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RELATORIO DE ANALISE DO PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL
DO GRUPO ADAMANTINA

Recuperacio Judicial n°® 1184729-04.2024.8.26.0100
2% Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais do Foro Central
Civel da Comarca de Sao Paulo/SP

Exmao. Sr. Dr. Juiz Paulo Furtado de Oliveira Filho

Em cumprimento ao disposto no inciso II, alinea “h” do art. 22, da
Lei n® 11.101/2005 (“LRE”), apresenta-se o presente relatdrio de
analise da nova versdo do plano de recuperacao judicial (“PRJ” ou
“Plano”) submetido pelas empresas Expresso Adamantina Ltda.
(“Expresso Adamantina’), VAT - Viagao Adamantina de Transportes
Ltda. (“VAT”), Empresa de Onibus Romeiro Ltda. (“Onibus
Romeiro”), Rapido Linense Ltda. (“Réapido Linense”), Transportes
Labor Ltda. (“Transportes Labor”), M.G. Transportes -
Junqueirépolis Ltda. (“M.G. Transportes”), Maria Ivoneide
Nascimento Martins Ltda. (“Maria Ivoneide”) e Martins &
Guimaraes Transporte e Turismo Ltda. (“Martins & Guimardes” e,

em conjunto com Expresso Adamantina, VAT, Onibus Romeiro,
Répido Linense, Transportes Labor, M.G. Transportes e Maria

Ivoneide, doravante denominadas “Grupo Adamantina” ou

“Recuperandas™), as fls. 15.366/15.518 dos autos da recuperacgao

judicial em epigrafe, tomando como premissa a recomendacao aprovada da
Corregedoria Geral de Justiga de Sdo Paulo n® 786/2020 (processo n°
2020/75325), bem como a presuncdo de veracidade e a lisura dos
documentos e informacdes prestadas pelas Recuperandas, sob as penas do
art. 171 da LRF.

Nos termos do art. 69-L da LRF, o PRJ foi apresentado de forma unitaria,
em razdo de a consolidagdo substancial ter sido devidamente admitida por
este D. Juizo, conforme item “1” da r. decisdo proferida as fls. 5.467/5.470,
aplicavel a todas as Recuperandas.

O Plano veio acompanhado de laudo técnico de viabilidade econdmico-
financeira, elaborado com base nas informag¢des contabeis consolidadas,
projecdes econdmico-financeiras e fluxo de caixa do Grupo Adamantina,
além de laudo de avaliagdo de ativos. As analises das referidas informacdes,
bem como as premissas adotadas na sua formulacdo, serdo objeto dos
topicos especificos no presente relatorio.

CAVALLARO E MICHELMAN - ADVOGADOS ASSOCIADOS
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1. CRONOGRAMA

19/12/2024 Deferimento do Processamento do Pedido de Recuperacio Judicial do Grupo Adamantina
Fls. 2.899/2.905 (art. 52 da Lei 11.101/05)

20/03/2025 Consolidagdo Substancial
Fls. 5.467/5.470 (art. 69-J da Lei 11.101/05)

21/03/2025 Apresentacido do Plano de Recuperacio Judicial Unitario do Grupo Adamantina
Fls. 5.483/5.548 (art. 53 da Lei 11.101/05)

Prazo legal de 150 dias para realizacao da assembleia geral de credores
20/06/2025 Art. 56, §1° da Lei 11.101/05

Assembleia Geral de Credores — 1* Convocacio
12/09/2025 Art. 37, §2° da Lei 11.101/05

26/09/2025 Assembleia Geral (.16 Credores — 2* Convocagio
Art. 37, §2° da Lei 11.101/05

27/10/2025 Apresentacao de Aditivo ao PRJ
Fls. 13.576/13.599 - Art. 35, 1, a), da Lei 11.101/05

Assembleia Geral de Credores — Retomada
Art. 56, §9° da Lei 11.101/05

26/11/2025

Apresentacdo de nova versdo do Plano de Recuperacao Judicial consolidado

12/01/202
/01/2026 Fls. 15.136/15.288

Assembleia Geral de Credores — Votacao do Plano (Aprovacdo) e apresentacdo da nova versdo do Plano alterada durante a AGC
Fls. 15.524/15.577 (ata da AGC) e fls. 15.366/15.518 (PRJ aprovado)

22/01/2026

Homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial e Concessio da RJ

Sem data

Art. 58 da Lei 11.101/05

—O—0—0—0
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2. SINTESE DO PRJ SOB A OTICA DOS REQUISITOS DOS ARTS. 53 E 54 da LEI N° 11.101/05

2.1. Contextualizacio e Tempestividade

O Plano de Recuperagao Judicial, acostado as fls. 5.483/5.548 dos autos, foi tempestivamente apresentado pelas Recuperandas
em 21 de margo de 2025, dentro do prazo de 60 (sessenta) dias previsto no art. 53 da Lei n® 11.101/2005 (“LRE”), contado da
publicacao da r. decisdo que deferiu o processamento da recuperacao judicial, ocorrida em 21 de janeiro de 2025, conforme
certidao de publicacdo acosta as fls. 3.320/3.322. Nesse sentido, o referido prazo se encerraria apenas em 24 de marcgo de 2025.

Ademais, nos termos do art. 69-L da referida lei, destaca-se que o instrumento apresentado constitui plano unitario, em virtude
da consolidagdo substancial deferida por este D. Juizo, conforme consignado no item “1” da r. decisdo de fls. 5.467/5.470.

Ato continuo, em 27/10/2025, foi apresentado o Aditivo ao Plano de Recuperacao Judicial, acostado as fls. 13.576/13.599 dos
autos, com fundamento no art. 56, §3°, da LRF, bem como em atencdo ao compromisso assumido na Assembleia Geral de
Credores realizada em 26/09/2025, de apresentar o aditivo até a data em comento.

Na AGC de 26/11/2025, as Recuperandas apresentaram proposta de suspensdao dos trabalhos até o dia 22/01/2026, sob a
justificativa de que, devido a grande pulverizacao presente nos créditos de Classes I e IlII, ainda ndo havia maturidade suficiente
para levar o plano de recuperacao judicial a votagdo. A referida proposta foi aprovada pelos credores, de modo que os trabalhos
foram suspensos.

Em 12/01/2026, em atengdo ao compromisso assumido na AGC de 26/11/2025, as Recuperandas apresentaram as

fls. 15.136/15.288 nova versao consolidada do plano de recuperacao judicial.

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o n(imero WJIMJ26401351349 .
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Em 22/01/2026, durante a AGC, as Recuperandas fizeram novas alteragdes no PRJ, cuja nova versdo foi protocolada as
fls. 15.366/15.518 e aprovada pela AGC, conforme ata de fls. 15.524/15.577.

Esclarece esta Administradora Judicial que o presente relatdrio tem por objeto a anélise da versao consolidada final do Plano em
sua integralidade, e ndo apenas das modificagdes pontuais introduzidas na AGC.

Isso porque o instrumento aprovado constitui a etapa final de um ifer evolutivo do Plano — iniciado com a versao originalmente
apresentada (fls. 5.483/5.548), sucedido pelo Aditivo (fls. 13.576/13.599) e, posteriormente, por versao consolidada apresentada
em 12/01/2026 (fls. 15.136/15.288) — culminando na versao consolidada final, apresentada na AGC de 22/01/2026 e aprovada
pelos credores (fls. 15.366/15.518; ata de fls. 15.524/15.577).

Dessa forma, a consolidac¢do final substitui as versdes anteriores como ato unitario e sistematico, de modo que o controle de
legalidade previsto no art. 22, I, 4, da LRF deve recair sobre o Plano tal como aprovado, considerado em sua estrutura integral,
evitando-se andlise fragmentada que comprometa a interpretagao sistematica do regime efetivamente deliberado pela coletividade
de credores.

2.2. Resumo dos meios de recuperacio (art. 53, I)

2.2.1. Indicacio das medidas adotadas para a recuperaciao do negocio

Nas consideragdes iniciais do Plano (Clausula 1), consignam as Recuperandas que a proposta se fundamenta na concessao
de prazos e condig¢des especiais para o pagamento das obrigagdes sujeitas a recuperacgao judicial, destacando a viabilidade
econdmico-financeira do Grupo e a compatibilidade entre os pagamentos propostos e o fluxo de caixa das Recuperandas,

com a adocao de medidas voltadas a geragdo de liquidez e ao adimplemento integral das obrigacdes assumidas.

fls. 15711
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A Cléausula 8 do Plano, referente aos meios de recuperagao judicial, o Grupo Adamantina informa que podera utilizar todos

os instrumentos licitos previstos no art. 50 da LRF, conforme exigido pelo art. 53, I, da referida lei. Nesse contexto,

apresentam, de forma pormenorizada, as principais medidas que serdo adotadas:

Readequacao do negdcio (Clausula 8.2): o Grupo Adamantina relata a adocao de medidas voltadas a reorganizagao
operacional e redu¢do de custos, mediante contratacao de consultoria especializada e revisdo de processos internos.

Reestruturacio das dividas (Clausula 8.3): a clausula apresenta previsdo genérica e ampla de substituicdo de
contratos, encargos, penalidades e garantias, inclusive relativas a créditos ndo sujeitos a recuperagdo judicial.
Conforme expressamente previsto, a validade da abrangéncia da referida cldusula esta condicionada as seguintes
ressalvas: (i) aos créditos sujeitos, desde que seus titulares tenham aprovado o Plano sem ressalvas relacionadas ao
dispositivo em questdo; (i) aos créditos ndo sujeitos que tenham aderido expressamente aos seus termos, como na
hipdtese de adesdo ao Plano na qualidade de Credor Extraconcursal Aderente; ou ainda (iii) aos credores em que houver
anuéncia expressa e individual quanto a substituicdo ou extin¢ao da garantia, nos termos do §1°, art. 50 da LRF.

Reorganizaciio societaria (Clausula 8.4): embora a LRF permita reorganizagdes nos termos do art. 50, II, a clausula
abaixo transcrita apresenta previsdo excessivamente ampla de alteragdes no objeto social, admissdo de novos socios,
transferéncia de controle, criagdo de subsididrias e outras alteragdes estruturais, sem condicionamento a aprovacao
judicial ou da assembleia. Tal amplitude pode ensejar abusos, especialmente se vinculada a transferéncia de controle
societario sem transparéncia ou estudo de viabilidade, o que contraria principios da boa-fé e da prote¢ao dos credores.

“8.4. Reorganizagdo Societdaria

No proposito de viabilizar o cumprimento integral deste Plano, as Recuperandas ficam autorizadas a se
valer do disposto no artigo 50, II, da LFRE para promover operagoes de reorganiza¢do societaria dentro
do seu Grupo ou com terceiros, criar ou participar de sociedade com proposito especifico, constituir
condominio de credores, fundos de investimento em participa¢oes e/ou subsidiarias integrais, promover a
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mudanc¢a do seu objeto social ou qualquer outra alteracdo societdria, respeitadas as regras previstas no
Codigo Civil e legislagcdo vigente a época, bem como associar-se a investidores que venham a possibilitar
ou incrementar as suas atividades, através de ferramentas que resultem na cessdao onerosa parcial ou total
do controle societario, podendo ainda aumentar o seu capital social, desde que acompanhadas, para todas
as hipoteses previstas acima, de medidas de revitalizacdo e que ndo impliqguem na inviabilidade do Plano,
ou ainda caso se mostre mandatorio ao processo.

Alem disso, na busca por melhores condi¢cdes para a recupera¢do e/ou para sua operacionalidade, o
GRUPO ADAMANTINA, podera abrir novas filiais, novos centros de distribuicdo novos escritorios
administrativos ou comerciais e demais estabelecimentos em todo o territorio nacional que venham a ser
necessarios ou uteis a melhoria logistica, comercial, administrativa e operacional do GRUPO
ADAMANTINA.

Também na busca de melhores condigoes de operagio do GRUPO ADAMANTINA, pela aprovagdo do
presente Plano o Grupo podera abrir novas empresas, como controladas e coligadas, participar de
incorporagoes, realizar parcerias operacionais, modificar o seu objeto social, admitir novos socios ou
transferir quotas de participacdo.”

Alienacgio de ativos (Clausula 8.5): o Plano autoriza a alienagdo ou oneracdo ampla de ativos, inclusive fundo de
comércio e unidades operacionais, com base em excecdes previstas no art. 66 da LRF. Entretanto, o uso reiterado dessa
clausula como mecanismo genérico de liquidez, sem analise judicial prévia nem detalhamento minimo, pode
caracterizar burla a necessidade de autorizacdo judicial quando presentes garantias reais ou direitos de terceiros,
contrariando os arts. 66, caput, e 50, §1° da LRF. A andlise desta cldusula sera aprofundada no item 4 deste relatorio.

Arrendamento e alienacio de UPI (Clausula 8.6): autoriza a criacdo de Unidades Produtivas Isoladas com posterior
alienacao, inclusive com clausula de ndo sucessao de passivos. Esta Auxiliar entende que as disposi¢des nela contina

sdo juridicamente validas. A anélise desta clausula serd aprofundada no item 4 deste relatério.

Financiamento DIP (Clausula 8.7): conforme clausula abaixo reproduzida, foi prevista a possibilidade de obtengao

de novos recursos por meio de financiamento DIP, nos termos dos arts. 67 e 69-A a 69-F da LRF, com destinagao
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prioritaria ao capital de giro das Recuperandas. Diferentemente do que ocorre em alguns planos, o texto expressamente
condiciona a classificacao das operagdes a existéncia de condicoes comerciais favoraveis e a justificada necessidade,
além de prever transparéncia nas negociagdes e a possibilidade de participagdo de qualquer credor como apoiador.
Apesar disso, ndo ha mencio a submissdo prévia das operacoes a assembleia de credores ou a homologacio
judicial, o que pode gerar questionamentos quanto a auséncia de controle coletivo sobre operagdes relevantes que
podem impactar a paridade entre credores ou criar privilégios indevidos. A jurisprudéncia mais recente tem exigido
maior controle judicial ou, ao menos, coletivo, especialmente quando envolvidas novas garantias ou
comprometimento relevante de ativos das Recuperandas.

“8.7. FINANCIAMENTO DIP

Conforme critério de conveniéncia e oportunidade, as Recuperandas poderdo prospectar e adotar medidas
visando a obtencdo de novos recursos junto a Credores, investidores, instituicoes financeiras e outros
interessados, observados os termos deste Plano e os artigos 67, 69-A a 69-F e 84 da LFRE, quando
aplicavel, e que serdo destinados, prioritariamente, para recomposi¢do do capital de giro das
Recuperandas, em especial para pagamento de despesas, obrigacoes correntes e fomento da atividade
empresarial. Tais recursos terdo natureza extraconcursal, para fins do disposto na LFRE, podendo contar
com a constitui¢cdo de novas garantias.

A classifica¢do de quaisquer operagoes como Financiamento DIP dependera da expressa concorréncia do
GRUPO ADAMANTINA, assegurando-se sempre a transparéncia nas negociag¢oes e a possibilidade de
qualquer credor assumir o papel de Credor Apoiador, com a prote¢do da Lei n° 11.101/2005 e conforme
previsto neste Plano, respeitadas as condig¢oes comerciais favoraveis as Recuperandas e a justificada
necessidade.’

’
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2.2.2. Da Inexisténcia de previsiao de reserva de contingéncia para pagamento de credores sujeitos que vierem a ser
incluidos no Quadro Geral de Credores

A Clausula 9.4 do PRJ prevé o seguinte:

“9.4.— CREDORES EM LITIGIO

A Relagdo de Credores da Administracao Judicial podera ser alterada em decorréncia do julgamento de incidentes
de habilitagdo e/ou de impugnagdo de crédito. Todos os créditos que venham a ser inseridos ou realocados na
Relagdo de Credores serdo adimplidos em conformidade com o Plano, nos termos do artigo 49 da LFRE, de acordo
com a classificagdo que lhes sera atribuida.

Os créditos que venham a se tornar liquidos em momento posterior a Assembleia Geral de Credores,
independentemente da natureza ou classe, sejam concursais ou extraconcursais aderentes, e estando ou ndo
relacionados no procedimento recuperacional, submeter-se-do ao Plano nas mesmas condi¢oes que os demais
credores da respectiva classe. As Recuperandas poderdo celebrar acordos com os titulares de créditos iliquidos
com o objetivo de tornd-los liquidos e, assim, submeté-los as condicoes de pagamento previstas neste Plano,
inclusive por meio de negocio juridico processual previsto em legislacdo especifica e na Clausula 12.5.

Na hipotese de Credores terem os seus créditos liquidados, incluidos ou retificados na Relagdo de Credores apos
o cumprimento do Plano, os prazos de caréncia, inicio dos pagamentos e incidéncia dos encargos financeiros,
contar-se-do a partir do trdnsito em julgado da decisdo judicial proferida pelo Juizo Recuperacional que
determinar a alteragdo ou inclusdo no respectivo Crédito, observado o procedimento de habilitagdo/impugnacdo
de crédito previsto no artigo 8° e seguintes da LFRE, bem como as regras de credenciamento para fins de
recebimento do crédito.

Por fim, havendo a constituicdo/liquidagdo de créditos apos o encerramento da Recuperagdo Judicial, cujo fato
gerador seja anterior a Data do Pedido, os prazos de caréncia, inicio dos pagamentos e incidéncia dos encargos
financeiros, serdo contados a partir da inclusdo do respectivo crédito através da retificagdo da Relag¢do de
Credores, nos termos do artigo 10, §6, da LFRE, ndo sendo cabivel o prosseguimento de execugdo individual por
parte do credor.”
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A Clausula 10.9 do PRJ assim prevé:

“10.9. CREDITOS ILIQUIDOS E/OU RETARDATARIOS

O Credor detentor de Crédito lliquido ou de Crédito Retardatario que ndo tenha sido habilitado na Relagdo de
Credores apresentada pelas Recuperandas ou pela Administracdo Judicial, conforme editais previstos nos artigos
52, § 1° §2° da LFRE, tem a vresponsabilidade, unica e exclusiva, de apresentar incidente de
habilitagcdo/impugnacdo de crédito em conformidade com o disposto no artigo 8° e seguintes da LFRE, caso esteja
em curso a Recuperacgdo Judicial.

Todos os Créditos Illiquidos e/ou Créditos Retardatarios serdo pagos nos termos desta Clausula 10, de acordo com
a classificagdo do respectivo Crédito Iliquido ou Crédito Retardatdrio, com o termo inicial para a contagem dos
prazos de caréncia e de pagamento a partir do transito em julgado da decisdo do Juizo Recuperacional que
determinar a habilita¢do ou a alteragdo do Crédito na Relagdo de Credores, ou ainda pela liquidagdo definitiva
pelo juizo onde se processar a agdo caso o processo de Recuperagao Judicial ja tenha sido encerrado, observadas
as regras de habilitagdo de crédito dispostos no artigo 9° e seguintes da LFRE e para recebimento do Crédito
conforme Clausula 10.10.

Por fim, havendo a constitui¢dao/liquidagdo de créditos apos o encerramento da Recuperagdo Judicial, cujo fato
gerador seja anterior a Data do Pedido, a contagem dos prazos de caréncia e de pagamento sera a partir da
inclusdo de seu crédito através da retificagdo na Relagdo de Credores, nos termos do artigo 10, §6°, da LFRE, nao
sendo cabivel, em qualquer hipotese, o prosseguimento de execugdo individual por parte do credor. Para qualquer
hipotese prevista na presente clausula 10.8, os Credores deverdo observar as regras de credenciamento para fins
de recebimento do crédito.”

A analise das Clausulas 9.4 e 10.9 do Plano revela que, embora haja previsdao de que créditos iliquidos, litigiosos ou
retardatarios venham a ser pagos em conformidade com as condigdes estipuladas no Plano, ndo ha qualquer mencao a

constituicio de reserva de contingéncia — seja financeira, seja contabil — para assegurar a futura quitagao desses débitos.
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O Plano prevé que os prazos de caréncia e pagamento desses créditos, bem como a incidéncia dos encargos contar-se-ao
e passarao a incidir a partir do transito em julgado da decisdo que determinar sua inclusdo no Quadro Geral de Credores,
mas nao dispoe sobre a destinacio de valores suficientes para garantir o camprimento dessa obrigacao no futuro.
Tal omissdo pode comprometer o principio da paridade entre os credores (par conditio creditorum), uma vez que 0s
créditos podem vir a ser reconhecidos tardiamente e, sem a devida reserva, ndo contardo com 0s mesmos recursos
destinados aos credores que tiveram seus créditos habilitados tempestivamente.

Diante disso, no entendimento desta Auxiliar deveria conter no Plano previsdao de mecanismo de reserva de contingéncia
compativel com a natureza e o volume de créditos em litigio ou pendentes de habilitacdo, devendo tal reserva estar
expressamente contemplada nas proje¢des financeiras e no fluxo de pagamento do PRJ, a fim de garantir a efetividade do
pagamento futuro dos credores sujeitos.

Ademais, com relagdo a Clausula 9.4 do PRJ, cumpre pontuar que, nos termos da r. decisdo de deferimento do
processamento (fls. 2.899/2.905), o D. Juizo recuperacional determinou que “Quanto as acdes de conhecimento ainda nao

julgadas, quer na Justica Comum Estadual, quer na Justica do Trabalho, também o procedimento de inclusdo devera ser

feito por meio de requerimento extrajudicial, mediante apresentacdo da sentenca e demais documentos comprobatorios do

valor do crédito, pelos credores, diretamente ao administrador judicial, no endereco eletronico supra informado. O

administrador judicial processara o pedido extrajudicialmente, em contraditério, € apresentard seu parecer em juizo, em

relatorios mensais.”. Assim, a relacdo de credores podera ser alterada sem a necessidade de habilitacdo/impugnacao de

crédito judicial, de modo que a Clausula em andlise deve ser interpretada com essa ressalva.

Por fim, a previsao constante nas clausulas analisadas, segundo a qual os prazos de caréncia e de pagamento somente se
iniciariam, bem como os encargos previstos no Plano somente passariam a incidir a partir do transito em julgado da
decisdo que determinar a inclusido do crédito no Quadro Geral de Credores, deve ser considerada ilegitima. Isso

porque, conforme entendimento consolidado do Egrégio Tribunal de Justica de Sao Paulo, a data de inicio dos efeitos do
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plano nio pode ser postergada com base no transito em julgado da decisido de habilitacdo, sob pena de violagdo aos
principios da isonomia e da seguranca juridica.

No caso de créditos trabalhistas, cuja natureza alimentar e prioridade legal sdo asseguradas pelo art. 54 da LRF, o
Tribunal tem entendido que, se a habilitacio ocorrer apés o prazo de um ano contado da homologacio do plano, ¢
ainda nao tiver havido pagamento, deve-se realizar o pagamento a vista, a fim de cumprir o limite legal e preservar a
isonomia:

“Recuperacao judicial. [...] Crédito trabalhista retardatario (clausula 5.1). A estipulacdo do pagamento em 12 (doze)
meses da habilitagdo definitiva implica em violacdo ao art. 54 da LRF. Clausula ajustada para definir, a respeito das
habilitagdes retardatdrias ultimadas apds o primeiro ano de execucdo do plano, que o respectivo crédito devera ser
pago imediatamente. Providéncia que também ¢ tomada de oficio. [...]” (TJSP; Agravo de Instrumento 2160411-
51.2021.8.26.0000; Relator (a): Jorge Tosta; Orgio Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro
Central Civel - 1* Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais; Data do Julgamento: 20/04/2022; Data de Registro:
25/04/2022)

Com relagdo aos demais classes de credores, nos casos em que sua inclusdo ter ocorrido apds o pagamento integral ou
parcial da respectiva classe, a jurisprudéncia tem reconhecido que o credor habilitado tardiamente deve receber as
parcelas vencidas nas mesmas condicoes dos demais credores. O termo inicial para contagem dos prazos do Plano
deve ser a data da publicacio da decisdo que julgar a habilitacio ou impugnacio do crédito, ¢ ndo o transito em
julgado, ressalvada apenas a hipotese de interposi¢ao de recurso com efeito suspensivo. A fixacao do transito em julgado
como marco inicial, além de desproporcional, pode resultar na eternizacdo do passivo, em razdo das sucessivas
possibilidades recursais.

Sobre o tema, confira-se o recente precedente da 1* Camara Reservada de Direito Empresarial do E. TJ/SP:

fls. 15718
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“Em relagdo a clausula n°® 3.3.4, que estipulou o transito em julgado das habilitagcdes e impugnagdes como data a
partir da qual os créditos que delas eram objetos seriam pagos, tem-se que padece do mesmo problema trazido nas
razdes de impugnacgao a clausula n® 4.4, na parte em que a recorrente pretendia adotar o transito em julgado como
marco a partir da qual a decisdo de homologacao do plano de recuperagdo surtiria os efeitos para a extingdo de
acoes e execugdes de créditos novados: a prevalecer tal clausula (3.3.4), as decisdes que decidirem as habilitacdes
e impugnacoes, ao sé poderem surtir efeito depois do transito em julgado, dariam azo a eternizacdo e indefinicao
dos créditos nelas discutidos, por conta da possibilidade de sucessivas interposi¢des de recursos.

No controle de legalidade cabente a este juizo, portanto, apenas se estipula que a data de publicagdo do julgamento
das habilitagdes e impugnagdes serd o marco a partir do qual se operard o pagamento, na forma do plano, dos
créditos nelas discutidos, sem prejuizo de eventual efeito suspensivo a recurso interposto contra referidas decisdes
(que julgaram as habilitacdes e impugnacdes).” (TJSP; Agravo de Instrumento 22308782-83.2023.8.26.0000;
Relator: Rui Cascaldi; Orgdo Julgador: 1* Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento:
15/07/2024)

2.2.3. Indicacio de eventual apontamento dos meios de satisfacio dos créditos fiscais e dos demais créditos niao
sujeitos a recuperacao judicial, bem como a compatibilidade dessas medidas com o fluxo de caixa das Recuperandas

Na Clausula 8.9 do Plano consta a seguinte redacao com relagdo ao passivo fiscal:

“8.9. ADMINISTRACAO DO PASSIVO FISCAL

Dentro do plano de negocios desenhado pelo GRUPO ADAMANTINA, as Recuperandas envidardo os seus
melhores esforcos para transacionar e/ou parcelas os débitos relativos as dividas de natureza fiscal, devendo
atender as condigoes exigidas pelas autoridades competentes, na forma da legisla¢do aplicavel. Essas transagoes
e/ou parcelamentos reger-se-do pelos seus termos, pela legislagcdo e regulamentagdo vigente, especialmente no que
diz respeito as condigoes e requisitos para a sua celebragdo, hipoteses e efeitos de eventual rescisdo, e sempre a
luz dos artigos 155-A, §32 e 42 do Codigo Tributario Nacional e artigo 68 da LFRE, que garantem condigoes

beneficias de equalizagdo do passivo tributdrio para empresas em recuperardo judicial.”
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A referida clausula trata da administracdo do passivo fiscal, prevendo que as Recuperandas envidardo seus melhores
esfor¢os para negociar, parcelar ou transacionar os débitos tributarios, em conformidade com a legislagdo aplicadvel e com
as exigéncias dos entes fazendarios competentes. O dispositivo faz referéncia expressa aos arts. 155-A, §3°, e 42 do Codigo
Tributario Nacional, bem como ao art. 68 da LRF, os quais preveem a possibilidade de parcelamento e transacao fiscal
com condicdes especificas para empresas em recuperagdo judicial.

Ressalta-se, de forma positiva, que o Plano reconhece expressamente que tais negociagdes serdo regidas por seus proprios
instrumentos e pelas normas legais e regulamentares vigentes, inclusive quanto as condigdes para celebragao, eventuais
causas de rescisdo e demais efeitos juridicos, o que confere compatibilidade formal da cldusula com o ordenamento
juridico.

Contudo, ¢ importante destacar que tais medidas ndo produzem efeitos automaticos no ambito da recuperacao judicial,
pois sua eficacia depende da adesdo voluntdria e manifestacdo de vontade da Fazenda Publica, nos termos dos
procedimentos proprios. Ademais, nos termos do art. 57 da LRF, a apresentacdo da Certidao Negativa de Débitos (CND)
ou documento equivalente constitui condigdo para a concessao da recuperacao judicial, o que refor¢a a importancia pratica
da efetiva regularizacdo fiscal pelas Recuperandas, observados os Enunciados XIX e XX das Camaras Reservadas de
Direito Empresarial do TJSP!.

2.2.4. Indicacao de eventual proposta de extin¢io das garantias reais e/ou fidejussorias e sua justificativa

A Cléusula 11.3 do Plano prevé a extingdo de garantias originalmente prestadas, incluindo aquelas de natureza real e
fidejussoria, com efeitos estendidos a socios, administradores, avalistas, fiadores, devedores solidarios, coobrigados e

"ENUNCIADO XIX — Apo6s a vigéncia da Lei n. 14.112/2020, constitui requisito para a homologacio do plano de recuperac¢io judicial, ou de eventual
aditivo, a prévia apresentacio das certiddes negativas de débitos tributarios, facultada a concessdo de prazo para cumprimento da exigéncia.
ENUNCIADO XX — A exigéncia de apresentacdo das certiddes negativas de débitos tributarios € passivel de exame de oficio, independentemente da parte
recorrente.
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demais terceiros ligados direta ou indiretamente ao Grupo Adamantina. Estabelece, ainda, a impossibilidade de
ajuizamento ou prosseguimento de acdes judiciais ou arbitrais, de realizacdo de atos constritivos ou de execucao de
garantias, inclusive contra empresas coligadas ou sob controle comum. Também determina a baixa de protestos e de
apontamentos perante 6rgaos de prote¢do ao crédito relacionados a dividas sujeitas.

“11.3. EXTINCAO E SUSPENSAO DAS ACOES, COM A BAIXA DAS CONSTRICOES, NEGATIVACOES E
PROTESTOS

Por for¢a da Homologag¢do Judicial do Plano e a consequente novagdo dos Créditos, as garantias originalmente
prestadas serdo extintas, inclusive em relagdo aos acionistas, avalistas, fiadores, devedores soliddrios ou
coobrigados de qualquer natureza.

Os Credores também ndo mais poderdo, (I) ajuizar ou prosseguir com agoes judiciais ou procedimentos de
qualquer tipo relacionado aos Créditos em face das Recuperandas, empresas coligadas, afiliadas, outras
sociedades sob controle comum, ou sécios, acionistas, avalistas, fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados
de qualquer natureza, (Il) executar qualquer sentenca, decisdo judicial ou sentenga arbitral relacionada aos
Créditos contra as Recuperandas, empresas coligadas, afiliadas, outras sociedades sob controle comum, ou sécios,
acionistas, avalistas, fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados de qualquer natureza; (III) penhorar,
bloquear, arrestar, onerar ou reter quaisquer bens das Recuperandas, empresas coligadas, afiliadas, outras
sociedades sob controle comum, ou de socios, acionistas, avalistas, fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados
de qualquer natureza para satisfazer os seus Créditos ou praticar qualquer outro ato constritivo contra tais bens;
(IV) criar, aperfeicoar ou executar qualquer garantia real sobre bens e direitos das Recuperandas para assegurar
o pagamento de seus Créditos Concursais ou Extraconcursais, quando aplicavel; e (V) buscar a satisfagdo de seus
Créditos por quaisquer outros meios em face das Recuperandas, empresas coligadas, afiliadas e outras sociedades
sob controle comum, ou socios, avalistas, coobrigados de regresso e/ou fiadores.

Para fins de clareza, quando aplicavel, todas as agoes e execugoes judiciais em curso contra as Recuperandas
relativas aos Créditos deverdo ser extintas e/ou suspensas, quando aplicavel, em razdo da nova¢do disposta no
artigo 59 da LFRE e nos artigos 487 e 924, Ill, do CPC, mediante simples peticdo ao juizo competente, ndo
devendo, em qualquer caso, haver condenagdo em honorarios advocaticios. As Recuperandas ndo responderdo
pelas custas dos processos em que tenham tomado parte no polo passivo, inclusive, mas sem limitar, aos incidentes
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de habilitagdo/impugnacgdo de crédito, nos termos do artigo 5°, Il da LFRE, e as partes responderdo, cada uma,
pelos honorarios dos seus respectivos patronos, inclusive honorarios de sucumbéncia.

Aléem disso, a Homologag¢do do Plano ensejara a baixa definitiva de todos os protestos existentes e serem
relacionados as obrigagoes sujeitas aos efeitos do Plano, ordem esta que devera ser exarada pelo Juizo
Recuperacional.

Ainda, a Homologac¢do Judicial do Plano e a consequente novag¢do obrigara as Recuperandas e os Credores
Concursais ao procedimento e aqueles que a ele tiverem aderido, assim como os seus respectivos cessionarios ou
sucessores, a qualquer titulo, e ainda acarretard (1) a inaplicabilidade de todas as obrigacoes, indices financeiros,
hipoteses de vencimento antecipado e outras disposi¢oes que sejam compativeis com as condi¢oes deste Plano; (11)
a liberagdo de todos os gravames, constrigoes judiciais, onus, indisponibilidades, garantias reais sobre bens e
direitos do GRUPO ADAMANTINA e/ou de terceiros, incluindo socios, administradores, diretores, avalistas,
garantidores, devedores solidarios, fiadores ou coobrigados a qualquer titulo; e (I1l) o levantamento definitivo de
todos os protestos e apontamentos realizados perante os orgdos restritivos de crédito relacionados aos Créditos
contra as Recuperandas, empresas coligadas, afiliadas, outras sociedades sob controle comum, ou sécios,
acionistas, avalistas, fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados de qualquer natureza.”

No entender desta Administragdo Judicial, a clausula excede os efeitos legais da novacio e da homologacio judicial do
PRJ, em violacdo a LRF e a jurisprudéncia consolidada sobre o tema. Nos termos do art. 49, §1°, da LRF, a novacgao dos
créditos ndo implica, por si so, a extingdo das garantias prestadas por terceiros, salvo expressa concordancia do titular
da garantia. Isso se aplica tanto as garantias reais quanto as fidejussorias.

A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica (STJ) confirma que a exclusdo automatica de garantias de terceiros sem
a anuéncia do credor ¢ ilegal®>. Assim, a cldusula, ao prever extincio automatica e generalizada de garantias e

2 PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO NO RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. EMBARGOS DE DECLARACAO. OMISSAO,
CONTRADICAO OU OBSCURIDADE. NAO OCORRENCIA. SUPRESSAO DE GARANTIAS. INEFICACIA DA CLAUSULA DO PLANO EM
RELACAO AOS CREDORES QUE COM ELA NAO ANUfRAM EXPRESSAMENTE. PRECEDENTE DA SEGUNDA SECAO DO STJ. REGULARIDADE
FISCAL. COMPROVACAO. OBRIGATORIEDADE. LEI 14.112/20. REGRA IMPOSITIVA. DISSIDIO JURISPRUDENCIAL. COTEJO ANALITICO.
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coobrigacao de terceiros, nao deve produzir efeitos em relacao a garantias prestadas por pessoas alheias ao processo
recuperacional, salvo manifestacao expressa do respectivo credor ou decisdo judicial especifica.

Além disso, a clausula em questdo impede o prosseguimento de a¢des judiciais de forma ampla, sem restringi-las as
acoes de execucdo, o que abrange, indevidamente, aquelas que envolvem créditos iliquidos ou sujeitos a apuragdao em sede
propria. Tal previsao contraria o disposto no art. 6°, §1°, da Lei n° 11.101/2005, que admite a tramitagdo, no juizo
competente, das acdes que demandem quantia iliquida até que seja apurado o quantum debeatur.

Assim, a restrigdo imposta aos credores mostra-se desarrazoada, salvo na hipotese de reconhecimento do crédito pelas
Recuperandas, hipdtese em que serd possivel a posterior habilitagdo, caso se trate de crédito sujeito aos efeitos da
recuperacdo. Por essa razdo, esta Auxiliar opina pelo ajuste da clausula nesse sentido.

Ainda, a tentativa de impedir medidas contra empresas coligadas, afiliadas ou sob controle comum — que ndo integram a
relacdo processual da recuperacdo — extrapola os efeitos subjetivos da sentenga de homologagdo, colocando em risco o
direito de agdo dos credores em relagdo a terceiros estranhos ao plano.

AUSENCIA. 1. Recuperagio judicial. 2. Ausentes os vicios do art. 1.022 do CPC, rejeitam-se os embargos de declaragdo. 3. A Segunda Secio do STJ firmou
entendimento no sentido de que a clausula do plano de recuperacio judicial que prevé a supressio de garantias somente é eficaz em relacio aos credores
que com ela anuiram expressamente. 4. A recuperacao judicial do devedor principal ndo impede o prosseguimento das execugdes nem induz suspensdo ou
extingdo de ac¢des ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou fidejussoria, pois ndo se lhes aplicam a
suspensdo prevista nos arts. 6°, "caput”, e 52, inciso III, ou a novacdo a que se refere o art. 59, "caput", por forca do que dispde o art. 49, § 1°, todos da Lei
11.101/05. 5. A partir das alteragdes promovidas pela Lei 14.112/20 na Lei 11.101/05, "Nao se afigura mais possivel, a pretexto da aplicagdo dos principios da
funcdo social e da preservagdo da empresa vinculados no art. 47 da LRF dispensar a apresentacdo de certiddes negativas de débitos fiscais (ou de certiddes
positivas, com efeito de negativas), expressamente exigidas pelo art. 57 do mesmo veiculo normativo, sobretudo apds a implementagao, por lei especial, de um
programa legal de parcelamento factivel, que se mostrou indispensavel a sua efetividade e ao atendimento a tais principios" (REsp 2.053.240/SP, Terceira Turma,
DlJe 18/10/2023). 6. O dissidio jurisprudencial deve ser comprovado mediante o cotejo analitico entre acorddos que versem sobre situagdes faticas idénticas. 7.
Agravo interno ndo provido. (grifamos). (STJ, Aglnt no Recurso Especial n° 2079640 - MT (2023/0204476-9), Min. Rel. Nancy Andrighi, Jul. 10 de junho de
2024).
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Também merece destaque a previsao de liberacio de todos os gravames, constricdes, garantias e onus existentes,
inclusive sobre bens de terceiros, sem observar a exigéncia dos arts. 49, §1° e 50, §1°, da LRF, que condiciona a supressao
ou substituicao da garantia real ou fidejussoria a aprovacao expressa do respectivo credor.

Outrossim, a previsao de baixa definitiva de todos os protestos existentes relacionados as obrigagdes sujeitas aos efeitos
do Plano, mediante ordem do juizo recuperacional, demanda importantes ressalvas. E certo que, no tocante aos protestos
lavrados contra a propria Recuperanda, relativos a créditos novados e submetidos aos efeitos do Plano, admite-se a
possibilidade de determinagdo judicial para sua baixa. No entanto, tal medida ndo pode ser estendida aos protestos
lavrados em nome de terceiros garantidores — como empresas coligadas, afiliadas, sociedades sob controle comum,
socios, acionistas, avalistas, fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados de qualquer natureza — que nao integram a
relacdo processual da recuperagdo judicial.

Nessas hipoteses, por forca da disposicao contida no §1° do art. 499 da LRF, a baixa de protestos regularmente
lavrados somente podera ocorrer mediante a quitacio da obrigacdo ou expressa concordincia do credor, uma vez
que a novagao ndo abrange coobrigados por garantias fidejussoérias, reais ou cambiais, salvo anuéncia do credor — a qual
podera decorrer da aprovacao, sem ressalvas, do Plano pelo respectivo credor, quando este contiver previsdo expressa
quanto a liberagdo dos coobrigados, ou ainda de manifestacao especifica nesse sentido.

Por fim, esta Administradora Judicial entende que a previsao no sentido de que as Recuperandas ndo responderdo pelas
custas dos processos em que tenham tomado parte no polo passivo, e que as partes responderdo, cada uma, pelos honorarios
dos seus respectivos patronos, inclusive honorarios de sucumbéncia, deve ser declarada invalida. Isso porque o art. 5,
inciso II, da LRF, citado pelas Recuperandas, deve ser interpretado de forma restritiva.

Sobre o tema, confira-se a licado do Professor Marcelo Barbosa Sacramone:
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“As despesas para tomar parte nos processos de faléncia e de recuperagao judicial foram excluidas, para ndo
onerar a coletividade dos credores em razdo de gastos individuais de alguns. Nesse ponto, a referéncia a
despesas devera ser interpretada restritivamente.

(...)

Também poderéao ser exigidos despesas, honorarios judiciais e custas despendidos pelo credor em acio
propria em face do devedor para reconhecimento do seu crédito. A acio de conhecimento que forma
o titulo executivo judicial, com as verbas de sucumbéncia dela decorrentes, nio podera ser considerada
modo de o credor tomar parte na recuperacio judicial ou na faléncia, conforme previsao do artigo. Trata-
se de medida efetuada pelo credor para o reconhecimento e a satisfacao de seu crédito, a despeito da condicao
falimentar ou recuperacional do devedor. Desse modo, podera ser exigida pelo credor.

(...)

O art. 5° 11, procurou evitar que a Massa arque com despesas voluntariamente contratadas pelo credor para
que possa ingressar no processo.

Entre as despesas voluntarias para ingressar na faléncia ou na recuperagdo judicial, figura a contratacao de
advogado para a habilitacao de crédito ou divergéncia ou, ainda, para promover a impugnacao de crédito, o
deslocamento para a protocolizagdo da peticao etc.

Ainda que nas habilitagdes ou divergéncias administrativas seja desnecessaria a contratacao de advogados
(art. 7° da LREF), nada impede que o credor os contrate. A exigéncia de contratagdo do patrono ¢ feita na
impugnacdo de crédito, assim como nas habilitacoes retardatarias.

Referidas despesas ndo poderdo ser exigidas da Massa Falida ou do devedor em recuperacdo judicial. A
justificativa a tanto ¢ de duas ordens. Na primeira, estimulam-se os credores a tempestivamente habilitarem
seus créditos, o que poderdo fazer independentemente da necessidade de contratacio de advogados. A
segunda justificativa se baseia na paridade entre os credores. As despesas decorrentes do ingresso na faléncia
ou recuperacao judicial poderdo ser muito dispares entre os credores, como, por exemplo, com a contratagao
de renomado escritorio de advocacia para a impugnacao de crédito. O ressarcimento dessas despesas nao
apenas reduziria o montante a ser recebido pelos demais, como criaria tratamento desigual entre os credores.
As despesas legais, entretanto, decorrentes da Lei e nio da vontade da parte devem poder ser exigidas
da recuperanda ou da Massa Falida. Isso porque a justificativa para sua exclusao seria justamente impedir

que a Massa tivesse que arcar com despesas ordinarias que todos os credores deveriam, em maior ou menor
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grau, despender para integrar o feito. Nas despesas legais, entretanto, a exigéncia é decorrente da prépria
lei, que impée o ressarcimento pelo sucumbente. E o que ocorre com os 6nus da sucumbéncia.

As despesas processuais, nos termos dos arts. 82, § 2°, ¢ 84 do Cddigo de Processo Civil, sdo impostas ao
vencido em razdo da antecipagdo pela parte adversa. Sdo exemplos os honorarios periciais, a didria de
testemunha, a remuneracao do assistente técnico.

A interpretacdo de que ndo poderiam ser impostas a recuperanda ou a Massa Falida, em beneficio da
coletividade de credores, poderia inviabilizar o proprio ingresso de um credor no feito, bem como estimular
comportamentos oportunistas do devedor, que podera criar situagdo onerosa em razao de sua resisténcia ao
pedido do credor apenas para lhe dificultar o ingresso no feito. Isso ocorreria com a necessidade de
honorarios periciais na habilitagdo em montante superior ao valor do crédito, por exemplo, o qual nao seria
ressarcido pela Massa ou pela recuperanda.

Entre os Onus sucumbenciais, além das despesas processuais, figuram os honordrios advocaticios. Ha
controvérsia historica sobre o cabimento de honorarios sucumbenciais na faléncia e na recuperacao judicial.
A despeito_da controvérsia doutrinaria, a jurisprudéncia assentou o posicionamento de que os
honorarios advocaticios podem ser exigidos da recuperanda ou da Massa Falida, mesmo que
decorrentes de procedimento que o credor fizer para tomar parte na recuperacio judicial ou na
faléncia, desde que haja resisténcia. E o caso de condenacdio em honorérios de sucumbéncia decorrentes
de reconhecimento do crédito em habilitacdo retardatdria, impugnacdo judicial ou acdo de retificagdo do
quadro-geral de credores.

Esse posicionamento jurisprudencial ¢ conforme a diferenciacdo entre as despesas legais e as voluntarias.
Como género, as despesas legais em razdo do processo devem compreender os honorarios sucumbenciais.
Embora os honorédrios contratuais sejam voluntariamente contratados pela parte, os honorarios
sucumbenciais sao decorrentes do processo, fixados pelo juiz, que condenara o vencido a pagar honorarios
ao advogado do vencedor, nos termos do art. 85, § 1°, do Codigo de Processo Civil. Além de ser imposicao
legal ao vencido, em razdo de sua resisténcia infundada a legitima pretensao do vencedor, os honorarios
sucumbenciais remuneram o patrono pelos servigos realizados. Justo que esse profissional, portanto,

pretenda sua satisfacdo como credor perante o devedor, o qual deu causa a toda a sua Atividade™.
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Nesse sentido, entende-se que as Recuperandas ndo podem tentar, por meio do Plano de Recuperagdo Judicial, se

desobrigar do pagamento de valores decorrentes de eventual condenagdo ao pagamento de custas processuais e honorarios

advocaticios de sucumbéncia, pois, conforme visto, tais obrigagdes decorrem da Lei.

Diante de todo o exposto, em relacdo a Clausula 11.3, esta Administracao Judicial entende que:

(@)

(iv)

A exclusdo automatica de garantias de terceiros sem a anuéncia do credor ¢ ilegal, devendo ser feita a ressalva no
sentido de que apenas produzira efeitos em relacdo aos credores que expressamente concordarem com a supressao
das garantias.

A clausula impede o prosseguimento de acdes judiciais de forma ampla, sem restringi-las as acdes de execucao, o
que abrange, indevidamente, aquelas que envolvem créditos iliquidos ou sujeitos a apuracdo em sede propria,
violando, assim, o disposto no art. 6°, §1°, da LRF, que admite a tramitacdo, no juizo competente, das agdes que
demandem quantia iliquida até que seja apurado o quantum debeatur. Assim, a restri¢do imposta aos credores mostra-
se desarrazoada, salvo na hipdtese de reconhecimento do crédito pelas Recuperandas, hipotese em que serd possivel
a posterior habilitacdo, caso se trate de crédito sujeito aos efeitos da recuperacao;

A baixa de protestos regularmente lavrados contra terceiros somente podera ocorrer mediante a quitagao da obrigagao
ou expressa concordancia do credor, uma vez que a novagao nao abrange coobrigados por garantias fidejussorias,
reais ou cambiais, salvo anuéncia do credor, devendo a Clausula ser ajustada nesse sentido; e

As Recuperandas nao podem tentar, por meio do Plano de Recuperacao Judicial, se desobrigar do pagamento de
valores decorrentes de eventual condenagdo ao pagamento de custas processuais e honorarios advocaticios de

sucumbéncias.
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2.3. Demonstracao da viabilidade economica do PRJ (art. 53, II)

Nos termos do art. 53, II, da LRF, o Plano apresentado pelas Recuperandas busca demonstrar a viabilidade econdmico-
operacional do Grupo, valendo-se, para tanto, de premissas relacionadas a sua posicdo de mercado, a reorganizagdo de sua
estrutura administrativa e a ado¢ao de medidas voltadas ao reequilibrio financeiro.

A clausula 2.3 do Plano sustenta que as caracteristicas empresariais das Recuperandas — notadamente sua atuacao consolidada
no setor de transporte rodoviario, a capilaridade de suas operacdes e o reconhecimento de sua marca — constituiriam fatores
relevantes para a superacdo da crise econdOmico-financeira enfrentada, permitindo a retomada gradual de niveis operacionais
préximos aqueles verificados no periodo anterior a crise.

No tocante a estratégia de reestruturagdo, a cldusula 5 do Plano aponta que o processo de soerguimento estaria alicergado,
principalmente, na profissionalizagdo da gestdo e da administracio do Grupo, com a adogdo de processos internos mais
estruturados, definicdo de metas, controles de desempenho e racionalizacdo das operagdes. Nesse contexto, o Plano destaca a
implementacao de politicas de redugdo de custos, readequacdo do quadro de funciondrios e fortalecimento dos mecanismos de
controle sobre receitas, estoques e logistica.

As Recuperandas também informam que, paralelamente ao ajuizamento da recuperacgao judicial, teriam iniciado um projeto de
reorganizagdo administrativa e de reequilibrio financeiro, com o objetivo de adequar suas operacdes a atual realidade economico-
financeira, preservar a continuidade da atividade empresarial, manter os postos de trabalho e, simultaneamente, viabilizar o
atendimento dos interesses dos credores.

A Cléusula 5.1 do Plano exemplifica algumas das medidas operacionais que seriam adotadas para viabilizar o soerguimento do

Grupo, dentre as quais se destacam: (i) implantacao de controle de fluxos de caixa; (ii) criagdo e cumprimento de metas
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financeiras e contabeis; (iii) analise profunda na cadeia de operacao; (iv) desenvolvimento de novos Fornecedores; (v) estudo
para reducdo de custos; (vi) melhoria na cadeia de manutengao da frota; e (vi) melhoria na cadeia de suprimentos.

Por fim, a clausula 6.1 do Plano indica que a estimativa de crescimento da receita bruta estaria baseada em expectativas positivas
quanto as acdes comerciais, operacionais e financeiras a serem implementadas. Segundo as Recuperandas, tais proje¢des adotam
uma premissa de crescimento conservador, fundamentada em estudos internos e na expectativa de recuperacdo gradual da
participag¢do de mercado, atribuida, sobretudo, a for¢a das marcas.

2.4. Resumo do laudo econdomico-financeiro (art. 53, I1I)

O Anexo II do PRI, apresentado em janeiro de 2026 pelo Grupo Adamantina, contém o documento intitulado “Laudo de Avaliagado
Econdmico-Financeira”, elaborado pela empresa JM Lima Assessoria Empresarial, subscrito pelo economista e contador Jodao
Carlos de Lima Neto, inscrito no CORECON n° 27.499-2 (2% Regido - SP) e no CRC/SP n° 134.653/0-2.

O referido laudo contempla a realizagdo de analises vertical e horizontal do balango patrimonial e da demonstragdo de resultados,
bem como a apuracdo de indices econOmico-financeiros referentes aos exercicios de 2022, 2023 e 2024, nao abrangendo
informagoes contabeis relativas ao exercicio de 2025.

O laudo atribui as dificuldades enfrentadas pelo Grupo, principalmente, ao elevado nivel de endividamento de curto prazo.
Aponta-se que, embora tenha sido registrado resultado positivo no exercicio de 2022, houve deterioragdo do desempenho
econdmico nos anos subsequentes, associada, sobretudo, ao aumento relevante das despesas operacionais. Ainda assim, o laudo

destaca a existéncia de capacidade de geracao de resultado operacional, com base no historico recente das atividades do Grupo.
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A conclusdo do estudo parte da premissa de que a capacidade pretérita de geracdo de resultados operacionais, aliada a
implementacao de medidas voltadas a redugdo de despesas e a otimizacdo da cadeia de suprimentos, poderia contribuir para a
equalizagdo do passivo e para a retomada gradual da atividade empresarial.

Ressalte-se, contudo, que a JM Lima Assessoria Empresarial declara expressamente que ndo realizou verificacdo independente
das informagdes e dos dados utilizados, tendo partido da premissa de que estes seriam verdadeiros, completos e adequados em
todos os aspectos relevantes, motivo pelo qual o trabalho ndo se caracteriza como auditoria realizada nos termos das normas
técnicas aplicaveis.

Por fim, registra-se que as projecdes de demonstragdo de resultados e de fluxo de caixa, que indicam a evolugdo esperada da
situacdo econdmico-financeira das Recuperandas, bem como a programacdo de pagamento do passivo, encontram-se
apresentadas no Anexo I do Plano (fls. 15.432), indicando a andlise financeira dos resultados projetados, elaborada para os
proximos 10 (dez) anos.

2.5. Resumo do laudo de avaliagao de ativos (art. 53, I1I)

O Plano contempla, em seu Anexo III, um conjunto de 7 (sete) laudos de avaliagdo de ativos, sendo 1 (um) relativo aos bens
moveis integrantes do ativo imobilizado e 6 (seis) referentes a bens imoveis. O laudo de avaliacdo dos bens mdveis foi elaborado
e subscrito pelo contador Francisco Célio Silva Siqueira, inscrito no CRC/CE n° 19.318/0-0, enquanto os laudos imobiliarios
foram produzidos pela empresa PanBella Engenharia Ltda., representada pelo engenheiro civil Victor Pancieri Bellagamba,
inscrito no CREA n° 5070202987.

No que se refere a avaliacdo dos bens mdveis, verifica-se que o laudo apresentado se limita a relacionar de forma descritiva os
itens do ativo imobilizado, com a indicagdao do bem e do respectivo valor atribuido. Nao foram explicitados os critérios técnicos,

premissas, metodologias ou normas adotadas no processo de avaliagao, tampouco foram apresentados elementos comprobatdrios
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minimos, como registros fotograficos, documentagdo dos bens ou informacdes sobre seu estado de conservagdo. A auséncia
dessas informagdes compromete a transparéncia e fragiliza a confiabilidade dos valores atribuidos, especialmente sob a 6tica da
efetiva realizagao dos ativos

Conforme consta as fls. 15.433/15.437, o laudo aponta a existéncia de 165 (cento e sessenta e cinco) bens moveis, avaliados no
montante total de R$ 42.990.731,74 (quarenta ¢ dois milhdes, novecentos e noventa mil, setecentos e trinta ¢ um reais e setenta
e quatro centavos). Todavia, ndo houve segregacdo dos ativos por empresa do Grupo, nem a identificacdo da titularidade
individual de cada bem. A Administradora Judicial, a partir das informag¢des disponibilizadas, procedeu a classificagao dos bens
do ativo imobilizado por natureza, destacando-se a expressiva concentracao do valor na frota de veiculos:

Classificacao Qtde. Valor (R$)
Veiculos pesados (6nibus) 69 42.560.000,00
Veiculos leves 6 240.882,25
Informatica e periféricos 61 78.801,06
Ma4quinas e Equipamentos 15 91.105,00
Moveis e Utensilios 14 19.943 .43
Total Bens Moveis 165 42.990.731,74

Observa-se, nesse contexto, que aproximadamente 99% do valor atribuido ao ativo imobilizado corresponde a frota de veiculos,
0s quais, por sua propria natureza, apresentam liquidez relativa reduzida, elevada depreciagdo econdmica e sensibilidade as
condi¢des de mercado. Tais caracteristicas impactam negativamente sua capacidade de conversdo em caixa, especialmente em
cenarios de alienacao forcada

No tocante as avaliagdes dos bens imodveis (fls. 15.438/15.518), os laudos indicam valores de mercado que totalizam
R$ 4.340.000,00 (quatro milhdes trezentos ¢ quarenta mil reais) e valores de liquidacao forgada no montante de RS 3.460.000,00
(trés milhdes quatrocentos e sessenta mil reais), variando conforme o porte, a localizagdo e o padrdo construtivo de cada imével.

Os estudos esclarecem que as avaliagdes tiveram como finalidade a apuragdo do valor patrimonial, com metodologia alinhada a
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NBR 14.653-2, precedidas de vistorias in loco e diligéncias técnicas, fundamentadas no método comparativo de mercado, com
analise de liquidez e potencial de uso, o que demonstra maior aderéncia técnica em relacdo ao laudo dos bens moveis. Apresenta-
se abaixo quadro resumo das informagdes disponiveis nos laudos de avaliacdo dos bens imdveis:

Tipo de Imével Endereco Matricula V1. Mercado Liq. Forcada
Terreno Avenida Orlando Frucchi, n° 222, Distrito Industrial, Dracena/SP 8.391 2.995.000,00 2.400.000,00
Comercial ~ Rua Aurora Francisco de Camargo, s/n°, Centro, Panorama/SP 9.787 390.000,00 310.000,00
Comercial ~ Rua Aurora Francisco de Camargo, s/n°, Centro, Panorama/SP 9.787 230.000,00 180.000,00

Misto Avenida Marechal. Castelo Branco, n° 60, Vila Jamil de Lima, Adamantida/S 20.189 480.000,00 380.000,00
Residencial ~ Avenida Governador Carvalho Pinto, n° 97,Centro, Sdo Jodo do Pau D’Alho/  18.242 180.000,00 140.000,00
Sala Comercial Estacdo Ferroviaria de Tupi Paulista/SP, sala 6, Centro, Dracena/SP 1.172 65.000,00 50.000,00
TOTAL 4.340.000,00 3.460.000,00

Ressalte-se, ainda, que os proprios laudos imobiliarios reconhecem expressamente a liquidez média a baixa dos bens avaliados,
bem como a necessidade de aplicacdo de coeficientes de depreciacdo e da indicacdo de valores de liquidagdo forcada,
evidenciando que os valores de mercado ndo se confundem com valores imediatamente realizaveis.

Cumpre destacar que os laudos imobiliarios apontam como proprietaria Unica e exclusiva dos imoveis avaliados a recuperanda
Expresso Adamantina. Contudo, a confrontacdo dessas informacdes com a contabilidade do Grupo Adamantina, referente a
novembro de 2025 e apresentada administrativamente a Administradora Judicial, indica a existéncia de imoveis registrados

também nas empresas VAT e Maria Ivoneide, 0 que revela divergéncia relevante quanto a titularidade dos bens

imobiliarios.

EMPRESAS - CONTA IMOVEIS VALOR DEPRECIAGAO VLRLIQUIDO

EXPRESSO ADAMANTINA R$ 2.183.417,14 -R$ 528.886,40 R$ 1.654.530,74
MARIA IVONEIDE R$ 1.734.000,00 R$ - R$ 1.734.000,00
VAT R$ 2.688.106,18 R$ - R$ 2.688.106,18
TOTAL R$ 6.605.523,32 -R$ 528.886,40 R$ 6.076.636,92
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Ademais, os laudos de avaliacdo dos imdveis ndo foram acompanhados das respectivas certiddes de matricula, circunstancia que
impede a verificagdo da efetiva titularidade, bem como a identificagdao de eventuais 6nus reais incidentes sobre os bens avaliados.

Consolidando-se as informagdes constantes dos laudos de avaliagdo de bens méveis e imoveis apresentados no Plano, o valor
total atribuido aos ativos avaliados perfaz o montante de R$ 47.330.731,74 (quarenta e¢ sete milhdes trezentos e trinta mil
setecentos e trinta e um reais € setenta e quatro centavos).

Classificacio Qtde. Valor (RS)
Veiculos pesados (6nibus) 69 42.560.000,00
Veiculos leves 6 240.882,25
Informatica e periféricos 61 78.801,06
Maéquinas e Equipamentos 15 91.105,00
Moéveis e Utensilios 14 19.943,43
Total Bens Moveis 165 42.990.731,74
Terreno 1 2.995.000,00
Imével Comercial 2 620.000,00
Imével Misto 1 480.000,00
Imovel Residencial 1 180.000,00
Sala Comercial 1 65.000,00
Total Bens Imoveis 6 4.340.000,00
Total Geral dos Ativos
Avaliados 171 47.330.731,74

Ressalte-se, contudo, que ndo foi possivel estimar o valor de liquidagdo dos bens méveis, diante da auséncia de critérios técnicos,
documentagao comprobatdria e parametros objetivos de liquidez nos laudos apresentados.

Por fim, observa-se que as Clausulas 8.5 ¢ 8.6 do PRJ preveem, como meios de recuperacdo, a alienacdo de ativos e o
arrendamento e alienacdo de Unidade Produtiva Isolada (UPI). Todavia, o Plano nao especifica, de forma clara e objetiva, quais
bens ou ativos seriam destinados a tais operagdes, razdo pela qual, sob esse aspecto, o Plano apresenta grau elevado de
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3. DESCRICAO DAS CONDICOES DE PAGAMENTO

3.1. Indicacao das formas de pagamento para cada classe
3.1.1. Classe I (Trabalhistas):

Clausula 10.1 (fl. 15.402) - Os créditos trabalhistas serdo pagos até o limite de 150 (cento e cinquenta) saldrios-minimos*
por credor, ou até o valor integral do crédito, caso este seja inferior a esse limite, sem aplicagdo de desagio, em 12 parcelas
mensais, iguais e sucessivas, com vencimento da primeira parcela no prazo de 30 (trinta) dias contados da decisdo da
homologacao do Plano.

O montante que exceder o teto de 150 salarios-minimos sera considerado como “credor” quirografario (Classe III) e
pago de acordo com os termos e condi¢des aplicaveis a referida classe. Nessa hipotese, o credor poderd optar por uma
das opgoes de recebimento previstas para os créditos quirografarios, i.e. dentre as trés opgdes estabelecidas na Clausula 10.3,

observado o prazo para manifestacao previsto na Clausula 10.3.1. — o credor que ndo indicar, no prazo de 30 (trinta) dias
contados da Homologacdo Judicial do Plano e mediante correspondéncia encaminhada na forma da Clausula 12.6. a opcao

escolhida, serd automaticamente enquadrado na opcdo/modalidade 3 da Clausula 10.3.

Os créditos de natureza estritamente salarial, vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido de recuperacio judicial,
até o limite de 5 (cinco) salarios-minimos por trabalhador, serdo pagos em até 30 (trinta) dias da Homologacao Judicial
do Plano?, nos termos do art. 54, § 1°, da LRF.

4 O Plano prevé que o limite seré calculado com base no saldrio-minimo vigente a época da homologagdo do Plano.
5 Conforme esclarecido pelas Recuperandas durante a AGC realizada em 22/01/2026, toda utilizagdo, no Plano, da expressio “Homologagdo Judicial do Plano”
deve ser compreendida como referéncia a data da publicagdo da decisdo judicial homologatoria.
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Créditos controvertidos: Os Créditos Trabalhistas controvertidos — assim entendidos aqueles que sejam objeto de
reclamacdo trabalhista ou de disputa judicial — deverdo ser habilitados perante o Juizo da Recuperagdo Judicial,
apos a homologacio da sentenca de liquidacio pela Justica do Trabalho, para que se submetam as condic¢des
de pagamento previstas nesta cldusula. O pagamento serd iniciado conforme os prazos e formas acima
estabelecidos.

Com relagdo a previsao de que o pagamento dos créditos trabalhistas estdo limitados ao montante de 150 salarios-minimos,
e que eventuais valores que excederem o referido limite seriam considerados e pagos como se créditos quirografarios fossem,
esta Auxiliar esclarece que o enunciado XIII do grupo de camaras reservadas de direito empresarial prevé que “admite-se,
no ambito da recuperagdo judicial, a aplica¢do do limite de 150 salarios-minimos, previsto no art. 83, 1, da Lei n°
11.101/2005, que restringe o tratamento preferencial dos créditos de natureza trabalhista (ou a estes equiparados), desde
que isto conste expressamente do plano de recuperagdo judicial e haja aprovagdo da respectiva classe, segundo o quorum
estabelecido em lei”.

Sobre o tema, confira-se o entendimento da 1* Cadmara Reservada de Direito Empresarial do E. TJSP:

“DIREITO EMPRESARIAL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. RECURSO
CONHECIDO EM PARTE, E DESPROVIDO NA PARTE CONHECIDA. 1. Caso em Exame Agravo de instrumento
contra decisdo homologatéria do plano de recuperacao judicial de clube de futebol, sob condicao resolutiva. O agravante
alega ilegalidade nas clausulas do plano que estabelecem subclasses de credores trabalhistas com desagio de até 90%,
prejudicando credores com maior crédito. II. Razdes de Decidir O pedido de justica gratuita deve ser apreciado pelo
Juizo de primeiro grau, ndo cabendo a este Tribunal a andlise, evitando-se supressdo de instdncia. A criagdo de
subclasses de credores trabalhistas com desagios diferenciados ¢ ilegal, e ja foi afastada por esta C. Camara no
julgamento do agravo de instrumento n°® 2013963-70.2025.8.26.0000. Nao conhecimento do recurso nessa parte, em
razao da falta de interesse recursal. A imposicio do limite de 150 salarios minimos para tratamento preferencial
dos créditos trabalhistas é autorizada, desde que aprovada pelos credores. Enunciado XIII do Grupo de
Camaras Reservadas de Direito Empresarial. O ordenamento autoriza, para os créditos trabalhistas, a previsao de
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desagio, desde que por prazo de pagamento inferior a um ano. Art. 54 da Lei n°® 11.101/2005. III. Dispositivo Recurso
conhecido em parte e, na parte conhecida, desprovido”. (grifamos).

(TISP; Agravo de Instrumento n° 2146819-95.2025.8.26.0000; Des. Relator: J.B. Paula Lima; Orgdo Julgador: 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento: 26/08/2025).

Necessario pontuar, todavia, que quando do julgamento do Agravo de Instrumento n° 2041012-86.2025.8.26.0000, a 2?
Céamara Reservada de Direito Empresarial do E. TISP declarou que o enquadramento de créditos trabalhistas em classes
distintas viola o disposto no art. 54 LRF:

“Durante os anos de vigéncia da LREF discutiu-se a possibilidade de dilatar-se o prazo de pagamento dos credores
trabalhistas e indagou-se sobre a natureza cogente do disposto no art. 54, bem como a possibilidade de os credores
alterarem a regra legal, tendo o Grupo das Camaras Reservadas de Direito Empresarial, com voto vencido deste
Desembargador, aprovado enunciados permitindo certa relativizacao da disposi¢ado legal.

Reforc¢o, entretanto, o entendimento manifesto na sessao do Grupo Reservado de Direito Empresarial deste E. Tribunal
que deliberou sobre o Enunciado n. XIII (DJE 9 de marco de 2020): a limitacdo na forma proposta é ilegal, pois viola
norma protetiva inalteravel.

Embora nao desconheca a existéncia de julgados no sentido adotado, o_entendimento da Maioria é que a
pretensio de distribuir os credores trabalhistas em classes distintas viola o disposto no art. 54 e o espirito da Lei
n. 11.101/2005.

O fraccionamento do crédito trabalhista em duas classes distintas nao atende aos critérios de legalidade.

No caso em exame, o prazo de pagamento para os credores trabalhistas com crédito que excedem a 150 salarios-
minimos se estendera por longos meses mais, totalizando 17 anos (caréncia e prazo de pagamento prevista para a classe
IIT). Nao parece possivel dar legalidade a extensdo do prazo maximo de dois anos, com garantia da integralidade de
pagamento, para 17 anos, sem garantia da integralidade de pagamento”. (grifamos).

(TJSP; Agravo de Instrumento n° 2041012-86.2025.8.26.0000; Des. Relator: Ricardo Negrio; Orgao Julgador: 2°
Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento: 29/09/2025).
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Nesse mesmo sentido, € o recente entendimento da Terceira Turma do C. ST1J:

“Nos embargos de declara¢dao opostos pelo CITIBANK (fls. 1.415-1.421), o Tribunal rejeitou a alegacao de omissao
quanto a violacdo dos arts. 54 e 83, I, da LRF, reafirmando a validade do desagio aprovado pela classe trabalhista e
reiterando que nao ha, na legislagdo vigente, proibicdo a aplicagdo de haircut em créditos trabalhistas, desde que
respeitado o prazo de um ano e observada a deliberacao da assembleia (fls. 1.418-1.420). Também reafirmou o acordao
recorrido que o Enunciado XIII do TJSP nao impede a reclassificagdo da parte dos créditos trabalhistas que exceder
150 salarios-minimos como quirografaria, desde que tal previsao conste expressamente do plano e tenha sido aprovada
pela classe trabalhista (e-STJ, fl. 1.420).

Tal entendimento, todavia, encontra-se em flagrante colisdo com a jurisprudéncia dominante do STJ, que tem
afirmado, com insisténcia, que o limite de 150 saldrios minimos do art. 83 da LRF aplica-se exclusivamente a
faléncia, e ndo pode ser invocado para permitir a reclassificacio de crédito trabalhista na recuperacio judicial.
Em verdade, ndo se aplica na recuperacao judicial nenhuma analogia — como querem ATMA ¢ outros — ao que ocorre
na faléncia com relacao ao crédito trabalhista superior a 150 salarios minimos, que apenas la pode ser equiparado a
crédito quirografario.

(..r)

Em outras palavras, no concurso singular da recuperacao judicial, estando a empresa em plena possibilidade de
soerguimento, ndo ha se falar em verba trabalhista; ao contrario, somente se cogita de transformada em quirografaria
verba trabalhista paga integralmente ou com desconto (desdgio) desde que em até um ano (art. 54, caput, da LRF) ou
de maneira parcelada e integral em até trés anos, mediante garantias e aprovacgao dos titulares dos créditos (art. 54, §
2° 1, Il e II1, da LRF).

Portanto, o ponto de ruptura entre o que foi decidido pelo TJSP e o que determina a legislacio federal
interpretada pelo STJ ocorre exatamente quando se admite a aplicacdo de desagio — o chamado haircut — a
créditos trabalhistas cujo pagamento ultrapassa um ano, ou ainda quando se permite parcelamento superior a
trés anos, ou, mais gravemente, quando se tenta subtrair da protecao trabalhista parte do crédito com base em
um critério valorativo falimentar, sem amparo legal no regime da recuperacao judicial.

Em suma, a maneira como o TJSP autorizou o tratamento das verbas trabalhistas no plano da ATMA contraria
os fundamentos teleoldgicos do art. 54 da LRF, afronta os requisitos do § 2° do mesmo dispositivo e ignora a
jurisprudéncia firme do STJ sobre a inaplicabilidade do art. 83 a recuperacao judicial.
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Nessa toada, ainda que pactuada por maioria assemblear, tal disposicao nao se sobrepoe a legalidade e a ordem
publica, devendo ser invalidada para assegurar o respeito a natureza alimentar e ao regime protetivo do crédito

\

trabalhista. Nem a mencao a “teoria dos jogos” poderia justificar a violagdo de normas cogentes. Afinal, mesmo com
toda a liberdade estratégica do processo de negociacao, ha limites legais e objetivos intransponiveis — como o prazo de
um ano para pagamento de verbas trabalhistas com desagio e o pagamento integral para prazos superiores a esse’.
(grifamos).

(STJ; Aglnt no Recurso Especial n° 2163486/SP; Min. Relator: Moura Ribeiro; Orgdo Julgador: Terceira Turma; Data
do Julgamento: 27/05/2025).

Conforme se denota, a questdo a respeito da limitacdo de créditos trabalhistas e de sua reclassificagdo em outra classe nao ¢
pacifica na jurisprudéncia, de modo que, em caso de aprovacdo do PRJ, a questdo deverd ser enfrentada pelo D. Juizo
recuperacional quando da realizacao do controle de legalidade.

Nao obstante a divergéncia jurisprudencial apontada, esta Administradora Judicial entende ser possivel a fixacdo de limite
para o tratamento preferencial dos créditos trabalhistas, desde que a restricio conste de forma expressa no PRJ e que o
acordo novativo seja aprovado pelos credores nos termos da LRF.

Nessa hipotese, a limitacao refletiria o exercicio legitimo da autonomia privada coletiva que rege as negociagdes em sede
recuperacional, observados os principios da par conditio creditorum e da preservacdo da empresa. Assim, uma vez
respeitados os requisitos formais e substanciais previstos na LRF, ndo hé dbice, no entendimento desta Auxiliar, a previsao
de pagamento até o limite de 150 saldrios-minimos.

Por outro lado, ¢ pacifico o entendimento no sentido de que o pagamento deve ocorrer no prazo de 1 (um) ano a partir da
homologacdo do PRJ, de modo que caso eventual crédito trabalhista seja habilitado ap6s 1 (um) ano da homologacao, o

pagamento devera ocorrer imediatamente.

fls. 15738
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Sobre o tema, ¢ o entendimento do E. TISP:

“Agravo de Instrumento. Recuperacdo Judicial. Decisdo que homologou, com ressalvas, o plano. Inconformismo do
quirografario. Acolhimento em parte. Pertinéncia do controle judicial de legalidade do plano. Previsdo da contagem do
prazo para pagamento dos trabalhistas a partir "da sentenca judicial que determinar a habilitagdo e/ou majoragao”. Se a
habilitaciio ocorrer apds o primeiro ano pés-homologatdrio, 0 pagamento devera ser a vista. Correcdo que se faz

de oficio. Natureza disponivel das condi¢cdes de pagamento dos credores quirografarios (desagio de 80%, quitagdo em
15 anos, com caréncia de 23 meses e juros de mora de 1% ao ano, com corre¢ao pela TR, até o limite de 3% ao ano).

protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o nimero WJMJ26401351349

Auséncia de ilegalidade na criagdo de subclasse de credor parceiro, com tratamento mais benéfico aqueles que
continuem fornecendo bens, servicos e crédito necessarios ao processo de soerguimento. Adog¢ao, no caso concreto, de
critérios objetivos. Necessidade, contudo, de garantir que todos tenham acesso a op¢ao, nao s6 aqueles que votaram
favoravelmente ao plano. Decote promovido neste particular, com a concessdao de novo prazo, para que os credores
possam aderir a subclasse. Regularidade da previsdo do leildao reverso. Quanto aos coobrigados, o juiz afastou a novagao
com relagdo a eles, razdo da auséncia de interesse recursal do agravante, neste particular. Decisdo parcialmente
reformada para estabelecer, quanto aos credores trabalhistas retardatarios, que, se a habilitacio for posterior
ao prazo anuo, 0 pagamento sera imediato ¢, quanto aos credores parceiros, mantida a subclasse, estabelecer que a

oferta deve ser ampla, independentemente do seu voto, conferindo-se novo prazo para a adesdo. Recurso parcialmente
provido, na parte conhecida, com ajustes, inclusive de oficio, do plano”. (Grifamos).

(TJSP; Agravo de Instrumento n° 2366188-28.2024.8.26.0000; Des. Relator: Grava Brazil; Orgao Julgador: 2* Camara
Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento: 13/05/2025).

“Recuperacao judicial. [...] Crédito trabalhista retardatario (cldusula 5.1). A estipulacio do pagamento em 12 (doze)
meses da habilitacao definitiva implica em violacio ao art. 54 da LRF. Clausula ajustada para definir, a respeito
das habilitacoes retardatarias ultimadas apdés o primeiro ano de execucdo do plano, que o respectivo crédito
devera ser pago imediatamente. Providéncia que também ¢ tomada de oficio. [...]”. (grifamos).
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(TISP; Agravo de Instrumento 2160411- 51.2021.8.26.0000; Relator (a): Jorge Tosta; Orgdo Julgador: 2* Camara
Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais; Data do
Julgamento: 20/04/2022)

No presente caso, o PRJ prevé em sua Clausula 10.9 que:

“Todos os Creditos lliquidos e/ou Créditos Retardatarios serdo pagos nos termos desta Clausula 10, de acordo com a
classificagdo do respectivo Crédito Iliquido ou Crédito Retardatario, com o termo inicial para a contagem dos prazos
de caréncia e de pagamento a partir do transito em julgado da decisdo do Juizo Recuperacional que determinar a
habilitagcdo ou a alteragdo do Crédito na Rela¢do de Credores, ou ainda pela liquidacdo definitiva pelo juizo onde se
processar a a¢do caso o processo de Recuperacdo Judicial ja tenha sido encerrado, observadas as regras de
habilitacdo de crédito dispostos no artigo 9° e seguintes da LFRE e para recebimento do Crédito conforme Clausula
10.107.

A referida previsdo deve ser considerada ilegitima, pois, conforme entendimento consolidado do E. TJSP, para os créditos
trabalhistas, o termo inicial dos prazos de caréncia, pagamento (limitado a um ano, nos termos do art. 54 da LRF) e incidéncia
de encargos financeiros previstos no plano deve corresponder & data da publicagdo da decisdo que homologar o plano de
recuperacao judicial, e ndo ao transito em julgado da decisdao de habilitacdo do crédito. A postergacdo do marco inicial para
momento posterior violaria o limite legal de um ano previsto no art. 54 da LRF e afronta os principios da isonomia e da
seguranga juridica, comprometendo a uniformidade do tratamento entre os credores trabalhistas.

Além disso, segundo o entendimento jurisprudencial acima referido, caso a habilitagdo do crédito trabalhista ocorra ap6s o
prazo de um ano contado da homologacao do plano, e ainda nao tenha havido pagamento, o credor faz jus ao pagamento a

vista, a fim de assegurar o cumprimento do limite temporal estabelecido em lei.
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3.1.2. Classe II (Garantia Real):
Clausula 10.2 (fl. 15.403) - Os créditos desta classe observarao as seguintes condi¢cdes de pagamento:

a) caréncia de 12 (doze) meses contados da publicacdo da decisdo que homologar o Plano;

b) desagio de 30% (trinta por cento) sobre o valor atualizado do crédito;

c) pagamento em 60 (sessenta) parcelas mensais, iguais e sucessivas, iniciando-se imediatamente apds o término do
periodo de caréncia;

d) extincio das garantias reais vinculadas ao crédito com o pagamento da ultima parcela.

3.1.3. Classe III (Quirografarios):

Clausula 10.3 (fls. 15.403/15.404) - Os Credores Quirografarios poderao escolher uma das trés op¢des de pagamento abaixo
para recebimento de seus créditos. Para exercer esse direito de escolha, o credor devera, no prazo improrrogavel de 30
(trinta) dias corridos, contados da Homologacao Judicial do Plano, encaminhar correspondéncia as Recuperandas nos
termos da Clausula 12.6 e/ou enviar e-mail para credoresrj@expressoadamantina.com.br, conforme disposto na Clausula
10.3.1.

A nao formalizacio da escolha dentro do prazo fixado sera considerada como adesio irretratavel a Opcao 3.

e Opcao 1: Pagamento do crédito em até 120 (cento e vinte) parcelas mensais e sucessivas, com inicio apds o
transcurso de 12 (doze) meses de caréncia, contados da Homologaciao Judicial do Plano, com desagio de 80%

(oitenta por cento) sobre o valor do crédito reconhecido na Relacao de Credores;
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e Opcao 2: Pagamento do crédito em até 144 (cento e quarenta e quatro) parcelas mensais e sucessivas, com inicio
apos o transcurso de 18 (dezoito) meses de caréncia, contados da Homologac¢ao Judicial do Plano, com desagio de
75% (setenta e cinco por cento) sobre o valor do crédito reconhecido;

e Opcao 3: Pagamento do crédito em até 180 (cento e oitenta) parcelas mensais e sucessivas, com inicio apds o
transcurso de 24 (vinte e quatro) meses de caréncia, contados da Homologacao Judicial do Plano, com desagio de
70% (setenta por cento) sobre o valor do crédito reconhecido.

Sobre o tema, € necessario pontuar que o Plano nao prevé a possibilidade de os credores que vierem a ser incluidos na relagdo
de credores apos o término do referido prazo de 30 (trinta) dias apresentem sua opcao de pagamento. No entendimento desta
Auxiliar, também deve ser concedido aos credores retardatarios o direito de escolher entre as op¢des de pagamento acima.
Nesse sentido, entende-se que deve ser feita ressalva no sentido de ser possibilitado aos credores retardatarios o envio da
op¢ao no prazo de 30 (trinta) dias contato da publicacdo da sentenca que determinar a inclusdo do crédito na relacao de
credores.

3.1.4. Classe IV (ME e EPP):

Clausula 10.4 (fl. 15.404) - Os Créditos ME e EPP serdo pagos com desagio de 65% (sessenta e cinco por cento) sobre o
valor listado na Relagdo de Credores. O saldo remanescente, apds a aplicacao do desagio, sera pago apés um periodo de
caréncia de 12 (doze) meses da Homologacao Judicial do Plano, em 60 (sessenta) parcelas mensais, iguais e sucessivas,
vencendo-se a 1* (primeira) parcela no 13° (décimo terceiro) més apds a Homologacao Judicial, e as demais a cada 30 (trinta)
dias, durante 59 (cinquenta e nove) meses.

Créditos controvertidos da Classe I'V: Os créditos da Classe IV que sejam objeto de disputa judicial ou que ainda

nao constem da Relagdo de Credores serdo pagos apés o transito em julgado da decisio que os reconhecer.

fls. 15742
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Nesses casos, 0 pagamento serd iniciado 30 (trinta) dias apos o deferimento definitivo da habilitacdo perante
o Juizo da Recuperac¢io Judicial, aplicando-se as mesmas condi¢gdes previstas para os créditos ja habilitados.

Caso o crédito ja conste da Relagdo de Credores, mas o valor reconhecido judicialmente seja diverso daquele
constante da relacdo de credores, o pagamento serd feito conforme o valor fixado na decisao judicial, apos o
mesmo prazo de 30 (trinta) dias, observando-se igualmente as regras de credenciamento para fins de recebimento.

3.1.5. Credores Apoiadores

O Plano do Grupo Adamantina prevé a criacdo de uma subclasse de credores, denominado “Credores Apoiadores”,
conforme disposi¢des das Clausulas 7.3, 9.3 e 10.7. Trata-se de proposta que visa incentivar o engajamento dos credores das
Classes III (quirografarios) e IV (ME/EPP), bem como dos Credores Extraconcursais Aderentes na viabilizacao da
reestruturacdo do grupo, por meio da concessdo de beneficios em contrapartida ao apoio efetivo ao soerguimento das
Recuperandas.

A logica econdmica subjacente a proposta fundamenta-se no estimulo a manutencao de parcerias comerciais estratégicas e
na continuidade do fornecimento de bens, servicos ou crédito, o que contribui diretamente para a geracdo de receita e
preservacao da atividade empresarial. Ja o fundamento juridico estd amparado no art. 67 da LRF, que autoriza o tratamento
favorecido aos credores que colaborarem com a superagdo da crise.

Os Credores Apoiadores subdividem-se em dois subgrupos:

I) Credor Apoiador Fornecedor (Clausula 10.7.1. — fls. 15.406/15.407): Os credores das Classes IIl e IV que
contribuirem para a continuidade das atividades do Grupo Adamantina — mediante fornecimento de bens, servicos ou
outras formas de apoio operacional — poderdo ser enquadrados como Credores Parceiros, fazendo jus a tratamento

diferenciado, nos termos do art. 67, § tinico, da LRF.
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As condigdes de pagamento para os Credores Apoiadores Fornecedores/Credores Parceiros sdo as seguintes:

a) caréncia de 12 (doze) meses contados da publicacdo da decisdo que homologar o Plano;

b) desagio de 30% (trinta por cento) sobre o valor atualizado do crédito;

c) pagamento em 60 (sessenta) parcelas mensais, iguais e sucessivas, iniciando-se apds o término da caréncia;
d) extincao das garantias reais com o pagamento da tltima parcela.

Ha ainda a previsdao de que as Recuperandas se reservam o direito de aceitar ou recusar as condicdes propostas
pelos credores parceiros, bem como de contratar com quantos fornecedores e Credores Extraconcursais Aderentes
entenderem necessarios, buscando as melhores condi¢des para viabilizar o cumprimento do Plano.

Outrossim, o Plano estabelece que as condi¢des eventualmente negociadas com determinado Credor Apoiador deverao
ser estendidas a outros credores da mesma classe que se encontrem em idéntica situacdo, em observéancia ao principio
da par conditio creditorum.

II) Credor Apoiador Financeiro (Clausula 10.7.2. — fl. 15.408): institui¢cdes financeiras que ofertarem linhas de
crédito que auxiliem o Grupo na recomposi¢do de seu capital de giro, seja por meio de fomento e/ou desconto de
recebiveis, e desde que os juros ndo sejam superiores aos praticados pelo mercado, fardo jus, além da remuneragao
propria das operagdes de crédito contratadas e do recebimento das parcelas previstas no cronograma geral do Plano
aplicavel a sua classe e opcdo, conforme aplicavel, ao recebimento de valores mensais adicionais, a partir do més

subsequente ao efetivo desembolso dos recursos ao Grupo, a serem pagos em fundos imediatamente disponiveis.

fls. 15744
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Tais valores adicionais corresponderdo a percentual a ser negociado entre as partes, incidente sobre o valor médio da
linha de crédito disponibilizada e efetivamente utilizada no respectivo més, destinando-se a amortizacao do saldo do
crédito sujeito novado pelo Plano, sem aplicagdo de periodo de caréncia.

Tanto para os Credores Apoiadores Fornecedores (Clausula 10.7.1.) como para os Credores Apoiadores Financeiros (Clausula
10.7.2), o Plano estabelece que o credor podera, a qualquer tempo, deixar a condicdo de apoiador, seja por interesse
proprio e/ou do Grupo Adamantina, mediante aviso prévio escrito de 30 (trinta) dias, hipdtese em que o saldo remanescente
sera tratado exclusivamente segundo as regras ordinarias da respectiva classe.

No mais, nos termos da Clausula 9.3, os credores que manifestarem interesse poderdo negociar condi¢des especificas com
as Recuperandas, inclusive com possibilidade de compensac¢ao, adjudicagdo ou permuta de ativos ndo essenciais, desde que
respeitado o principio da par conditio creditorum entre credores da mesma classe e em igualdade de condigdes.

Embora a figura do Credor Apoiador esteja, em tese, disponivel a todos os credores das Classes III e IV, sua aplicagdo pratica
depende da manifestacdo de interesse do credor e, sobretudo, da aceitacdo discricionaria das Recuperandas, que podem
escolher com quais credores negociar. Essa possibilidade de sele¢do pode gerar, na pratica, tratamento desigual entre credores
da mesma classe, em violag¢do ao principio da isonomia previsto na LRF. Por isso, ¢ essencial que a Administragao Judicial
acompanhe a aplicacdo concreta dessa cldusula, verificando se as condi¢des ofertadas estdo sendo estendidas a todos os
credores em situacdo equivalente, conforme os critérios de adequacao e razoabilidade exigidos pelo art. 67, § unico, da
LRF.

Do ponto de vista do quérum de aprovacgao do PRJ, ha potencial impacto indireto, na medida em que o tratamento favorecido
se vincula ao voto favoravel ao plano, conforme previsto na Clausula 9.3. Tal previsdo pode ser vista como um incentivo a

aprovagao, porém deve ser analisada com cautela para que nao configure constrangimento indevido a liberdade de voto.
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Assim, durante a recuperacao judicial, recomenda-se que, caso efetivada a concessao de beneficios diferenciados a Credores

Apoiadores, as Recuperandas garantam a extensdo isondmica das condigdes a todos os credores da mesma classe que
preencham os requisitos objetivos, sob pena de violagdo ao principio da igualdade entre credores, mediante comunicagdo a

esta Administradora Judicial informando:

(i) os credores que manifestaram interesse no enquadramento como Credor Apoiador;

(i) os requisitos objetivos minimos para o enquadramento;

(iii) as copias dos acordos celebrados: e

(iv) relacdo dos Credores Apoiadores aceitos pelas Recuperandas.

Por fim, importante que, em relacdo a Clausula 7.3, o trecho prevendo que “poderad ser concedido tratamento privilegiado
com a precedéncia de recebimento a estes Credores Apoiadores e aos Credores Extraconcursais Aderentes, desde que com
a prévia concordancia das Recuperandas, inclusive em hipotese de superveniente faléncia, conforme previsto nos artigos
67, caput, e pardgrafo unico, 84 e 149 da LFRE” deve ser interpretado com ressalva.

A redacao do referido trecho ndo ¢ exatamente clara, de todo modo, ndo deve ser interpretada no sentido de que na hipdtese
de eventual faléncia os créditos sujeitos detidos pelos Credores Apoiadores terdo tratamento privilegiado nos termos dos arts.
67, caput, e § Gnico, 84, I-E, e 149 da LRF. O referido tratamento ¢ legalmente restrito aos créditos decorrentes de obrigacdes
validamente contraidas pelo devedor no curso da recuperaciao judicial (e ndo os créditos sujeitos novados pelo Plano), com
vistas a manutenc¢do de suas atividades, os quais ostentam natureza extraconcursal propria e assim serdo qualificados em

eventual faléncia.
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3.1.6. Credores Extraconcursais Aderentes

Além dos Credores Apoiadores, o PRJ prevé a figura dos “Credores Extraconcursais Aderentes”, definida na Clausula
9.2. Trata-se de credores extraconcursais (ndo sujeitos aos efeitos do Plano conforme arts. 49, §§ 3° e 4° da LRF), que poderao,
mediante manifestagdo expressa e renuincia ao prosseguimento de eventuais agdes judiciais, aderir voluntariamente as regras
e formas de pagamento previstas no Plano. A adesdo implica a submissdo integral as disposi¢cdes do PRJ, inclusive com
equiparagdo ao tratamento previsto para credores concursais da classe correspondente e rentncia a questionamentos sobre a
natureza ou classificacao de seu crédito. Embora nao possuam direito de voto, a adesdo de credores extraconcursais pode
representar reforco relevante a reestruturacao, sobretudo em contextos nos quais tais credores detenham valores significativos
e tenham atuagdo comercial continua com as Recuperandas.

Dessa forma, com rela¢do a Clausula 9.2 do Plano, esta Administradora Judicial, com base no entendimento do E. TJSPS,
nao vislumbra obice a adesdo voluntaria ao PRJ de credores ndo sujeito, uma vez que se trata de direito disponivel do credor,
que ndo acarreta qualquer prejuizo aos credores sujeitos, pelo contrario, sao favorecidos com a operacao, posto a posicao
prioritaria no recebimento do crédito extraconcursal em suas condig¢des originarias.

6 «Agravo de instrumento. Recuperag¢io judicial. Habilitagdo de crédito, relativa a honorarios advocaticios, julgada improcedente. Inconformismo do habilitante.
Acolhimento. Crédito decorrente de verba honoraria fixada posteriormente ao pedido de recuperacgio judicial. Natureza extraconcursal (Lei n® 11.101/2005, art.
49 - STJ, Tema Repetitivo 1051 e REsp n°® 1.841.960/SP, j. em 12.02.2020). Renuncia expressa ao tratamento legal mais benéfico conferido aos créditos
extraconcursais. Habilitagao admitida, sujeitando-se o crédito as consequéncia do plano, ou seja, eventual desagio, parcelamento, critério de correg¢ao etc. Sem,
no entanto, deflacdo, a fim de que seu valor real seja mantido. Pela mesma razio, sem, também, qualquer acréscimo entre a data do pedido de recuperagdo e a
data de sua fixacao. Igualdade de tratamento que se mantém, pelo tratamento desigual dos desiguais. Decisdo reformada. Recurso provido”. (TJSP; Agravo de
Instrumento n° 2146139-81.2023.8.26.0000; Des. Relator Grava Brazil; Orgdo Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento:
14/02/2024)
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3.1.7. Credores Partes Relacionadas

A Clausula 10.8 prevé que “Os credores Partes Relacionadas, assim consideradas aquelas pessoas fisicas ou juridicas que
porventura se enquadrem em uma das hipoteses do artigo 43 da LFRE, poderdo, ao invés de optar pelas condigoes gerais
de pagamento, converter o seu crédito em participagdo societdria. A avaliagdo, para fins de distribui¢do da participagdo no

capital social, sera feita com base no valor historico e nominal do capital social.”

Nesse ponto, a conversao de crédito em capital social constitui medida expressamente admitida pelo art. 50, VII, da LRF,
sendo juridicamente possivel, inclusive, no caso de credores Partes Relacionadas, desde que observadas as disposicdes legais
aplicaveis, bem como os principios da legalidade, da boa-fé e da transparéncia.

Todavia, o critério especifico previsto na Clausula 10.8 —baseado no valor historico e nominal do capital social — ndo permite,
por si sO, concluir que a operagdo seja economicamente paritaria ou desfavordvel aos credores Partes Relacionadas. A
depender da estrutura da operacdo e da comparacdo com as condig¢des gerais de pagamento previstas no Plano, a conversao
podera, em tese, resultar em tratamento economicamente mais vantajoso em relacdo aos demais credores da mesma classe,
notadamente os credores quirografarios.

Diante disso, recomenda-se que eventual conversdo de créditos com fundamento na Clausula 10.8:

« seja acompanhada da devida documentagdo societdria (como alteragdo contratual e aumento de capital);
« seja comunicada nos autos com identificagdo do credor e da participagdo recebida; e

e que se observe o principio da isonomia entre credores da mesma classe, de modo que em nenhuma hipdtese deve ser

admitido tratamento materialmente mais favoravel aos credores Partes Relacionadas.

fls. 15748
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Observa-se, ainda, possivel conflito entre as Clausulas 10.8 e 10.11 do Plano, na medida em que a primeira institui regime
especifico de conversao de créditos em participagdo societéria aplicavel exclusivamente as Partes Relacionadas, com critério
de avaliacao baseado no valor histérico e nominal do capital social, ao passo que a Clausula 10.11 estabelece regra geral de
conversao fundada em laudo econdmico-financeiro independente e no valor patrimonial liquido das Recuperandas. Tal
distin¢do, na auséncia de justificativa econdmica objetiva, pode caracterizar beneficio indevido as partes relacionadas, em
potencial afronta ao principio da paridade entre credores.

Assim, entende esta Administradora Judicial que a Clausula 10.8 podera produzir efeitos nos termos de sua redacao desde
que demonstrado nos autos, de forma prévia, objetiva e documental, que o critério de conversao nela previsto ndo confere
vantagem econdmica aos credores Partes Relacionadas em relagdo ao regime geral estabelecido na Clausula 10.11, revelando-
se menos vantajoso. Nessa hipotese, ndo se configurara violacdo ao principio da par conditio creditorum, por se tratar de
alternativa econdmica assumida voluntariamente pelos referidos credores.

Na auséncia de tal comprovacao, opina esta Administradora Judicial pela ineficacia da Clausula 10.8 do Plano, por instituir
tratamento diferenciado e potencialmente mais favoravel aos credores Partes Relacionadas, mediante critério de avaliagdo
diverso daquele previsto na Clausula 10.11, sem justificativa econdmica idonea. Ressalta-se, contudo, que eventual
declaracao de ineficacia nao afasta a possibilidade de conversdo de créditos em participacao societdria pelos credores Partes
Relacionadas, os quais poderdo exercer tal faculdade nos termos gerais e isondmicos previstos na Clausula 10.11 do Plano.

3.2. Disposicoes comuns ao pagamento dos Credores

3.2.1. Atualizacao Monetaria e Juros (Clausula 10.5):

Nos termos da Clausula 10.5, o Plano prevé que os créditos sujeitos a Recuperagao Judicial, integrantes da Divida
Reestruturada, serdo corrigidos exclusivamente pelo INPC, acrescidos de juros de 2% (dois por cento) ao ano. A atualizacao
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monetaria e os juros incidirdo a partir da Homologacao Judicial do Plano e serao aplicados até a quitagao integral dos créditos
novados, conforme a forma e o prazo previstos para cada classe. Também foi expressamente previsto que todos os
pagamentos serdo feitos liquidos de tributos, encargos ou cobrangas de qualquer natureza, presentes e futuros, que venham
a incidir sobre tais valores.

3.2.2. Eventos de Liquidez Antecipada (Clausula 10.6)

A Clausula 10.6 dispde sobre os chamados Eventos de Liquidez Antecipada, que consistem em hipoteses facultativas de
adimplemento parcial ou antecipado da divida novada, a depender da existéncia de caixa adicional ou de eventos especificos
que aumentem a capacidade financeira das Recuperandas.

A clausula prevé dois mecanismos principais:

« Amortizacio Antecipada: pagamento proporcional do crédito com base em percentual sobre o saldo devedor, até sua
quitacao;

» Leildo Reverso: mecanismo pelo qual os credores interessados poderdo oferecer maior desdgio para obter pagamento
preferencial com base em edital a ser publicado no processo, em atengdo aos principios da publicidade e da
transparéncia.

Além disso, os credores das Classes III e IV fardo jus a um Bonus de Adimpléncia, que consiste em um desconto de 10%
(dez por cento) na parcela seguinte, a cada parcela paga pontualmente. Tal previsao funciona como um incentivo a
adimpléncia das Recuperandas ¢ a fluidez do plano, devendo ser monitorada quanto ao seu cumprimento € impacto

financeiro.
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A Administradora Judicial deve acompanhar os critérios objetivos de acesso a essas formas de antecipacdo, garantindo que
sejam respeitados os principios de isonomia e par conditio creditorum dentro de cada classe.

3.2.3. Consideracoes sobre os créditos iliquidos e/ou retardatarios (Clausula 10.9)

A respeito do disposto na Clausula 10.9, referente aos créditos iliquidos e/ou retardatérios, esta Auxiliar informa que as
implicagdes juridicas da cldusula em comento, especialmente no que se refere ao termo inicial para a contagem dos prazos
de caréncia e de pagamento dos créditos, ja foram objeto de analise especifica e fundamentada no item 2.2.2 deste relatorio,
ao qual se faz expressa remissao.

3.2.4. Cessoes de Crédito (Clausula 10.10)

A Clausula 10.10 do PRJ prevé que a cessdo de crédito somente produzira efeitos desde que o Grupo Adamantina seja
devidamente notificado e que o cessiondrio receba e confirme a obten¢ao de uma cdpia do Plano, reconhecendo que o crédito
cedido esta sujeito as suas disposi¢cdes mediante a homologagado judicial do Plano, sob pena de ineficicia da cessdo e de ser
considerado plenamente valido eventual pagamento efetuado ao credor origindrio, sem que o credor cessionario possa
reclamar quaisquer valores das Recuperandas ou alegar descumprimento do Plano. Dispde, ainda, que a auséncia de
comunicagdo ao Grupo Adamantina, bem como comunicagdes imprecisas, incompletas, inveridicas ou em desacordo com o
Plano, ndo produzirdo efeitos perante as Recuperandas, ainda que haja comunicagdo nos autos do processo recuperacional.

No que se refere a exigéncia de notificacdo da devedora, esta Auxiliar entende que a disposi¢ao encontra respaldo no art. 290

do CC, sendo legitima a previsao de que a cessdo somente produza efeitos em relagao as Recuperandas apos a devida ciéncia.

fls. 15751
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Todavia, quanto a exigéncia de que o cessionario receba e confirme a obtencao de copia do PRI, sob pena de ineficacia da
cessdo, esta Auxiliar entende que tal condicionante extrapola o regime legal da cessao de crédito, criando requisito adicional
nao previsto em lei.

A submissdo do crédito as disposi¢cdes do Plano decorre da propria homologacao judicial e da natureza concursal do crédito,
independentemente de declaracdo expressa do cessiondrio, razao pela qual a auséncia dessa confirmacao ndo deve implicar
a inefic4cia da cessdo regularmente celebrada e devidamente comunicada as Recuperandas.

Assim, esta Administradora Judicial entende que devera ser feita ressalva em relagao a clausula em comento, no sentido que,
para fins de validade da cessdo de crédito, deve ser observado apenas os requisitos legais previsto no Codigo Civil.

3.2.5. Conversao de Créditos em Participacdo Societaria — Equity (Clausula 10.11)

A Clausula 10.11 do PRJ prevé a possibilidade de conversdo de créditos sujeitos a recuperagdo judicial em participacao
societaria, nos termos do art. 50, VII, da LRF, com o objetivo de fortalecer o patrimdnio liquido e reestruturar financeiramente
o Grupo Adamantina.

Cumpre destacar que a conversao de créditos em participacao societaria nao constitui modalidade obrigatoria, facultando-se
a cada credor optar livremente entre a conversao em capital social ou o recebimento de seu crédito nas demais modalidades
de pagamento previstas no Plano. Trata-se, portanto, de alternativa de adesdo voluntaria, cujo exercicio dependera de

manifestagdo expressa do credor interessado.
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Nos termos do texto do Plano, a conversdo poderd ocorrer mediante aumento de capital e emissdo de acdes ordinarias sem
valor nominal, hipdtese que pressupde a eventual transformagdo de uma ou mais Recuperandas em sociedades andnimas de
capital fechado, conforme o art. 220 da Lei n° 6.404/1976.

O Plano também prevé que a conversao podera ser implementada imediatamente apds a aprovagao do plano pela Assembleia
Geral de Credores, independentemente da homologacao judicial, bastando comunicacao ao Juizo e a8 Administradora Judicial.
Tal previsao visa conferir celeridade a reestruturagao, sem afastar, contudo, a necessidade de observancia das formalidades
societarias e contabeis, sob pena de nulidade dos atos de capitalizagao.

De forma positiva, a redagdo estabelece parametro técnico para a fixagao do preco de emissao das novas quotas ou acoes, ao
exigir laudo econdmico-financeiro independente, com base no valor patrimonial liquido apurado na data da aprovagao do
plano. O dispositivo reconhece expressamente o patriménio liquido negativo das Recuperandas, o que justifica eventual
diluicao da participagdo dos socios atuais, em beneficio da recomposicao do capital e da continuidade da atividade
empresarial.

Prevé-se, ainda, a necessidade de ajustes societarios posteriores, caso o quadro geral de credores venha a ser alterado, bem
como a comunicagdo obrigatdria @ Administradora Judicial de todos os atos societdrios e contdbeis relacionados a conversao.

Sobre o tema, observa Francisco Satiro de Souza Junior, em Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas, Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2021, p. 311-312:

"4 conversdo do crédito em participagdo societaria do devedor (debt-to-equility) é uma das formas mais
comuns de reorganizagdo da empresa em crise em outros paises, principalmente os Estados Unidos. Se por
um lado a modalidade permite a diminui¢do do estoque da divida sem afetar a disponibilidade de recursos
da empresa devedora, por outro alinha os credores no sentido de interesse na continuidade e sucesso da
empresa por coloca-los na posi¢do de "residual claimants” e reduz o poder dos anteriores socios que
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acabam parcialmente diluidos na nova estrutura de capital, o que pode estimular praticas de governanca
mais eficientes”.

Ressalva-se, contudo, que a auséncia de parametros complementares mais detalhados — tais como valor de referéncia e
critérios de proporcionalidade entre crédito e participagdo, regras de governanga aplicaveis aos novos sdcios e tratamento de
eventual agio ou desagio decorrente da conversao — ndo compromete a validade da clausula, que tem carater facultativo.
Sua efetiva concretizagdo dependerd de anuéncia expressa do credor, deliberacdo societaria especifica e comunicacao a
Administracao Judicial e ao Juizo, assegurando-se o controle de legalidade e a transparéncia da operacao.

Por fim, a clausula contempla hipoteses de conversdao parcial, direito de retirada dos socios atuais, cessdo de créditos a
terceiros e a inexisténcia de sucessdo de obrigacdes anteriores por parte dos novos investidores ou cessiondrios, em
conformidade com o art. 50, §3°, da LRF.

Em sintese, a Clausula 10.11 atende formalmente ao disposto no art. 50, VII, da LRF, conferindo as Recuperandas e aos
credores instrumento legitimo de reestruturacao patrimonial. Todavia, sua execucao pratica dependerd de deliberagdo

societaria especifica, da observancia das formalidades legais e contdbeis € do acompanhamento direto desta Administradora
Judicial, a fim de garantir transparéncia, isonomia e seguranga juridica na implementagao da medida.

3.2.6. Condigoes para a realizacio dos pagamentos (Clausula 10.12)

Conforme a Clausula 10.12, o Plano estabelece que os pagamentos serdo realizados por meio eletronico (TED, PIX ou outra
forma acordada), podendo as Recuperandas contratar agente de pagamento.

Os Credores deverdo, no prazo de 30 (trinta) dias corridos a contar da Homologacao Judicial do Plano, enviar seus dados

bancérios diretamente as Recuperandas, por meio de carta registrada com aviso de recebimento ao enderego indicado na

fls. 15754

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o nimero WJMJ26401351349
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Clausula 12.6, ou para o e-mail credoresrj@expressoadamantina.com.br, com cdpia para a Administra¢do Judicial pelo e-
mail rjgrupoadamantina@cemlaw.com.br, sob pena de inicio diferido do fluxo de pagamento. Importante destacar que o
envio ¢ condi¢cdo obrigatodria para inicio da execu¢do do Plano em relagdo a cada credor e, conforme disposto, parcelas nio
serdo acumuladas retroativamente caso haja atraso no envio.

O PRIJ estabelece também que, na hipotese de as informagdes bancarias do Credor serem alterada no curso da Recuperacgao
Judicial, “deverd formalizar, por escrito e mediante a confirmagdo de recebimento, a atualizagdo perante as Recuperandas,
sob pena de validade de eventuais pagamentos realizados. A responsabilidade pela correta informagdo e atualiza¢do dos

dados bancarios é do credor, respondendo por erro e ndo retirando a validade de eventuais pagamentos realizados.”.

Com efeito, a previsdo no sentido de que o inicio dos pagamentos depende da prévia indicacdo dos dados bancarios pelo
credor, de modo que as parcelas ndo serdo acumuladas retroativamente caso haja atraso no envio, deve, no entendimento

desta Administradora Judicial, ser alterada. Isso porque a redacdo gera inseguranca juridica ao condicionar o vencimento da

obrigacdo a conduta do credor, quando, na verdade, o vencimento das parcelas decorre do cronograma aprovado no plano,

independentemente de o credor ter ou ndo informado seus dados bancarios a tempo.

Assim, ndo ¢ razoavel fixar um prazo genérico de 30 (trinta) dias contados da homologacdo do plano, uma vez que isso
desconsidera o proprio cronograma do PRJ, bem como a possibilidade de credores ainda em fase de habilitacao ou retificagao
de crédito

Nesse sentido, o envio de dados bancdrios ¢é requisito para a operacionaliza¢do do pagamento, mas nao pode alterar o marco
de vencimento da obrigagao.

Por essas razdes, opina-se para que seja apresentada ressalva em relagdo a referida cldusula, para esclarecer que o credor
devera informar seus dados bancarios até 30 (trinta) dias antes do vencimento da parcela. Caso nao o faga, o pagamento sera

postergado para o fluxo seguinte — em caso de envio dos dados —, com o pagamento de todas as parcelas ja vencidas.

fls. 15755

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o nimero WJMJ26401351349
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Ademais, ha previsdo especifica na Clausula 10.12 para credores com créditos iliquidos ou retardatarios, que poderao
receber o valor incontroverso desde que enviem os dados bancarios de forma segregada. Apds a decisdo definitiva de
habilitacao ou liquida¢do do crédito, deverdo reenviar os dados bancarios para recebimento do valor remanescente, observada
a opc¢ao de pagamento previamente escolhida.

O Plano também estabelece uma politica antifraude, exigindo que a conta informada seja do proprio credor ou de seu

procurador.

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o n(imero WJIMJ26401351349 .
yriginal, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1184729-04.2024.8.26.0100 e cddigo G98CNZi2
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4. ALIENACAO DE ATIVOS

4.1. Relacio de bens indicados para venda e respectivos valores de avaliacio e liquidacao

A Clausula 8.5 do PRIJ faz referéncia ao Anexo III como sendo o documento que conteria a relagdo dos ativos passiveis de
alienacao ou oneracdo. Todavia, verifica-se que o referido Anexo III corresponde ao Laudo de Avalia¢do de Ativos exigido pelo
art. 53, III, da LRF, nao havendo, de forma clara e especifica, a indicagao dos bens efetivamente destinados a alienagao.

Diante dessa constatacdo, infere-se que o Plano pode estar a sugerir, de forma genérica, a possibilidade de aliena¢do ou oneragao
da totalidade do ativo nao circulante das Recuperandas. Alternativamente, evidencia-se que o Laudo de Avaliagcdo de Ativos nao
contempla a integralidade dos bens que compdem o ativo imobilizado do Grupo, circunstancia que compromete a transparéncia
e a aderéncia do Plano as exigéncias legais.

Ademais, o Anexo III apresenta exclusivamente valores de avaliagdo patrimonial, sem indicacdo dos respectivos valores de
liquidagdo, o que inviabiliza a aferi¢do da efetiva capacidade de geragdo de caixa por meio da alienagao dos ativos, especialmente
em cenario de venda forgada.

Conforme ja destacado no item 2.5 deste relatdrio, o avaliador responsavel pelo Laudo ndo detalhou os critérios técnicos,
premissas, metodologias ou normas adotadas no processo de avaliagdo, tampouco apresentou documentacdo minima de suporte,
como registros fotograficos ou comprovacgao do estado de conservagdo dos bens avaliados. Tal lacuna fragiliza a confiabilidade
dos valores atribuidos.

Outrossim, constatou-se que o Laudo de Avaliacdo de Ativos ndo abrange a totalidade dos bens das Recuperandas, em
desconformidade com o disposto no art. 53, III, da LRF, além de ndo indicar a existéncia ou inexisténcia de 6nus e gravames

incidentes sobre os ativos avaliados.

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o n(imero WJIMJ26401351349 .
yriginal, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1184729-04.2024.8.26.0100 e cddigo G98CNZi2
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A andlise dos autos principais (fls. 2.702/2.703) e dos documentos disponibilizados a esta Administradora Judicial permitiu £ §
identificar a existéncia de 76 (setenta e seis) Onibus integrantes da frota das Recuperandas, abaixo relacionados, que nao éﬁ
constaram do Anexo III do Plano, apesar de terem sido relacionados pelas proprias Recuperandas como ativos operacionais 2 %
relevantes. Tal inconsisténcia evidencia divergéncia material entre o patrimdnio efetivamente existente e aquele submetido a &3
S N
avaliagdo no Plano: S5
sS4
& 3
(=N
Placa Renavam Marca Modelo ‘ Modelo ‘ Garantia Fiducidria % g

[=3
EGK 1640 292533705 M. BENZ MPOLO TORINO U 2010 2011 CARUANA S/A g §
AUE1747 333511913 M.BENZ MPOLO TORINO U 2011 2011 N/A £E
BLF0062 421063386 REB NAUPLAS 1975 1975 N/A S E
BWK9388 369357981 M.B M.BENZ LPO 1113 1971 1971 N/A )
BWK9397 378896326 M.B M.BENZ LO 1113 1971 1971 N/A e
CPN7614 903330849 M. BENZ MPOLO VIALE U 2006 2006 CARUANA S/A G g
CPN7625 903308193 M. BENZ MPOLO VIALE U 2006 2006 CARUANA S/A 8 3
CPN7626 904183971 M. BENZ MPOLO VIALE U 2006 2006 CARUANA S/A Z 8
CPN7627 903310287 M. BENZ MPOLO VIALE U 2006 2006 CARUANA S/A %5
CPN7629 904059952 M. BENZ MPOLO VIALE U 2006 2006 CARUANA S/A RS
CPN7815 943460794 M.BENZ | BUSSCAR URBPLUS U 2007 2008 CARUANA S/A 238
CPN8196 171283171 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A 25
CPN8197 171284593 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A 22
CPN8198 171285131 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A Qs
CPN8199 171285590 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A L2
CPN8201 171286219 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A =
CPN8202 171287126 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A =g
CPN8206 171289846 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A =
CPN8207 171290232 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A =g
CPN8208 171290631 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A 8=
CPN8209 171291808 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A £8
CPN8210 171292197 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A s2
CPN8211 171292693 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A <<
CPN8212 171294106 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A g
CPN8213 171294823 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A g9
CPN8215 172514614 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A =8
CPN8216 172411882 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A g2
CPN8217 172410673 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A 25
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CPNS8218 173494536 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A é 8
CPN8219 173493920 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A : 3
CPN8220 172409543 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A § §
CPN8221 172418003 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A f 3
CPN8222 171789504 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A g g
CPNS8CO05 171289340 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A % §
CPN8C14 172733472 M. BENZ MPOLO VIALE U 2009 2009 CARUANA S/A = 2
CUC9613 494265019 VOLVO COMIL CAMPIONE R 2012 2012 BRADESCO S/A % §
CUD9147 332472434 M. BENZ MPOLO PARADISO R 2011 2011 BRADESCO S/A g g
CVX0330 FORD BELINA N/A S o
CWQ3805 838305288 FIAT FIORINO IE 2004 2005 N/A ) ug)
DPE6173 123071755 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2008 2008 CARUANA S/A § _“E
EJV4909 159868904 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2009 2009 CARUANA S/A % g

EJV4911 159869358 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2009 2009 CARUANA S/A § g

EJV4918 159868025 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2009 2009 CARUANA S/A ﬁ 2

EJV4]27 159870240 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2009 2009 CARUANA S/A 8 §

EJX7365 474687716 M. BENZ MPOLO VIALE U 2011 2012 CARUANA S/A % _92

EJX7366 474684857 M. BENZ MPOLO VIALE U 2011 2012 CARUANA S/A i %

EJX7371 474688739 M. BENZ MPOLO VIALE U 2011 2012 CARUANA S/A g ..E_)

EJX7D67 474691705 M. BENZ MPOLO VIALE U 2011 2012 CARUANA S/A 2 3
EKHOB68 536057397 M.BENZ MPOLO IDEALE R 2012 2012 BRADESCO S/A E %
EKHOB73 536058415 M.BENZ MPOLO IDEALE R 2012 2012 BRADESCO S/A g b=
ELU6618 1216071109 M.BENZ MASCA GRANMICRO O 2019 2020 BRADESCO S/A NS
EOE4822 384535399 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 N/A E g’
ERT9912 1216052457 M.BENZ MASCA GRANMICRO O 2019 2020 BNRADESCO S/A = %
ETU4A74 580153339 M. BENZ MPOLO IDEALE R 2012 2013 INTENGCAO / SCANIA ADM DE :EZ §
INTEN ACOO }\I Sscofl\?llg ADM DE g 2

ETU4A75 580175600 M. BENZ MPOLO IDEALE R 2012 2013 ¢ CONSORCIO % §
FBR1AS80 469793627 FIAT STRADA WORKING 2012 2012 BANCO BRADESCO g 'g
FCF3945 1116029917 \AV NOVA SAVEIRO RB MBVS 2017 2017 BANCO BRADESCO 2%

FCU4797 1116028309 \AV NOVA SAVEIRO RB MBVS 2017 2017 BANCO BRADESCO % g
FJC3H90 1045815117 VOLVO MPOLO TORINO U 2014 2015 N/A E 2
FPC8764 1116029119 \AV NOVA SAVEIRO RB MBVS 2017 2017 BANCO BRADESCO % o

FPO0802 1116034422 \AV NOVO GOL CL MBV 2017 2017 BANCO BRADESCO ‘_ﬁ %
GERI1F54 1341279569 FIAT FASTBACK 2022 2023 N/A ;§, §
KOY3J45 487030109 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2012 2012 N/A _§ c—cg
25
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KVL9152 331521288 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 CARUANA S/A é

KXS3950 333456114 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 N/A :

KXY5412 212381580 M.BENZ OF1418 NEOBUS SPEC 2010 2010 CARUANA S/A §

KZC2736 210428430 M.BENZ OF1418 NEOBUS SPEC 2010 2010 CARUANA S/A f

LPW5315 331524627 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 CARUANA S/A §

LPW5317 331525577 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 CARUANA S/A %

LPY2561 339866187 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 CARUANA S/A =

LPY2563 339866144 M. BENZ INDUSCAR APACHE U 2011 2011 CARUANA S/A %

NYRIHI1 312017510 VW MPOLO IDEALE R 2011 2011 BRADESCO S/A g

NYS1H91 317055720 \AV MPOLO IDEALE R 2011 2011 BRADESCO S/A ]

NYS8H87 316405957 VW MPOLO IDEALE R 2011 2011 BRADESCO S/A )
ODP6954 525474650 M.BENZ 415CDISPRINTERM 2012 2013 INTENCAO / BRADESCO S/A

PZN6711 1118083021 VW NOVA SAVEIRO RB MBVS 2017 2018 BANCO BRADESCO

Além disso, verificou-se que diversos veiculos incluidos no Anexo III encontram-se gravados com alienacao fiducidria em favor
de instituicdes financeiras credoras, informacdo que ndo foi adequadamente indicada no Laudo de Avaliacdo de Ativos,
comprometendo a andlise da disponibilidade juridica desses bens para fins de alienagdo, sdo eles:

Renavam Marca Modelo / Modelo Alienacao Fiduciaria
EGK1663 346149029 M. BENZ MPOLO PARADISO R 2011 2011 CARUANA S/A
EGK1665 346719038 M. BENZ MPOLO PARADISO R 2011 2011 CARUANA S/A
EGK1669 347285015 M. BENZ MPOLO TORINO U 2010 2011 CARUANA S/A
EJW9J54 506770630 SCANIA MPOLO PARADISO R 2012 2013 BRADESCO S/A
EKHO0201 508904331 VOLVO MPOLO PARADISO LD 2012 2012 SCANIA BANCO S.A
EKH0203 495201413 SCANIA MPOLO PARADISO R 2011 2012 INTENCAO / SCANIA BANCO
ELX9639 1196724781 M.BENZ COML CAMPIONE 2017 2018 ITAU CARD S/A
ENG9193 1248726577 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A
ENZ1H25 1248945503 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A
EVC8G43 1248726160 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A
EXES5287 1196725338 M.BENZ COML CAMPIONE 2017 2018 ITAU CARD S/A
EXHIES9 1248725643 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A
EXJ1I53 1248725082 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A
EXV1I91 1248724086 SCANIA MPOLO PARADISO DD 2020 2021 SCANIA BANCO S.A

yriginal, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1184729-04.2024.8.26.0100 e codigo G98CNZi2.

Opia do original, assinado digitaimente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
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EZ74178 1196724242 M.BENZ COML CAMPIONE 2017 2018 ITAU CARD S/A é §
FF10J25 507198204 SCANIA MPOLO PARADISO R 2012 2013 BRADESCO S/A =5
FYU1730 1017938285 SCANIA MPOLO PARADISO LD 2014 2014 SCANIA BANCO S.A S
KRV5A16 1113376446 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2016 2017 BANCO GUANABARA g §
KRV5A17 1113377850 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2016 2017 BANCO GUANABARA § E
KRV5A19 1113384813 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2016 2017 BANCO GUANABARA § <
KRV5A20 1113385097 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2016 2017 BANCO GUANABARA £ §
LSY3BS81 1113377574 M.BENZ INDUSCAR APACHE U 2016 2017 BANCO GUANABARA <_"85 §
ORZ3F50 1245145697 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA g =
OSI6HO00 1017160721 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA g S
0OSQ4H30 1016553169 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA (—% %
OSR9980 1095074978 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA % S
OSR9G40 1095075605 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA H)
OSS9A68 1005752947 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 CARUANA S/A § g
OVS8281 1013255221 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA ﬁ 2
OVS8C78 1011249470 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA § §
OVS8C79 1011250206 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA % _%
OVS8C80 1014069448 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2014 BANCO GUANABARA g E
PMG4H80 1305047335 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA RS
PML2166 1042817852 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A ‘E é
PML3B66 1042817658 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A g %
PML3C66 1042817470 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A % 2
PML3E66 1042816449 MBENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 BANCO GUANABARA Q E
PML3F66 1042815825 MBENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 BANCO GUANABARA = %
PML3G26 1042815701 MBENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 BANCO GUANABARA = 9
PML3I36 1042815221 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A :EZ }f‘
PML3I86 1042814861 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A ':_(' 3
PML9060 1017843047 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA ==Y
PMMB8G06 1043435767 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A g %
PMMS8HS86 1043435384 MBENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 BANCO GUANABARA % §
PMPIF56 1043186597 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2015 2015 CARUANA S/A c_fg fé’_
PMPII106 1043186210 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA -§ ﬁ
PMT9II80 1265055340 M.BENZ MPOLO PARADISO R 2014 2015 BANCO GUANABARA g '§
PNB3G27 1059251890 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA 3 @
PNB5177 1059250567 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA E §
PNL2J07 1060423500 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA g %
PNL4C67 1060420667 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA g :g)
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Placa Renavam Marca ‘ Modelo Modelo Alienacio Fiduciaria
PNN4F07 1059907825 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA
PNN4107 1059907361 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA
PNN4177 1059907124 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA
PNP4D98 1063300905 MBENZ RODOVIARIO REGULAR 2015 2015 BANCO GUANABARA
PUH3135 1014524110 M.BENZ MPOLO PARADISO DD 2014 2014 BRADESCO S/A

Vale destacar, ainda, que os dnibus que constaram do Anexo III das placas indicadas a seguir ndo haviam sido indicados pelas
Recuperandas na relacdo de onibus de fls. 2.702/2.703. Diante disso, esta Auxiliar solicitara esclarecimentos as Recuperandas
quanto a existéncia de eventuais 6nus ou gravames incidentes sobre referidos bens, cujas informagdes serdo oportunamente
incluidas nos Relatérios Mensais de Atividades (RMAs):

Registre-se, ainda, que determinados onibus constantes do Anexo III ndo haviam sido previamente indicados pelas Recuperandas
na relagdo de frota apresentada as fls. 2.702/2.703 dos autos principais:

o FFI0J31

« EXU ID90
« POLO117

« PUH 3162

Conforme informado no RMA referente ao més de abril de 2025 (fls. 8.492/8.589), esta Auxiliar solicitou esclarecimentos as
Recuperandas quanto a existéncia de eventuais 6nus ou gravames incidentes sobre referidos bens. Em resposta encaminhada no
dia 21/05/2025, as Recuperandas encaminharam o quadro abaixo, no qual constam algumas informagdes a respeito dos veiculos,

inclusive sobre a existéncia de gravames:
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Placa | Renavan | Prefixo |Estados| Gravame
FFI OJ31 | 509467806 (431315 MS |Bradesco consorcio
POL 0117(1127150631|421707| CE Guanabara
PUH 3162(1014522681 (421412 SP N/C
EXU1D90|1196717475|421811| SP Sinistro

Por fim, conforme j4 consignado no item 2.5 deste relatorio, o Laudo de Avaliacdo de Ativos ndo contemplou imoveis
contabilizados nas empresas Maria Ivoneide e VAT, o que refor¢a a conclusdo de que o conjunto de ativos apresentado no Plano
nao reflete, de forma completa e fidedigna, o patrimonio das Recuperandas.

Dessa forma, os bens indicados pelas Recuperandas como passiveis de alienacdo ou oneragdo foram apresentados de maneira
incompleta e genérica, sem indicacao dos valores de liquidagdo, dos critérios técnicos de avaliagdo ou da existéncia de 6nus e
gravames, o que compromete a analise da efetividade desse meio de recuperacgao.

4.2. Indicacio da forma de aliena¢ao dos ativos e destinacio do produto da venda e demais informacoées correlatas

A Clausula 8.5 do Plano possui a seguinte redagao:

“8.5. ALIENACAO DE ATIVOS

Com o intuito de obter recursos e refor¢o de liquidez para a readequagdo do negocio e reestruturagdo das dividas, para
efeitos da exceg¢do prevista na parte final do artigo 66 da LFRE, as Recuperandas estdo autorizadas a alienar, locar,
vender, dar em pagamento, remover, arrendar, onerar ou oferecer em garantia, inclusive garantia judicial, total ou
parcialmente, bens e/ou direitos relacionados no Anexo 111, incluindo fundo(s) de comércio e/ou integralidade de unidades
de negocio, que integram o seu patrimonio e estejam refletidos em suas demonstragoes financeiras, como integrantes do
ativo circulante ou ndo circulante, sob a forma de UPI ou ndo, a teor do que dispoe o artigo 60, caput e pardgrafo unico,
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artigo 142 e demais disposi¢oes da Lei n° 11.101/05, observando-se os termos e condi¢oes contidos neste Plano, bem
como os direitos contratuais, gravames e demais restrigoes, quando aplicaveis.

A qualquer momento, mediante permanente avaliacdo de viabilidade e conveniéncia frente as demandas de seus servigos,
as Recuperandas poderdo realizar a entrega amigadvel de ativos que se encontrem sem utilizagdo relevante para quita¢do
total ou parcial de suas dividas concursais, desde que os ativos estejam livres de quaisquer onus, incluindo-se garantias,
que ndo aquelas do proprio financiamento objeto da entrega, ou extraconcursais, que de qualquer modo possuam
vinculag¢do com determinados equipamentos.”

A Clausula 8.6, por sua vez, assim dispoe:

“8.6. ARRENDAMENTO E ALIENACAO DE UPI

A fim de reforgar as fontes de recursos para o pagamento das obrigagoes financeiras estabelecidas neste Plano, as
Recuperandas poderdo, a seu exclusivo critério, segregar parte das suas operagoes por meio da criagdo de Unidades
Produtivas Isoladas, a serem alienadas em conformidade com o disposto na LFRE, visando negociar tais ativos junto a
investidores e interessados em geral, sempre tendo como premissa o cumprimento das obrigagoes contidas neste Plano.
O produto da eventual alienagdo de UPI(s) sera direcionado para contribuir para a readequa¢do do negocio e
reestruturacdo das dividas.

Os ativos incluidos na(s) UPI(s) que eventualmente vierem a ser alienados serdo adquiridos livres de sucessdo de
passivos, onus, dividas, constri¢oes, contingéncias, garantias e obrigagoes das Recuperandas, incluindo, mas ndo se
limitando, aquelas de natureza tributdria, regulatoria, administrativa, civel, ambiental, trabalhista, comercial e

previdenciaria e responsabilidades decorrentes de corrupgao (inclusive da Lei n°12.846/2013), na forma dos artigos 60,
60-A4, 141, 11, 142 da LFRE e artigo 133, §1°do CTN.

Na hipotese das Recuperandas decidirem pela criagdo de Unidades Produtivas Isoladas, sua criagdo, o seu conteudo,
bens, ativos, direitos e obrigagoes que venham a compor referida UPI deverdo ser objeto de documento especifico, que
obrigatoriamente devera descrever o conteudo, caracteristicas, valor de avaliagdo e valores minimos de alienagdo, forma
de pagamento e destinagdo dos recursos arrecadados, devidamente acompanhado dos laudos de avaliagdo que se fizerem
necessarios. Tal documento devera ser devidamente apresentado ao D. Juizo da Recuperagdo Judicial e a todos os
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credores e demais interessados para que a mesma seja alienada nos termos do art. 60 da LRF, em obediéncia aos ritos do
art. 142 da LRF, ou de outro modo que delibere a assembleia geral de credores, na forma do art. 46 da LRF.”

Nos termos do art. 66, caput, da LRF, a alienagao de bens do ativo nao circulante podera ocorrer sem necessidade de autorizacao
judicial, desde que o plano de recuperacgao judicial aprovado pela assembleia geral de credores contenha a identificagao especifica
dos bens, da forma e do prego minimo para a alienagdo. Na auséncia desses elementos, ndo se configura a exce¢do legal que
dispensa a autorizacao judicial, sendo, portanto, obrigatorio que eventual aliena¢do ou oneragdo de bens do ativo ndo circulante

protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o nimero WJMJ26401351349

seja submetida previamente ao D. Juizo recuperacional, nos termos do caput do art. 66 da LRF, observando-se, ainda, o

procedimento previsto nos paragrafos do mesmo artigo.

No presente caso, a Clausula 8.5 do Plano apresenta disposi¢cdes genéricas, sem indicacao dos respectivos valores de liquidacao,
preco minimo, da forma de alienagdo ou dos critérios objetivos para a venda, conforme visto no item anterior. Nessas condig¢oes,
ndo ha respaldo legal para que as Recuperandas realizem alienagdes de bens do ativo ndo circulante com base na aprovagdo do
Plano, razao pela qual eventuais operagdes dessa natureza deverdo ser precedidas de autorizacao judicial especifica ou de aditivo
ao Plano que atenda aos requisitos legais e seja submetido a Assembleia Geral de Credores.

E importante ressaltar que as Recuperandas ndo perdem sua autonomia patrimonial e negocial, sendo licito que procedam a
alienagdo de ativos no curso do Plano, com vistas a recapitalizagdo e a continuidade da atividade empresarial. Todavia, essa
faculdade deve ser exercida nos estritos limites da legalidade, conforme os parametros estabelecidos na LRF. A jurisprudéncia
do Egrégio Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo’ € pacifica no sentido de que a mera referéncia genérica a intengio de

7 “Agravos de instrumento (procs. n°s 2135723-20.2024.8.26.0000 e 2140370-58.2024.8.26.0000) — Julgamento conjunto — Recuperagdo judicial — Deciséo
recorrida que homologou o plano de recuperagéo judicial de JN Auto Posto Tanabi Ltda. e Posto JN Trevo Tanabi Ltda. e concedeu a recuperagdo judicial as
devedoras — Inconformismo dos bancos credores (...). Oneracio de bens integrantes do ativo nio circulante da recuperanda que deve ser precedida de
autorizacao judicial, observados, ainda, os demais formalidades e requisitos previstos na legislacio recuperacional, uma vez que no plano homologado
h4 apenas a previsio genérica de alienacfio de ativos (Lei n® 11.101/2005, arts. 66 e 69-A) (...) Homologacdo do plano mantida — Recursos parcialmente

providos, com observacdes e determinacao.” (Grifamos) (TJSP; Agravo de Instrumento n°® 2140370-58.2024.8.26.0000; Des. Relator: Mauricio Pessoa; Orgao
Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento: 02/12/2024)
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alienar ativos ou UPIs, sem identificacao precisa dos bens envolvidos, de suas caracteristicas e valores, esvazia o conteudo pratico
da previsdo e pode representar risco de abusos, notadamente se houver tentativa posterior de se utilizar a cldusula como
autorizacao ticita e irrestrita para alienacdes que dependem de controle judicial.

Assim, esta Administracao Judicial entende que a Cldusula 8.5 deve ser declarada ineficaz para fins de dispensa de autoriza¢dao

judicial, de modo que eventuais alienacdes ou oneracdes de bens e direitos do ativo ndo circulante das Recuperandas somente

poderdo ser realizadas mediante prévia e expressa autorizacdo judicial, nos termos do caput e §1°do art. 66 da Lein® 11.101/2005.

Alternativamente, podera ser apresentado aditivo ao Plano de Recuperacdo Judicial que preveja, de forma clara e detalhada, a

constituicio de determinadas Unidades Produtivas Isoladas, com indicacdo precisa dos ativos que as comporiao, suas

caracteristicas, critérios de valoracdo e condicoes de alienacdo, devendo tal aditivo ser devidamente aprovado em Assembleia

Geral de Credores.

Por fim, com relacdo a Clausula 8.6, esta Auxiliar entende que as disposi¢des nela contina sdo juridicamente validas, pois nao
presume nem concede autorizaciio prévia ou automaitica para a alienag¢io de UPI, mas sim condiciona expressamente tal
alienacdo a observancia do procedimento judicial previsto nos arts. 60 e 142 da LRF, ou, alternativamente, a deliberagdo
especifica da Assembleia Geral de Credores, conforme o art. 46 da LRF. Trata-se, portanto, de previsdo condicional, que respeita
os limites legais aplicdveis a alienacido de ativos do ativo nio circulante, afastando qualquer interpretacdo que permita a
realizagdo de alienacdes sem a devida formaliza¢do por meio de aditivo ao Plano ou autorizacdo judicial posterior.

S. DOS EFEITOS DO PLANO

5.1. Novacgao dos Créditos (Clausula 11.2)

A Clausula 11.2 prevé que a novagao operada com a homologagao do Plano abrangerd inclusive os créditos cobertos com garantia

pessoal, além de estabelecer que essa novagao se operaria de pleno direito e sem qualquer condicao suspensiva ou resolutiva. No

Opia do original, assinado digitalmente por NATALIA MARIA NEVES BAST e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 02/02/2026 as 20:44 , sob o n(imero WJIMJ26401351349 .
yriginal, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1184729-04.2024.8.26.0100 e cddigo G98CNZi2

Recuperacio Judicial Grupo Adamantina — Autos n® 1184729-04.2024.8.26.019¢

2% Vara de Faléncias e Recuperacoes Judiciais da Comarca da Capital do Estado de Sao Paule



CAVALLARO & MICHELMAN
ADVOGADOS ASSOCIADOS

IE CEMLAW

entanto, cumpre esclarecer que a novacao no admbito da recuperacao judicial ndo produz efeitos automaticos sobre garantias
pessoais prestadas por terceiros (como avalistas, fiadores e coobrigados), uma vez que o Juizo recuperacional ndo possui
competéncia para declarar sua extingdo, salvo se houver anuéncia expressa e individualizada do credor beneficidrio da garantia.

Trata-se de direito patrimonial disponivel, cuja renuncia pode ser prevista no Plano, mas somente produzird efeitos em relacao
aos credores que tenham votado favoravelmente a sua aprovagdo, sem qualquer ressalva quanto a manutencao das garantias
pessoais. A clausula, portanto, ndo se mostra eficaz em relagdo aos credores que se abstiveram, se ausentaram ou votaram contra
o Plano, ou ainda apresentaram ressalvas especificas quanto a referida disposicao.

Diante disso, esta Administradora Judicial entende que a clausula, ao generalizar os efeitos da novagdo sobre garantias prestadas
por terceiros, deve ser interpretada com as limitagdes previstas no art. 59, caput, da LRF, bem como a luz da jurisprudéncia
consolidada do Superior Tribunal de Justica (REsp 1.794.209 Tema 885 e Sumulas 61 e 581), e da doutrina especializada.
Ademais, ao prever que a novagao se opera de pleno direito e sem qualquer espécie de condi¢ao resolutiva, a Clausula contraria
frontalmente o disposto nos arts. 61, §2° e 73 da LRF, que preveem a possibilidade de convolagdo da recuperagdao em faléncia
em caso de descumprimento das obrigagdes assumidas no Plano. Assim, esta Administradora Judicial entende que esse trecho da
Cléusula deve ser considerado nulo, por violar norma cogente da legislagdo e contrariar a jurisprudéncia firmada pelo C. STJ no
REsp 1.326.888/RS.

5.2. Extincao das acoes, supressao de garantias e renovacio de penhor e/ou titulos de crédito (Clausulas 11.3 e 11.4)
A Clausula 11.3 do Plano dispde sobre a extingdo das garantias originalmente constituidas, abrangendo aquelas de natureza real

e fidejussoéria, com efeitos que se estendem aos sécios, administradores, avalistas, fiadores, devedores solidarios, coobrigados e
demais terceiros direta ou indiretamente vinculados ao Grupo Adamantina. Prevé, ainda, a vedagdo ao ajuizamento ou ao

prosseguimento de agdes judiciais ou arbitrais, bem como a pratica de atos constritivos ou a execucao de garantias, inclusive em
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face de empresas coligadas ou submetidas a controle comum. Determina, por fim, a baixa de protestos e de registros junto aos
orgaos de protecao ao crédito relativos as dividas sujeitas ao Plano.

Sobre o tema, esta Auxiliar esclarece que as implicagdes juridicas da clausula em comento, especialmente no que se refere a
extensdo dos seus efeitos a terceiros, a supressdo de garantias e a extincao das acdes, ja foram objeto de andlise especifica e
fundamentada no item 2.2.4 deste relatério, ao qual se faz expressa remissao.

No que se refere a Clausula 11.4, que dispde sobre a renovacgao de penhor de recebiveis e/ou titulos de crédito, as Recuperandas
alteraram a versao anteriormente apresentada, a fim de fazer constar expressamente a necessidade de concordancia do credor.
Em razao da referida alteragdo, esta Auxiliar entende ndo haver ilegalidade na clausula.

5.3. Compensacao (Clausula 11.6)

No que se refere a Clausula 11.6, que dispde sobre a possibilidade de compensagdo de créditos, as Recuperandas alteraram o
texto da primeira versdo do PRJ apresentada, a fim de prever expressamente que a compensagdo somente ocorrerd quando os
débitos e créditos forem contemporaneos, isto ¢, igualmente anteriores ou posteriores a distribuicao do pedido de recuperacao.
Em razdo da alteracdo, esta Auxiliar entende que a cldusula ndo possui ilegalidade.

5.4. Extincao dos Créditos por Confusio (Clausula 11.7)

A Clausula 11.7 prevé a possibilidade de extingao de créditos por confusdo ou por qualquer outra forma juridicamente valida, a
critério dos proprios credores, desde que observadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

A confusao ¢ forma de extingdao de obrigacdes prevista no art. 381 do Cddigo Civil e pode ocorrer, por exemplo, nas hipdteses

em que o credor passa a integrar a estrutura societaria da devedora. A clausula, portanto, ndo apresenta ilegalidade, por se referir
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a um ato voluntario do credor. Seria importante, todavia, que o Plano indicasse as formas de extingdo de crédito admitidas e
tivesse previsdao de que qualquer operagdo que resulte na extingcdo de crédito seja formalmente comunicada nos autos, com
comprovacao documental, permitindo a fiscalizagdo da Administragcao Judicial e do D. Juizo recuperacional até o encerramento
da Recuperag¢do Judicial.

5.5. Reconstituicao de Direitos (Clausula 11.8)

A Clausula 11.8 prevé que, em caso de convolagdo da recuperagdo judicial em faléncia durante o periodo de supervisao legal,
os credores terdo restabelecidos seus direitos e garantias originalmente contratados, com a dedu¢do dos valores ja pagos e a
preservagdo dos atos validamente praticados no dmbito da recuperagdo judicial.

5.6. Efeito do Pagamento aos Credores (Clausula 11.9)

Na Clausula 11.9, hé previsdo de quitacdo indireta em razao da inércia do credor na indicacao de dados bancarios, pelo prazo de
2 (dois) anos contados da Homologagao Judicial do Plano, fazendo-se referéncia a Clausula 10.10. Ocorre que a referida Clausula
10.10 foi alterada pelas Recuperandas, de modo que, na versdo aprovada do Plano, a disposicdo relativa a remissao da divida
foi dela excluida, tendo sido mantida apenas na parte final da Clausula 11.9. Ao que tudo indica, as Recuperandas deixaram de
promover a exclusdo correspondente do referido trecho na Clausula 11.9.

De todo modo, ainda que tenha sido inten¢do das Recuperandas manter todo o teor da Clausula 11.9, esta Auxiliar entende que o
trecho que prevé a quitacdo indireta em caso de ndo apresentagdo das informagdes necessarias para pagamento, nos termos da
Clausula 10.10, no prazo de até 2 (dois) anos contados da Homologac¢ao Judicial do Plano, deve ser excluido, posto que viola o

par conditio creditorum, uma vez que implica remissao da divida de credores sujeitos ao Plano.
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Com efeito, a auséncia de envio dos dados bancdrios, ainda que constitua descumprimento de dever de cooperacdao, ndo tem o
conddo de extinguir o crédito, tampouco exonera as Recuperandas da obrigacdo de pagamento, a qual permanece exigivel nos
termos do PRIJ.

Sobre o tema, confira-se o entendimento do E. TJ/SP:

“RECUPERACAO JUDICIAL - PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL — GRUPO "CECCATO" -
DECISAO HOMOLOGATORIA DO PLANO - CONDICOES NEGOCIAIS - Insurgéncia do credor
BANCO DO BRASIL contra a r. decisdio homologatéria do plano - Inocorréncia de abusividade ou
ilegalidade nas questdes negociais invocadas - Questdes relativas ao periodo de caréncia, prazo de
pagamento ¢ desagio referem-se a viabilidade econdmica da empresa, matéria sobre a qual descabe
interferéncia do Poder Judiciario, por desbordar os limites da legalidade estrita - Verificado o atendimento
dos requisitos legais de validade do ato juridico (capacidade do agente, licitude do objeto e obediéncia a
forma legal, art. 104, Codigo Civil), e ndo detectado nem apontado ofensa as normas de ordem publica, deve
prevalecer a vontade negocial da maioria dos credores quanto as questdes de direito disponivel e de contetido
econdmico — Enunciados 44 e 46 da I Jornada de Direito Comercial - CJF/STJ - Precedentes do STJ e dessa
2. Camara Reservada de Direito Empresarial - RECURSO DESPROVIDO NESSE TOPICO. (...).
OBRIGACAO DE ENVIO DE DADOS BANCARIOS —E interesse do credor o fornecimento de seus dados
bancarios para que as recuperandas possam proceder aos pagamentos previstos no plano de recuperacao
judicial — Principio da cooperacdo (art. 6° do CPC) — Porém, é descabida a previsio de que eventual
inércia do credor implique a inexigibilidade do crédito ou quitacio da divida — Embora seja possivel
exigir a colaboracio do credor para o bom cumprimento do plano, nfo se pode condicionar tal conduta
a_propria existéncia ou _exigibilidade do crédito, permitindo que as recuperandas se apropriem,
indevidamente, de tais valores - RECURSO PROVIDO NESSE TOPICO”. (Grifamos)
(TJSP; Agravo de Instrumento n°® 2207732-82.2021.8.26.0000; Relator (a): Sérgio Shimura; Orgdo Julgador:
2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Data do Julgamento: 21/01/2022)

“(...) RECUPERACAO JUDICIAL — Homologacéo do plano - Obrigacio de envio de dados bancarios — E
interesse do credor o fornecimento pontual de seus dados bancarios para que as recuperandas possam
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proceder aos pagamentos previstos no plano de recuperagao judicial — Principio da cooperagao (art. 6° do
CPC) — Inexisténcia de abusividade — Entretanto, deve ficar consignado que a auséncia de comunicacio
dos dados bancarios nao implicard na exoneracio da obrigacio por parte das recuperandas, as quais
terdo o dever de depositar os valores em juizo, sob 0s quais correrdo juros e outros consectarios legais -
Precedentes @ —  Recurso  parcialmente  provido com  observacdo  (...)”.  (Grifamos)
(TJSP; Agravo de Instrumento n° 2202335-42.2021.8.26.0000; Relator (a): J. B. Franco de Godoi; Orgio
Julgador: 1* Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro Data do Julgamento: 23/03/2022).

Nesse sentido, esta Auxiliar entende que a referida previsdo devera ser excluida do Plano.
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6. DEMAIS CLAUSULAS/INFORMACOES RELEVANTES DO PLANO

Predambulo (Clausula 2)
Esta Administradora Judicial verificou que na Clausula 2 - “Preambulo” do Plano, apesar de a redacdo indicar que o Grupo Adamantina
¢ composto por 8 (oito) empresas, foram incluidas no texto duas sociedades que ndo integram o polo ativo da presente Recuperagao

Judicial, quais sejam:

e Janudria Transportes e Turismo [tda., inscrita no CNPJ n°® 08.790.725/0001-32 (empresa que estava na peticao inicial, porém,

foi excluida conforme item “2.3” da r. decisdo que deferiu o processamento da Recuperacdo Judicial e o pedido de exclusdo da
referida sociedade); e

e FEldorada Consultoria e Servigos Ltda., inscrita no CNPJ n°®21.886.558/0001-96, sociedade que ndo pertence ao grupo econdomico
das Recuperandas e que figura em outro processo de recuperagdo judicial (autos n® 1001502-16.2024.8.26.026, em tramite
perante a 2* Vara Regional de Competéncia Empresarial e de Conflitos Relacionados a Arbitragem do Foro Especializado da
1*RAJ/7* RAJ/9* RAJ — Estado de Sao Paulo.

Considerando que o Plano nao pode produzir efeitos sobre sociedades que ndo integram o polo ativo do feito, nem alterar os limites
subjetivos definidos judicialmente, a referéncia as mencionadas pessoas juridicas deve ser desconsiderada para todos os fins no
ambito deste processo, reputando-se tal previsdo como nao escrita, por se tratar de erro material, sem aptidao para irradiar efeitos

juridicos nesta Recuperagado Judicial.

fls. 15772
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Essencialidade de Recursos e Bens para a Eficacia do Plano e Cooperacao Jurisdicional (Clausulas 7.2 e 7.4)

A Clausula 7.2 parte da premissa de que a totalidade dos bens que compdem o ativo das Recuperandas deve ser considerada
essencial a continuidade da atividade empresaria, devendo, por conseguinte, permanecer em sua posse ao longo do cumprimento
do Plano, além de submeter quaisquer atos que interfiram em tais bens ao crivo do Juizo Recuperacional.

Nesse mesmo sentido, a Clausula 7.4 dispde que uma das premissas do PRJ ¢ a postura colaborativa que deve haver entre todos os
credores, sujeitos ou ndo a Recuperagdo Judicial, bem como entre os orgdos jurisdicionais, de modo que todo e qualquer ato
constritivo contra o patrimonio das Recuperandas seja submetido ao crivo do Juizo Recuperacional. Outrossim, indica que a
cooperagao jurisdicional se aplica, mas ndo se limita, aos créditos referidos nos §§ 3° e 4° do art. 49 da LRF e as execucgdes fiscais,
nos termos do art. 6°, §§ 7°-A ¢ 7°-B, da LRF.

Esta Auxiliar ressalta, todavia, que nao ¢ juridicamente possivel atribuir carater genérico de essencialidade a todos os bens das
Recuperandas, devendo tal andlise ser realizada de forma concreta e individualizada, a luz das circunstancias de cada caso.

Nesse sentido, cumpre destacar que os créditos ndo sujeitos a recuperagdo judicial, nos termos da LRF, em especial aqueles
garantidos por propriedade fiduciaria, ndo se submetem aos efeitos do Plano, sendo licito ao respectivo credor consolidar a
propriedade do bem dado em garantia apos o término do stay period, ainda que se trate de bem de capital alegadamente essencial.

Ademais, no ambito das execugdes fiscais, a competéncia do Juizo da Recuperagdo Judicial ¢ restrita a possibilidade de determinar
a substitui¢do da constricdo que recaia sobre bem de capital essencial, nos termos do art. 6°, § 7°-B, da LRF, ndo lhe sendo atribuida

competéncia para impedir ou sustar a pratica de atos executorios pelo Juizo da execugao fiscal.

Outrossim, os credores extraconcursais podem promover a execu¢ao regular de seus créditos, ndo estando sujeitos as disposicdes

do Plano. Nessa hipotese, caso haja constricdo sobre bem de capital essencial, cabera as Recuperandas, se for o caso, submeter a

fls. 15773
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questdo ao Juizo Recuperacional para andlise pontual da essencialidade, ndo sendo admissivel a imposi¢do prévia e genérica de
ineficécia de tais atos por disposi¢dao do Plano.

Diante disso, esta Auxiliar entende que as clausulas, ao estabelecerem de forma ampla e abstrata a essencialidade de todos os bens
das Recuperandas e ao condicionarem a eficdcia de atos constritivos ao prévio crivo do Juizo Recuperacional, extrapolam os limites
legais impostos pela LRF, devendo ser consideradas ineficazes em relagcdo aos titulares de créditos ndo sujeitos a recuperagao
judicial.

Descumprimento do Plano (Clausula 12.2)

A Clausula 12.2 prevé que o Plano ndo sera considerado descumprido e ndo havera imediata convolagdo em faléncia caso o credor
nao tenha notificado por escrito ou por e-mail as Recuperandas, com copia para a Administradora Judicial, especificando o evento
de descumprimento e requerendo a purgacao da mora no prazo de 30 (trinta) dias.

Referida disposicdo, todavia, é contréria a previsdo contida no art. 61, §1° da LRF e no art. 389 do CC, de modo que se torna
necessaria a exclusdo da clausula em questdo. Isso porque devem ser consideradas nulas quaisquer mencdes no Plano que
condicionem a caracterizagdo de mora e/ou descumprimento de obrigagdes, cuja consequéncia legalmente prevista ¢ convolagdo da
recuperacao judicial em faléncia, nos termos do art. 61, §1° c¢/c art. 73, IV da LRF. A LRF estabelece regras claras para o caso de
descumprimento do plano, fugindo da esfera de disponibilidade das partes estabelecer quaisquer alteracdes nesse sentido.

Vale ressalvar, contudo, que o C. STJ j& entendeu pela validade da clausula que prevé a possibilidade de nova convocagdo da
assembleia geral de credores em caso de descumprimento do plano®.

8 “Nesse contexto, a controvérsia juridica envolve a legalidade de clausulas que preveem a convocagdo de uma nova Assembleia Geral de Credores caso seja descumprido o
Plano de Recuperacdo Judicial, em vez da imediata conversdo em faléncia. As instancias de origem afirmaram que a previsdo de nova Assembleia Geral de Credores violaria o
estabelecido nos arts. 61, § 1°, e 73, IV, da Lei n. 11.101/2005, os quais determinam que, em caso de descumprimento de qualquer obrigagdo, a recuperagdo judicial deve ser
convertida em faléncia, in verbis (...). Contudo, entendo que essas disposi¢des ndo sdo normas imperativas, devendo ser interpretadas a luz do proposito da Lei de Recuperagio
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Negocio Juridico Processual (Clausula 12.5)

A Clausula 12.5 do PRI prevé a possibilidade de celebragdo de negocio juridico processual entre o Grupo Adamantina e os credores,
com o objetivo de alterar o valor e/ou a classificagdo de créditos, mediante peticdo conjunta ao Juizo Recuperacional, a ser
posteriormente chancelada pela Administradora Judicial, em substituicao aos incidentes de habilitagdo e de impugnagdo de crédito
previstos na LRF.

Embora o art. 190 do CPC admita, em carater geral, a celebragcdo de negodcios juridicos processuais, tal faculdade ndo se aplica de
forma irrestrita ao processo de recuperacao judicial, que se rege por legislacao especial, de ordem publica, dotada de procedimentos
proprios e cogentes.

Com efeito, a Lei n® 11.101/2005 estabelece, de forma expressa, que a habilitacdo e impugnacao de créditos devem ocorrer por
meio de incidentes proprios, autuados de maneira incidental nos autos da recuperacao judicial, assegurando-se o contraditorio, a
transparéncia e a fiscalizagdo pelo Juizo e pela Administragao Judicial. A criagdo, pelo Plano, de procedimento alternativo direto
nos autos da recuperacao judicial, destinado a substituir tais incidentes, afronta o regime legal especifico.

Judicial, que consiste principalmente na superacao da crise econdmico-financeira e na preservagdo da empresa, conforme estabelecido em seu artigo 47. (...). De fato, a inser¢ao
de clausula que possibilita nova convocagao da Assembleia Geral, a fim de evitar o decreto imediato da faléncia, estd inserida no ambito da liberdade negocial dos credores.
Referida resolugdo ¢ extremamente benéfica a continuidade da empresa e, por conseguinte, a sociedade, pois permite a manutenc¢ao de postos de trabalho e a circulagao e geragéo
de riquezas, bens e servicos, assim como o recolhimento de tributos. Além disso, a faléncia ¢ um processo que visa a afastar o devedor de suas atividades, com intuito de
preservar bens, ativos e recursos produtivos da empresa para futuro pagamento de credores. Assim, se os proprios credores, maiores interessados no recebimento do crédito,
optam por mais uma tentativa para manter a empresa, essa decisdo, firmada em assembleia, coaduna-se com os imperativos que regem a Lei de Recuperagdo Judicial. Ressalte-
se que, justamente por ndo ser a conversdo em faléncia norma cogente, a Quarta Turma, ao julgar o AREsp n. 1.059.178/SP, entendeu ser possivel a instalagdo de nova
assembleia, em razdo de alteragdes no quadro fatico e da existéncia de novos elementos para elaboragdo de um Plano de Recuperagdo Judicial efetivamente viavel, a ser aprovado
pelos credores. (...). Por fim, a prépria Lei de Recuperacdo Judicial estabelece a competéncia da Assembleia Geral de Credores para deliberar acerca de eventual alteragdo no
Plano de Recuperagdo Judicial (grifei). (...). Portanto, o Tribunal, ao manter a exclusio das clausulas prevendo a convocag@o de nova Assembleia Geral de Credores, na hipotese
de descumprimento do Plano de Recuperagdo Judicial, violou o disposto no art. 47 da Lei n. 11.101/2005.” (REsp n. 1.830.550/SP, relator Ministro Antonio Carlos Ferreira,
Quarta Turma, julgado em 23/4/2024, DJe de 30/4/2024).
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Além disso, na decisdo que deferiu o processamento da recuperacao judicial, o D. Juizo ja estabeleceu procedimento administrativo
especifico para a inclusdo de créditos decorrentes de agdes de conhecimento ainda ndo julgadas, determinando que o pedido fosse
formulado diretamente perante a Administragdo Judicial, em contraditério extrajudicial, com posterior manifestacdo nos autos,
procedimento este que ndo se confunde nem autoriza a criacdo de nova via direta perante o Juizo Recuperacional.

De igual modo, a cldusula incorre em ilegalidade ao admitir a possibilidade de composicao acerca da classificagdo do crédito,
matéria que ndo constitui direito disponivel das partes. Nos termos do art. 20-B, §2°, da LRF, ¢ expressamente vedada a conciliagao
ou mediacdo — e, por identidade de razdes, qualquer negdcio juridico processual — sobre a natureza juridica e a classificacdo dos
créditos sujeitos a recuperacao judicial, por se tratar de questao submetida ao controle legal, a atuagdo da Administracao Judicial e
a apreciacao do Juizo Recuperacional.

Assim, ao permitir que credores e Recuperandas definam consensualmente tanto o valor quanto a classificacdo dos créditos,
substituindo os mecanismos legais de verificacdo e impugnagao, a Cladusula 12.5 extrapola os limites do negocio juridico processual
e violaa Lein® 11.101/2005, razao pela qual ndo se mostra compativel com o ordenamento juridico aplicavel a recuperagao judicial.

Encerramento da Recuperacio Judicial (Clausula 12.8)

A Clausula 12.8 prevé que “a Recuperagado Judicial sera encerrada a qualquer tempo apos a Homologacgao Judicial do Plano, a
requerimento das Recuperandas, nos termos do artigo 61 da LFRE”.

Nos termos do art. 61 da LRF, o encerramento da recuperacao judicial ndo ocorre automaticamente ou por mero requerimento das
Recuperandas, sendo indispensavel que o D. Juizo recuperacional verifique a pertinéncia do encerramento, o efetivo cumprimento
das obrigacdes assumidas no Plano durante o periodo de fiscalizacdo e a comprovagdo de que as Recuperandas se encontram em

situagdo financeira viavel.

fls. 15776
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Ao prever que o encerramento pode ocorrer “a qualquer tempo, a requerimento das Recuperandas”, a clausula estabelece, na pratica,
uma condi¢do puramente potestativa, cuja validade ¢ vedada pelo art. 122 do CC, por sujeitar os efeitos juridicos exclusivamente
ao arbitrio de uma das partes, sem qualquer controle jurisdicional.

Ademais, o art. 61 da LRF dispde que o devedor poderd permanecer em recuperacao judicial por até dois anos apos a concessao da
recuperacdo, sendo este o prazo maximo de supervisao judicial, ao final do qual o encerramento deve ser analisado pelo Juizo.

Esta Auxiliar entende, portanto, que a Clausula 12.8 deve ser declarada nula, visto que o encerramento da recuperagdo judicial
constitui uma etapa sujeita a verificacao judicial e a observancia do prazo maximo de 2 (dois) anos de supervisao judicial, conforme
previsto no art. 61 da LRF, ndo se tratando de consequéncia automatica decorrente de simples requerimento das Recuperandas.

Formalizagdo de Documentos e Outras Providéncias Aplicaveis (Clausula 12.10)

A Clausula 12.10 prevé que, caso ndo seja possivel a formalizagdo de determinada forma de pagamento prevista no Plano, por
razdes de natureza regulatoria, contdbil, societaria, judicial ou tributaria, as Recuperandas deverdo adotar medidas alternativas que
assegurem aos credores resultado econdmico equivalente.

Embora a disposi¢do ndo apresente ilegalidade aparente e busque conferir flexibilidade operacional a execuc¢do do Plano, esta
Administradora Judicial entende que qualquer substituicdo da forma de pagamento originalmente aprovada deve respeitar os
principios da transparéncia, da legalidade e da isonomia entre os credores, além de ser acompanhada por esta Auxiliar e comunicada
ao D. Juizo recuperacional, sempre que puder impactar terceiros ou a uniformidade do tratamento dentro da mesma classe.

Recomenda-se, portanto, que eventuais medidas adotadas com base nesta clausula sejam informadas previamente, com antecedéncia

razoavel, para andlise da Administradora Judicial e deliberacdo do D. Juizo recuperacional, bem como formalizadas

fls. 15777
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documentalmente, com exposicdo clara das razdes que justificam a substituicdo e comprovacdo da equivaléncia econdmica da
solu¢do implementada.

Glossario (Clausula 12.12)

A Clausula 12.12 do Plano menciona que os termos utilizados no PRJ deverao ser interpretados conforme defini¢des constantes do
Anexo IV (Glossario). No entanto, o Plano ndo foi acompanhado do referido Anexo IV.

Ressalta-se que, durante a AGC do dia 22/01/2026, ao ser questionada pela advogada do credor Banco Bradesco, as Recuperandas
esclareceram que toda utilizagdo, no Plano, da expressao “Homologac¢do Judicial do Plano” deve ser compreendida como referéncia

a data da publicagdo da decisdo judicial homologatoria, conforme ata de fls. 15.524/15.577.
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7. ANALISE DAS PROJECOES E FLUXOS PROPOSTOS

As projecdes de demonstracdo de resultados e de fluxo de caixa apresentadas no Plano visam demonstrar a evolu¢dao da situagao
econdmico-financeira do Grupo Adamantina e a capacidade de cumprimento das obrigacdes assumidas ao longo do horizonte de 10
(dez) anos. A seguir, projecdo do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) apresentada no PRJ:

RECEITA BRUTA 78.000 78.780  79.570  80.370 81.170 81.980  82.800  83.630  83.630  83.630
DEDUCOES DA RECEITA (6.240) (6.302)  (6.366)  (6.430) (6.494) (6.558) (6.624) (6.690) (6.690)  (6.690)
RECEITA LIQUIDA 71760  72.478  73.204  73.940 74.676 75422 76.176  76.940  76.940  76.941
CUSTOS (32.760) (33.088) (33.419) (33.755) (34.091) (34.432) (34.776) (35.125) (35.125) (35.125)
LUCRO BRUTO 39.000 39.390  39.786  40.187 40.585 40.990 41.400 41.816 41.815 41.815
DESPESAS (30.000) (31.236) (32.526) (33.872) (35.277) (36.744) (38.275) (39.874) (41.543) (43.285)
COMERCIAIS (3.600) (3.780)  (3.969)  (4.167) (4.376) (4.595) (4.824) (5.066) (5.319) (5.585)
ADMINISTRATIVAS (11.400) (11.970) (12.569) (13.197) (13.857) (14.550) (15.277) (16.041) (16.843) (17.685)
TRIBUTARIAS (1.800)  (1.890)  (1.985)  (2.084) (2.188) (2.297) (2.412) (2.533) (2.659) (2.792)
COM PESSOAL (13.200) (13.596) (14.004) (14.424) (14.857) (15.302) (15.761) (16.234) (16.721) (17.223)
LUCRO OPERACIONAL 9.000  8.154 7.259 6313 5308 4246  3.125  1.941 272 (1.470)
RESULTADO FINANCEIRO (1.560) (1.576)  (1.591)  (1.607) (1.623) (1.640) (1.656) (1.673) (1.673) (1.673)
NAO OPERACOINAL - - - - - - - - - -
IRPJ CSLL (1.747)  (1.542)  (1.325)  (1.096) (853) (596) (326) (45) - -
RESULTADO DO EXERCICIO 5.693  5.037 4.343 3.610 2.831  2.010 1.143 224 (1.400) (3.143)

EBITDA 9.000 8.154 7.359 6.313 5.308 4.246 3.125 1.941 272 | (1.470)

A projecdo da Receita Bruta parte de R$ 78 milhdes no primeiro ano, alcangando R$ 83,6 milhdes ao final do periodo, com crescimento
anual de aproximadamente 1% até o oitavo ano e estabilidade nos dois ultimos exercicios. Todavia, as a¢cdes comerciais, financeiras e
operacionais que supostamente fundamentariam esse crescimento sdo apresentadas de forma genérica, sem detalhamento suficiente.

De acordo com o Laudo Econdmico-Financeiro, a evolugdo da Receita Liquida acompanha a evolu¢do da receita bruta, R$ 71,7 milhdes

no primeiro exercicio projetado, alcangando R$ 76,9 milhdes ao final do periodo.
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No que se refere aos Custos, a projecao indica compatibilidade com o faturamento, fundamentada na estimativa de redu¢do mensal das
despesas com pessoal de aproximadamente R$ 1,3 milhdo para R$ 1,1 milhdo. Tal reducdo estaria associada a um processo de
reestruturacao operacional. Contudo, ndo foram apresentados elementos concretos quanto aos mecanismos, cronograma ou impactos
operacionais dessa reestruturagcdo, o que fragiliza a consisténcia das projecgoes.

As Despesas Operacionais foram projetadas de forma linear, com crescimento anual de 5% para despesas operacionais, comerciais e
tributarias, ¢ de 3% ao ano para despesas com pessoal.

Quanto ao Resultado do Exercicio, projetam-se resultados positivos e decrescentes até o ano VII, passando a apresentar prejuizo contébil
a partir do ano IX.

No que tange ao EBITDA, observa-se que, no ano X, o indicador torna-se negativo, evidenciando que, ao final do horizonte do plano,
a empresa deixa de gerar resultado operacional suficiente para sustentar suas atividades. Tal cenario revela auséncia de viabilidade
econdmica, na medida em que a continuidade do negdcio passaria a depender de fontes extraordinarias de recursos. O EBITDA negativo
revela que a operagdo nio ¢ capaz de absorver seus proprios custos e despesas recorrentes, tampouco de gerar caixa operacional,
caracterizando auséncia de viabilidade econdmica, uma vez que a continuidade do negdcio passa a depender de fontes extraordinarias
de recursos, incompativeis com a premissa de recuperagao sustentavel.

Esta Administradora Judicial apresenta, ainda, comparativo entre as DREs realizadas pelas Recuperandas em 2025 (até novembro) e a
projecdo para o Ano I do Plano, no qual se verificam divergéncias relevantes entre as premissas projetadas e o comportamento historico

recente.
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ADVOGADOS ASSOCIADOS
PROJECAO
< Até Nov/25 Média mensal Ano 1 M¢édia mensal | A.H. Média
DESCRICAO CONSOLIDADO CONSOLIDADO Mensal
RECEITA BRUTA 54.124 4.920 78.000 6.500 32,10%
DEDUCOES DA RECEITA (5.362) (487) (6.240) (520) 6,68%
RECEITA LIQUIDA 48.762 4.433 71.760 5.980 34,90%
CUSTOS (58.022) (5.275) (32.760) (2.730) -48,24%
LUCRO BRUTO (9.260) (842) 39.000 3.250 -486,08%
DESPESAS (7.434) (676) (30.000) (2.500) 269,94%
LUCRO OPERACIONAL (16.693) (1.518) 9.000 750 -149,42%
RESULTADO FINANCEIRO (197) (18) (1.560) (130) 626,60%
NAO OPERACOINAL 20 2 - - -100,00%
IRPJ CSLL - - (1.747) (146) 0,00%
RESULTADO DO EXERCICIO (16.871) (1.534) 5.693 474 -130,93%

Projeta-se, para o Ano I, receita bruta de R$ 78 milhdes, correspondente a faturamento médio mensal de R$ 6,5 milhdes, o que representa
crescimento de aproximadamente 32,1% em relagdo a média mensal efetivamente observada em 2025, de R$ 4,92 milhoes. Tal
incremento nao encontra respaldo explicito nas informagdes historicas nem nas premissas operacionais divulgadas.

Adicionalmente, os custos projetados apresentam reducdo expressiva de 48,2% em comparacao ao realizado em 2025, sem justificativa
operacional adequada, impactando diretamente a recomposi¢do da margem bruta, a reversdao do prejuizo operacional e a geragdo de

caixa projetada.

Apresenta-se, a seguir, o fluxo de caixa projetado com valores expressos em milhares de reais:

PROJECAO DE DESENCAIXE ANO ANO ANO ANO ANO ANO  ANO \(0) ANO ANO

COM DESAGIO I )| )| v v VI VI VI X X
SALDO INICIAL - (6840) (28100 527 3130 4955 5959 6536  6.194 4228
Entradas 78000 78780 79570 80.370 81170 81.980 82.800 83.630 83.630  83.630
Saidas (84.840) (74.750) (76.233) (77.766) (79.344) (80.976) (82.223) (83.973) (85.597) (87.339)
Custos ¢ Despesas (70.560) (72.202) (73.902) (75.664) (77.485) (79.374) (81.331) (83.362) (85.031) (86.773)
Amortizagio Divida Deségio (12533)  (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006)  (566)  (566)  (366)  (566)
Parcelamento ICMS - - - - - - - - - -
CSLL e IRPJ 1L747)  (1.542) (1.325) (1.096)  (853)  (396)  (326)  (45) - ;
SALDO FINAL 527 3130 4955 5959 6536 6194  4.228 520
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A analise do fluxo de caixa projetado para um horizonte de 10 (dez) anos, evidencia fragilidades relevantes quanto a suficiéncia

financeira, aderéncia as regras legais da recupera¢do judicial e transparéncia das premissas adotadas, as quais merecem esclarecimentos

e, eventualmente, ajustes pelas Recuperandas:

)]

2)

3)

4)

5)

Saldo final de caixa negativo nos anos I e II: Observa-se que o fluxo de caixa apresenta saldo final negativo nos dois primeiros
anos, o que demonstra que, no periodo inicial de execugdo do plano, a empresa ndo gera caixa suficiente para honrar as obrigacdes
assumidas. Tal situa¢do indica a necessidade de capital de terceiros, seja por meio de aportes dos sécios, financiamento DIP ou
outra fonte extraordinaria de recursos.

Amortizacdo da divida concursal: A rubrica “Amortizacdo Divida Desdgio” ndo se encontra segregada por classe de credores, o
que inviabiliza a verifica¢do da correta aplicacdo da clausula 10 do PRJ, onde constam as premissas de pagamento, como 0s
percentuais de desagio, dos prazos legais, nimero de parcelas, e do valor efetivamente projetado para pagamento de cada classe.

Auséncia de caixa de contingéncia para credores retardatarios: O fluxo de caixa ndo contempla qualquer reserva ou linha de
contingéncia destinada a fazer frente a eventuais habilitacdes ou divergéncias retardatéarias, cenario recorrente em processos de
recuperacao judicial. A inexisténcia dessa provisdo fragiliza a robustez do plano, pois qualquer reconhecimento posterior de
crédito pode comprometer integralmente o equilibrio financeiro projetado.

Créditos Nao Sujeitos: Nao se verifica, no fluxo de caixa apresentado, previsdo especifica para o pagamento de credores nao
sujeitos aos efeitos da Recuperacdo Judicial, nos termos do art. 49, §3°, da LRF, tais como o proprietario fiduciario (créditos
garantidos por alienacao fiducidria) e o arrendador mercantil. A auséncia dessa previsdo compromete a andlise da suficiéncia do
fluxo de caixa, uma vez que tais obrigacdes permanecem exigiveis € impactam diretamente a capacidade financeira das
Recuperandas.

Divida tributéria: Apesar de a empresa possuir divida tributaria ndo negociada, o fluxo de caixa ndo apresenta qualquer linha

especifica que contemple projecdo de parcelamento, transacdo ou regularizacdo desses débitos. Trata-se de ponto sensivel,
considerando que a homologag¢do do Plano e sua execugdo pratica dependem da regularidade fiscal, inclusive da apresentacao de
Certidao Negativa de Débitos (CND) ou certidao positiva com efeitos de negativa, nos termos do art. 57 da LRF.
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O fluxo de caixa projetado demonstra insuficiéncia de geracao de caixa nos Anos I e I, com saldos finais negativos, evidenciando que
a operagdo ndo ¢ capaz de suportar, desde o inicio do plano, a estrutura de desembolsos projetada. A melhora observada a partir do Ano
III € pontual e decorre principalmente da reducdo das amortizagdes do passivo, ndo refletindo fortalecimento estrutural da geragao
operacional. Nos anos finais, a perda de equilibrio do fluxo indica limitacdo relevante quanto a capacidade de cumprimento das
obrigagdes assumidas no plano.

Apresenta-se, a seguir, quadro comparativo elaborado por esta Administradora Judicial, com base no Quadro Geral de Credores (QGC),

nos saldos apurados por classe, considerados os desdgios previstos no Plano e no montante total orcado na projecdo econdmico-
financeira.

QGC X QGC COMDESAGIO X VALOR PROJETADO - GRUPO ADAMANTINA

QGC COM DESAGIO VALORPROJETADO OBSERVAGOES

Os créditos até o limite de 150 salarios minimos ndo
sofrem aplicacdo de desagio, conforme previsto no

I - Trabalhista RS 14.879.321.34 | RS 13.729.019.43 - |PRIJ. O valor que exceder esse limite sera submetido
as condicdes de pagamento estabelecidas para a
Classe III

Foi utilizado deséagio de 30% conforme condigdes

II - Garantia Real | RS 1.710.000,00 | RS 1.197.000,00 * lesibeloe o DRT

Foi utilizado desagio de 70% conforme condicdes

III- Quirografario |RS$ 25.391.877.79 | RS 7.962.653.91 * lastabelscidasiio PRI

Foi utilizado desagio de 65% conforme condicdes

IV - ME/EPP RS  2.662.313.25 | RS 931.809.64 " | estabelecidas no PRJ

44,643.512,38 23.820.482,98 19.827.000,00
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Destaca-se que o valor projetado R$ 19.827.000,00 (dezenove milhdes oitocentos e vinte e sete mil reais) pelas Recuperandas para
direcionamento aos pagamentos dos créditos concursais € inferior a0 montante apurado a partir da aplicagdao dos desagios previstos no
Plano Consolidado para cada classe de credores, qual seja R$ 23.820.482,98 (vinte e trés milhdes oitocentos e vinte mil quatrocentos e
oitenta e dois reais e noventa e oito centavos).

Isso se deve as clausulas de credores quirografarios (parceiros fornecedores) presentes no Plano, levando em consideragcdo que estes
possuem condig¢des especificas e divergentes dos demais credores e aos quirografarios geral que estdo divididos em 3 (trés) subclasses.
Como exemplo, pode ser citado o caso dos credores aderentes da subclasse “credor apoiador fornecedor”, também da classe
quirografaria, tendo em vista que estes receberdo 70% (setenta por cento) dos seus créditos em até 60 (sessenta) parcelas mensais e
sucessivas.

Diante do exposto, o fluxo de caixa apresentado ndo permite concluir, com seguranga, pela plena viabilidade econdmico-financeira do
plano, exigindo ajustes, maior detalhamento e esclarecimentos, especialmente quanto a origem de recursos nos primeiros anos,
segregacdo dos pagamentos por classe de credores, créditos ndo sujeitos, contingéncias e regularizacao fiscal. Tais aprimoramentos sao

essenciais para assegurar a aderéncia legal e a efetiva capacidade de cumprimento das obrigagdes assumidas junto aos credores.
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8. CONCLUSOES

8.1.Indicacao de clausulas conflitantes com a Lei n° 11.101/2005 ou com a jurisprudéncia

Com o objetivo de colaborar com este D. Juizo no exercicio do controle de legalidade do PRJ, passa-se a apontar as clausulas
que, na visdo desta Auxiliar, apresentam potencial conflito com dispositivos da Lei n° 11.101/2005 ou com o entendimento
jurisprudencial predominante. Ressalta-se, desde ja, que ndo cabe a esta Administradora Judicial se manifestar sobre aspectos de
natureza econdmico-financeira, os quais, conforme orientagdo consolidada do E. Tribunal de Justica de Sdo Paulo, ndo integram
o escopo do controle de legalidade judicial®.

(i) As Clausulas 7.2 e 7.4 estabelecem que todos os bens utilizados nas atividades das Recuperandas devem permanecer em
sua posse durante o cumprimento do PRJ, bem como que todo e qualquer ato constritivo sobre seu patrimonio esteja
sujeito ao crivo do Juizo Recuperacional. Todavia, conforme exposto no item 6 deste relatorio, tais disposicdes extrapolam
os limites legais previstos na LRF, devendo ser consideradas ineficazes em relacdo aos titulares de créditos nao sujeitos a

recuperacao judicial.

? “Agravo de instrumento. Recuperagdo Judicial. Recursos interpostos contra a decisdo que homologou o plano. Preliminar afastada. Controle de legalidade:
Somente é permitido ao Judicidrio o controle de legalidade, ou seja, ndo cabe o controle de clausulas atinentes a viabilidade/equilibrio econémico do plano
aprovado pela assembleia de credores, que é soberana sobre o tema. Enunciados 44 e 46 da I Jornada de Direito Comercial do CJF/CNJ. Clausulas afastadas
do Plano de Recuperagdo Judicial: (i) Clausula 3.9 (que permitia a livre reorganizagdo societaria das devedoras); (ii) Clausula 5.6 (que conferia as
recuperandas a possibilidade de firmar acordos com credores trabalhistas nas respectivas reclamagoes), (iii) Clausulas 10.4, 11.3 e 11.4 (violagdo expressa
ao § 1°do art. 61 da LRF, que veda a imposi¢do de qualquer obsticulo a convolacdo da recuperagdo em faléncia); Criagdo de subclasses de credores
quirografarios. Possibilidade. Critérios objetivos. Sdo mantidas, entdo, as clausulas 2.7, 2.8, 7.1.1.1, 7.1.1.2, 7.1.1.2.1, 7.2, 7.3, 7.5, 8.1.1.1, 8.1.1.2, 8.2.1 e
9.1.1.2 (fls. 21), que preveem critérios objetivos para a criagcdo de subclasses. Os elementos necessarios para a aprovacdo e homologagdo do plano de
recuperagdo estdo presentes, ndo havendo que se cogitar de sua anulagdo, inclusive com a observagdo de que, em sede de controle de legalidade em primeiro
e segundo grau, retivou-se do plano as clausulas irregulares. Precedentes do STJ e deste TJSP. Decisdo parcialmente reformada. Recurso parcialmente
provido”. (TISP; Agravo de Instrumento 2182727-58.2021.8.26.0000; Relator (a): Natan Zelinschi de Arruda; Orgdo Julgador: 2* Cimara Reservada de Direito
Empresarial; Foro Central Civel - 2* Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais; Data do Julgamento: 16/08/2022; Data de Registro: 17/08/2022) (grifamos).
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A respeito da Clausula 7.3, deve ser feita ressalva de que, na hipdtese de eventual faléncia, os créditos sujeitos detidos
pelos Credores Apoiadores ndo terdo tratamento privilegiado nos termos dos arts. 67, caput, e § Unico, 84, I-E, e 149 da
LRF, visto que o referido tratamento ¢ legalmente restrito aos créditos decorrentes de obriga¢des validamente contraidas
pelo devedor no curso da recuperacgdo judicial — e ndo os créditos sujeitos novados pelo Plano.

A Clausula 8.4, que dispde sobre reorganizacdo societdria, apresenta previsdo excessivamente ampla de alteracdes no
objeto social, admissao de novos socios, transferéncia de controle, criacdo de subsididrias e outras alteracdes estruturais,
sem condicionamento a aprovacao judicial ou da assembleia. Ressalta-se, sobre o tema, que tal amplitude pode ensejar
abusos, especialmente se vinculada a transferéncia de controle societario sem transparéncia ou estudo de viabilidade, o
que contraria principios da boa-fé e da protecao dos credores. Nesse sentido, esta Auxiliar entende necessaria a inclusao

de ressalva em relacdo a referida clausula, a fim de que eventual reorganizacio societaria seja realizada apenas mediante

autorizacdo do D. Juizo Recuperacional ou deliberacdo em AGC, nos termos do art. 35,1, ae fda LRF.

A Clausula 8.5 prevé a possibilidade de alienagdo ou oneracao de ativos relacionados no Anexo III. Conforme cedigo, a
alienagdo de bens do ativo ndo circulante podera ocorrer sem necessidade de autorizacao judicial, desde que o plano de
recuperagdo judicial contenha a identificacdo especifica dos bens, da forma e do pre¢o minimo para a alienacdo. Na
auséncia desses elementos, nao se configura a excecao legal que dispensa a autorizacao judicial.

Com efeito, referida Clausula apresenta disposi¢des genéricas, além de nao indicar os respectivos valores de liquidacao,
preco minimo, forma de alienag@o ou os critérios objetivos para a venda. Nessas condi¢des, ndo ha respaldo legal para que
as Recuperandas realizem alienacdes de ativos com base na aprovagao do Plano, razdo pela qual eventuais operagdes dessa
natureza deverdo ser precedidas de autorizacao judicial especifica. Assim, esta Administracao Judicial entende que a

clausula em analise deve ser declarada ineficaz para fins de dispensa de autorizagao judicial.
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A Clausula 8.7 prevé a possibilidade de obtencao de novos recursos por meio de financiamento DIP. A referida Clausula,
todavia, ndo dispde sobre a necessidade (ou ndo) de submissdo prévia das operacdes a assembleia de credores ou a
homologacao judicial, o que pode gerar questionamentos quanto a auséncia de controle coletivo sobre operagdes relevantes
que podem impactar a paridade entre credores ou criar privilégios indevidos. Esclarece-se que a jurisprudéncia mais
recente tem exigido maior controle judicial ou, ao menos, coletivo, especialmente quando envolvidas novas garantias ou
comprometimento relevante de ativos das Recuperandas. Nesse contexto, esta Auxiliar entende necessaria a formulacao
de ressalva a clausula, para que sua aplicagdo fique condicionada a prévia autorizagdo do D. Juizo Recuperacional ou,
conforme o caso, a deliberacdo da assembleia geral de credores.

A Clausula 9.3. deve ser interpretada com a ressalva de que a concessao de condigdes diferenciadas aos denominados
Credores Apoiadores, embora inserida na esfera negocial das Recuperandas, nao se reveste de discricionariedade
absoluta, encontrando limites nos principios da isonomia entre credores da mesma classe ¢ da boa-fé objetiva. Assim,
eventual enquadramento de credores nessa condi¢do deverd observar critérios objetivos, gerais e verificaveis, vedada a
adocdo de tratamento arbitrario ou discriminatdrio entre credores que se encontrem em situagado juridica equivalente.
Nesse contexto, caso venha a ser implementada a sistematica de Credores Apoiadores, deverdo as Recuperandas dar
ciéncia a esta Administragdo Judicial, para fins de fiscaliza¢do da observancia dos parametros de adequagao, razoabilidade
e paridade de tratamento (art. 67, § Unico, da LRF), mediante o encaminhamento de:

a) relacdo dos credores que manifestaram interesse no enquadramento como Credor Apoiador;

b) indicacgdo dos critérios objetivos minimos exigidos para o enquadramento;

¢) copia dos instrumentos negociais celebrados; e

d) relagdo dos credores efetivamente aceitos nessa condigao.

As Clausulas 9.4 e 10.9, conforme visto, ndo dispdem sobre a constituicdo de reserva de contingéncia para assegurar o
futuro pagamento, nos termos do PRJ, dos créditos iliquidos, litigiosos ou retardatarios. Ademais, a previsao no sentido

de que os prazos de caréncia e pagamento desses créditos contar-se-ao a partir do transito em julgado da decisdo que
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determinar sua inclusao no Quadro Geral de Credores deve ser alterada, pois, conforme entendimento do E. TJ/SP, nessa
hipdtese, o termo inicial para contagem dos prazos do Plano deve ser a data da publicacdo da decisdo que julgar a
habilitacdo ou impugnagdo do crédito, ressalvada apenas a hipotese de interposicao de recurso com efeito suspensivo.
Nesse sentido, esta Administradora Judicial entende necessaria a formulacdo de ressalva as clausulas em comento, para
que fique consignado:

a) anecessidade de constitui¢do de reserva de contingéncia compativel com a natureza e o volume dos créditos em litigio
ou pendentes de habilitagdo, devendo tal reserva estar expressamente contemplada nas proje¢des financeiras e no fluxo
de pagamento do PRJ, de modo a assegurar a efetividade do pagamento futuro dos credores sujeitos;

b) que os prazos de caréncia e de pagamento desses créditos tenham como termo inicial a data da publicagdo da decisdao
que julgar a habilitagdo ou a impugnacdo do crédito, ressalvada a hipdtese de interposicao de recurso com efeito
suspensivo, bem como, nos casos envolvendo créditos trabalhistas, a observancia do limite maximo de 1 (um) ano
contado da homologacao judicial do Plano, nos termos do art. 54 da LRF, de modo que, se a habilitagdo ocorrer apds
esse prazo e ainda ndo tiver havido pagamento, este devera ser efetuado a vista, conforme entendimento consolidado
do E. TISP; e

¢) que os créditos discutidos em agdes de conhecimento ainda nao julgadas poderdo ser incluidos na relacao de credores
sem a necessidade de habilitacao retardataria, conforme procedimento indicado pelo D. Juizo quando do deferimento
do processamento da Recuperagao Judicial (r. decisdo de fls. 2.899/2.905).

(viii) A Clausula 10.3.1 prevé que os Credores Quirografarios poderdo escolher uma das trés opgdes de pagamento para
recebimento de seus créditos, devendo exercer esse direito de escolha no prazo improrrogéavel de 30 (trinta) dias corridos,
contados da Homologacao Judicial do Plano. Nao hé, todavia, a possibilidade de os credores que vierem a ser incluidos

na relacdo de credores apds o término do referido prazo de 30 (trinta) dias apresentaram sua opcao de pagamento.
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Diante disso, esta Administradora Judicial entende necessaria a formulacao de ressalva a referida clausula, para que seja
assegurado aos credores retardatrios o direito de manifestar sua opcao de pagamento no prazo de 30 (trinta) dias, contado
da publicagdo da decisdo que determinar a inclusdo do crédito na relacao de credores.

A Clausula 10.8, ao estabelecer critério especifico de conversdo aplicavel exclusivamente as Partes Relacionadas, com
base no valor histdrico e nominal do capital social, pode, em tese, importar em tratamento economicamente mais favoravel
em relagdo ao regime geral previsto na Clausula 10.11, em potencial afronta ao principio da paridade entre credores.
Assim, a eficdcia da Clausula 10.8 condiciona-se a demonstragdo prévia, objetiva e documental de que o critério nela
previsto nao confere vantagem econdmica as Partes Relacionadas, revelando-se menos vantajoso que aquele estabelecido
na Clausula 10.11. Na auséncia de tal comprovacdo, opina-se pela ineficicia da Clausula 10.8, sem prejuizo da
possibilidade de conversdao dos créditos das Partes Relacionadas nos termos gerais e isonomicos da Clausula 10.11 do
Plano.

A Clausula 10.10 ¢ valida no que se refere a exigéncia de notificacdo das Recuperandas acerca da cessdo de crédito, nos
termos do art. 290 do Codigo Civil. Todavia, deve ser declarado ineficaz o trecho final da Clausula, referente a exigéncia

adicional de que o cessionario receba e confirme a obtencdo de copia do Plano, por se tratar de requisito ndo previsto em
lei, ressalvando-se que a eficacia da cessdo deve observar exclusivamente os pressupostos legais aplicaveis, sendo a
sujeicao do crédito as disposicdes do PRJ decorrente da propria homologacao judicial e da natureza concursal do crédito.

A Clausula 10.12, que prevé as condigdes para a realizacao dos pagamentos, dispde que o inicio dos pagamentos depende
da prévia indicagdo dos dados bancérios pelo credor, de modo que as parcelas ndo serdo acumuladas retroativamente caso
haja atraso no envio dados. A referida disposi¢@o, no entanto, gera inseguranga juridica ao condicionar o vencimento da
obrigacao a conduta do credor, quando, na verdade, o vencimento das parcelas decorre do cronograma aprovado no Plano,
independentemente de o credor ter ou ndo informado seus dados bancarios a tempo. Nesse sentido, opina-se para que seja

apresentada ressalva em relacao a referida clausula, para esclarecer que o credor devera informar seus dados bancarios até
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30 (trinta) dias antes do vencimento da parcela. Caso ndo o faga, o pagamento serd postergado para o fluxo seguinte — em
caso de envio dos dados —, com o pagamento de todas as parcelas ja vencidas.

A Clausula 11.2 deve ser interpretada com a ressalva de que a novagao decorrente da homologacao do Plano, nos termos
do art. 59 da LRF, ndo produz efeitos automadticos sobre garantias pessoais prestadas por terceiros, como fianca, aval e
obrigacdes de coobrigados. Trata-se de direito patrimonial disponivel, cuja renuncia somente ¢ valida em relacdo aos
credores que tenham aprovado o Plano sem qualquer ressalva quanto a extingdo dessas garantias, ndo sendo eficaz em
relacdo aqueles que se abstiveram, se ausentaram ou votaram contrariamente ao Plano, ou com ressalvas especificas quanto
a esse ponto. Assim, no que se refere a novacio abranger créditos garantidos por terceiros, os efeitos da clausula
devem ser interpretados com as limitacoées impostas pelo art. 59, caput, da LRF, bem como pela jurisprudéncia
consolidada do Superior Tribunal de Justica (REsp 1.794.209, Tema 885 e Simulas 61 ¢ 581).

Ademais, ao prever que a novagao se opera de pleno direito e sem qualquer condigdo resolutiva, a clausula contraria
frontalmente o disposto nos arts. 61, §2°, ¢ 73 da LRF, que preveem a convolac¢ao da recuperagdo em faléncia em caso de
descumprimento das obrigacgdes previstas no Plano. Por essa razao, entende-se que o trecho da Clausula que afasta a
sujeicdo da novacao a condicio resolutiva legal deve ser considerado nulo, por violar os arts. 61, §2°, ¢ 73 da LRF —
que autorizam a convolacao da recuperacao judicial em faléncia em caso de descumprimento das obrigagdes do Plano —
e contrariar a jurisprudéncia firmada no REsp 1.326.888/RS.

A Clausula 11.3, que prevé a extingdo e suspensdo das agdes, com a baixa das contri¢des, negativagdes e protestos, além
da supressdo das garantias, excede os efeitos legais da novacao e da homologacao judicial do PRJ, em violagdo a LRF e a
jurisprudéncia consolidada sobre o tema. Nesse sentido, a Administradora Judicial opina pela formulacio de ressalva a

clausula, nos termos a seguir expostos:

a) a novacgdo dos créditos ndo implica, por si sO, a extincdo das garantias prestadas por terceiros, salvo expressa

concordancia do titular da garantia. Assim, a exclusdo automatica de garantias de terceiros sem a anuéncia do
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credor ¢ ilegal, devendo ser feita a ressalva no sentido de que apenas produzira efeitos em relacao aos credores

que expressamente concordarem com a supressao das garantias.

a cldusula em questdo impede o prosseguimento de acdes judiciais de forma ampla, sem restringi-las as ac¢des de
execucdo, o que abrange, indevidamente, aquelas que envolvem créditos iliquidos ou sujeitos a apuragdo em sede
propria, violando, assim, o disposto no art. 6°, §1°, da Lei n° 11.101/2005, que admite a tramitacdo, no juizo
competente, das agdes que demandem quantia iliquida até que seja apurado o quantum debeatur. Assim, a restricio

imposta aos credores mostra-se desarrazoada., salvo na hipotese de reconhecimento do crédito pelas

Recuperandas, hipotese em que sera possivel a posterior habilitacio. caso se trate de crédito sujeito aos efeitos

da recuperacao.

a tentativa de impedir medidas contra empresas coligadas, afiliadas ou sob controle comum — que ndo integram a
relacdo processual da recuperacdo — extrapola os efeitos subjetivos da sentenca de homologag¢ao, colocando em risco
o direito de acdo dos credores em relagdo a terceiros estranhos ao plano.

a previsao de baixa definitiva de todos os protestos existentes relacionados as obrigagdes sujeitas aos efeitos do Plano,
mediante ordem do juizo recuperacional, nio pode ser estendida aos protestos lavrados em nome de terceiros

garantidores — como empresas coligadas, afiliadas, sociedades sob controle comum, sécios, acionistas, avalistas,
fiadores, devedores solidarios e/ou coobrigados de qualquer natureza — que ndo integram a relagdo processual da
recuperacao judicial.

por forca da disposi¢do contida no §1° do art. 49 da LRF, a baixa de protestos regularmente lavrados somente podera
ocorrer mediante a quitacdo da obrigacdo ou expressa concordancia do credor, uma vez que a novagdo nao abrange

coobrigados por garantias fidejussorias, reais ou cambiais, salvo anuéncia do credor — a qual podera decorrer da
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aprovagao, sem ressalvas, do Plano pelo respectivo credor, quando este contiver previsdo expressa quanto a liberagao
dos coobrigados, ou ainda de manifestacao especifica nesse sentido.

Ademais, conforme visto no item 2.2.4 do presente relatdrio, a previsdo no sentido de que as Recuperandas ndo
responderdo pelas custas dos processos em que tenham tomado parte no polo passivo, € que as partes responderdo, cada
uma, pelos honorérios dos seus respectivos patronos, inclusive honorarios de sucumbéncia, deve ser declarada invalida.

Isso porque o art. 5, inciso II, da LRF, citado pelas Recuperandas, deve ser interpretado de forma restritiva, de modo que
as Recuperandas ndo podem tentar, por meio do Plano, se desobrigar do pagamento de valores decorrentes de eventual
condenagdo ao pagamento de custas processuais e honorarios advocaticios de sucumbéncia, pois tais obrigacdes decorrem
da Lei.

A Clausula 11.7, que trata da extingao de créditos por confusdo ou por outras formas juridicamente validas, ndo apresenta
ilegalidade, por se referir a ato voluntario do credor. Todavia, recomenda-se a formulagdo de ressalva no sentido de que a
aplicacdo da cldusula observe estritamente as hipoteses legais de extingdo das obrigagdes e que qualquer operacao que
resulte na extin¢do de crédito seja formalmente comunicada nos autos, com a devida comprovacao documental, a fim de
possibilitar a fiscalizag¢do pela Administracdo Judicial e pelo D. Juizo recuperacional até o encerramento da Recuperagado
Judicial.

A Clausula 11.9 deve ser interpretada com a ressalva de que a liberagdo de garantias reais e/ou fidejussorias, bem como
a reniincia ao prosseguimento e/ou ajuizamento de agdes e execugdes contra terceiros garantidores, somente serd valida
em relagdo aos credores que tenham anuido expressamente ou aprovado o Plano sem ressalvas quanto a extingao dessas
garantias, nos termos dos arts. 49, §1°, e 50, §1°, da LRF, que condicionam a supressao ou substituicdo de garantias reais

ou fidejussorias a aprovagao expressa do credor beneficiario, conforme jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal
de Justica (REsp 1.794.209, Tema 885, e Simulas 61 e 581).
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Além disso, hé a previsdo de quitacdo indireta por inércia do credor na indicagdo de dados bancérios pelo prazo de 2 (dois)
anos contados da Homologacao Judicial do Plano, fazendo referéncia a clausula 10.10., contudo, verifica-se que tal
previsao foi retirada da Clausula 10.10, devendo referido trecho da Clausula 11.9 ser excluido. Isso porque a auséncia

de informacdo dos dados bancarios ndo pode exonerar as Recuperandas da responsabilidade pelos pagamentos, nao
gerando preclusdo o dever estabelecido no Plano de Recuperacao Judicial, conforme entendimento do E. TJSP.

A Clausula 12.2 estabelece que o Plano ndo sera considerado descumprido e nao havera imediata convolagdo em faléncia
caso o credor ndo tenha notificado por escrito as Recuperandas, especificando o evento de descumprimento e requerendo
a purgacao da mora no prazo de 30 (trinta) dias, bem como se (@) a mora tiver sido purgada no prazo de 30 (trinta) dias
do recebimento da notificagdo; ou (b) houver a convocacdo de uma AGC para deliberar acerca da medida mais adequada
para sanar o descumprimento, no prazo de 60 (sessenta) dias contados do recebimento da notificagdo. Contudo, tal previsao
¢ contraria ao disposto nos arts. 61, §1°, e 73, IV, da LRF, que determinam a decretacao da faléncia pela inobservancia de
qualquer das obrigagdes assumidas no Plano durante o periodo de sua fiscalizagdo. Ainda assim, registre-se que o Superior
Tribunal de Justica, em recente julgado, admitiu a validade de clausula similar que prevé a convocagdo de assembleia
como etapa prévia ao pedido de faléncia, motivo pelo qual tal questdo deve ser avaliada com cautela e ponderagao.

A Clausula 12.5, ao prever a possibilidade de celebragdao de negocio juridico processual entre as Recuperandas e os
credores para alteracdo do valor e/ou da classificagdo dos créditos, com substitui¢do dos incidentes de habilitacao e de
impugnacao previstos na Lein® 11.101/2005, viola normas que regem o procedimento recuperacional. Ademais, a clausula
admite composicao acerca da classificacdo dos créditos, matéria expressamente vedada pelo art. 20-B, §2°, da LRF, por
nao constituir direito disponivel das partes. Soma-se a isso o fato de que o D. Juizo Recuperacional ja estabeleceu
procedimento proprio para a inclusao de determinados créditos, ndo sendo juridicamente admissivel a criacdo de via

alternativa pelo Plano. Diante disso, impde-se o reconhecimento da nulidade da Clausula 12.5.
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(xviii) A Clausula 12.8 deve ser declarada nula, visto que, conforme indicado no item 6 deste relatorio, o encerramento da
recuperacao judicial constitui uma etapa sujeita a verificacao judicial e a observancia do prazo maximo de 2 (dois) anos
de supervisdo judicial, conforme previsto no art. 61 da LRF, ndo se tratando de consequéncia automatica decorrente de
simples requerimento das Recuperandas.

(xix) A Clausula 12.10, conforme apontado no item 6 do presente relatdrio, deve ser interpretada com a ressalva de que, embora
permita a adocdo de medidas alternativas em caso de impossibilidade de formalizacdo de determinadas formas de
pagamento por razdes regulatdrias, contdbeis, societdrias, judiciais ou tributarias, qualquer substitui¢do da forma de
pagamento originalmente aprovada deverd observar os principios da transparéncia, legalidade e isonomia entre os
credores, além de ser acompanhada pela Administradora Judicial e comunicada ao Juizo Recuperacional sempre que puder
impactar terceiros ou comprometer a uniformidade do tratamento dentro da mesma classe. Recomenda-se, ainda, que as
medidas adotadas com fundamento nesta cldusula sejam previamente informadas, em tempo habil, para andlise da
Administradora Judicial e deliberagcdo judicial, bem como formalizadas documentalmente, com exposi¢cdo clara da
justificativa e demonstragdo da equivaléncia econdmica da solucdo implementada.

8.2. Analise das projecoes e fluxos de pagamento

Conforme exposto no item 7 deste relatorio, a analise do fluxo de caixa projetado revela fragilidades relevantes que impedem,
no estado atual, a conclusdo segura quanto a viabilidade econdmico-financeira do Plano. Verifica-se insuficiéncia de geracao de
caixa nos anos I e II da projecao, com saldos finais negativos, indicando dependéncia de fontes extraordinérias de recursos para
cumprimento das obrigacdes iniciais do plano.

Adicionalmente, o fluxo apresentado carece de maior detalhamento e aderéncia as premissas legais, notadamente pela auséncia
de segregagao dos pagamentos por classe de credores, inexisténcia de provisao para créditos retardatarios, falta de previsao para
quitagdo de créditos nao sujeitos aos efeitos da recuperacao judicial € omissdo quanto a regularizacao da divida tributaria.
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Constata-se, ainda, descompasso entre o montante total projetado pelas Recuperandas para pagamento dos créditos concursais e
o valor apurado a partir da aplicagdo dos desagios previstos no Plano, especialmente em razdo das condicdes diferenciadas
estabelecidas para determinadas subclasses de credores quirografarios.

Diante desse cenério, a projecao, tal como apresentada, ndo se mostra suficiente para demonstrar, de forma clara e consistente, a
capacidade de cumprimento das obrigagdes assumidas no Plano, sendo recomendaveis ajustes, esclarecimentos e maior
transparéncia nas premissas adotadas, como condicao para afericdo adequada da viabilidade do soerguimento pretendido.

Sendo o que nos cumpria manifestar e requerer, a Administradora Judicial se coloca a disposi¢ao deste MM. Juizo, da z. serventia
e dos credores para quaisquer esclarecimentos que eventualmente se fagam necessarios.

CAVALLARO E MICHELMAN -ADVOGADOS ASSOCIADOS
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