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TEMAS ABORDADOS:

VISAO MACROECONOMICA PRE-RECUPERACAO JUDICIAL

PATRIMONIO DE AFETACAO E A RECUPERACAO JUDICIAL

RESTABELECIMENTO DAS CONDIGCOES ORIGINARIAS DOS CONTRATOS - ART. 45, §32 DA LRFE

ASPECTOS JURIDICOS E ECONOMICOS DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL
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TEMAS ABORDADOS:

e VISAO MACROECONOMICA PRE-RECUPERACAO JUDICIAL
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VISAO PRE RECUPERACAO JUDICIAL (“RJ”) DO GRUPO JOAO FORTES:
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« O Grupo Jodo Fortes é liderado pela holding JOAO FORTES ENGENHARIA S.A., companhia aberta com ac¢des listadas em Bolsa, controladora direta
de 61 subsidiarias e da JOAO FORTES CONSTRUTORA LTDA., que, por sua vez, controla outras 17 subsididrias.
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VISAO MACROECONOMICA PRE RJ:

No final do ano de 2013, iniciou a crise econdmica no Brasil.

Nos anos de 2015 e 2016, houve retracao do PIB “Produto Interno Bruto” (3,5% e 3,3%).

Alta na Inflacao e aumento das taxas de juros.

Aumento na taxa de desemprego, gerando impacto direto na demanda por imoveis, que depende do poder de
compra da populacao.

Escassez de créditos, afetando a captagao tanto para construcao quanto a aquisicao imobiliaria.

Aumento dos distratos imotivados.

Pandemia do COVID-19 e a paralisagao da atividade economica.

Diversas incorporadoras e construtoras, p.ex, Viver, PDG e Esser, ajuizam pedido de Recuperag¢ao Judicial.

Wra

Brasil
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VISAO MACROECONOMICA PRE RJ:
Crescimento real do PIB Brasil (%, taxa anual) Bvolugiio da inflagiio e da taxa Selic (%)
3,00% o
1,92% - /_/
1,32% 1,32% 1,108
— B
soeee -3,28%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
* PIB: Recuo 3,5% (2015) e 3,3% (2016). — 2 anos sequidos de recuo. * Taxa de Juros (Selic): 11% (2014) e 14,25% (2015) — Aumento de 3,25%.
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VISAO MACROECONOMICA PRE RJ:

Financiamento para construgdo imchiliaria no Estado do Rio de Janeirc e no Distrito

Federal (RS Mi) 2

5.135

1.178

2017

2014 201e 2018

AM1C
2015

BRio de janeiro Distrito Federal

* O setor também enfrentou cenario de escassez de crédito, reduzindo-se
a captagcdao em 88% no Estado do Rio de Janeiro e no Distrito Federal,
criando maior dificuldade para que o Grupo Jodo Fortes concluisse obras
em andamento.

Financiamento para aquisig¢io imchiliaria no estado do Rio de Janeiro e no Distrito Federal
(RS Mi) *

2017

201e 2018

2014 2015

BEio de jansiro Distrito Federal

Os consumidores também sofreram com drastica diminuicao do crédito
imobiliario. Nos Estados de atuacao da companhia, houve queda de 53% no
volume de financiamento para a aquisicdo imobilidria entre 2014 e 2018,
gerando o afastamento de potenciais clientes que, muitas vezes, nao
conseguiam financiamento.
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VISAO MACROECONOMICA PRE RECUPERACAOQ JUDICIAL:

. L . i L. A 7 Vendas nacionails totals & ligunidas de distratos (% das vendas totais, em mil wnddadss)”
Evolugao dos pregos de imdveis residenciais em termos reais em 12 meses (%)
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= Preco Cidade do Rio de Janeiro Prego Brasilia

Vendas Liguidas Distratos %

+ A demanda por iméveis foi reduzida, causada principalmente pelos baixos * A jurisprudéncia nacional adotou a tese de que o consumidor tem o direito de distratar o

indicadores de empregabilidade e de massa salarial, aliados a fraca compromisso de compra e venda de imédvel celebrado com a incorporadora, ainda que
~ R ’ imotivadamente.
evolucao de precos dos imoveis.

Em razdo da queda do valor de mercado do imdvel e do entendimento jurisprudencial, os

distratos atingiram niveis altissimos, prejudicando a saude financeira de todo o setor
imobiliario.

Nos 10 anos anteriores ao ajuizamento da recuperacdo judicial, o Grupo Jodo Fortes teve

que devolver o equivalente a RS 550 milhdes a titulo de distratos.
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ENGENHARIA DISTRATO:

v E a rescisdo do contrato de compra e venda pelo adquirente, mediante desisténcia do negdcio, de
maneira justificada ou imotivada, com o recebimento em devolucao de parte dos valores pagos.

v/ Até 2018, a jurisprudéncia caminhou pelo entendimento de que as empreendedoras deveriam,
obrigatoriamente, restituir aos compradores a quase totalidade dos valores por eles pagos até entao.

v’ Diante da crise financeira no mercado imobilidrio e do desequilibrio causado pela compreensdo
equivocada da jurisprudéncia, a Lei 13.786/2018 (“Lei dos Distratos”), incluiu o art. 67-A na Lei
4.591/64 (“Lei de Incorporacdes”), que autoriza a incorporadora reter 25% dos valores pagos ou até
mesmo 50% nos casos dos empreendimentos com patrimonio de afetacao, na hipotese de o distrato
advir de iniciativa do adquirente e nao houver culpa da incorporadora.
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e PATRIMONIO DE AFETACAO E A RECUPERACAO JUDICIAL
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EJOAOFORTES PATRIMONIO DE AFETACAO (“PA”):

ENGENHARIA

v' Entende-se por PA: “prender ou ligar um patriménio a um empreendimento, a uma obrigacéio, a um compromisso, néo se liberando
enquanto perdura a relacdo criada entre aquele que se obriga e os credores da obrigacdo.” (RIZZARDO, Arnaldo. Condominio Edilicio e
Incorporacao Imobiliaria (p. 392). Forense.)

v' A segregacdo patrimonial é uma exigéncia legal da Lei de Incorporacdo Imobilidria (art.31-A da Lei 4.591/64):

Art. 31-A. A critério do incorporador, a incorporac¢éo poderd ser submetida ao regime da afetacdo, pelo qual o terreno e as acessbes objeto de
incorporacgéo imobilidria, bem como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-Go apartados do patrimdnio do incorporador e
constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a consecucdo da incorporacdo correspondente e a entrega das unidades imobilidrias aos
respectivos adquirentes

v A extin¢do do patrimdnio de afetagdo ocorre mediante (art. 31-F da Lei 4.591/64):

| - Averbagéo da Construcdo, registros dos titulos de dominio ou de direito de aquisicGo em nome dos respectivos adquirentes, e, quando for o
caso, extingdo das obrigagdes do incorporador perante a instituicéo financiadora do empreendimento;

II- revogacdo em razdo de denuncia da incorporacgéo, depois de restituidas aos adquirentes as quantias por eles pagas (art. 36), ou de outras
hipoteses previstas em lei; e

Ill - liquidagdo deliberada pela assembléia geral nos termos do art. 31-F, § 1o.
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ENGENHARIA A DISCUSSAO ACERCA DA INCLUSAO DO PA NA RECUPERACAO
JUDICIAL

v" Em outras recuperacdes judiciais anteriores, houve a tentativa de submeter o patriménio de afetacdo ao concurso de credores, como
crédito concursal:

Recuperacao Judicial do Grupo Viver:

e Processo n?:1103236-83.2016.8.26.0100

e Vara: 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do Foro Central do Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP)

e Data de Distribuicdo: 16/09/2016

e Entendimento do Juizo em 12 Instancia: O juiz da 22 Vara de Faléncias deferiu parcialmente a recuperagao judicial, mas indeferiu a
consolidacao substancial das 16 Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) que possuiam patrimoénio de afetacdo, argumentando que os bens
afetados nao deveriam integrar o processo de recuperacao. No entendimento do juizo, o patrimbnio de afetacdao deveria ser tratado de
forma independente, mantendo o litisconsorcio ativo entre as empresas do grupo.

e Entendimento do Tribunal: O Tribunal de Justica de Sao Paulo entendeu pela impossibilidade de consolidacdao substancial do grupo. O
acordao determinou que as SPEs com patrimonio de afetacdao ndao poderiam ser incluidas no processo de recuperacao judicial, ja que esse
patrimonio era protegido por um regime juridico préprio (Lei n? 4.591/64) e ndo poderia ser usado para satisfazer credores fora do
empreendimento imobiliario correspondente.
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ENGENHARIA A DISCUSSAO ACERCA DA INCLUSAO DO PA NA RECUPERACAO
JUDICIAL

v" Em outras recuperagdes judiciais anteriores, houve a tentativa de submeter o patriménio de afetacdo ao concurso de credores, como
crédito concursal:

Recuperacao Judicial do Grupo PDG:

e Processo n?:1016422-34.2017.8.26.0100

e Vara: 12 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do Foro Central do TJSP

e Data de Distribuicdo: 23/02/2017

e Entendimento do Juizo em 12 Instancia : A recuperacao judicial do Grupo PDG foi deferida em litisconsdrcio ativo, permitindo que as
diversas empresas do grupo, inclusive SPEs com patrimonio de afetacao, participassem do processo de recuperacao judicial. O juiz entendeu
gue, embora as SPEs pudessem participar do processo, seus patrimonios de afetacdao ndo seriam incluidos.

e Entendimento do Tribunal: O Tribunal manteve a decisao do juizo de 12 instancia, destacando que os patriménios de afetagao das SPEs do
Grupo PDG deveriam ser excluidos da recuperacao judicial. O Tribunal reforcou o entendimento de que o regime de afetacao, instituido pela
Lei n2 10.931/04, estabelece que os bens afetados sdo protegidos e ndo poderiam ser utilizados para satisfazer dividas de outros credores ou
processos fora do escopo do empreendimento vinculado ao patrimonio de afetagao.
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EJOAOFORTES A DISCUSSAO ACERCA DA INCLUSAO DO PA NA RECUPERACAO

ENGENHARIA
JUDICIAL

v" Em outras recuperacdes judiciais anteriores, houve a tentativa de submeter o patriménio de afetacdo ao concurso de credores, como
crédito concursal:

Recuperacao Judicial do Grupo Miami Center:

e Processo n?: 0006732 87.2017.8.07.0015

e Vara: Vara de Faléncias, Recuperacdes Judiciais, Insolvéncia Civil e Litigios Empresariais do TIDFT

e Data de Distribuicdo: 10/05/2017

e Entendimento do Juizo em 12 Instancia : A recuperacao judicial do Grupo Miami Center foi deferida em litisconsorcio ativo, e
com submissao do patrimoénio de afetacao.

e Entendimento do Tribunal: O Tribunal manteve a decisao do juizo de 12 instancia, reconhecendo nao haver nenhum dbice a
distribuicao de recuperacao judicial por sociedade com patrimoénio de afetacdao, desde que respeitadas as regras desse
instituto
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EJOAOFORTES A DISCUSSAO ACERCA DA INCLUSAO DO PA NA RECUPERACAO

ENGENHARIA
JUDICIAL

= No momento do pedido de Recuperacao Judicial da Joao Fortes, pode-se dizer que existia, na jurisprudéncia nacional:

*= Entendimento consolidado nos Tribunais Patrios para nao admitir a consolidacao substancial de sociedades com e sem

patrimonio de afetacdao —nos casos Viver e PDG;

= Tendéncia dos Tribunais Patrios acerca da nao submissao da divida do patrimonio de afetacdao a recuperacao judicial;

* Entendimentos favoraveis a possibilidade de processamento conjunto da recuperacao judicial de companhias com patrimdnio

de afetacdo, em mera consolidacdao processual (TJDFT - Al n2 0705074-95.2018.8.07.0000);

O TJRJ e 0 STJ ainda nao tinha sedimentado entendimento acerca desses pontos;
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EJOAOFORTES COMO A JOAO FORTES BUSCOU ESTRUTURAR A

FNGERHARTA RECUPERACAO JUDICIAL DIANTE DA EXISTENCIA DE
PATRIMONIOS DE AFETACAO:

v" Em seu pedido inicial, a Jodo Fortes elencou a existéncia de patrimdnio de afetacdo referente aos empreendimentos de seis
SPEs e um empreendimento da propria Joao Fortes Engenharia S.A;

v' Alegou-se que, na maior parte, ja tinham sidos construidos e entregues aos clientes da Jodo Fortes, com excecdo de um
deles, que aguardava a concessao do “habite-se”, mas teve sua obra finalizada — de modo que remanesceria, nesses casos,
divida bancaria;

v" A Jo3o Fortes seguiu a orientacdo jurisprudencial existente a época, requerendo meramente a consolidacdo processual com
relacao a essas sociedades;

v" Inclusive, foram apresentadas listas especificas referentes aos créditos vinculados ao patriménio de afetacdo, e ressaltaram
gue as obrigacOes relativas a esses credores seriam tratadas de forma segregada nos planos de recuperacao judicial a serem
apresentadas.
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MAI/20

R} de 63 sociedades
distribuida, com destaque
inicial para que as SPEs
com patrimonio de
afetacdo (“PA”) nao
deveriam ser aglutinadas
em consolidacao
substancial.

LINHA DO TEMPO

\ il

CONSOLIDACAO PROCESSUAL E SUBSTANCIAL E SUBMISSAO DO PA

JUL/20
Proferida decisdo que (i)
deferiu o processamento
da RJ; (i) permitiu a
consolidacdo substancial,
menos das SPES com PA,
em virtude da lei de
incorporacdo imobiliaria.

JuL/20
Interposicdo de agravo
de instrumento pelo
Bradesco (“Al Bradesco”)
contra o deferimento do
processamento da RJ das

SPEs com PA da RJ,
almejando a exclusao
destas.

AGO E SET/20
Efeito
suspensivo
indeferido e
posterior
julgamento
parcialmente
procedente do
Al Bradesco,
determinando a
exclusdao das
SPEs com PA da
RJ.

AGO/21
Decisdao liminar
na TP n2 3572
conferiu efeito
suspensivo  ao
REsp,
reestabelecendo
a decisdao que
deferiu o
processamento
da RJ das SPEs
com PA.

MAI/22
Julgamento do
REsp
1.955.428/SP (RJ
Grupo  Esser),
entendendo
pela
impossibilidade
de SPEs com PA
se valerem da RJ
e, as sem PA de
consolidacao
substancial.

NOV/22
Julgamento do REsp
1.958.062/RJ, da
Jodo Fortes,
aplicando o
precedente do RESp
do Grupo Esser.

Turrarrasd Massgursat Amecia

”I_TMA_
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e RESTABELECIMENTO DAS CONDICOES ORIGINARIAS DOS CONTRATOS - ART. 45, §32 DA LRFE
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NOV/21
Convocagao para
AGCs — instalacdo
em dez/21.

!
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RESTABELECIMENTO DAS CONDICOES ORIGINARIAS DOS CONTRATOS

ENGENHARIA

NOV/21
Aditivos aos PRJs das
SPEs com patrimonio
de afetacao
apresentados,
prevendo que  as
condi¢bes contratuais
de pagamento dos
credores financiadores
seriam inalteradas e,
por isso, estes nao
teriam direito de voto -
art. 45, §32 da LFRE.

NOV/21
Adiamento da AGCs
para concessdao de
prazo aos credores,
em virtude da
proximidade das

datas.

ART. 45, §32 DA LRFE

DEZ/21

Entre outros credores,
Bradesco, CEF e Banco
do Brasil,
apresentaram objec¢ao
aos PRIJs, entendendo
pela  impossibilidade
de aplicacdo do art. 45,
§32, uma vez que
manutencao das
condicdes originais dos
contratos vencidos nao
poderiam ocorrer.

FEV E MAR/22

AJ e MP opinaram pela
validade dos PRJs e, em
sequéncia, foi proferida
decisdo permitindo a
aplicacdo do art. 45, §39,
desconsiderando 0s
credores cujas condigdes
originarias de
pagamento restaram
inalteradas para fins de
coOmputo no quérum de
instalagao e de
deliberacdo em AGC.

MAR/22
Apds a interposicdo
de recurso, o TJRJ g,
posteriormente, o
STJ, mantiveram a
aplicacdo do art. 45,
§3¢9,

MAI/22 E
ouT/22

Aprovagcao dos
PRJs em AGC e
posterior
homologacao
pelo juiz.

”I_TMA_

Turrarrasd Massgursat Amecia
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ENGENHARIA ART. 45, §32 DA LRFE

FUNDAMENTOS DA DECISAO DO JUiZO RECUPERACIONAL

INCIDENCIA DO ART. 45, §32 E 0 AFASTAMENTO DO DIREITO DE VOTO

v' “[N]otadamente quanto as cldusulas especificas insertas nos PRJ's apresentados pelas Recuperandas, ha
previsao expressa de nao modificacdo das condicbes de pagamento dos créditos dos credores ali
explicitados” — Classe Il e Classe |l (financiamento bancdrio + permutantes SPE JFE18)

v' “[S]e é vedado ao credor, cujas condicdes de pagamento do crédito original foram mantidas, impugnar
clausulas do PRJ que nao Ihe sao afetas, também o é discutir disposicdes que prevejam autorizacao de venda
de bens imdveis e/ou supressao de garantias, as quais devem ser objeto de escrutinio na AGC, pelos credores
submetidos aos seus efeitos, com possibilidade de posterior controle de legalidade, pelo Poder Judiciario, na
forma da lei.”

42 Vara Empresarial do Rio de Janeiro — Juiz Dr. Diogo Barros Boechat
11/03/2022

Mansgra Ameciatin®
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Argumentos — Agravo de Instrumento
Banco Bradesco Recuperandas

e Contratos JFE32 e JFE34 ja rescindidos ha anos, sendo * O vencimento das obrigacbes ndo altera as condicdes

invidvel a manutenc¢do das condigdes anteriores. Unica de pagamento contratadas. Ainda, o credor pode
possibilidade seria $ a vista, o que ¢é impossivel no satisfazer seus créditos por outras vias, ja que ndo
cenario de RJ (falta de S + esvaziamento das garantias do serd afetado pelo PRJ. Pagamento & vista

contrato) representaria alteracdao das condicOes originais de

agamento.
* Premissa legal: devedor deve pretender honrar pag

obrigacOes de acordo com contrato original. o N 5 i
* Compatibilidade com manutencao do PA: nao esta

prevista a exclusao de todos os créditos de credores

* Manutencao das condi¢des originarias é incompativel
de SPEs com PA.

com PAs na RJ. A manutencao das condi¢des implicaria a

exclusao do PA.
* O credor que tem suas condicdes de pagamento

« Real intencdo: afastamento da possibilidade de origindrias mantidas ndo devera votar, conforme
participacdo em AGC. lJurisprudéncia citada pelas texto legal e jurisprudéncia.
recuperandas é inaplicavel ao caso concreto.

[ Al n2 0018298-69.2022.8.19.0000, interposto por Banco Bradesco S.A. ]
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ENGENHARIA

ART. 45, §32 DA LRFE

Fundamentos da decisao

Entendimento geral: Direito de voto deve ser retirado

Incidéncia do art. 45, §32 da LFR
PRJ possui clausula pontual que prevé
expressamente a manutencao das condig¢des
originarias [Classes Il e IlI]
Auséncia de clausula que modifica a forma de
pagamento como elemento suficiente para a
conservacao das condi¢des originarias - Art. 49,
§22 da LFR
Reforma da LRF ndo alterou a aplicacao do art.
45, §3°
Garantia do direito de voz — auséncia do
cerceamento de defesa

Pedido Subsididrio - Segregacao do Patrimonio de

Afetacao

TIR} ja havia decidido pela segregacao

substancial com relacao as recuperandas com
PA.

Eventual supressao de garantias que advenham
dessas SPEs apenas vinculam credores que
concordarem expressamente com tal previsdo
(entendimento STJ).

72 Camara Civel do TJRJ - Rel. Des. Luciano Saboia Rinaldi de Carvalho - Julgado em 09/11/2022
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ART. 45, §32 DA LRFE

Como decidem outros Tribunais

Tribunal de Justica do Mato Grosso

-~

* Recuperac¢ao Judicial:

SCARTON & CIA LTDA

* Advogado Recuperandas:
Mestre Medeiros

* AJ: Naorde Melo

e PedidodeRJ:27/11/2015

 Homologacdo PRJ: 27/01/2017
Encerramento: 24/03/2022

4151-48.2015.811.0051 - 22 VC
Comarca de Campo Verde/MT

* Recuperandas:

FORTE COMERCIO DE  PECAS
IMPLEMENTOS  AGRICOLAS  LTDA

e Deferido o Processamento: 17/12/2015

~

da

E
e

/

Condig¢oes PRJ: Pagamento dos credores Banco do Brasil S.A. e CEF-Caixa
Econdmica Federal conforme condicdes originalmente contratadas,
aplicando-se o dispostos no §32 do artigo 45 da LRF.

Homologag¢ao PRIJ: Além da homologacao, o juizo recuperacional determinou
gue, ante a exclusao do BB e CEF do concurso de credores, as recuperandas
deveriam comprovar o pagamento das obrigacdes nos valores e termos
contratados, sob pena de convolacao da recuperacao judicial em faléncia.

Acordao: Provimento ao recurso, por maioria de votos, destacando que, o
efeito pratico do §32 do artigo 45 da LRF é a exclusdo do crédito do PRJ, ndo
existindo novacao do crédito, motivo pelo qual, o credor deve entao
promover a cobranca pelas vias ordinarias, fora da Recuperacao Judicial.
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‘EJOAOFORTES RESTABELECIMENTO DAS CONDIGOES ORIGINARIAS DOS CONTRATOS

ENGENHARIA ART. 45, §32 DA LRFE

Como decidem outros Tribunais

Tribunal de Justi¢ca de Sao Paulo

/ \ /Condigﬁes PRJ: Previa o retorno das condi¢des originarias de pagamento dos\
* Recuperagao Judicial: créditos detidos pelos entdo denominados “credores debenturistas” (ITAU,
1070860-05.2020.8.26.0100 - 12 Vara de BRADESCO, SANTANDER e OLIVEIRATRUST), de modo que seus votos nao deveriam

: 0 .
Faléncias e Recuperacbes Judiciais de S3o \ser computados, nos termos do artigo 45, §32 da Lei 11.101 de 2005. y

Paulo/SP
* Recuperandas:
GRUPO RICARDO ELETRO

Homologacao PRIJ: O juizo recuperacional reconheceu nao serem validos, para fins
de computo dos qudruns de votacdo/deliberacdo do PRJ os votos exercidos pelos
credores das Classes Il e lll cujos créditos tenham sido originados de emissdes de

 Advogado Recuperandas: TWK debéntures, por aplicacdo do disposto no art. 45, § 32 da Lei 11.101/2005;

e AJ: Laspro Consultores Ltda N\

 PedidodeRJ:27/11/2015 /Acérdéo: Provimento do recurso, com a rejeicao do PRJ e decretacao da faléncia,\
« Deferido o Processamento: 10/08/2020 sob o fundamento de que, a utilizacdao do afastamento de voto, nos termos do §32

.~ - ) do artigo 45 da LRF, tratou-se de conduta ilicita, uma vez que nao verificada a boa-
Decisdo Analise PRJ: 09/11/2021 fé da recuperandas, nao podendo o principio de preservacao da empresa se

K / \sobrepor absolutamente sobre todos os outros. )
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ENGENHARIA

ART. 45, §32 DA LRFE

Como decidem outros Tribunais

Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul

4 N

* Recuperac¢ao Judicial:
5000461-37.2019.8.21.0008 - 42 Vara Civel
da Comarca de Canoas/RS

* Recuperanda:

AELBRA EDUCACAO SUPERIOR

* Advogado Recuperanda:

Cesar Peres Dulac Mdller

e AJ: Brizola e Japur

 Pedido de RJ: 06/05/2019

e Deferido o Processamento: 13/12/2019

* Homologacdo PRJ: 16/12/2021
* Encerramento: 09/02/2024 /

Condigdes PRJ: Na Classe IV houve a criacdao de subclasse, sendo previsto que, os
credores com créditos de até RS 1,2M, teriam o retorno das condi¢des originarias de
pagamento dos créditos detidos, ndo podendo exercer o direito de voto em AGC, nos
termos do §32 do artigo 45 da LRF.

Homologag¢ao PRJ: O Juizo da recuperacao judicial entendeu que ndo havia ilegalidade
na criacao de subclasses, devidamente aprovada em AGC, homologando o PRJ em
16/12/2021, afastando os votos dos credores da Classe IV, que mantiveram as condi¢bes
originalmente contratadas, a teor da propria previsao do §3 do artigo 45 da Lei
11.101/05.

Acdrdao: Negado provimento, mantendo a decisdo de homologacdo, discorrendo que,
perfeitamente possivel a criacdo de subclasses, bem como a aplicacdo do artigo 45, §39,
da LRF, o qual estabelece que o credor ndo tera direito a voto e ndo serd considerado
para fins de verificacdo de quérum de deliberacdao se o plano de recuperacao judicial
ndo alterar o valor ou as condicdes originais de pagamento de seu crédito.
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ENGENHARIA
TEMAS ABORDADOS:

e ASPECTOS JURIDICOS E ECONOMICOS DO PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

read Mansganart Ameciat
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ENGENHARIA

CENARIO

e Pedido de recuperacdo judicial anterior a Lei 14.112/2020;
e Cenario macroeconémico

o Juros altos (14% a.a.);

o Crédito caro;

o Mercado "desaquecido”;

o Desemprego (13,9% - 2017);

o Distratos e indenizagdes.
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PERFIL DA DiVIDA

Tipo de credor Valor (RS) Parte %
Empréstimos e Financiamentos 637.999.673 41%
Distratos/Rescis6es/Condenacoes 355.531.005 23%
Intercompany 264.969.438 17%
Fornecedores 162.073.199 10%
Fiscal 66.781.317 4%
Permutantes 51.456.602 3%
Trabalhista/Honorarios 27.938.717 2%

1.566.749.951
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SUBCLASSES DE CREDORES

CLASSE DIVISAO DOS CREDITOS * Antes da promulgacado da Lei 14.112/2020:

“Nesse contexto, a divisdo em subclasses deve se pautar pelo

Crédito Salarial até 5 S.M. (vencidos nos 6 meses anteriores
ao pedido de recuperagao judicial) estabelecimento de um critério objetivo, abrangendo credores com

Verbas remanescentes interesses homogéneos, com a clara justificativa de sua adogdo no plano de

e — recuperacdo.” (REsp n. 1.700.487/MT, relator para acérddo Ministro Marco

Garantia Real Remanescentes Aurélio Bellizze, Terceira Turma, julgado em 2019)

Quirografarios de Financiamentos Bancarios
* Poés-promulgacdo da Lei 14.112/2020:

Art. 67, pardgrafo Unico, da Lei 11.101/2205 - O plano de recuperacgdo

Ex-adquirentes

Adquirentes de Unidades sem Habite-se
. judicial podera prever tratamento diferenciado aos créditos sujeitos a
Partes Relacionadas e Intercompany
_— recuperacao judicial pertencentes a fornecedores de bens ou servicos que
Créditos Remanescentes _ A ) _ .
) ) continuarem a prové-los normalmente apés o pedido de recuperacgao

Permutantes de Empreendimentos Concluidos S _ _ _ o

judicial, desde que tais bens ou servicos sejam necessarios para a
Permutantes de Obras em Andamento . o ) ) )

manutencao das atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado
Permutantes de Obras ndo Iniciadas i . . i

e razoavel no que concerne a relacao comercial futura.

Adquirentes de Unidades sem Habite-se

Créditos Remanescentes

B B i
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SUBCLASSES DE CREDORES - QUIROGRAFARIOS

¢ PERMUTANTES DE EMPREENDIMENTO CONCLUIDOS: EX-ADQUIRENTES:

+ dacdo das unidades imobilidrias previstas no contrato de permuta. *  Dinheiro (15% do crédito, limitado a RS 25 mil) + A¢Ses da
holding (remanescente).

* Com financiamento: dacao das unidades imobilidrias previstas no
contrato de permuta.

ADQUIRENTES DE UNIDADES SEM HABITE-SE:

* Sem financiamento: dinheiro (50% do valor apurado das vendas das e Ratificagdao do contrato de aquisi¢ao da unidade;

unidades) + acdes da holding (remanescente).
e Dinheiro (50% do crédito, limitado a RS 75 mil) + A¢des da

. holding (remanescente).
*  PERMUTANTES DE OBRAS NAO INICIADAS:

* Acdes da holding (100% do crédito).
* Com financiamento: dacdao das unidades imobilidrias previstas no ¢es da holding ¢ do crédito)

contrato de permuta.

* Alienacdo do imdvel: dinheiro (proporcional por credor) + acdes da
holding.

* Sem Alienagao do Imovel: transferéncia da propriedade que originou o
crédito.



& J0AOFORTES

ENGENHARIA

MANUTENCAO DAS CONDICOES DOS CREDITOS

JFE 36

SPE Américas

Incorporadora
Pinheiro

JFE 34

JFE 32

Mares de Goa

Banco do Brasil

Banco do Brasil

Caixa EconOmica
Federal

Banco Bradesco

Banco Bradesco

Banco do Brasil

PORCENTAGEM DOS ¢
DEVEDOR CREDOR CREDITOS

100% - Classe |l
97,1% - Classe Il

100% - Classe Il
96,5% - Classe IlI

100% - Classe |l
92,9% - Classe Il

100% - Classe |l
59,7% - Classe |

100% - Classe |l
70,2% - Classe Il

100% - Classe |l
97,7% - Classe |

Wra

Brasil

Art. 45, §32, da LREF - O credor nao terd direito a voto e nao sera
considerado para fins de verificacdo de quérum de deliberagcao se o
plano de recuperacgao judicial ndo alterar o valor ou as condi¢des
originais de pagamento de seu crédito.
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CONVERSAO DA DiVIDA EM CAPITAL

JOAO FORTES HOLDING S/A: sociedade anénima de capital aberto.

PREVISAO NO PLANO:

= RECEBER AS ACOES: “Os Credores Subscritores que elegerem a Op¢do A para pagamento de seus créditos receberdo as Acdes resultantes da

Emissdao de Novas Acdes da Holding, proporcionalmente ao valor do respectivo crédito indicado na Lista de Credores, observando-se todos

termos e condicdes previstos no Plano”;

= LIQUIDAR AS ACOES: “Os Credores que n3o desejarem se tornar acionistas da Holding, mediante o recebimento das Ac¢des oriundas do
Aumento de Capital mediante Capitalizacdo de Crédito, poderdao optar por nomear e outorgar os poderes competentes ao Comissario, o qual

receberd as Acoes a que tais Credores teriam direito, realizara a venda de tais AcOes e entregara os recursos liquidos provenientes da venda”.

’IITMA,

--------------------
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CONVERSAO DA DIiVIDA EM CAPITAL
« O CREDOR DISSIDENTE E OBRIGADO A VIRAR SOCIO?

RECUPERAGAO JUDICIAL DO GRUPO VIVER:

“Alids, a afastar definitivamente o argumento de que ha associacao
compulsdria, estd o contelddo da clausula 5.11 do plano, que prevé
a possibilidade de nomeagao, pelo credor interessado, de
comissario para a liquida¢ao das ag¢des: (...) Nao ha, portanto,
obrigatoriedade de se tornar acionista das recuperandas, sendo por

curto espaco de tempo”

(TJ-SP, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Agravo de
Instrumento 2026273-55.2018.8.26.0000)

RECUPERAGAO JUDICIAL DO GRUPO ROSSI:

“Isto porque o recebimento do crédito por meio de acdes se trata de uma
das varias op¢des de pagamento conferidas aos credores, além de o
plano prever prazo de um ano, conforme determina a lei, para
pagamento em qualquer uma das opgdes. Além disso, prevé também as
condicdes de aumento de capital para a capitalizacao do crédito,

informando adequadamente aos credores.”

(TJ-SP, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Agravo de
Instrumento 2014553-81.2024.8.26.0000)

'II_TIVH
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CONVERSAO DA DiVIDA EM CAPITAL

JUIZO DA RECUPERACAO JUDICIAL: “Com esteio na Jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica sobre a matéria, na qual este Juizo se filia
integralmente, a existéncia de opg¢oes de pagamento no PRJ, apta a
satisfacio do crédito do credor, afasta a ilegalidade/nulidade da
clausula. (...) Por tal razao, nao se vislumbra vicio passivel de controle de
legalidade na clausula impugnada”.

TRIBUNAL DE JUSTICA DO RIO DE JANEIRO: “Observo que a clausula
6.8 (“Opgao B”) do plano homologado faculta aos credores a opgao de
receber o equivalente em dinheiro decorrente da venda dos titulos
mobilidarios em bolsa de valores. A sé existéncia dessa alternativa faz
esvair os Obices opostos com base quer na alegacao de iliquidez, quer
nas restricoes legais que pesam sobre o agravante, enquanto instituicao
financeira, a impedir-lhe a participacdo aciondria em outras sociedades”
(Agravo de Instrumento n2 0088208-86.2022.8.19.0000).

W
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DESAGIO IMPLICITO - CONVERSAO DA DiVIDA EM CAPITAL

Previsao no PRJ

6.6. Preco de Emissao das Novas Ac¢des. O preco de Emissao
das Novas Acdes da Holding serd fixado com base na média da
cotacao de fechamento nos ultimos 30 (trinta) dias anteriores a
Homologacdo do Plano em que ac¢des da empresa foram

transacionadas no ambiente da B3.

Valor de Subscricao

PRJ Homologado em 10/10/2022

19/19
Mar | ON 20,20
Abr | ON 15 /22
Abr  ON ES 7/22
Ma  ONES 21/21
Jun | ON 20/20
u ON 23/23
Ago | ON 2222
Total 249 /249

— Preco Médio de
fechamento nos ultimos 30 (trinta) dias anteriores: RS 4,40.

Part. Part. Por
i
Em cregoes E Quantidade | Volume (RS) mmmm Fech Negacm m

231
2.326
563
3.336
6.275
47454
15.574
88.7684

0,002
0,006
0,005
0,001
0,008
0,017
0,121
0,034
0,018

215.500 404.643
1.160.300 2.672.519
554,700 1.851.120
268.100 417.030
1.072.500 1.587.457
4.913.700 3.656.368
183.235.700 £0.480.381
70.001.900 20.955.111

265.737.000 101.595.2106

Prec¢o das A¢oes na data de Subscricao

I {irma

m. 34 Muaguruars Aaecatior®

~ Brasil

Subscricdo em 19/04/2024. Valor de mercado das a¢cdes um dia
apos a subscricdo: RS 1,62. Desagio Implicito de =65%.

Alteracao do Capital Social

Aumento do capital social de RS 2.103.387.497,15 para
RS 3.094.855.579,15 (147%).

2,05
0,001 1,82
(0,000 245
0,000 158
0,000 155
0,001 133
0,018 0,51
0,005 0,35

0,002

1,73
1,53
1,59
146
1,31
049
0,17
0,20

2,09
2,85
245
166
1,67
141
0,52
0,38

2,30
1,52
1,55
147
0,74
0,33
0,29

1,82
240
1,65
1,51
1,33
0,52
0,35
0,21

21.297

1.141 133.645
813 85.960
740 18.955
475 75.555
582 182.818

1.274 2.629.581
1.363 952.505

https://bvmf.bmfbovespa.com.br/sig/FormConsultaNegociacoes.asp?strTipoResumo=RES_NEGOCIACOES&strSocEmissora=JFEN&strDtReferencia=08/2024&strldioma=P&intCodNivel=1&intCodCtrl=100
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DESAGIO IMPLICITO — CONVERSAO DA DIVIDA EM CAPITAL
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https://bvmf.bmfbovespa.com.br/sig/FormConsultaNegociacoes.asp?strTipoResumo=RES_NEGOCIACOES&strSocEmissora=JFEN&strDtReferencia=08/2024&strldioma=P&intCodNivel=1&intCodCtrl=100



OBRIGADQ!




	Default Section
	Slide 1

	Untitled Section
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21: RESTABELECIMENTO DAS CONDIÇÕES ORIGINÁRIAS DOS CONTRATOS ART. 45, §3º DA LRFE   
	Slide 22
	Slide 23: RESTABELECIMENTO DAS CONDIÇÕES ORIGINÁRIAS DOS CONTRATOS ART. 45, §3º DA LRFE   
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38


