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Execucao da Reestruturacao,
Financiamento e Ativos

Como transformar o plano aprovado em operacéo: liquidez, financiamento do devedor, alienagéo de ativos, UPI,
garantias e governanga da execucao.

Alienar ou onerar ativo ndo circulante exige disciplina A lei disciplina financiamento novo destinado a operacéo Unidades produtivas podem ser estruturadas e alienadas
legal e, em regra, autorizac&o judicial. e a preservacéo de valor. para preservar valor e gerar caixa.

Depois da concesséo, o desafio deixa de ser convencer credores e passa a ser executar. A empresa precisa preservar liquidez, financiar
sua operagdo, implementar as mudancas previstas no plano e, quando necessario, monetizar ativos sem destruir a base econdémica que
sustenta a prépria recuperacao.

IDEIA CENTRAL A reestruturacéo s6 produz resultado quando o plano é convertido em caixa, governanga e medidas operacionais.
Venda de ativos e dinheiro novo sdo instrumentos; o objetivo é preservar valor e reconstruir capacidade de
pagamento.

Edinelson Faria de Oliveira, M.Sc. | Lei n® 11.101/2005, atualizada | quantiinova.com
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A execucdo € o verdadeiro teste da recuperacéao

A aprovacgéo e a concessao judicial reorganizam juridicamente o passivo, mas ndo geram caixa, ndo corrigem margens negativas e nao
resolvem gargalos operacionais por si mesmas. O sétimo passo é a execucao da reestruturacéo: converter as medidas previstas no
plano em acgdes capazes de preservar a atividade, financiar o capital de giro, reduzir a divida e recompor a capacidade de pagamento.

Essa etapa exige coordenacao entre juridico, finangas, operacdes, contabilidade, credores e potenciais investidores. Alienaces de
ativos, obtencéo de dinheiro novo, renegociacdo com fornecedores e implementacéo de mudancas societérias devem ocorrer dentro dos
limites do plano e das autorizagdes legais aplicaveis.

IDEIA OPERACIONAL A recuperacdo judicial protege e reorganiza. A execugéo cria valor. Se as medidas do plano ndo forem implementadas
com disciplina de caixa e governanca, a empresa pode sair da negociacéo com divida reestruturada e ainda assim
permanecer economicamente inviavel.

A empresa precisa financiar o presente enquanto reestrutura o passado

A crise recuperacional costuma combinar passivo acumulado com insuficiéncia de liquidez corrente. Mesmo depois do reperfilamento da
divida, a companhia precisa pagar salarios, tributos correntes, fornecedores estratégicos, energia, logistica, manutengdo e demais
despesas necessarias a continuidade da operacéo. O caixa de curto prazo passa a ser variavel critica.

Por isso, a execugéo deve trabalhar simultaneamente com projecdes de curto prazo e com o plano de longo prazo. Um fluxo de caixa de
13 semanas permite identificar necessidades imediatas, enquanto projecdes integradas de resultado, balango e caixa permitem testar a
sustentabilidade do servico da divida recuperacional.

HORIZONTE QUESTAO DE GESTAO

13 semanas A empresa consegue pagar Compromissos correntes e preservar operagéo essencial?
12 meses Ha sazonalidade, necessidade de estoques, tributos e picos de capital de giro adequadamente financiados?
Plano plurianual O fluxo de caixa suporta simultaneamente investimento, operagéo e servico da divida reestruturada?

A Lei passou a disciplinar expressamente o financiamento durante a recuperacao

Os arts. 69-A a 69-F, introduzidos pela Lei n° 14.112/2020, estruturam o financiamento do devedor em recuperacéo judicial. O juiz pode
autorizar contratos destinados a financiar atividades, despesas de reestruturacdo ou preservagéo do valor dos ativos, inclusive mediante
oneracdo ou alienacéo fiduciaria de bens e direitos do devedor ou de terceiros pertencentes ao ativo néo circulante.

A lei busca reduzir um problema classico das empresas em crise: quem aporta dinheiro novo precisa avaliar se sua posigéo juridica
permanecera protegida mesmo diante de agravamento posterior da situacdo. Por isso, preserva-se, em determinadas condi¢fes, a
natureza extraconcursal e as garantias concedidas ao financiador de boa-fé apds o desembolso.

Quem pode financiar
* credores ja existentes, sujeitos ou ndo a recuperagao;
sdcios e integrantes do grupo econdmico;
familiares e investidores terceiros;
instituicdes financeiras, fundos ou estruturas privadas de crédito, observada a legislacéo aplicavel.
RISCO DO FINANCIAMENTO Dinheiro novo néo deve ser tratado apenas como liquidez emergencial. Custo, garantias, senioridade, condicdes

precedentes e compatibilidade com a geragéo de caixa precisam ser avaliados em conjunto. Um financiamento caro
pode preservar a operagéo no curto prazo e comprometer a recuperagéo no médio prazo.

A lei admite estruturas de garantia especificas

O art. 69-C permite, em determinadas circunstancias, a constituicdo de garantia subordinada sobre ativos do devedor em favor do
financiador, sem anuéncia do detentor da garantia original. A garantia subordinada, contudo, limita-se ao eventual excesso de valor do
ativo e nao se aplica a determinadas modalidades fiduciarias.

O art. 69-D disciplina o cenario em que a recuperacéo é convolada em faléncia antes da liberagéo integral dos recursos: o contrato é
automaticamente rescindido quanto aos valores ainda ndo desembolsados, preservando-se as garantias e preferéncias até o montante
efetivamente entregue ao devedor.

A empresa em recuperacdo ndo dispde livremente do ativo ndo circulante

O art. 66 estabelece que, apés a distribuicdo do pedido de recuperacéo judicial, o devedor ndo pode alienar ou onerar bens ou direitos
de seu ativo n&o circulante sem autorizagéo judicial, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, salvo quando a operacao estiver
previamente autorizada no plano. A regra procura compatibilizar preservagdo da empresa com protecéo do patriménio que serve de base
a recuperacao dos credores.
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A alienacéo deve ser analisada pelo seu efeito liquido. Vender um ativo pode gerar caixa e reduzir divida, mas também pode eliminar
capacidade produtiva, margem futura ou garantia necessaria para captar recursos. O valor bruto da venda néo equivale,
necessariamente, ao valor econdmico criado pela transacao.

PERGUNTA ANALISE NECESSARIA

O ativo é essencial? Avaliar impacto sobre producao, receita, logistica e continuidade operacional.

Qual o caixa liquido? Deduzir tributos, custos de venda, dividas vinculadas, garantias e despesas de transacao.

Qual a destinagao? Definir se os recursos seréo usados em capital de giro, amortizacéo, investimento ou combinacéo.
Ha alternativa? Comparar venda com arrendamento, financiamento, sale and leaseback ou manutencao do ativo.

A venda estruturada pode preservar valor operacional

O art. 60 autoriza, quando previsto no plano aprovado, a alienacéo judicial de filiais ou unidades produtivas isoladas. O art. 60-A amplia a
nocao de UPI, permitindo que ela abranja bens, direitos e ativos tangiveis ou intangiveis, isolados ou em conjunto, inclusive
participac@es societarias.

A estrutura pode permitir a transferéncia de uma atividade operacional economicamente viavel, preservando valor em continuidade e
gerando recursos para a recuperagéo. A auséncia de sucesséo do adquirente, quando observados os requisitos legais da alienagéo, é
elemento relevante para tornar o ativo mais atrativo e ampliar a competi¢édo entre compradores.

VALOR EM CONTINUIDADE A deciséo de vender uma UPI deve comparar o valor do negécio funcionando com o valor de ativos vendidos
separadamente. Em empresas intensivas em contratos, pessoas, marcas, licengas ou tecnologia, o intangivel pode
representar parcela relevante do valor preservado.

Seguranca juridica € componente do preco

O art. 66-A procura proteger o adquirente ou financiador de boa-fé quando a alienacéo ou garantia tiver sido autorizada judicialmente ou
prevista em plano aprovado e o negdcio ja tiver sido consumado com recebimento dos recursos pelo devedor. A estabilidade do negécio
reduz o risco de reversdo posterior e, economicamente, pode melhorar condi¢des de preco e financiamento.

A operacédo depende de relacdes comerciais que sobreviveram a crise

A continuidade frequentemente depende de fornecedores que passaram a exigir pagamento a vista, reducdo de limite ou garantias
adicionais. O art. 67 reconhece tratamento especifico, na hipétese de faléncia posterior, as obrigagdes contraidas durante a
recuperagao, o que se relaciona a necessidade de estimular crédito e fornecimento novos.

Do ponto de vista empresarial, a estratégia deve segmentar fornecedores por criticidade operacional, concentracao, substituibilidade e
impacto no capital de giro. Concessges financeiras a um fornecedor estratégico somente fazem sentido se o beneficio operacional
superar o custo de liquidez e estiver compativel com o plano.

O plano precisa de um sistema de implementagéo

ROTINA CONTEUDO

Comité interno Financas, juridico, operagdes e diregdo com pauta periddica de execugédo do plano.
Painel de obrigacées Pagamentos, covenants, alienacdes, autorizagcdes e compromissos por data.
Caixa Previséo semanal, realizado versus previsto e gatilhos para contingéncia.

Ativos Pipeline de vendas, avaliagoes, autorizagoes e uso dos recursos.

Credores Comunicagéo estruturada e evidéncias de cumprimento das obrigagoes.

Vender ativos demais pode destruir a propria recuperanda

O art. 73, VI, prevé convolacdo em faléncia quando identificado esvaziamento patrimonial que implique liquidacao substancial da
empresa em prejuizo de credores ndo sujeitos a recuperacao, inclusive as Fazendas Publicas. A proépria lei considera substancial a
liguidacé@o quando n&o séo reservados bens, direitos ou fluxo de caixa futuro suficientes a manutenc¢éo da atividade econémica e ao
cumprimento das obrigacdes.

A recuperacdo ndo deve, portanto, ser executada como liquidacédo informal. A venda de ativos precisa preservar uma plataforma
econdmica capaz de cumprir o plano ou, quando a estratégia for transferéncia de unidades, demonstrar claramente como a estrutura
remanescente continuaré apta a atender as obriga¢es assumidas.

WHITE PAPER - OUTUBRO DE 2026 | quantiinova.com 3



QUANTIINOVA RECUPERAGAO JUDICIAL | PASSO 7 DE 8

Antes de cada transacao relevante
A operacdo esta prevista no plano ou depende de autorizagao judicial?
O Comité de Credores deve ser ouvido?
O ativo é essencial a continuidade?
Ha laudo ou referéncia de valor compativel com a materialidade da operagéo?
O caixa liquido da transagao foi corretamente estimado?
A destinagédo dos recursos é compativel com o plano e com a liquidez corrente?
As garantias existentes e novas foram mapeadas?
O terceiro adquirente ou financiador esta protegido pelas formalidades legais aplicaveis?

A transagao preserva ativos e fluxo de caixa suficientes para a atividade remanescente?

Disciplina de caixa, autorizacao correta e preservacao de valor

A execucéo consistente combina trés dimensdes. A primeira é financeira: caixa suficiente para operagao, investimento e obrigacdes
recuperacionais. A segunda € juridica: respeito as autorizacdes, garantias e mecanismos previstos na Lei n® 11.101/2005. A terceira é
econdmica: cada venda, financiamento ou reorganizacdo deve aumentar a probabilidade de preservacao de valor, e ndo apenas adiar o
problema.

O sétimo passo termina quando as medidas previstas no plano deixam de ser projetos e passam a produzir efeitos no caixa, na estrutura
de capital e na operagdo. A fase seguinte avaliara se essas medidas foram suficientes para cumprir as obrigacdes sob superviséo
judicial e permitir o encerramento da recuperacéo - ou se o inadimplemento conduzira a execugao individual ou a faléncia.

A origem do dinheiro importa tanto quanto o volume captado

A empresa deve organizar suas fontes de liquidez segundo custo, prazo, garantias e risco de execugao. Caixa operacional, redugdo de
capital de giro, venda de ativos néo essenciais, aporte de sécios e financiamento novo possuem efeitos distintos sobre a estrutura de
capital. Mistura-los sem uma ordem de prioridade pode gerar decisdes incoerentes, como vender ativo estratégico para cobrir
necessidade temporaria que poderia ser financiada por fonte menos destrutiva de valor.

Uma boa politica de funding recuperacional distingue necessidade transitéria de liquidez de déficit estrutural de geragéo de caixa. O
primeiro pode ser financiavel; o segundo exige correcéo operacional. Nenhuma estrutura de DIP financing é sustentavel se o negécio
continuar consumindo caixa sem perspectiva demonstravel de reversao.

Cada operacao relevante deve ser reconciliada com o plano

Financiamentos, alienagdes, garantias e pagamentos extraordinarios devem ser submetidos a uma trilha de aprovacéo que confirme
competéncia, autorizacdo judicial quando exigida, aderéncia ao plano e impacto sobre covenants. Esse controle evita que uma solucdo
pontual de liquidez produza violacé@o de outra obrigagao recuperacional ou contratual.

BASE LEGAL EM FOCO Lei n® 11.101/2005: arts. 60 e 60-A (UPI); art. 66 e §§ (alienacéo e oneracéo de ativos); art. 66-A (protegdo do terceiro
de boa-fé); art. 67 (obrigac@es durante a recuperacéo); arts. 69-A a 69-F (financiamento do devedor); art. 73, VI e §8
2° e 3° (liquidacéo substancial).
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