforgo paralelo da andlise de suas pesquisas ou
manipulagao de suas informagdes” (Trujillo, 1974, 230). Dessa forma, a pesquisa bibliografica
ndo € uma mera repeticdo daquilo que ja foi dito ou escrito sobre certos assuntos, mas propicia
0 exame de um mesmo tema sob novo enfoque ou abordagem, chegando em conclusdes
inovadoras.

A populacdo a ser analisada € composta pelas empresas que entraram em RJ entre 2010
e 2019 que negociavam ativos na B2 neste periodo. Os anos seguintes até 2022 foram
desconsiderados, pois muitos dos processos iniciados neste periodo ainda ndo tiveram
julgamento finalizados.

Sendo composta por uma populacdo de 10 empresas. Como ndo serdo analisados
indicadores financeiros ou estimativas feitas pela entidade ou pelo pesquisador, ndo serdo
executados procedimentos a fim de validar a integridade da documentagédo utilizada. Duas
empresas foram desconsideradas em nossa andlise a Fertilizantes Heringer e a PDG Reality,
devido a rotacdo de auditores ocorrida no ano do pedido de RJ. Os relatorios das firmas néo se

convergem e ndo acusam pontos em comum, portanto foram desconsiderados.

Quadro 1- Relacdo de Empresas Listadas na B3 que entraram em RJ entre 2010 e 2019

Empresa Ativo Data do Pedido



Pomifrutas

Eternit

Fertilizantes Heringer

Hotéis Othon

Lupatech

MMX Mineragéo

Oi

PDG Reality

Saraiva

Teka

FRTA3

ETER3

FHERS3

HOOT4

LUPA3

MMXM3

OIBR4

PDGR3

SLED4

TEKA4
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25/01/2018

19/03/2018

04/02/2019

27/11/2018

06/11/2016

16/10/2014

01/06/2016

22/02/2017

01/10/2018

26/10/2012

Fonte: Infomoney (2020). Elaborado pelo Autor.

4 ESTUDOS CORRELATOS

Quadro 2 — Estudos Correlatos

Autores

Objetivo

Aspectos Metodologicos

Principais Resultados

Luz, Susan | Examinar a importancia da
Beatriz da contabilidade no processo
(2019) de recuperagdo judicial

Pesquisa documental tendo
como base os dados
disponiveis no site da Gladius
Consultoria localizada em
Joinville, Santa Catarina.
Foram executadas
principalmente sobre o
processo de pedido de RJe o
plano de recuperacéo judicial.

Nota-se que a contabilidade é
fundamental para prestar contas a
recuperacgdo judicial, do modo que a
contabilidade fornece dados e os
contadores transformam esses dados
em relatdrios que servem como
auxilio na tomada de decisdo.
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posicionamento do auditor
independente referente ao
uso da base contébil de
continuidade operacional.

da B3, A base de dados da
pesquisa foi construida a
partir das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas.
Quanto ao periodo de
referéncia da pesquisa foram
considerados os exercicios
sociais de 2010 a 2015.

Nogueira, Analisar o impacto gerado | Técnica de revisdo narrativa e | O referido texto demonstra que as
Giovanna quando a firma de documental, baseada nas reacdes do mercado apos a
Costa (2022) | auditoria independente demonstracdes financeiras e | divulgacgéo dos pareceres dos
sinaliza um problema de no relatério do auditor auditores independentes séo
continuidade operacional | independente das empresas distintas, principalmente, na
antes da solicitagdo da analisadas, a fim de verificar | intensidade.
recuperacdo judicial pela | o impacto que esta
empresa. identificacdo causa sobre o
preco das acbes e como 0s
acionistas se comportam.
Monteiro, Verificar se a indicacdo de | Analise documental sobre as | As variaveis relacionadas a predicédo
Augusto de | risco de continuidade principais empresas listadas | de insolvéncia comportam-se de
Campos operacional no relatdrio do | na B3 ndo-financeiras que forma distinta ao longo do tempo e
Neves auditor, dentre outras entram em recuperacgao ndo necessariamente o periodo mais
(2022) variaveis, é sinalizadora judicial entre 2014 e 2018. Os | préximo a recuperacéo judicial
eficazes da precondicéo de | trés principais indices representa aquele que as variaveis
recuperacdo judicial analisados foram o ROA sdo capazes de predizer.
(Retorno sobre o Ativo),
Liquidez Corrente, Retorno
do Capital de Giro.
LEMOS, Analisar os fatores acerca | O estudo utiliza fontes de A recuperacdo judicial é um fator
Livia Vilar | da firma auditada dados secundarios e de acesso | importante para todos os tipos de
(2022) relacionados ao publico oriundas da CMV e opinido do auditor em que haja a

mencao de questdes relativas a
continuidade operacional, seja nos
paragrafos de énfase ou na base para
a modificagdo da opinido.

Fonte: Elaborado pelo Autor

5 RESULTADOS

Para a analise fora aberto um capitulo especifico para cada empresa que compde a

populacédo analisada.

5.1 POMIFRUTAS

A Pomifrutas produz e comercializa macas in natura e processadas, sendo pioneira

nesse ramo no Brasil. A empresa esta localizada em Santa Catarina, na cidade de Fraiburgo,

que conta com clima ideal para a cultura da maca. Foi fundada em 1962 por René e Arnoldo

Frey, que nomearam a companhia de Renar Magas S.A. O alavanque financeiro comegou nos

anos 2000, quando a empresa iniciou suas exportagdes, posteriormente no dia 28 de dezembro
de 2024 a companhia obteve Registro de Capital Aberto sob o0 n°® 01965-8, junto a CVM.
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Em 25/01/2018 a empresa entrou com pedido de recuperacao judicial na 22 Camara de
Direito Comercial do Tribunal de Justica do Estado de Santa Catarina, alegando que
dificuldades econdmicas, mercadologicas e financeiras haviam comprometido sua salde
operacional. Segundo o Plano de Recuperacgéo Judicial (2018), solicitando a implementacéo de
medidas que possam reestruturar as dividas das empresas em recuperacdo, gerando fluxo de
caixa operacional para quitacdo dessas dividas, capital de giro e recursos necessarios para
manter as atividades da empresa. Essas medidas devem ser dimensionadas para a nova realidade
da empresa. Além disso, o fechamento do capital da empresa, conforme previsto neste projeto,
é uma forma de reduzir os altos custos associados ao cumprimento das regulacées aplicaveis.

Durante a auditoria das demonstragdes contabeis de 2018 a firma Verdus Auditores
Independentes emitiu um relatério com abstencdo de opinido devido ao risco de que as
demonstracGes contabeis ndo haviam sido elaboradas conforme o pressuposto de continuidade

operacional uma vez que a continuidade certa da operacéo dependia de eventos futuros incertos.

Adicionalmente, em decorréncia do processo de reconciliagdo de seus ativos e
passivos, a Companhia realizou determinados Ajustes Contabeis em Contas de
Retificacdo de Exercicios Anteriores (no passivo a descoberto), Imobilizado,
Adiantamento a produtores, ObrigacGes trabalhistas, Contingéncias (ajustes
que ndo foram devidamente corroborados com as respostas de circularizacéo),
Financiamentos bancérios (o qual ndo obtivemos a totalidade dos extratos e
respostas as nossas cartas de circularizacdo), Fornecedores a pagar e Tributos
diferidos sobre Reavaliagdo/Reserva de reavaliacdo e no Patrimdnio liquido, os
quais ndo puderam ser devidamente corroborados em nossos exames, uma vez
que, o referido plano ainda ndo encontra-se devidamente aprovado. Dessa
forma, ndo foi possivel determinar a correta mensuragao desses ativos, passivos
e patriménio liquido. (Demonstracdes Financeiras Pomifrutas, 2018).

O resultado dos pontos de énfase elencados pelo auditor fez com que a Pomifrutas
pudesse reavaliar sua mensuragdo de ativos e apresentam em seu 2° plano de recuperacédo
judicial uma proposta de UPI’s ativos como forma para captagdao de recursos para pagamento
de seus credores, que segundo Demonstracdes Financeiras, (2020) o resultado foi a aprovacao

deste novo plano no dia 13 de novembro de 2020.

5.2 ETERNIT S.A

Eternit € uma empresa brasileira que fabrica materiais de construcdo, como telhas,

painéis de revestimento e placas cimenticias. A empresa foi fundada em 1940 e tem sede em
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Séo Paulo, Brasil. Eternit € uma das maiores fabricantes de materiais de construcdo do Brasil,
com presenca em Vvarios paises da America Latina. No passado, a empresa produzia materiais
contendo amianto, um mineral que pode causar graves problemas de satde quando inalado.
Como resultado, a empresa enfrentou vérias acles judiciais relacionadas a salde dos
trabalhadores e residentes proximos as suas fabricas. Um destaque social vai para a Sama
Mineradora, localizada no Municipio de Minagu-GO, uma das principais controladas do Grupo
Eternit. Que segundo, Rodrigues (2021) acumulou uma série de passivos trabalhistas em razdo
das reclamacdes sindicais e trabalhistas sobre os riscos que a extracdo de amianto trazia para
aos operadores e a populacdo vizinha. Sendo condenada a quitacdo de uma série de
contingéncias e indenizacgdes no prazo de 10 anos, conforme Rodrigues (2021).

A combinacédo dessas decisdes judiciais contra o uso do Amianto, somado a crise
econbmica do setor de construcdo civil em 2017, segundo Sinicom (2017), reduziram
drasticamente a receita do grupo e geraram um cenario de grave instabilidade operacional em
detrimento dos processos em julgamento contra a utilizagdo do amianto em insumos da
construcao civil. Diante disso o Grupo Eternit entrou com pedido de recuperacao judicial na 22
Vara de Faléncias e Recuperac@es Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de Séo Paulo no
dia 18 de marco de 2018.

Referente a esta competéncia a firma de auditoria Deloite Touche Tohmatsu emitiu um
parecer com abstencdo de opinido principalmente pelos riscos acumulados sobre a continuidade

operacional do grupo.

Considerando as incertezas relacionadas a aprovagdo do plano de recuperagéo judicial
em assembleia geral de credores, 0s possiveis impactos nos neg6cios da Companhia
e de suas controladas e controladas em conjunto resultantes das discussdes da
proibicdo do amianto crisotila no Brasil, principalmente em suas controladas SAMA
e Precon, cujos ativos e passivos estdo sendo apresentados considerando prazo de
modulacéo de no minimo 4 anos a partir de 31 de dezembro de 2018, e as possiveis
consequéncias adversas das acdes civeis publicas ajuizadas contra a Companhia e suas
controladas e controladas em conjunto, ndo é possivel expressar uma opinido sobre as
demonstracdes financeiras individuais e consolidadas. (Demonstragbes Financeiras
Eternit S.A, 2018).

Como o principal risco para a companhia era a drastica reducdo de sua receita,
conforme elencado no relatério do auditor, o plano de recuperacéo judicial publicado no dia 20
de maio de 2019, previa geragdo de recursos baseado na alienacdo de imoveis e dagdo de ativos.
Sendo o principal ativo o leildo da Fabrica de lougas localizada em Fortaleza - CE que previa
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um preco minimo de venda de R$ 80.000.000,00, conforme Plano de Recuperagéo Judicial
(2019). Outra medida tomada foi a hibernacdo da atividade da Mineradora Sama, com rescisao
contratual de 400 funcionario, a fim de evitar passivo trabalhistas futuros e a emissao de UPI’s
de seu estoque de lougas e ceramicas. Agora com esta nova roupagem o plano de recuperacao
judicial foi aprovado pela Assembleia de Credores e pelo Juiz da 2% Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de S&o Paulo no dia 30 de maio de
2020.

5.4 HOTEIS OTHON

Hotéis Othon é uma rede hoteleira brasileira fundada em 1943. A empresa é uma das
mais tradicionais do setor no Brasil e tem presenca em varias cidades do pais, como Rio de
Janeiro, S&o Paulo, Belo Horizonte, Salvador e Fortaleza. A rede oferece uma variedade de
opcOes de hospedagem, incluindo hotéis de luxo, resorts, hotéis executivos e econdmicos.
Segundo o Plano de Recuperacéo Judicial (2019), a recessé@o de 2014 gerou uma forte retracao
nas taxas de ocupacao e grande declinio na tarifa média de diaria, queda de mais de 30% (trinta
por cento) desde o inicio da crise, concomitantemente ao continuo incremento dos custos fixos
da operagdo, seja pelas correcOes salariais decorrentes de convencdes coletivas, seja pelos
reajustes dos insumos em geral fizeram com que o Grupo tivesse sua salde financeira
comprometida.

Diante do exposto no dia 27 de novembro de 2018 o Grupo apresentou pedido de
recuperacdo judicial a 52 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro.
Referente a esta competéncia a firma de auditoria Advance Auditores Independentes, emitiu
um parecer sem ressalvas, apenas com um paragrafo proprio sobre incerteza relevante quanto a

continuidade operacional.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira,
individual e consolidada, de Hotéis Othon S.A. - Em recuperacéo judicial, em 31 de
dezembro de 2018, o desempenho individual e consolidado de suas operacdes e 0s
seus fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais
de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB). (Demonstracfes Financeiras Hotéis Othon, 2018).
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Esse cenario ndo usual e extremamente positivo fez com que a 12 edi¢do do plano de
recuperacdo judicial emitido em 08 de fevereiro de 2019 fosse aprovado e homologado pela
Assembleia de credores e pelo juiz da 5% VVara Empresarial da Comarca da Capital do Estado
do Rio de Janeiro no dia 12 de fevereiro de 2019, segundo Varela (2019).

5.4 LUPATECH S.A

A Lupatech é uma sociedade andnima com sede em Nova Odessa, suas duas principais
atividades sdo vendas e servico.

IndUstria: a Companhia produz valvulas industriais, valvulas para 6leo e gas, cabos
para ancoragem de plataformas de producéo, valvulas e equipamentos para completacdo de
pogos e revestimento de tubulagoes.

Prestacao de Servi¢o: a Companhia oferece servicos de intervencdo em pogos, inspecéo
e reparacao.

Ocorre que em setembro de 2014, segundo Plano de Recuperacdo Judicial (2016), a
empresa teve o ramo de 0leo e gas teve uma expressiva regressao devida a queda do barril de
petrdleo, que regrediu sua margem de US$ 115,00 para U$$ 50,00, segundo Thomson Reuters
(2014) com a crise da Petrobras. Somente este cliente representava 85% do faturamento anual
da Lupatechn S.A. A dependéncia deste cliente foi o principal fator para a quebra do fluxo de
caixa projetado e da reducdo significativa do faturamento nos anos seguinte. Essa somatoria de
fatores fez com que no dia 08 de novembro de 2016 a Companhia entrasse com pedido de
recuperacdo judicial na 12 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais do Tribunal de Justica
do Estado de S&o Paulo.

Todavia, referente a esta competéncia a firma de Auditoria Crome Macro Auditores
Independente emitiu um parecer de auditoria sem ressalva, apenas com um paragrafo de énfase

guanto a incerteza relevante sobre a continuidade operacional.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e
financeira, individual e consolidada, da Lupatech S.A. - Em Recuperacdo
Judicial em 31 de dezembro de 2016, o desempenho individual e consolidado
de suas operacBes e os seus respectivos fluxos de caixa individuais e
consolidados para o exercicio findo nessa data, de acordo com as préaticas
contdbeis adotadas no Brasil e com as normas internacionais de relatério
financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB). (Demonstracdes Financeiras Lupatechn S.A 2016).
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O plano da recuperado propunha entdo apenas medidas de renegociacdo de
pagamentos, reducdo de custos e reorganizacdo da atividade da empresa. Nao sendo destacados
pontos criticos como venda de imobilizado ou dacdo de ativos. O resultado deste cenario
favoravel foi a aprovacdo do plano de recuperacao judicial em 07 de dezembro de 2018. Que
segundo Varela (2019), teve grande atraso no julgamento em detrimento do alto nimero de

empresas do ramo de 6leo e gas que solicitam recuperacdo judicial neste periodo.

5.6 MMX MINERACAO S.A

MMX Mineracdo S.A. é uma empresa brasileira de mineragdo que se especializa na
producdo e venda de minério de ferro. A empresa foi fundada em 2005 e tem sede em Belo
Horizonte, Brasil. A MMX Mineracédo opera dois complexos de mineracao no estado de Minas
Gerais, que estdo localizados na regido do Quadrilatero Ferrifero do Brasil. A producdo de
minério de ferro da empresa é vendida tanto no mercado doméstico quanto internacional,
principalmente para clientes na Asia.

O grupo apresentava crescimento acelerado até o ano de 2011 que, segunda Inacio
(2012), a alta demanda atingiu o seu pico no inicio de 2011 quando os precos do minério
atingiram patamares proximos a US$ 200/t. Nos anos seguintes, no entanto, 0s pre¢os passaram
a flutuar entre US$ 120 e US$ 150/t, quando a vigorosa industria siderdrgica chinesa passou a
atender a demanda dos setores industriais e de construgéo civil. 1sso ocorreu devido a reducgéo
das politicas chinesas de liberacdo de crédito para estas atividades. A crise do mercado de
comodities, Oreiro (2017), foi uma das principais causas da grande recessao entre 2014 e 2016.
Que chegou a encolher o PIB brasileiro em 8,3%. O autor ainda destaca que ferro foi a
comodities com maior queda nesse periodo.

Esse fato fez com que a Companhia solicitar pedido de recuperacéo judicial no dia 16
de outubro de 2014 na Comarca da Capital do Estado de Minas Gerais. Referente as
demonstracBes contdbeis desta competéncia, a firma de auditoria BDO RCS Auditores
Independes. Emitiu um parecer com abstencao de opinido que dentre varios fatores ressalta o
risco de continuidade operacional. De fato, o pedido de recuperacao judicial foi aprovado pelos
credores em 19 de dezembro de 2016, segundo Demonstragdes Financeiras MMX Mineracao

S.A (2016). Todavia a recuperacao dependia de muita eventos futuros que ndo havia a garantia
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de sua realizacdo, principalmente pelas vendas das UPI’s portudrias, que ndo apresentaram alta

adesdo devido a queda da tonelada do ferro.

Companhia apresentou prejuizo acumulado, individual e consolidado, de RS
557.029, o passivo circulante individual e consolidado da Companhia excede
ativo circulante individual e consolidado em RS 771.326 mil e RS 668. 795
mil, respectivamente, e apresentou patriménio liquido negativo, individual e
consolidado, de RS 611.640 mil e RS 612.811, respectivamente.

(Demonstragbes Financeiras MMX Mineragdo S.A, 2016).

Nos dois anos seguintes a aprovacdo do plano de recuperacdo judicial a firma de
auditoria continuo a apresentar relatério com abstencéo de opinido e acusando a ndo realizagao
da venda das UPI’s portuarias e 0 aumento do prejuizo que gerava passivo a descoberto. Diante
do exposto foi emitido no dia 19/08/2019 pela Comarca da Capital do Rio de Janeiro do Decreto
de faléncia de duas controladas do grupo, por meio do processo 0405866-57.2016.8.19.0001.
“Isso posto, DECRETO a faléncia de MMX MINERACAO E METALICOS S.A., inscrita no
CNPJ sob 0 02.762.115/0001-49 e MMX CORUMBA MINERACAO S.A., inscrita no CNPJ
sob 0 n®07.557.381/0001-53.” (Decreto de Faléncia, 2019). Com a aliena¢do dos ativos de suas
controladas a MMX conseguiu pagar seus credores. Todavia segue com atividade reduzida e
sem negociacdo na Bolsa de valores. (Plano de Recuperacdo Judicial MMX Mineragéo S.A,
2016)

5.70IS.A

A Ol S.A é uma concessionaria do STFC - Servico Telefénico Fixo Comutado e atua
desde julho de 1998 na Regiéo Il do PGO - Plano Geral de Outorgas, que abrange os estados
brasileiros do Acre, Rondonia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Goias, Parana,
Santa Catarina e Rio Grande do Sul, além do Distrito Federal, na prestagdo do STFC nas
modalidades local e de longa distancia inter-regional. A partir de janeiro de 2004, a Companhia
passou também a explorar os servicos de longa distdncia nacional e longa distancia
internacional em todas as Regides e na modalidade local o servico fora da Regido Il passou a
ser ofertado a partir de janeiro de 2005.

A evolucdo tecnoldgica, os macicos investimentos realizados pelo Grupo Oi desde

entdo e a revolugdo da forma de acessar contetidos digitais e se relacionar do brasileiro fizeram
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com que aquele modelo fosse superado. Segundo Pedido de Recuperagdo Judicial (2018),
primeiramente foram o0s acessos moveis que cresceram no Brasil de forma vertiginosa,
ajudados, em grande parte, por subsidios cruzados recebidos da telefonia fixa em funcao das
regras e valores de interconexdo adotados pela Agéncia Reguladora. Posteriormente, 0 acesso
a banda larga por meio de novas tecnologias, tanto fixas (fibra 6tica, por exemplo) como méveis
(3G, 4G e mais recentemente 5G), propiciou o crescimento dos servicos digitais e 0 uso dos
servicos de telecomunicacdes, especialmente o Servico Movel Pessoal e o Servico de
Comunicacdo e Multimidia, para prover uma variedade imensa de servicos, que se tornaram,
na pratica, substitutos do STFC, fazendo com que a relevancia do servi¢o objeto da concessdo
fosse progressivamente reduzida. “O certo € que o ativo que o Grupo Oi adquiriu no passado
se tornou, em grande medida, obsoleto e, a0 mesmo tempo, de manuten¢do muito custosa, por
conta da dificuldade e atraso na adaptacao do marco regulatorio a nova realidade dos servigos”
(Pedido de Recuperacéo Judicial,2018). Neste contexto, a perda de relevancia da telefonia fixa
no novo contexto da prestacdo dos servigos, associados a abrangéncia e aos custos necessarios
para cumprimento de todas as obrigacdes da concessédo, foram elementos determinantes para a
dréstica reducdo da lucratividade das opera¢des do Grupo Oi que culminaram, em 2016, com o0
seu pedido de Recuperacéo Judicial.

A firma de auditoria BDO RCS Auditores Independentes emitiu um parecer sem
abstencdo de opinido referente as demonstracGes contabeis de 2016, apenas com um paragrafo

de énfase sobre o risco significante de continuidade.

Em atendimento as “Condi¢oes Procedentes” indicadas no anexo do PRJ que
se relacionam a: (i) conversdo dos créditos dos "bondholders" qualificados em
aumento de capital e em Novas Notes a serem emitidas pela Companhia os
quais devem ocorrer até 31 de julho de 2018; e (ii) aumento de capital com
novos recursos no valor de RS 4.000.000 mil que deve ocorrer até 28 de
fevereiro de 2019. (DemonstragBes Financeiras Ol S.A)

Essa venda acabou sendo executada apenas em 2022, quando a Companhia formalizou
a distribuicdo de suas areas para as grandes Companhias de Telecomunicacdo: Vivo, Tim e
Claro. Segundo a Pereira (2022).

A empresa apresentou recuperacdo desde seu plano de recuperacdo de maneira que
atualmente, atua apenas no ramo de telecomunicacdo mével. Em abril de 2022, a Oi apresentou
0 reposicionamento de marca com langamento de campanhas e ac¢do nas redes sociais, tendo

como mote a transformacdo do modelo de atuacdo da companhia e seu objetivo de se tornar
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lider em conexdes por fibra 6tica e uma grande viabilizadora da vida digital. Para marcar este
novo posicionamento, duas campanhas foram lancadas, com veiculacdes na TV e digital, além
de anuncios em midia impressa. A primeira, uma campanha institucional reforcando o novo
perfil de atuacdo da empresa no mercado a partir da conclusdo da operacdo de venda da sua
unidade de telefonia moével. A campanha relaciona a reinvenc¢do da Oi com as transformacdes

vividas e demandadas pelos préprios clientes.

5. 8 SARAIVA LIVRARIAS S.A

Saraiva é uma rede de livrarias brasileira fundada em 1914 por Joaquim Inacio da
Fonseca Saraiva. A empresa € uma das maiores redes de livrarias do Brasil, com mais de 80
lojas em todo o pais. Além da venda de livros, a Saraiva também comercializa produtos
eletrénicos, como computadores, tablets e smartphones, e oferece servicos de entretenimento,
como a venda de filmes, musicas e jogos.

Todavia, durante os Gltimos 10 anos a Companhia vem apresentando problemas na
continuidade de sua operacéo, segundo Plano de Recuperacédo Judicial (2018), decorre de
diversos fatores dentre eles a grave crise econdémico-financeira que assola o pais desde meados
de 2014, que afetou drasticamente o varejo ao diminuir o poder aquisitivo dos consumidores, a
greve dos caminhoneiros ocorrida em 2018, os reiterados desabastecimentos de fornecedores
de telefonia e tecnologia, os reiterados problemas de abastecimento havidos com seus principais
fornecedores de livros, os problemas com a implantacdo do sistema SAP, escassez de crédito
bancério, e, além disso, a tendéncia mundial de queda do mercado de livrarias fisicas. Todos
esses fatores comprometeram o resultado das Recuperadas e diminuiram sua capacidade de
investimento e geracgéo de valor, forcando o Grupo Saraiva a apresentar pedido de Recuperacéao
Judicial no dia 18 de novembro de 2018 junto a 22 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais
do Foro Central da Comarca de S&o Paulo.

Diante do exposto a firma de auditoria Grant Thornton Auditores Independentes emitiu
um parecer com ressalva, onde a base para esta opinido estava alicercada principalmente nos
seguintes temas: continuidade operacional, mensuracao e realizacdo de fornecedores existéncia

e valorizacdao de estoque.

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos dos assuntos descritos na
secdo a seguir intitulada "Base para opinido com ressalva", as demonstracdes
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contabeis acima referidas apresentam adequadamente, em todos 0s aspectos
relevantes, a posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da
Saraiva Livreiros S.A. Em Recuperacdo Judicial em 31 de dezembro de 2018,
o0 desempenho individual e consolidado de suas operacfes e 0s seus respectivos
fluxos de caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa data, de
acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil. (Demonstragdes
Financeiras Saraiva Livreiros S.A, 2018)

As medidas previstas no Plano de Recuperagdo Judicial (2018), eram referentes a
renegociacao total de todas as dividas vigentes, a emissao de debéntures ndo comerciaveis em
acOes para seus credores e operacdo de Cash Sweep, que consiste no pagamento antecipada da
divida antecipado quando houver excedente de caixa ao final do periodo. Todavia, a mudanca
do escopo da atividade da companhia, e a implementacdo de um novo sistema de e-comerce
ndo obteve o resultado esperado e por mais que a Companhia tenha cumprido suas metas
propostas, isso ndo deu estabilidade financeira plena. Diante deste cenario a empresa celebrou
dois aditivos do plano de recuperacdo judicial afim de aplicar novas medidas para sua
recuperacdo. A mais efetiva até o momento, que fora celebrada no 2° Aditivo do plano de
Recuperacao Judicial foi a conversdo de dividas em acBes do capital social da companhia
“obtendo éxito até 0 momento, para a conversdo de R$ 24,5 milhdes. O esforgo para conversdo
das dividas pos concursais em a¢6es vai continuar ao longo do ano de 2023 até que a Companhia

encontre a estabilizacdo do caixa.” (Demonstragdes Financeiras, 2022).

5.9 TEKA

A TEKA - Tecelagem Kuehnrich S.A tém como atividade principal a industria téxtil.
Possui sua producdo verticalizada, sendo conhecida mundialmente como produtora de artigos
de cama, mesa e banho. Tem sede em Blumenau (SC) e unidades fabris em Indaial (SC) e Artur
Nogueira (SP) e controladas em Buenos Aires (Argentina), Assuncdo (Paraguai), Munique
(Alemanha) e Viena (Austria).

Ocorre que no dia 26 de outubro de 2012 da Companhia ajuizou junto a 2° Vara Civel
de Blumenau o pedido de recuperacéo judicial. Alegando instabilidade financeira oriunda de
eventos como concorréncia externa; a dificuldade de adaptacao do custo fixo a nova realidade
mercadoldgica; a corrosdo do capital em decorréncia do acimulo de resultados econémicos
negativos e consequente aumento do endividamento, bem como redugdo da capacidade de
pagamento; a dificuldade de acesso a fonte de financiamento, pela total auséncia de crédito;
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alta do preco do algodé&o e a crise do setor téxtil. Todavia, conforme comenta Caixeta (2012),
o fator para a crise da Teka foi a falta de investimentos em tecnologia, inovacdo e
adaptabilidade. Tendo em vista que as grandes varejistas chinesas ainda ndo apresentavam risco
ao mercado nacional e a taxa cambial neste periodo era favoravel a industria téxtil brasileira.
Tendo isso em vista esta situacdo a firma de Auditoria Martinelli Auditores
Independentes emitiu um parecer com ressalvas sobre as demonstracdes contdbeis de 31 de
dezembro de 2012. Conforme as Demonstracdes Contabeis Teka (2012) Dentre os temas 0s
principais sdo: grandes processos de recuperacdo de crédito em transito, atraso no pagamento
de encargos sobre debéntures e atraso no pagamento de fornecedores e rescisdo de contratos.

Gerando uma situagdo de passivo a descoberto.

A Companhia apresenta patriménio liquido negativo (passivo a descoberto) no
valor de R$ 756.198 mil em 31 de dezembro de 2012 (R$ 756.164 mil no
consolidado) e o nivel de endividamento, principalmente relacionado a tributos
e encargos sociais, é relevante e desequilibra a capacidade de liquidez de curto
e longo prazo da Companhia (Demonstragfes Contabeis Teka, 2012).

As principais medidas previstas no Plano de Recuperacao Judicial (2012), sdo voltadas
a reestruturacdo da Companhia, como a reducdo de custos incluindo reducdo de pessoal,
fechamento de algumas féabricas e diminuicdo de despesas administrativas, o investimento em
novas tecnologias e modernizacao de suas fabricas, para tornar seus processos produtivos mais
eficientes e competitivos e a redefinicdo da linha de produtos.

Ocorre que a Ultima década ndo demonstra bons resultados do setor téxtil nacional por
diversos motivos. O primeiro dentre eles, segundo Vilela (2022), foi a recesséo de 2014 a 2016.
Onde a variacdo da taxa cambial, faz com que a concorréncia internacional tomasse mais
espaco, que veio junto a chegada dos grandes atacadistas chineses como Alie Express, Alibaba,
Shopee e Shein. O segundo fator foi a pandemia da covid-19, que novamente freou 0 consumo
do mercado interno devido periodo de insolitamente social. O terceiro fator foi as sancdes
comerciais impostas a Russia e 0 aumento de pre¢o dos insumos agricolas. O que encareceu 0s
cultivos de matéria prima como algodao. Essa sequéncia de fatores fez com que a Teka, mesmo

10 anos apos seu pedido de recuperacdo judicial ainda ndo apresenta estabilidade financeira e



26
lucros consistentes. Apresentando ainda relatério de auditoria com abstencéo de opinido. Além
de que, segundo Demonstraces Contabeis Teka (2022), a companhia continua a apresentar
fragilidade em suas controles e estimativas contébeis, havendo risco de distor¢do material em

seus demonstrativos financeiros.

Ndo expressamos uma opinido sobre as demonstragcbes financeiras da
Companhia, pois, em decorréncia da relevincia dos assuntos descritos nos
paragrafos incluidos na secdo “Bases para abstencdo de opinido sobre as
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas”, ndo nos foi possivel
obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa
opinido de auditoria sobre essas demonstracfes financeiras. (Demonstrages
Financeiras Teka, 2022).

4.0 CONCLUSAO

O objetivo do estudo € analisar a importancia do relatério do auditor independente para
as empresas em processo de recuperacdo judicial e como sua opinido e paragrafos de destaque
estdo ligadas intrinsicamente com éxito e a restruturacdo das Recuperadas.

Os resultados apresentados nas laudas anteriores afirmam essa prerrogativa de maneira
nitida. Como por exemplo no caso da Lupatech S.A e do Grupo Hotéis Othon. As Companhias
foram prejudicados pela crise instaurada no mercado de atuacao, definida por fatores externos,
ambas apresentaram parecer de auditoria sem abstencdo de opinido e tiveram seu plano de
recuperacdo judicial aprovado na 1* Assembleia de credores, o que justifica uma recuperacao
acelerada em comparacdo as demais empresas da populacao.

Um caso especifico foi o da Ol S.A que apresentou parecer sem abstencao de opinido,
uma vez que o principal fator que corroborou para sua instabilidade financeira foi o alto custo
para manutencdo da rede de aparelhos fixos, que gerou atraso no desenvolvimento de
tecnologias moveis e defasagem em relacdo as concorrentes. Com a venda de seu ativo recente
ela estd implementando sua insercdo forte no mercado digital.

Entre os casos de abstencdo de opinido temos a Pomifrutas e a Teka S.A. As
Companhias apresentaram relatério com abstencdo de opinido, conforme a opinido dos
economistas citados, a reducdo da receita e perca de caixa estd relacionada a falta de
adaptabilidade das Companhias e inovacdo em suas ferramentas de produgdo. Ambas

apresentaram planos de recuperacéo judicial que foram avaliados mais de uma vez. Atualmente
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ainda sdo emitidos pareceres com abstencdo de opinido e o cendrio mercadoldgico ndo é
otimista para sua recuperacao.

Outro caso de abstencdo de opinido € o das Livrarias Saraiva. A companhia sofre
gravemente pela redugdo do consumo de seu mercado e atraso no ambiente e-comerce em
relacdo as demais varejistas deste setor. Sua situacdo é tdo delicada que o relatério do auditor
colocou em seu parégrafo de base da abstencdo de opinido no principal ativo e passivo da
Companhia: Estoque e Fornecedores. O resultado destes eventos é o ajuizamento do pedido de
faléncia do grupo por parte de seus clientes.

Dentre os casos mais graves estdo o da Eternit S.A e o0 da MMX Mineragdo, ambos
foram fortemente impactados por fatores externos que reduziram sua receita. O caso da Eternit
em detrimento de processo judicial contra a extracdo de seu principal insumo, o amianto.
Enquanto o caso da MMX Mineracao € a queda constante do preco de seu principal ativo na
Gltima década. Ambas as empresas apresentaram pareceres com abstencdo de opinido e
paragrafos de énfase para os pontos listados. Esse fator justifica a dificuldade da recuperagao
dessas companhias que tiveram que vender parte de suas unidades de extracdo para quitar seus
débitos. Algo semelhante é que ambas sdo empresas de mineracdo, 0 que demonstra a
fragilidade deste setor a fatores externos e o alto custo de suas operacdes, o que dificulta o

remanejamento e mudanca dos processos.
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