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SANTOS, Jonabio Barbosa dos. Mudangas nos Modelos de Negécios de
Empresas de Capital Aberto que se Restabeleceram com Processos de
Recuperagao Judicial no Brasil. Universidade Municipal de Sao Caetano do Sul.
Sé&o Caetano do Sul, SP, 2025.

RESUMO

A literatura demonstra que a pratica empresarial tem validado ser, cada vez mais,
necessario o aprofundamento dos estudos sobre os relevantes aspectos dos modelos
de negdcios utilizados no exercicio de atividades econbémicas, principalmente em
situacdes de constantes crises econdmicas de causas internas e externas aos
empreendimentos. Dentro desse contexto, o estudo das empresas listadas na B3 e
que conseguem restabelecer-se, a partir de procedimentos de recuperagao judicial,
mediante a distribuicdo de resultados positivos para os seus investidores, clientes e
demais beneficiarios do empreendimento, mostra-se relevante, sob a perspectiva
econdbmica e social, por serem as empresas agentes de desenvolvimento e
crescimento econdmico. Nesse aspecto, objetiva-se analisar as mudancgas realizadas
nos modelos de negdcios das empresas de capital aberto, que passaram por
recuperacao judicial e se restabeleceram economicamente em termos de valor de
mercado. Para atingir os objetivos, foi realizada uma pesquisa exploratéria, baseada
em entrevistas e informagdes extraidas de documentos publicados por 17
organizagdes que entraram em processo de recuperagao e conseguiram se recuperar.
Concluiu-se que as mudangas que mais influenciam a recuperagdo das empresas
ocorrem nos fatores lideranga, estratégia, estrutura e cultura, e em algum bloco do
modelo de negdcio, visando melhor adequa-lo as necessidades dos clientes.
Percebeu-se também, na pesquisa, que a negociagdo com os stakeholders foi muito
importante para a reestruturagcdo da empresa no processo de recuperagao. Portanto,
o alinhamento do modelo de negdcios com as diretrizes organizacionais € essencial
para o restabelecimento de valor da empresa.

Palavras-chave: Modelo de Negocio; Recuperagdo Judicial; Restabelecimento
Econémico; Sédo Caetano de Sul; Gestdo Organizacional; Gestdo para o
Desenvolvimento e Regionalidade.



SANTOS, Jonabio Barbosa dos. Changes in the Business Models of Publicly
Traded Companies that Reestablished Themselves through Judicial Recovery
Processes in Brazil. Municipal University of Sdo Caetano do Sul. Sdo Caetano do
Sul, SP, 2025.

ABSTRACT

The literature highlights that business practice has increasingly validated the need for
in-depth studies on the key aspects of business models employed in economic
activities, particularly in the face of recurring economic crises caused by internal and
external factors. In this context, examining companies listed on B3 that successfully
reestablished themselves through judicial recovery processes delivering positive
results to their investors, customers, and other stakeholders is economically and
socially relevant, as companies serve as agents of development and economic growth.
This study aims to analyze the changes made to the business models of publicly traded
companies that underwent judicial recovery and regained their economic stability in
terms of market value. To achieve this, an exploratory study was conducted, including
interviews and information extracted from company-published documents, involving 17
companies that entered the recovery process and successfully recuperated. The
findings indicate that the changes most influencing company recovery occur in
leadership, strategy, structure, and culture, or within specific blocks of the business
model, to better align with customer needs. Additionally, the research revealed that
stakeholder negotiations played a crucial role in the restructuring efforts during the
recovery process. Therefore, aligning the business model with organizational
guidelines is fundamental to restoring a company’s value.

Keywords: Business Model; Judicial Recovery; Economic Reestablishment; Sao
Caetano do Sul; Organizational Management; Management for Development and
Regionalism.
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1 INTRODUGAO

A recuperacdo empresarial estda embasada em principios norteadores
nominados pela literatura e disciplinados pela Lei n® 11.101/05 (Brasil, 2005). Dentre
os principios, dois se destacam como fundamentais: o da preservagao da empresa
viavel e o da fungao social da empresa.

Segundo os informativos da Bolsa, Balcao e Mercado, publicados em 30 de
dezembro de 2022, das empresas listadas na B3, estavam, em processo de
recuperagédo, 17 empresas, que permanecem operando, mas que passam pela
recuperacao judicial, e trés empresas que utilizam o procedimento de recuperagao
extrajudicial, disciplinado pela Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005).

A Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005) disciplina a possibilidade de reestruturacéo
das atividades empresariais sob o aspecto econémico, financeiro e social, mediante o
saneamento de dividas, evitando a insolvéncia e a faléncia do empreendimento,
primando por manter a empresa em funcionamento, como fonte produtora, empregos
e de receitas publicas, mediante a conciliacdo dos interesses dos credores e
investidores, com os interesses da sociedade (Art. 47).

Em relagdo aos principios norteadores da Recuperacao, pode ser incluida a
reducao dos custos de operagao da empresa, como um dos principios que justificam
a insergao no Ordenamento Nacional, como objetivo da recuperagao de empresas e
importante argumento para convencer 0s principais parceiros da empresa quanto a
necessidade de aceitacdo e adesado as propostas de alteracbes nos modelos de
negocios necessarios para viabilizar o restabelecimento da empresa (Almeida, 2017).

A funcdo social da empresa possui caracteristicas exdégenas e enddgenas,
sendo as primeiras relacionadas e empregadas externamente a atividades
econdmicas desenvolvidas pela empresa, no caso, consumidores, concorrentes,
fornecedores. Ja os fatores endogenos estdo mais ligados a empresa em suas
relagdes internas da atividade produtiva, relagdes com os interesses econdmicos e
sociais dos sécios e empregados (Brasil; Martins, 2017).

Além desses, verifica-se também, como principio de destaque aplicavel a
recuperacao empresarial, o da maximizacao de ativos, que, uma vez observado, pode
contribuir, como demonstrado na literatura, para o sucesso da empresa em processo
de recuperacgao, conforme registra (Tomazette, 2021), ao defender que, dentre os

diversos principios elencados pela literatura, a funcédo social da empresa e a
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preservagao dela tém fundamental importancia para justificar a utilizacdo e a
concessao do procedimento pelos credores e o acatamento pelo Poder Judiciario.

O restabelecimento das atividades econdmicas que utilizaram o procedimento
de recuperacéo judicial e recuperaram valor para os seus acionistas exige uma analise
a partir dos modelos de negdcios dessas empresas, 0 que pode permitir a verificagéo
de quais modelos mais contribuem para a recuperacgao.

Apesar de ainda nao se ter, na literatura dominante, um conceito fechado sobre
0 que é um modelo de negdcios sob a perspectiva tedrica, no campo pratico, ha um
consenso sobre os aspectos relevantes que devem ser considerados para fins de
verificagdo de um modelo de negdcios. Contudo, existem varias pesquisas, mais
especificamente na area de Administracdo e Gestdo, com um bom numero de
publicacdes sobre o tema no ambito nacional e internacional, o que é identificado
mediante buscas em bases de publicacdes, como Periddicos Capes, Spell, Scopus e
Web Of Science. A busca, nessas plataformas, demonstra que essas publicagdes,
sobre o tema, sao igualmente recentes, pois a maioria maciga das publica¢des
remontam as ultimas duas décadas (Demil; Lecocq, 2010; Zott et al., 2011).

Nesse aspecto, de acordo com Osterwalder e Pigneur
(2011, p. 15), “um modelo de negdcio pode ser mais bem descrito por meio de nove
componentes basicos, que mostram a logica de como uma organizagao pretende
gerar valor”.

Logo, a compreensao de um modelo de negécios passa, necessariamente, pela
verificacdo dos blocos, a fim de identificar como se da a geragcdo de valor pela
organizagao (Maldonado et al., 2023), sendo uma ferramenta importante para
descrever os diversos objetivos, relagdes e aspectos logicos dos negocios utilizados
por uma empresa para gerar resultados, independentemente da estrutura
organizacional da empresa.

Ressalte-se que a estrutura organizacional da empresa funciona para
impulsionar novos modelos de negdcios, tendo sua motivagdo como resultado da
influéncia de diversos fatores, entre eles: a necessidade de adaptagdo do modelo de
mercado as novas dinamicas do mercado, inovagdo em servigos e produtos para os
clientes, reestruturacdo da empresa para novos desafios, incluindo novos mercados,
e, no caso das empresas em recuperagao judicial, a insatisfacdo e a saturagdo do

modelo vigente de negdcios (Oliveira; Crispim, 2020).
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Os blocos descritos por (Osterwalder; Pigneur, 2011) fornecem a estrutura de
sustentagdo dos modelos de negdcios que sao agrupados em quatro conjuntos,
classificados da seguinte forma: produtos, relacionamento com clientes, gestao de
infraestrutura e aspectos financeiros, bem como os nove blocos de estruturagao do
modelo de negaocios, sendo eles: proposta de valor, cliente-alvo, canal de distribuigao,
relacionamento, competéncias essenciais, relacionamento com parceiros,
configuracao de valor, fluxo de caixa e estrutura de custos.

Os blocos de constituicdo do modelo de negdcios sado agrupados para facilitar
o entendimento dos pilares e acervo de fatores do negdcio, conforme (Oliveira;
Crispim, 2020).

Nao obstante, a presente tese de doutorado tem como preocupacao central
investigar as mudangas nos modelos de negdécios adotados por empresas de capital
aberto listadas na B3, que passam e passaram pelo processo de recuperacgao judicial
no periodo de 2005 a 2022, tendo obtido sucesso no procedimento, por recuperarem
valor para os acionistas.

Assim, € necessario realizar um levantamento bibliografico e do quantitativo de
empresas que utilizam e utilizaram o procedimento, bem como apresentar os
conceitos mais adotados para a ideia de modelo de negdcios.

O periodo proposto tem como fato norteador a entrada em vigor no dia 09 de
julho de 2005, da Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005), que introduziu, no Ordenamento
Juridico brasileiro, a recuperagao judicial e a extrajudicial, além de um novo
disciplinamento para a faléncia empresarial, visando dotar o procedimento de mais
transparéncia e celeridade.

Diante desse contexto, o estudo proposto pode contribuir para identificar e
descrever mudangas nos modelos de negécios, facilitadoras da aprovacéo judicial dos
planos de recuperacao e de sua eficacia no processo de reestruturar e restabelecer a
empresa, como contributo para a recuperagédo do valor, ja que tal restabelecimento
oferece a empresa em crise oportunidade de negociar dividas com seus credores,
para continuar operando, bem como rever suas praticas e até mesmo o0 seu modelo
de negdcios (Jupetipe; Mario, 2013).

O levantamento preliminar realizado identificou 52 empresas que utilizaram e
utilizam o procedimento, dentre aquelas listadas na B3, sendo esta a populagéo inicial

que serviu de base para realizagao da pesquisa.
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Ressalte-se que a pesquisa proposta podera trazer conhecimentos capazes de
facilitar a formulagao, a fiscalizagao, a execugédo da recuperagao empresarial e do
plano de recuperagdo, como também trazer informagdes importantes para os
investidores, o que somente sera possivel verificando-se os modelos de negocios das
empresas recuperadas que geram valor para seus acionistas a partir de mudancgas
estratégicas e organizacionais.

Na recuperacao judicial, no processo de constru¢ao do plano de recuperagao
e da reestruturacdo, a empresa estabelece as suas metas e define os procedimentos
que precisara adotar para construir, com a participacdo dos seus credores e demais
stakeholders, as melhores estratégias, seja para a expansao dos negocios, seja para
retracdo, visando ao enfrentamento da competicdo no mercado em que atua, ou até
mesmo em novos mercados e segmentos de clientes, tudo para buscar a entrega de
valor, para clientes e, no caso do objeto de estudo da presente tese, dos acionistas e
investidores, facilitando a captacao dos recursos necessarios ao restabelecimento da
empresa (Thompson Jr.; Strickland 111, 2003).

Nesse contexto, as mudangas estratégicas, compreendidas como um padréao
procedimental adotado pela empresa para reestruturar o seu passivo e dinamizar o
seu ativo, a partir das decisdes administrativas norteadas pelo plano de recuperagao,
representam a ideia de mudangas estratégicas (Thompson Jr; Strickland Ill; Gamble,
2008) que fundamentam a tese, vez que o estabelecimento de um padrdo de
procedimento e de respostas mostra-se imprescindivel para a condug¢ao dos destinos
da empresa para competir no mercado e restabelecer-se, com uniformidade de
decisdes administrativas a partir das mudancgas necessarias para a implementagao da
estratégia empresarial de restabelecimento, tendo como base uma nova relagao entre
0 ecossistema em que a empresa encontra-se inserido, norteado pela recuperagao
judicial e o respectivo plano de recuperagao (Mintzberg, 1988).

Por consequéncia, infere-se que, na recuperagéo judicial, diante do cenario de
desconfianca por parte dos atores do mercado, entre eles, investidores, credores e
fornecedores, a forma como a empresa atua no mercado em relacdo as suas
concorrentes, para solucionar problemas e adaptar-se a nova realidade imposta pela
crise econOmica e financeira, a partir de agdes estratégicas que compdem o quadro
de mudangas estratégicas, deve estar retratada no plano de recuperagéo apresentado
aos credores como demonstragao das acgdes estratégicas que estao e serdo adotadas

para superar o estado de crise (Friedrich, et al., 2020).
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Portanto, esse contexto merece ser investigado, aplicando-se procedimentos
cientificos, visando aprofundar e complementar os estudos existentes sobre a
recuperacao empresarial judicial, a partir da identificagdo das mudancas e
comparagao de modelos de negdcios e entrega de valor para os acionistas por essas

empresas.

1.1 Problema da pesquisa

As empresas de capital aberto listadas na B3, ao enfrentarem crises
econdmicas e financeiras podem recorrem a recuperacgao judicial, disciplinada pela
Lei n°® 11.101/05, para tentar manter as suas atividades e preservar os seus ativos.

A sustentabilidade do negoécio € um dos objetivos do procedimento de
recuperacao de empresa, ao restabelecer a atratividade do negdcio para investidores.
Esta situagdo merece uma atencao especial da academia, mediante estudos, por
parte da Administragao, para verificar os impactos do procedimento de recuperacao
judicial no restabelecimento da empresa e das mudangas no modelo de negdcios
utilizado.

A partir de um levantamento preliminar, verificou-se que, quando a n°
11.101/05 (Brasil, 2005), entrou em vigor, existiam quatro empresas em regime de
concordata, que era o regime anterior a Recuperacao, disciplinado pelo Decreto-Lei
n°® 7.661/45, sendo elas: Haga, Lojas Hering, Staroup e Botucatu Téxtil (Boletins de
Informacgdes, 2005).

Com a revogagdo do Decreto-Lei n° 7.661/45 e o consequente fim da
possibilidade de concordata, as empresas passaram a empreender esforcos para
adequar-se as novas regras trazidas pela Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005) e utilizar o
novo procedimento de reestruturagdo, no caso, a recuperagao.

A partir de um levantamento preliminar, observou-se que, no periodo de 2005
a 2022, 52 empresas listadas na B3 utilizaram o procedimento de recuperacéo judicial.

Até o dia 29 de dezembro de 2022, estavam em procedimento de recuperagao
judicial 17 empresas entre as listadas na B3, com negociagao de suas agdes ativas
(BDI, 29.12.2022). Tal dado demonstra que, no periodo, 35 empresas listadas
encerraram seus procedimentos de recuperagao ou deixaram de ser listadas na B3,

pelo agravamento de sua situagéo, conforme registros constantes dos BDI/B3.
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Entre aquelas que encerraram o procedimento no periodo da pesquisa, com 0
término do processo judicial e o restabelecimento de suas operagdes, podem ser
citadas, como exemplos: Recrusul S.A., Refinaria Petréleo Manguinhos S.A., Viver
Incorporadora e Construtora S.A., Dexxos Participagdes S.A., OSX Brasil S.A.,
Sansuy S.A., PDG Realtty S.A., Bombril Holding S.A., Celpa S.A. (Equatorial Para),
Rede Energia S.A., OGX Petréleo S.A. (Dommo/ PetroRio), Mangels S.A., Inepar S.A.,
Eneva S.A., Lupatech S.A., Wetzel S.A., PDG Realt S.A. e a Fertilizantes Heringer
S.A.

Sendo assim, o estudo considerou como universo as empresas listadas na B3
que passaram pelo processo de recuperacao judicial entre 2005 a 2022, periodo
definido para a pesquisa e elaboracdo da tese (2005 a 2022). Essas empresas
compuseram a amostra inicial para a analise da recuperacdo de valor para os
acionistas, com a exclusao daquelas que apresentam valorizagdo igual ou superior ao
Ibovespa no intervalo de 2019 a 2022, conforme detalhado no Apéndice A, para
identificar quais mudangas nos modelos de negdcios possibilitaram restabelecimento
da empresa, com processo de recuperagao, gerando valor para os acionistas.

Das empresas que passaram pelo processo de recuperagao judicial, € possivel
identificar que as acdes da Sansuy (SNSY5), a Fertilizantes Heringer (FHER3), a
Celpa (Equatorial Para) (EQPA3), Rede Energia (REDE3), Incorporadora (VIVR3),
Eternit (ETERS3) e a Recrusul (RCSL3) ja apresentam sinais de recuperagao de valor,
dada a valoragdo média de suas ag¢des, ao longo do periodo de 2019 a 2023, quando
comparadas com o indice Bovespa.

Entretanto, essas informacgdes precisam ser verificadas cientificamente, para
definir a populagdo de empresas pesquisadas, bem como a amostra de modelos de
negocios que conseguiram restabelecer valor, mesmo que nao tenham encerrado o
processo de recuperagao judicial, mas continuam listadas na B3.

Para identificar o universo de empresas que serdo pesquisadas e definir a
amostra, sera necessario analisar algumas informagdes publicadas por essas
empresas, tais como: valor de mercado, total do passivo, lucro liquido, margem
liquida, margem ebitda, valorizag&do das ac¢des, considerando o retorno sobre o capital
inicial investido, dividendos pagos por ac¢do, endividamento geral e divida ebitda,
definindo as empresas que serao pesquisadas.

As informacgdes levantadas foram analisadas a partir do referencial teérico que

fundamentou a pesquisa. Visando preencher as lacunas relativas a identificacdo de
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alteragcbes nos modelos de negocios de empresas listadas na B3, recuperam valor
para os acionistas, com processos de recuperagao judicial.

Diante da situacao descrita até aqui, indaga-se: Quais sdo as principais
mudancgas estratégicas nos modelos de negécio de empresas brasileiras que

superaram a recuperacgao judicial e se reergueram economicamente?

1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

Analisar as principais mudangas estratégicas nos modelos de negdcios de
empresas de capital aberto no Brasil que passaram por recuperacéo judicial e

recuperaram seu valor de mercado.

1.2.2 Objetivos especificos

Identificar empresas que passaram e passam pelo processo de recuperagao
judicial e conseguiram se restabelecer, mediante a entrega de valor para os
acionistas; levantar e analisar a evolugdo dos resultados obtidos, e identificar e
analisar as principais mudangas organizacionais e nos modelos de negdcios que
foram realizadas pelas empresas que ajudaram na recuperagao judicial.

Para atingir os objetivos especificos, a pesquisa tomou por base os fatores
identificados por Collins (2018) como os principais fatores que explicam a entrega
sustentada de valor para os acionistas: liderancga, equipe, atitude diante de problemas,
foco estratégico, disciplina, relagdo com a tecnologia e processo de melhoria continua.

Esses fatores, apesar de nao estar diretamente ligados ao modelo de negdcios,
podem exercer influéncia sobre a gestdo da empresa e da recuperagdo econdémica,

interferindo na entrega de valor para os acionistas (Pereira, 2014).
1.3 Delimitagado do estudo
Sob o aspecto legal, a recuperagao de empresas € introduzida no Ordenamento

Juridico brasileiro, no ano de 2005, com a entrada em vigor da Lei n° 11.101, em 09

de junho de 2005 (Brasil, 2005), apds mais 12 anos de tramitagao do Projeto de Lei
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n°® 4.376/93, trazendo novas regras para a recuperagao judicial e extrajudicial em
substituicido a concordata.

Como estratégia da pesquisa objeto do presente estudo, buscou-se investigar
apenas as empresas que possuem capital aberto, com atuagao na B3, que estiveram
e estdo em processos de recuperacao judicial, no periodo de 2005 a 2022, sendo esta,
a delimitagao de escopo e temporal da pesquisa. A escolha dessas empresas deve-
se ao fato de suas informagdes serem mais transparentes sobre os seus modelos de
negocios, o que pode facilitar a identificagcdo, com mais clareza, das dimensodes e
variaveis que compdem os modelos de negocios das empresas geradoras de
resultados para os acionistas.

A definicdo da verificacdo dos modelos de negdécios das empresas em
recuperacao, para fins de identificacdo de fatores de sucesso, tem-se mostrado um
instrumento importante, para compreender a logica de geragdo de valor pelas
empresas, por ser consenso na literatura do relevante papel que o modelo de negdcio
tem no sucesso das empresas (Crispim et al., 2015).

A partir de um levantamento realizado nos boletins diarios de informagdes,
arquivados no acerto B3, no periodo de 2005 a 2022, 52 empresas listadas na B3
ingressaram com pedidos judiciais de recuperagdo, sendo importante verificar os
modelos de negocios dessas empresas que foram capazes de gerar resultados
econdmicos refletidos na entrega de valor para os acionistas.

Para identificar a entrega de resultados para os acionistas, serdo levantados os
seguintes parametros das empresas: valor de mercado, total do passivo, lucro liquido,
margem liquida, margem ebitda, valorizag&o das ac¢des, considerando o retorno sobre
o capital inicial investido, dividendos pagos por acao, endividamento geral e divida
ebitda.

A delimitacao deve-se aos efeitos produzidos pela vigéncia da Lei n® 11.101/05
(Brasil, 2005), a qual introduziu, no regramento juridico dos regimes de insolvéncia, a
recuperacao judicial, embasada nos principios da preservagao e da func¢do social da
empresa, no principio da maximizagao de ativos e na redugéo dos custos.

O periodo definido para analise dos dados, 17 anos, entende-se ser suficiente
para que uma empresa postule, negocie, cumpra o regime de recuperacgéao judicial e
saia dele, devido ao disposto na Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005), em seu Art. 61, ao

prever que a recuperacao judicial devera ser encerrada no prazo de dois anos, muito
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embora a pratica tenha demonstrado que os processos de recuperagao empresarial
judicial costumam durar mais tempo do que estabelece a referida lei.

Nesse aspecto, foram excluidas da amostra final as empresas que tiveram a
listagem cancelada pela Brasil, Bolsa e Balcdo, como também aquelas que foram
declaradas falidas, que pediram cancelamento de listagem e, como consequéncia,
foram excluidas da B3.

Portanto, a partir da analise dos modelos de negdcios dessas empresas, sera
possivel verificar quais modelos foram capazes de contribuir para o restabelecimento
da empresa, mediante a entrega de valor para os acionistas.

A pesquisa proposta tem critérios delimitadores e justifica-se em diversos
aspectos, como o académico, por exemplo, no qual se revela um estudo inovador e
necessario para compreensdo das influéncias dos modelos de negocios na
recuperacao de valor pelas empresas listadas, que passaram e passam pelo processo
de recuperacgao judicial, no periodo de 2005 a 2022.

Ressalte-se ainda que, no levantamento bibliografico realizado, ndo se
identificaram pesquisas que tenham sido realizadas na perspectiva proposta, em
especial, no que tange as empresas listadas na B3 apés a vigénciada Lein®11.101/05
(Brasil, 2005) e de suas alteragdes posteriores, que deram mais flexibilidade para as
negociagdes entre 0 empresario, seus credores e demais parceiros, facilitando o
processo de reorganizagdo da empresa, conforme disciplinamento reformador da
recuperacao, trazido pela Lei n® 14.112/2020 (Brasil, 2020).

1.4 Justificativa e relevancia do trabalho

A situacdo de crise empresarial torna-se conhecida quando o modelo de
negocios da empresa nao consegue mais entregar valor para os seus parceiros
principais, acionistas, consumidores. Essa situagao tem causas diversas, tais como o
custo das obrigagcbes empresariais, a concorréncia, o nado atendimento das
necessidades dos credores, 0 nao cumprimento dos compromissos assumidos com
fornecedores, o alto custo de suas transagdes, crises econémicas no Brasil, alto grau
de endividamento, bem como a n&o geracao de lucro suficiente para atender as
demandas dos acionistas, quotistas e investidores.

As decisbes empresariais, no caso de empresas em recuperagao judicial,

conforme regras da Agenda 2030, através dos Objetivos do Desenvolvimento
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Sustentavel (ODS), podem trazer credibilidade e confianga dos credores e
investidores, optando-se pela recuperagao da empresa a partir do compromisso social
dos stakeholders para a observancia aos principios da fung¢ao social e da preservacao
das empresas viaveis (Mamede, 2024).

Essa situagdo, em caso de agravamento, pode levar a recuperagao judicial e
até a faléncia, disciplinadas pela Lei n® 11.101/05 (Brasil, 2005), o que trara riscos a
credibilidade da empresa e exigira capacidade de negociacéo e resiliéncia de seus
gestores, principalmente pela possibilidade real do procedimento durar mais do que a
previsao legal inicial, no caso, dois anos, conforme dispde o seu Art. 61.

Durante o periodo de recuperagao, a empresa gera custos diretos e indiretos
de varias dticas, inclusive negativos, como os custos de oportunidades (Jupetipe,
Mario, 2013). Logo, a duracdo do processo tem essencial influéncia nos custos da
empresa, especialmente os indiretos (Bris et al., 2004). Essa situagdo podera
comprometer o modelo de negdcio adotado, exigindo uma revisao ou, até mesmo, a
sua substituicdo, dada a gravidade da crise econémica ou financeira que gerou a
necessidade da recuperacgao judicial.

Nesse sentido, Silva e Saito (2020) afirmam que, geralmente, as empresas
elaboram seus planos de recuperacgdo, para apresentar aos credores, considerando
mais de dez anos para sua conclusdo, mediante a reestruturacdo do negdcio, bem
como a quitagcdo das dividas e seu respectivo restabelecimento. A atuagdo da
empresa, no periodo posterior ao cumprimento da recuperagdo, mostra-se ainda
como um objeto a ser estudado, para fins de compreender melhor o que acontece
com a empresa, principalmente pelo longo periodo da recuperagdo, e os efeitos
positivos que a reestruturacdo, o reperfilamento da divida e mudancgas operacionais
geraram, apos a recuperagao.

Em 2020, essa realidade sob a perspectiva legal foi alterada com a entrada em
vigor da Lei n°® 14.112/20, que passou a possibilitar o encerramento da recuperagéo
judicial no prazo de dois anos, conforme previsdo expressa no Art. 61 da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), com a nova redagdo dada pela Lei n° 14.112/20
(Brasil, 2020), modificando a Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), para autorizar o
encerramento da recuperagéo judicial no prazo de dois anos. Mas, mesmo assim, 0s
dados contidos nos informativos da B3 ja demonstram que os encerramentos das
recuperacgodes judiciais ndo vém acontecendo no tempo e na forma buscados pela Lei
n° 11.101/05 (Brasil, 2005), com as alteracdes introduzidas pela Lei n°® 14.112/20
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(Brasil, 2020), pois nem sempre o que foi idealizado pelo legislador reflete a dindmica
da atividade econdbmica empresarial, tampouco os caminhos que as crises
provocaram no mercado.

Sendo assim, o periodo proposto possui situacbes econémicas e financeiras
diferentes e que exigem dos empresarios um melhor planejamento de suas agdes e
relagbes estratégicas, mediante a avaliagdo e a redefinicdo de seus modelos de
negocios, sempre no intuito de reestruturar e recuperar as empresas, tornando-as
mais atrativas aos investidores, pela entrega de valor, pela estratégia de redugéo dos
custos e maximizacgéo de ativos (Alchian; Demsetz, 2005).

Dentro dessa perspectiva, Fernandes et al., (2015), ao tratar das concepgoes
de negocios, ressaltam que é perceptivel um movimento em negdcios mais
tradicionais que levam esses negdcios a se tornarem obsoletos, favorecendo a
migragdo de valor para negocios surgidos e guiados em uma projegdo mais
cuidadosa, o que permite a maximizagao de vantagens e utilidades para os clientes e
a geracgao de lucros mais sustentaveis e satisfatérios para as empresas. Ou seja:
modelos de negdcios mais bem concebidos e fruto de planejamentos podem gerar
valores consistentes e sustentaveis para os acionistas.

Essa situagdo, no caso de empresas em recuperagédo, impde também aos
profissionais que atuam no processo (juizes, advogados, gestores, administradores
de empresas, administradores judiciais e promotores de justiga), um conhecimento e
preparo mais amplo para verificar se as proposicoes das recuperandas estao
pautadas na busca de equilibrio da relagao custo-beneficio (Marchi et al., 2018).

Como os recursos econdmicos sdo finitos, os gestores das empresas em
recuperacao precisam fazer escolhas para maximizar e conciliar interesses,
pressupondo-se que as escolhas sao dotadas de racionalidade e que os empresarios
e seus credores, quando da celebragao do negdcio juridico objeto da recuperacéo,
levam em consideragdo a eleicdo de preferéncias, com base na relagdo custo-
beneficio, o que termina refletindo no modelo de negdcios da empresa (Marchi et al.,
2018).

Essa situagdo exige que a gestdo do conhecimento empresarial esteja no
centro de todas as atengbes dos gestores das empresas e dos profissionais
envolvidos em recuperagao judicial, em especial, no caso da necessidade de revisao

dos modelos de negécios, cuja fungao € auxiliar os gestores na tomada de decisoes.
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No cenario de competitividade e dinamismo do mercado, muitas empresas
surgem, outras encerram suas atividades. Logo, ndo ha como garantir a recuperagao
de todas as empresas que postulem, as vezes, os pedidos de recuperacgéo, os quais
sdo apresentados apenas como forma de protelar a exigéncia de créditos, a faléncia
e o respectivo fechamento da empresa, dada a gravidade da crise econdmica e
financeira. Contudo, muitos empreendimentos terminam por restabelecer-se
economicamente, gerando resultados positivos para os seus acionistas, o que traz a
importancia de estudos voltados para identificar as caracteristicas dos modelos de
negocios dessas empresas (Dias, 2022), os quais contribuem para dar mais clareza e
didatica as relevantes informagdes necessarias a construgao e a geragao de valor na
empresa (Vefago et al., 2018).

Assim, com a realizacdo da pesquisa, pretendeu-se identificar os modelos de
negocios que contribuem para a recuperagao da empresa e de seu respectivo valor,
mediante a maximizagdo de ganhos, redugdo dos custos empresariais, conforme
entendimento de Coase (2017), justificada por solugdes que contenham escolhas
sustentaveis, promovendo a redugdo dos custos e maximizando ganhos para
possibilitar o cumprimento das obrigagdes assumidas e a sustentabilidade do negdcio
com retornos para os acionistas.

Para atingir retornos financeiros sustentaveis, a empresa precisa desenvolver
estratégias suficientes para uma geracao de valor que atenda aos anseios de todos
os stakeholders, especialmente os acionistas (Hitt, 2019).

A revisao e a reestruturagao dos modelos de negdécios com reducéo de custos
podem facilitar a obtencao de capital, oriundos de novos investimentos, propiciando,
como consequéncia, o aumento do valor da empresa, pois o elevado custo de capital
e as dificuldades de captagao de crédito junto as institui¢des financeiras terminam por
dificultar o restabelecimento das empresas em recuperacéao (Silva; Sampaio; Gallucci
Netto, 2018), situagdo que exige planejamento, revisdo e reestruturacdo do modelo
de negdcio da recuperanda.

A construgcdo de uma empresa solida e sustentavel passa, necessariamente,
pelas operagdes altamente lucrativas que desenvolve de forma integra e construida
ao longo do tempo, a partir de estratégias e objetivos idealizados pelos gestores e
lideres da empresa, que, muito embora estejam suscetiveis a crises, a partir de

reavaliagdes e redefinicbes estratégicas, gera um cenario propicio para voltar a ter um
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bom desempenho, a partir de uma recuperagao bem planejada e executada (Collins;
Lazier, 2022).

Nesse aspecto, geralmente, espera-se do planejamento, para fins de
recuperacao de uma empresa, a demonstracao transparente das medidas que serao
adotadas, sobretudo, no que tange a necessidade de evolugdo da forma tradicional
de realizar negdcios, mediante novas estratégias focadas na entrega de um valor
melhor e sustentavel aos investidores, a partir da reestruturagdo do modelo de
negocio em um processo evolutivo, descrito no plano de recuperagao apresentado
aos credores, que observando a sua viabilidade, aprovem-no, o que pode contribuir
para uma redugao do tempo de permanéncia da empresa em recuperagao.

O plano de recuperagao descreve as estratégias e acdes que serdo adotadas
pela empresa para obter os resultados buscados. Nesse aspecto, a estratégia contida
no plano de recuperacéo proposto fornece as diretrizes a serem seguidas ao longo do
periodo de execucdo do plano e da reestruturacdo econdmica e financeira da
empresa, para fins de assegurar a obtengdo dos meios para restabelecer a empresa
economicamente (Mintzberg et al., 2006).

A identificacdo da evolugdo do negocio e a tendéncia sdo entendimentos
necessarios para descobrir os caminhos que devem ser seguidos e os desafios para
as empresas exercerem suas atividades econdOmicas de forma sustentavel,
principalmente na era digital. Essa nova economia exige ndo apenas a utilizagao de
recursos tecnoldgicos, mas uma adequada estratégia que guie as agdes e 0s
sistemas. E preciso ter capacidade para planejar novos modelos de negécios (Crispim
et al., 2015).

Ja no tocante ao mercado e a atuagao dos profissionais interessados no tema,
a pesquisa justifica-se pela necessidade de empresarios, investidores, advogados,
promotores, juizes e, principalmente, gestores de empresas, administradores judiciais
e contabilistas possuirem informacdes que possibilitem uma melhor avaliagédo dos
pedidos de recuperacdo e os respectivos planos de recuperacdo apresentados ao
Poder Judiciario, aos credores e aos investidores, pelos empresarios, visando a uma
melhor compreensao da realidade vivenciada nas empresas (Saloméao; Santos, 2020;
Hahn; Ott, 2020).

Outra questao que justifica a necessidade de realizagdo da pesquisa reside na
possibilidade de identificar os modelos de negdcios que impactam a recuperagao

judicial e vice-versa, gerando o restabelecimento do valor das empresas, o que podera
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guiar ndo apenas os credores que terdo mais informagbes para orientar os
investimentos e a captagao de valor, respectivamente, mas também os tomadores de
decisbes das empresas.

O estudo pode também ser justificado pela contribuicdo que podera gerar a
completa recuperacao da empresa com a superagao da crise econdmica, a partir da
revisdo de seu modelo de negdcio e a redefinicdo de suas estratégias de atuagéo no
mercado para a recuperagao de valor, além da necessidade de correlacionar as
interfaces dos modelos de negdcios com conceitos, institutos e teorias de outras
areas, para uma maior legitimidade do tema modelo de negdcios (Wirtz, 2016;
Kenworthy; Verbeke, 2015).

Necessario se faz explicar e delimitar o tema escolhido, a partir das justificativas
apresentadas: Mudancgas nos Modelos de Negocios de Empresas de Capital Aberto
que se restabeleceram economicamente com Processos de Recuperacao Judicial no
Brasil, pela necessidade de compreender as contribuicbes que a recuperagao judicial
pode dar, para os empresarios e investidores, a partir da identificagdo de quais
modelos de negocios das empresas de capital aberto conseguem recuperar valor
durante e apds a recuperagao, identificando alteragdes nos modelos de negdcios,
verificando se essas contribuicdes foram previstas nos planos de recuperacgao e se
essas causas sao consideradas para fins de aprovacao desses planos.

Outro fator importante a ser investigado é se as alteragdes, nos modelos de
negocios, contribuiram para o restabelecimento e a superagdo da crise, com o
processo de recuperacao judicial. Esse € o enfoque de abordagem do objeto de
estudo da pesquisa proposta no presente projeto.

A realizacao da pesquisa proposta € importante, também, para aprofundar os
estudos e compreender os modelos de negdécios adotados pelas empresas de capital
aberto que utilizaram a recuperacao judicial, com as respectivas mudangas nos
modelos de negdcio que contribuiram para a recuperagdo de valor, servindo de
parametro para a recuperagcao e o restabelecimento da atividade econdmica
empresarial, reduzindo custos, maximizando ativos e entregando vantagens, sob a
forma de valor, para os investidores e acionistas, sempre na perspectiva de que a
definigdo de prioridades é uma determinante da concepg¢do do negdcio que cria
utilidades sustentaveis para clientes e lucro para os investidores (Slywotzaky, 1997).

Segundo Lemmon et al., (2009), as empresas que apresentam dificuldades

financeiras, mas que demonstram condi¢des operacionais, apresentam-se como
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propensas ao sucesso na recuperagdo. Entretanto, se a empresa apresenta
problemas operacionais graves, o caminho mais proximo € a liquidagéo, no caso, a
faléncia, o que demonstra, mais uma vez, a necessidade da realizacdo da pesquisa
proposta, no intuito de evidenciar a importancia do modelo de negdcio para o sucesso
da recuperacgao.

Sobre essa questdo, com o procedimento de recuperacao, o negdcio deve ser
revisto e até reformulado, considerando-se a necessidade de alinhamento de todos
os elementos e fun¢des da concepcao e do modelo do negdcio (Slywotzak, 1997).

Nesse direcionamento, € possivel destacar aspectos de gestdo, de ordem
juridica, econdémica e social, com impacto direto no desenvolvimento sustentavel do
mercado, mediante o levantamento de informacgbes qualitativas que podem orientar
os investidores e as empresas, mesmo aquelas que nao possuem capital aberto.

Nesse contexto, a Universidade possui um papel relevante para identificar e
levantar informacdes diagndsticas de cenarios que orientem a sociedade, o mercado,
agentes e atores econdmicos, dotando-os de dados, informagdes e instrumentos que
contribuam para as decisdbes e caminhos adotados pelas empresas e por seus
stakeholders.

E nesse cendrio que a presente tese se encontra inserida, sobretudo em uma
conjuntura em que o processo judicial deve representar uma ferramenta efetiva e
satisfatéria de concretizagao dos interesses da sociedade, embasada no principio da
funcao social (Art. 6° do Codigo de Processo Civil - CPC).

No atual ambiente empresarial, a infraestrutura das empresas volta-se para a
promogao dos valores humanos e do progresso da coletividade, sendo este um critério
legitimador de sua protecao e preservagdo, mesmo diante de crises econdmicas e
financeiras, como é o caso das empresas em processo de recuperagao (Mamede,
2024).

Ressalte-se, igualmente, que a empresa possui um relevante papel social e
econdmico (Art. 170, VIl da Constituicdo Federal - CF), tendo a Administragédo, nessa
seara, a fundamental importancia de contribuir para que a empresa possa ter um
diagnostico de suas potencialidades, fragilidades e de suas possibilidades
sustentaveis de manter-se no mercado, operando com regularidade.

Trata-se também de uma abordagem nova, pois, pelas pesquisas realizadas
até o ano de 2022, na Spell, Portal de Periddicos da Capes, Web of Science e Scopus,

nao foram localizados estudos com a mesma abordagem. Na pesquisa, foram
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utilizados os termos, em portugués: recuperacgao judicial e modelos de negdcios. Em
inglés, foram utilizados os termos: “judicial recovery” e “business models”.

Em relagdo ao que foi achado, é importante destacar que, no tocante aos
termos “modelos de negdcios” ou “recuperacao judicial”, foi encontrado um expressivo
numero de artigos conforme o Quadro 1 abaixo.

As pesquisas realizadas nas plataformas levaram em consideragao
publicagdes realizadas apds a entrada em vigor da Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005),
tendo sido encontrados os seguintes resultados, que tratavam do tema recuperagéo

e modelo de negocios:

Quadro 1 — Artigos publicados sobre o tema da pesquisa (modelo de negdcio e

recuperacao judicial)

Numero de Artigos por Tema — Periodo 2005 a 2024
Plataforma de Recuperagio Modelo de Negécio e
Periodicos Modelo de Negécio . . Recuperagdo
Judicial . .
Judicial

Spell 98 20 00
Periddicos Capes 585 197 04
Web of Science 333 240 11
Scopus 126 22 05

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Contudo, os artigos encontrados foram analisados e separados, observando-
se o conteudo, o ano e o Qualis da publicagdo, sendo considerados aqueles com
classificagdo B1, no minimo, pertinéncia com o objeto de estudo, area de
conhecimento Administragdo e afins (Contabilidade, Gestdo Econdmica e Direito),
bem como se o periddico € revisado pelos pares.

Para uma melhor definicdo do estado da arte e realizacdo da revisdo da
literatura definitiva, foram refinados os achados na pesquisa realizada nas
plataformas, identificando a relagao direta com o tema da pesquisa e as publicacdes
que atendam aos critérios definidos.

Das publicagdes encontradas, apenas duas tinham relagcdo com situacdes de
sucesso e insucesso da recuperacao e dos respectivos planos, mas a pesquisa se

restringiu a analise bibliografica e documental.
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Em um deles, a pesquisa foi realizada apenas em uma unica vara judicial.
Nenhum deles tinha uma analise que considerasse os modelos de negdcios e a
recuperacao de valor das empresas em recuperagao ou recuperadas.

Nas pesquisas realizadas, ndo foram encontrados estudos idénticos ao que
esta sendo proposto, pois, apesar de dois deles fazerem referéncia ao sucesso da
recuperacao judicial, as pesquisas foram realizadas apenas nas areas de direito e de
ciéncias contabeis, sem que as empresas tenham sido investigadas para uma
identificacdo comparativa das causas de sucesso e de insucesso da recuperacao
empresarial, tampouco dos modelos de negdcios e da recuperacao de valor durante
e apos o procedimento recuperativo.

Ressalte-se que, para a versao final, foi realizada uma nova revisdo das
publicacdes identificadas, bem como realizadas novas buscas, para reforcar e
atualizar a revisao da literatura e a fundamentagéo tedrica.

Assim sendo, a pesquisa podera contribuir para melhorar a efetividade das
recuperagbes empresariais Lei n° 11.101/05, (Brasil, 2005), embasadas nos
parametros dos modelos de negocio e da recuperagado de valor econdmico, para
orientar a atuagcédo das empresas, dos gestores e dos investidores no mercado, a partir
de modelos de negdcios aperfeicoados, mesmo no caso de empreendimentos em
crise e que estejam passando pelo processo de recuperagado empresarial, como forma
de retomar a fungédo social dos empreendimentos e atendendo ao Objetivo do
Desenvolvimento Sustentavel da ONU n°® 16 (ONU, 2015).

Portanto, essas sao as justificativas para a realizagao da presente pesquisa de

doutorado.

1.5 Organizacéo do relatério do trabalho

A presente tese propde-se a analisar as mudangas nos modelos de negdcios
das empresas listadas na B3, que utilizaram a recuperacéo judicial como ferramenta
de restabelecimento de sua atividade econb6mica e de geragao de valor para os
acionistas.

A pesquisa para a elaboragao da tese foi realizada em duas fases. Na primeira,
realizou-se o levantamento das empresas nos boletins informativos da B3, seguido da
identificacdo das empresas listadas na B3 que passaram ou passam pelo processo

de recuperacao para definicdo da amostra. Na segunda, foram estudadas apenas as
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empresas que obtiveram o restabelecimento de seu valor, considerando o valor de
mercado e a entrega de resultado econdmico para os acionistas (Collins, 2018). Em
principio, todas as empresas identificadas na primeira fase da pesquisa foram
abordadas na etapa seguinte, para verificar quais delas obtiveram a recuperacéo e
restabeleceram o valor buscado pelos acionistas.

Neste desiderato, tratou-se, inicialmente, dos modelos de negdcio, importantes
como mecanismo de geragao de valor e de sucesso de uma empresa, embora nao
exista consenso sobre o seu conceito € os seus elementos principais, dada a
existéncia de varias ideias sobre o que poderia caracterizar um modelo de negdcios.

No segundo momento, expde-se a recuperacao judicial enquanto instrumento
disciplinado pela Lei n® 11.101/05 (Brasil, 2005), que tem como objetivo restabelecer
a empresa em crise, com dinamismo, celeridade e transparéncia a partir de um
conjunto principiolégico, muito embora trés deles sejam tidos como principais, no
caso, a fungao social da empresa, a preservagao da empresa e a maximizagao de
ativos, com reducao dos custos de transagao.

Inicialmente, realizou-se um levantamento bibliografico para verificar as
publicacdes realizadas em periédicos, buscando identificar publicacdes relacionadas
ao tema modelos de negdcios e recuperagao empresarial judicial, com um referencial
tedrico consistente, embasadas nas teorias da firma, da redugcdo dos custos de
transac&o e da ecologia organizacional.

Realizou-se um levantamento, junto a B3, para identificar, nos Boletins Diarios
de Informagao, no periodo de vigéncia da Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), quais
empresas utilizaram o procedimento de recuperagao judicial. Para obter essas
informacoes, foi solicitada e obtivemos autorizagao para acessar o Acervo Virtual da
B3.

Foi elaborada uma tabela para deixar mais clara a lista de empresas que
utilizaram a recuperagao e que utilizam, a partir das informagdes colhidas, junto a B3.

Posteriormente, definiu-se o sumario, como também as justificativas,
delimitacdo do tema, o referencial teérico, a bibliografia necessaria ao trabalho e a
definicdo da amostra preliminar e, posteriormente, a definitiva.

As demais partes do trabalho foram desenvolvidas considerando o referencial
tedrico e os resultados da coleta de informagdes realizadas nos boletins da B3, como
também nas respostas ao questionario e ao conteudo dos relatorios publicados pelas

empresas.
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1.6 Contribui¢des do trabalho

A pesquisa apresenta os seguintes potenciais para a sociedade:

Econdémica: a pesquisa tem o potencial contribuir com os profissionais que
atuam em processos de recuperagao, bem como auxiliar os gestores das empresas
que passam por crise econdmica na tomada de decisdes sobre os caminhos que
podem ser adotados com base em experiéncias bem-sucedidas.

e Cientifica ou Tecnoldégica: os resultados obtidos com a realizagdo da
pesquisa proporcionam reflexdes de cunho tedrico e pratico no que tange as
informacgdes contidas nos pedidos e nos planos de recuperagcdo apresentados ao
Poder Judiciario, para deliberacdo pelos credores e demonstracdo aos acionistas e
investidores da viabilidade da empresa, a partir dos elementos que compdéem o
modelo de negocios.

e Social: a pesquisa examinou as caracteristicas dos modelos de negdcios de
empresas em recuperagcdo que influenciam na recuperagdo de valor para os
acionistas, a partir de reestruturagdes e revisdes realizadas no modelo de negécio da
empresa que geraram o seu restabelecimento, influenciando no comportamento de
investidores, acionistas, credores e gestores empresariais, gerando uma nova visao
da recuperagao, pelos sujeitos envolvidos diretamente no procedimento, tendo a
fungdo social como principio norteador.

Assim, a pesquisa possui impacto econdmico, cientifico e social, por
potencialmente ter gerado, como resultado, a possibilidade de uma revisdo no
procedimento de recuperagdo e nos planos de recuperagcdo, a partir das
caracteristicas do modelo de negocios, o que pode trazer mais credibilidade ao
procedimento e as empresas que aderem ao procedimento, dada a transparéncia e a
credibilidade exigida e depositada pelos acionistas e investidores na recuperanda.

A questao sera mais bem respondida com a analise das informagdes colhidas
no questionario e nos relatorios publicados pelas empresas da amostra, conforme a

conclusao da pesquisa apresentada, o que foi exposto nas consideracdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A realizacado de estudos no campo da Administracdo busca conceber formas
de analise do ecossistema organizacional de empresas e do mercado de sua atuagao,
como também seus elementos e as formas de atuagéo de agentes econémicos, muito
embora seja importante identificar elementos objetivos das estruturas das
organizagbes para uma melhor avaliagdo dos componentes empresariais,
especialmente em momentos de crise (Etzioni, 1968).

Para identificar esses elementos da estrutura organizacional que identifica a
forma como cada componente da estrutura organizacional influencia a empresa, ha a
exigéncia de realizagdo de uma revisao da literatura sobre a estrutura organizacional
e a liderancga relacionada ao objeto de estudo.

Neste aspecto, ndo ha uma forma unica de condugédo da referida revisao,
contudo, ha a necessidade académica de realizar a fase da pesquisa como forma de
melhor compreensao, avaliagdo e sumarizagao da literatura sobre o tema (Creswell,
2014).

Na presente pesquisa, como sequéncia da realizacido da revisido, estabeleceu-
se, inicialmente, a necessidade de buscar estudos e referenciais tedricos no campo
da recuperacdo de empresas, mais especificamente, da judicial, buscando-se
elementos conceituais e caracteristicas da recuperagdo em alguns paises, como
Portugal, Espanha, Estados Unidos e Italia. Posteriormente, tratou-se da recuperagao
empresarial no Brasil, partindo-se da conceituacao estabelecida na Lei n°® 11.101/05
(Brasil, 2005).

Foi realizado também um levantamento detalhado, nos Boletins Diarios de
Informagdes, constantes no acervo digital da B3, para identificar quais empresas
listadas utilizaram o procedimento de recuperacao judicial no periodo de 2005 a 2022,
tendo sido identificadas 57 empresas que utilizaram o procedimento a partir da
entrada em vigor da Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), que extinguiu a concordata e
introduziu, no ordenamento juridico brasileiro, a recuperagdo, como meio de
reestruturagcado de empresas em crise econdmica e financeira.

A concordata consistia no beneficio emergencial, concedido pelo Poder
Judiciario, mediante requerimento promovido pelo empresario devedor, que
possibilitava, em relacéo aos credores quirografarios, uma dilagao de prazo, remissao

de parte da divida ou, ainda, uma solugéo mista com remissao e dilagéo de prazo, que
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nao poderia ser superior a 24 meses, para pagar os referidos créditos. A concessao
da concordata buscava evitar de forma preventiva, ou suspender, no caso da
concordata incidental, a faléncia da empresa, com a consequente liquidagao
patrimonial e encerramento das atividades da empresa (Sacramone, 2020).

Segundo a Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), a recuperagao empresarial judicial
€ inserida no ordenamento juridico brasileiro, para dar mais dinamismo ao processo
de reestruturacao e de restabelecimento das empresas em crise, mas que cumprem
uma fungéo social relevante para o mercado e para a sociedade, razdo das regras
mais flexiveis de recuperagao da empresa, conforme o Enunciado IX do Tribunal de
Justica de Sao Paulo.

A intengao do Legislador, com a Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), foi diminuir a
judicializagdo do procedimento, dando ao devedor e aos credores e investidores a
importante decisdo de encontrar meios de restabelecer a empresa, atendendo aos
interesses devidamente conciliados das partes interessadas, cabendo ao Judiciario
intervir apenas nos aspectos de formalidade legal e nas questdes ndo conciliadas
(Sacramone, 2022).

No segundo momento, buscaram-se elementos conceituais e caracterizadores
de modelos de negécios, partindo-se do modelo Canvas, definido como a forma de
criagao, entrega e captura de valor de uma organizagao (Osterwalder; Pigneur, 2011),
a partir de um conjunto de componentes internos e externos, materiais e imateriais da
organizagao empresarial, que formam o estabelecimento empresarial, a partir das
principais areas do negécio: clientes, oferta, infraestrutura e viabilidade financeira
(Osterwalder; Pigneur, 2011).

A competitividade das empresas esta associada a sua capacidade de gerar
valor para os stakeholders, bem como a forma e a rapidez com que conseguem se
recuperar economicamente e transformar o ambiente de negécios, a partir da criagao
de novas oportunidades. Esse aspecto torna-se ainda mais relevante em situacdes de
crises econOmico-financeiras graves, como no caso das empresas em processo de
recuperacao judicial (Macha-Huaman et al., 2023).

Para fundamentar o desenvolvimento da tese, foram utilizadas as teorias da
firma, dos custos de transacdo (Coase, 2017), da ecologia organizacional (Hannan;
Freeman, 1977) e a teoria stakeholders (Freeman, 2001), que embasaréao a escrita do
trabalho, a partir de dois pilares norteadores do estudo: a recuperagao judicial de

empresas e os modelos de negocios.
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2.1 Recuperagao Empresarial Judicial

Na atividade econd6mica capitalista, a eficiéncia da gestdo empresarial tem um
papel importante na definicdo dos destinos da empresa, a partir das decisées tomadas
pelos responsaveis da administracdo da organizacdo, considerando também os
efeitos provocados por crises econémicas e financeiras, que colocam os negdocios em
risco, exigindo acgdes rapidas dos gestores para proteger a solvabilidade,
credibiOplidade, seguranga e a entrega de valor para os clientes e investidores.

Outro fator que, igualmente, influencia e gera crise na empresa sao as decisdes
inadequadas adotadas por gestores que desconsideram o modelo de negdcios da
empresa como fruto da falta de equalizacdo entre a decisdo e seus efeitos com o
modelo de negocios da empresa, o que termina por agravar a crise e motivar a
recuperacao empresarial, conforme relatado pelas empresas listadas na B3, que
estdo atualmente em recuperacdo extrajudicial, de acordo com justificativas
publicadas no Plano de Recuperagao Empresarial (Boletins Diarios de Informagdes
da B3), situagbes que geram a crise empresarial e comprometem os direitos dos
credores.

Em um cenario de crise, a garantia dos credores esta representada no
patriménio do devedor. No modelo capitalista atual, se um devedor ndo cumpre as
suas obrigagdes contratuais ou legais, tornando-se impontual, passa o credor a poder
exercer o regular direito de cobrar a divida, e até mesmo de provocar o Poder
Judiciario para o cumprimento das obriga¢des, bem como na estabilizacdo das
relagdes e no restabelecimento do negdcio (Bruscato, 2011).

Os atos de disposicao patrimonial, no caso de empresas em recuperacao,
precisam observar as disposi¢coes legais e a autorizagao judicial, mediante prévia
apreciacao pelos credores e pelos acionistas, muito embora seja importante relatar as
restricdes impostas pela legislacdo para a negociagao de créditos tributarios. Em
suma, os atos de disposigao patrimonial, custos na revisdo do modelo de negdcios na
recuperagao, precisam ser realizados no cumprimento do plano de recuperagao e em
estrita observancia as autorizagdes legais, sob pena de nulidade dos atos que
trouxeram ou caracterizaram disposi¢ao patrimonial (Lana; Pimenta, 2021).

As agdes de recuperagado empresarial, definidas pela Lei n® 11.101/05 (Brasil,

2005), objetivam disciplinar a atuagao e a reestruturagao empresarial, a partir de um
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plano de recuperagao apresentado pela empresa aos credores, visando a sua
deliberagcéo e a uma posterior apreciagao pelo Poder Judiciario (Almeida, 2017).

A recuperacgao visa propiciar uma reordenacao e reestruturacido da empresa no
mercado art. 47 da lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005), buscando a continuidade do
exercicio da atividade econémica, a partir de seu impacto social e econémico,
mediante a verificagdo do cumprimento de sua fungao social e na estrita observancia
do principio da preservacdo da empresa recuperavel, sempre na busca pela
preservagao dos empreendimentos, dada a sua capacidade de geragcéo de emprego,
renda, geragéao e circulagao de riquezas, como também a arrecadacgao de tributos pelo
Estado, para consecugao de politicas publicas.

Observa-se, ainda, que o plano de recuperacao precisa refletir, de forma
transparente, as estratégias do negocio, bem como as reais intengbes da empresa,
para viabilizar a recuperagdo, como fonte de superagao organizacional, evitando a
descontinuidade e mantendo a vantagem competitiva para gerar credibilidade dos
stakeholders (Menezes et al., 2022,), especialmente os acionistas (Domingues et al.,
2021).

Para obter restabelecimento, a empresa em recuperagao precisa identificar
suas vantagens que possibilitem um melhor desempenho no mercado em relagao aos
seus concorrentes, 0 que exige o conhecimento do seu modelo de negocio e a adogéo
de novas estratégias de atuagado, simplesmente, por n&o ser possivel entregar todas
as vantagens para os clientes e para os acionistas, mantendo um baixo custo
operacional (Porter, 1989).

A situagcdo exige a exploragdo de competéncias essenciais para obter
vantagem competitiva, devido as dificuldades impostas pela crise econbémica e
financeira e pelo proprio procedimento de recuperacéo, ndo sendo possivel entregar
todos os atributos do negdcio para os clientes e acionistas, sob pena de geragao de
inconsisténcias, em caso de ndo entrega, pelas dificuldades apresentadas acima, o
que trara perda de credibilidade (Pereira, 2014).

E importante destacar que, proporcionalmente, as empresas que planejam e
revisam seus modelos de negocios para realizar adequacgdes, em especial durante o
processo de recuperacgédo judicial, objetivando dar seguranga e sustentabilidade ao
negocio, tomam medidas relevantes na captagéo de investimentos e na recuperagao

de valor, atendendo as expectativas dos stakeholders (Slywotzaky, 1997).
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No caso de empresas listadas na Bolsa, ndo s&o poucos os problemas
enfrentados por aquelas que buscam firmar-se no mercado de forma sustentavel. A
partir de decisbes equivocadas, ou de fatores externos, surgem as crises, 0 que
culmina em processos de recuperagdo empresarial, faléncia e até mesmo de
suspensao e exclusdo da listagem da B3, sendo imprescindivel que os modelos de
negocios dessas empresas sejam identificados, para ver os melhores modelos e
municiar de informagdes os investidores, acionistas, empresarios e os profissionais
da area empresarial.

Ainda é importante verificar, no conteudo dos planos de recuperacéao, fatores
determinantes do sucesso e do insucesso da recuperagao, como também aquelas
praticas que nao foram exitosas, além de identificar os elementos dos modelos de
negocios implementados pela empresa em seus planos de recuperagao.

A identificacdo dos elementos que podem caracterizar 0 sucesso ou O
insucesso da recuperacao judicial, a partir da analise de modelos de negdcios e sua
relagdo com a recuperagao de valor, em atendimento ao principio da maximizagao de
ativos e da preservacdo empresarial, possui relevancia econémica e social para a
empresa cumprir a sua funcao social (Silva; Saito, 2020).

Esses estudos podem municiar os profissionais da area e o0s proprios
empresarios de conhecimentos sobre estratégias que devem planejar para o sucesso
das recuperagdes propostas e a consequente recuperagdo de valor para os
acionistas, impactada pela recuperagao judicial.

A reorganizagdo e a recuperagao de um negocio tém como elemento
preponderante reaver e redefinir os sentidos, a¢des, metas e objetivos do negdcio
adotados até aquele momento, pois a ideia concreta de restabelecer uma empresa
manifesta a intengdo de recobrar e reaver posturas que, anteriormente, ndo foram
exitosas, ou ainda redefinir, a partir de um planejamento, 0 modelo de negdcio.

A alteragc&o do controle acionario, dos 6rgaos administrativos e do quadro de
administradores, como meios de reorganizacdo de empresas decorrentes da
recuperacao judicial, deve constar de seus planos de recuperagao. Apesar de ser uma
medida facultativa, pode contribuir para a demonstragcdo aos stakeholders, em
especial os acionistas ndo controladores, desejando a empresa reordenar também a
sua forma de gerenciamento e até mesmo otimizacdo entre os aspectos

organizacionais da empresa e o modelo de negocios, tudo para buscar recuperar e
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entregar valor para os acionistas, podendo constituir-se em meio eficaz de
recuperacao da empresa e de seu valor (Ferget; Vigand, 2024).

Dentro desse contexto, recuperagcdo empresarial constitui-se numa
oportunidade para que a empresa, com o0 apoio de seus credores e investidores, seja
preservada e mantenha-se em operagao, protegendo os empregos, a circulagdo da
riqueza, o mercado, a economia e as receitas do Estado (Finkelstein, 2016).

A Constituicao Federal Brasileira de 1988, ao inserir, como objetivo da ordem
econdmica, o dever de assegurar a todos uma existéncia digna, impde a organizagéo
econdmica uma atuacao pautada no respeito € na observancia dos valores humanos
universais, tais como participagao social, cidadania e seguranga, respaldando o
principio de que a empresa possui uma fungdo social a ser cumprida,
independentemente de seus acionistas, conferindo o dever do Estado e da sociedade,
o dever de preserva-la (Mamede, 2024).

Segundo a Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005), em seu artigo 47:

[...] a recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da situagéo
de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservagado da empresa, sua fung¢éo social

e o estimulo a atividade econdmica.

Portanto, a recuperacéo judicial disciplinada pela Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005)
€ o procedimento em que o empresario em dificuldade econdmica, financeira ou
patrimonial requer a intervencao do Poder Judiciario para buscar manter a atuacao da
organizagao, comprovando a viabilidade do negdcio e fundamentado na fungéo social
da empresa, na viabilidade empresarial, na necessidade de garantia da
empregabilidade e na preservagdo dos interesses dos credores e investidores

(Domingues et al., 2021).

2.1.1 Consideragdes sobre a recuperagdao empresarial em Portugal, Espanha,

Estados Unidos, Franca e Italia

Ao longo da histéria, a crise econémica, financeira e patrimonial da empresa
tem sido tratada de formas diferentes em varios paises, sempre na intencdo de
cumprir com as obrigagdes para com credores e investidores, muito embora alguns

paises, como Espanha e Portugal, tenham apresentado modelos que visam a
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preservagao da empresa viavel e ao cumprimento da fungédo social da empresa,
mediante a redugao dos custos de transacao (Coelho, 2021).

Em Portugal, a recuperagao busca preservar os interesses dos credores. O
modelo portugués da recuperagdo chamado de regime de insolvéncia, nos termos do
Decreto-Lei n° 53/04 (Portugal, 2004), com as altera¢des promovidas pela Lei n® 99-
A/21 (Portugal, 2021), estabelece que os credores decidem, em assembleia, se optam
pela recuperagao da empresa, ou pela liquidagado, ndo cabendo ao Poder Judiciario
definir qual solugdo sera aplicada a empresa em crise (Saloméo; Santos, 2020).

Percebe-se da analise que, na lei portuguesa, o legislador optou por dar
autonomia aos credores e investidores da empresa para definir a critério que sera
aplicado para a solugéo da crise da empresa, pois, segundo a exposi¢cao de motivos
apresentada pelo legislador portugués, a vontade dos credores € preponderante, no
tocante as providéncias que devem ser adotadas em relacdo ao devedor, conforme o
item n° 8 do Decreto-Lei n° 53/04 (Portugal, 2004).

Na Espanha, a Recuperacdo Empresarial € regulamentada pelo Decreto
Legislativo n® 1/2020 (Espanha,2020), que estabelece o regime de liquidagao
motivada pela insolvéncia, bem como o procedimento de convénio que é formalizado
pelo devedor com a concordancia dos credores dos credores, no intuito de evitar a
liquidagao do patriménio da empresa (Saloméo; Santos, 2020).

No convénio, o devedor apresenta uma proposta de solugao para a empresa
em crise aos credores, 0s quais devem aprova-la, sendo, posteriormente, aprovada
pelo juiz, tendo por base o principio da preservacdo da empresa, sobretudo, quando
demonstrada a essencialidade de sua atividade econbémica acompanhada da
viabilidade do empreendimento (Coelho, 2021).

No modelo espanhol, os credores possuem o poder para nao aceitar a proposta
de convénio apresentado pelo devedor, situagdao em que o juiz nao podera suprir a
negativa dos credores. Sobre o convénio, € importante destacar que ndo se aplica aos
credores privilegiados e com garantia real, pois sua aplicagao destina-se apenas aos
credores quirografarios, justamente aqueles que ndo possuem qualquer garantia ou
privilégio no recebimento (Real Decreto Legislativo n° 1/20) (Espanha, 2020).

Deve-se ainda ponderar que a Lei Concursal espanhola esta passando por uma
reforma em seus modelos e procedimentos de recuperacéo, visando dispor sobre a
incluséo no convénio dos créditos privilegiados, com a adogao das regras constantes

da Diretiva n°® 2019/1023 da Uniao Europeia, que entrou em vigor em junho de 2022,
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visando a uma maior objetividade e eficiéncia no tocante aos procedimentos de
reestruturacao empresarial, a negociagao de dividas e a liquidagao patrimonial, o que
podera trazer mais flexibilidade e oportunidades para revisdo e adaptagdes nos
modelos de negdcios das empresas em crises econdmicas e financeiras para o seu
completo restabelecimento.

Ja nos Estados Unidos, existe um procedimento de recuperagao empresarial,
em que é privilegiada a negociagao entre os credores e devedores, inclusive com a
possibilidade de conversao facultativa para os credores, de parte dos créditos em
capital ou acdes da empresa em crise, passando os devedores a condi¢ao de socios,
ou ainda de investidores da empresa, sendo esse um meio de obtencdo de
investimento adotado pelas empresas em recuperacao (Estados Unidos da América,
Lei n® 95-598).

No sistema de recuperagao adotado nos Estados Unidos da América, ha um
incentivo a negociagao diretamente pelas partes envolvidas na relagao juridica
(credores, devedores, investidores, fornecedores e trabalhadores), sem a participagao
direta do Poder Judiciario. No modelo adotado pelos Estados Unidos, o Poder
Judiciario atua apenas para assegurar que o procedimento adotado pelos devedores,
com a anuéncia e a aprovagao dos credores, € isondmico e justo. Em resumo, a sua
atuagao € apenas para o controle de legalidade e de isonomia (Estados Unidos da
América, Lei n° 95-598).

Nos Estados Unidos, muito embora a lei de regéncia incentive e privilegie a
realizagao do procedimento, a partir de uma negociagao entre credores, com uma
participacdo residual do Poder Judiciario, ha a possibilidade de utilizagdo pelo
Judiciario, do cram down’, que nada mais é do que a possibilidade de imposi¢édo do
plano de recuperagédo aos credores discordantes dos termos do plano, quando
aprovado pela maioria (Tomazette, 2021), nos mesmos moldes do modelo adotado
no Brasil, para a Recuperagao Extrajudicial, quando mais da metade dos créditos de
cada espécie art. 163 da Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), aprova o plano apresentado.

As normas dos Estados Unidos estdo em consonancia com as recomendacgdes

da Comissao das Nacgbes Unidas para o Direito Comercial Internacional — UNCITRAL,

' O cram down é a imposigéo, pelo Poder Judiciario, do plano de recuperagdo judicial da empresa,
mesmo diante da oposi¢cdo expressa da maioria dos credores, quando se considera que sua
viabilidade é mais benéfica do que a decretacao da faléncia.
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objetivando cumprir o principio da preservagao da empresa, que vem sendo adotado
em todas as normas dos paises que seguem as regras internacionais expedidas pela
UNCITRAL. Nesse sentido, a Comissao tem trabalhado buscando uniformizar e
harmonizar as normas dos paises em torno da legislagdo concursal, colocando em
segundo plano a insolvéncia, por entender que a empresa representa um instrumento
essencial para o desenvolvimento da economia (Redecker; Haack, 2023).

Na Franga, no tocante a recuperagao empresarial, a norma regente prevé um
procedimento de conciliagdo entre as partes interessadas na recuperagdao, em
especial, credores, investidores e trabalhadores com o devedor, para buscar uma
solugdo econémico-financeira sustentavel para a crise da empresa, visando ao seu
restabelecimento. Porém, a medida pode ser aplicada também aos ndo empresarios
que exercam atividades econdmicas, independente da natureza empresarial ou nido
da atividade (Cédigo Comercial Francés, 2022).

A norma francesa de recuperagdo empresarial busca assegurar a participagao
dos credores no procedimento com um claro privilégio as medidas preventivas,
voltadas para a preservagdo da empresa, evitando o agravamento da crise
econdmico-financeira.

Entre as medidas preventivas da crise, tem-se a atribuicdo de profissionais,
como contabilistas, administradores e s6cios minoritarios, os quais devem alertar e
comunicar ao Presidente do Tribunal de Comércio a necessidade de adocido de
medidas que possam contribuir para evitar o agravamento da crise econdmica da
empresa, evitando a liquidagdo. Ou seja, a empresa soO é liquidada quando a sua
recuperacao € manifestamente impossivel. Em outras palavras, a faléncia é uma
excecao, pois ha o dever de buscar, a todo custo, o restabelecimento da empresa
(Coelho, 2021).

A recuperagao, no direito italiano, apresenta, entre suas caracteristicas, o
instituto da administragdo extraordinaria, no caso, a concordata. No sistema adotado
na Italia, o futuro da empresa, no tocante a recuperagao ou a liquidacéo, ndo pode ser
uma decisdo individual de um credor, mas uma decisao coletiva, discordando ou
concordando com a solugao apresentada pelo devedor, mas opinando e participando
ativamente, por meio da comissdo de credores, sempre buscando, no entanto, a
preservacao das empresas viaveis (Negréo, 2021).

Na Italia, o regime de recuperagao, vigente desde 2021, s6 pode ser postulado,

no caso de comprovacao de exercicio de atividade econdmica empresarial, para
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situacbes em que a receita bruta, em cada um dos trés anos que antecedem o
procedimento, seja de, no minimo, 200 mil euros, ativos de, no minimo, 300 mil euros,
nos trés anos que antecedem o procedimento, e dividas totais de, no minimo, 500 mil
euros, quando da apresentacdo do pedido de recuperagdo. No caso, a postulante
precisa demonstrar esses requisitos formais para fazer jus ao procedimento segundo
o Decreto Legislativo n° 14/19 (Italia, 2019).

As regras do Decreto Legislativo n°® 14/19 (ltalia, 2019) estabelecem, como
caracteristica marcante do procedimento de recuperagao, o acordo de credores para
a continuidade do negdcio, com o objetivo de reorganizar e conservar a empresa,
protegendo os empregos, salvaguardando a empresa da crise instaurada e
protegendo as receitas decorrentes das obrigagdes tributarias geradas pela atividade
econdmica desenvolvida (Codigo de Crise Empresarial e Insolvéncia, 2019).

Pelas informacdes apresentadas, fica claro ndo existir uma solugéo Unica para
a crise empresarial, de modo que cada pais vem buscando encontrar uma solugao
que considere os fatores internos e externos causadores da crise, tentando encontrar
solugdes para os modelos de negdcios, que apresentaram saturagao e desequilibrio.
Contudo, em todas as solucdes apresentadas, fica patente que, visando ao sucesso
da recuperacao judicial das empresas, € necessaria a anuéncia e a participagao ativa
dos credores, investidores, fornecedores e trabalhadores na definicdo dos caminhos
e revisdes necessarias no modelo de negocio que a empresa adotara ou no qual
passara a atuar, pois, s6 assim, a recuperacado podera efetivamente restabelecer o
negocio (Coelho, 2021).

Para uma melhor compreensé&o do instituto da recuperacgao judicial nos paises

abordados, foi elaborado o quadro a seguir.

Quadro 2 — Regras gerais da recuperagao judicial no Brasil, Portugal, Espanha,

Estados Unidos, Franca e Italia

Possibilidade de recuperacéo judicial, mediante processo judicial.
Recuperagao extrajudicial, com participagdo do Poder Judiciario no controle de
legalidade na recuperagéao extrajudicial.

Preservagédo das empresas viaveis.

Impossibilidade de utilizagao da recuperacao pelas pessoas naturais.
Preservagao dos interesses dos credores, que decidem em assembleia pela
recuperacao ou pela liquidagao.

Autonomia aos credores com preponderancia da vontade dos credores.

A revitalizagdo da empresa como uma prioridade.

Nao cabe ao Poder Judiciario definir qual procedimento deve ser aplicado.

PORTUGAL| BRASIL
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Procedimento de convénio com apresentacao de uma proposta de solugéo para
§ a empresa em crise aos credores que devem aprova-la e posteriormente levar
<Zt a homologacao judicial, similar a recuperagao extrajudicial brasileira.

o Se os credores n&o aceitarem a proposta 0 juiz ndo podera suprir a
i manifestagio da vontade dos credores.

O convénio se aplica apenas aos credores quirografarios (BOE-A-2020-4859).
8 O Chapter 11, ao prever a recuperagao e a reorganizagdo empresarial, prevé
(o) que a empresa deve ser vista na perspectiva.

Z Incentivo a negociacao entre devedor e credores, sem a participagcao do Poder
- Judiciario.

(o] Liberdade de organizagéo dos grupos (classes) de credores.

9,: As pessoas fisicas podem utilizar o procedimento.

I;, O juiz pode impor a recuperagao para os credores discordantes, desde que a
w maioria aprove.

O procedimento de conciliagdo entre as partes interessadas na recuperagao,

em especial, credores, investidores e trabalhadores com o devedor, para buscar
< uma solugdo econdmico-financeira sustentavel para a crise da empresa,
O visando ao seu restabelecimento.
<Zt A medida pode ser aplicada também aos ndo empresarios que exergam
E atividades econdmicas, independente da natureza empresarial ou ndo da

atividade.

Garantia da participacéo dos credores no procedimento com um claro privilégio

as medidas preventivas.

O instituto da administracédo extraordinaria para a concordata.

Decisao coletiva dos credores sobre o futuro da empresa.

Comisséo de credores para avaliar a preservagdo da empresa ou nao.

A recuperagdo é destinada exclusivamente aos que exercem atividades

econdmicas empresariais.

S6 podem postular a medida empresas com receita bruta em cada um dos trés
< anos antecedentes ao pedido de no minimo 200 mil euros e que tenham ativos
:,1' de, no minimo, 300 mil euros, nos trés anos que antecedem o procedimento, e
E dividas totais de, no minimo, 500 mil euros, quando da apresentagéo do pedido

de recuperagéo.

Rigor formal do pedido, tendo como caracteristica marcante do procedimento

de recuperacgao.

Possibilidade de acordo de credores para a continuidade, reorganizacéo e

conservagao da empresa.

Protecéo dos credores tributarios.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O Quadro 2 presenta, de forma mais sucinta, as caracteristicas principais da
recuperacgao judicial em alguns paises, percebendo-se uma maior uniformizagéo nos
paises da comunidade europeia, por forca da Diretiva da Comunidade Europeia n°
1023/2019, que tem o objetivo, entre outros, de regular o mercado interno europeu,
estabelecendo critérios mais objetivos e eficazes para o exercicio das liberdades
fundamentais e a adogdo de medidas preventivas por devedores que exergam
atividades econémicas (Diretiva U.E. n° 2019/2013).

A norma portuguesa de revitalizagdo das empresas segue a ldgica
internacional, inspirada nas regras da UNCITRAL -  Comissao

das Nacgbes Unidas para o Direito Comercial Internacional, que estabeleceu varias
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regras internacionais para nortear as normas dos paises sobre os procedimentos de
recuperagao e insolvéncia de empresas, sendo uma das caracteristicas que vem
sendo adotadas em Portugal, a maior legitimagcdo ao devedor para reestruturar e
restabelecer a empresa, por ser esta um instrumento de beneficio a sociedade,
favorecendo ndo apenas a economia interna, mas a competitividade internacional ao
prever meios de minimizacao dos efeitos negativos da crise econdmica, mediante um
regime com abrangéncia de atendimento de pessoas juridicas e fisicas (Redecker;
Haack, 2023).

As informacdes apresentadas e resumidas no Quadro 2 demonstram que ha
uma uniformizacao dos procedimentos de recuperacao judicial nos paises analisados,
com excegao dos Estados Unidos e de Portugal. No primeiro, ha a possibilidade de
utilizagdo do procedimento pelas pessoas naturais, o que ndo se observa nos demais
paises. Ja no caso de Portugal, ha a prevaléncia dos interesses dos credores,
diferente dos demais paises, prevendo a prevaléncia do principio da preservagao da
empresa e da fungdo social da empresa, como no caso do Brasil, devendo os
interesses dos credores serem harmonizados aos interesses inerentes a funcao social

da empresa.

2.1.2 A recuperagao empresarial no Brasil

No sistema de recuperagcao empresarial brasileiro, o legislador trouxe, como
elemento central, o principio da preservagao da empresa, expresso no Art. 47 da Lei
n° 11.101/05 (Brasil, 2005). Nesse sentido, busca-se salvar as empresas
economicamente viaveis, mediante a ado¢ao de medidas que possam solucionar os
problemas econémicos e financeiros identificados como causadores da crise
experimentada pela empresa.

A recuperagcdo empresarial € introduzida pelo legislador, no Brasil, em
substituicdo ao instituto da concordata conforme Decreto-Lei n°® 7.661/45 ((Brasil,
1945), como uma alternativa mais flexivel para o atendimento e a busca de solugdes
provocados pelas crises econbmicas, financeiras e patrimoniais das empresas
brasileiras Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005).

Como meio de restabelecimento de uma empresa, a busca e a disciplina de
valor sdo centrais para dar forma aos planos e decisbes que a empresa precisa

apresentar, bem como adotar, mediante providéncias que evidenciem suas
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competéncias e a cultura organizacional, com a participagao de todos os sujeitos que
exercem influéncia no modelo de negdcios (Teacy; Wiersema, 1995). A situacéo de
crise pode impor, como condicdo para a recuperacao e a criagao de valor, a
recuperacao a partir de alteragdes no modelo de negdcios e na tomada de decisdes
para melhorar a sua competitividade e a probabilidade de sucesso.

Nesse aspecto, € importante ressaltar que a teoria da ecologia organizacional
traz um importante fundamento teérico para o desenvolvimento da pesquisa e nos
resultados pretendidos, por possibilitar a compreensao de fatores influenciadores e
explicativos do sucesso e, sobretudo, das empresas fracassadas, sob a perspectiva
da populagao organizacional e dos diferentes stakeholders que mantém relagdes
negociais e sociais com a empresa nas fases de formacdo, desenvolvimento,
maturagéo e esgotamento do modelo de negdcio (Lopes, 2017).

Nos ultimos anos, houve um aumento significativo da quantidade de empresas
que buscaram, na recuperagao empresarial, uma solu¢gdo para as suas crises
econbmicas e financeiras, provocadas por fatores internos e externos a empresa,
como decisdes judiciais, atuagdo fora dos padrbes gerenciais e de governanga,
auséncia de transparéncia das relagdes com stakeholders, corrupgao, crises
econdmicas (Pigatto et al., 2017).

Assim, a empresa em recuperagao podera ter condigdes de entender codigos
concorrenciais e entregar o melhor produto ou servico aos seus clientes, obtendo
resultados econdmicos positivos que possibilitardo a superacdo da crise, com o
restabelecimento da empresa e de seu valor, a partir de impactos provocados pela
recuperacao judicial.

A crise econbmica e financeira motivadora da recuperacao dificulta, para a
empresa, a obtencao dos recursos necessarios para continuar operando o seu modelo
de negécio. Muitas vezes, essas operagdes ficam sobrestadas até que os credores
deliberem sobre a recuperagao e o resultado da deliberagdo seja homologado pelo
juiz. Essa situagdo termina trazendo dificuldades operacionais para a empresa e
aumenta as dificuldades de captacédo de recursos financeiros para restabelecé-la e
recuperar valor (Silva et al., 2020).

Sobre as empresas em recuperacao diante do cenario de incertezas de seu
valor, como também do valor das agbes, a baixa institucionalidade gera mais
restricdes e dificuldades para a captagao de valor, recursos financeiros e obtengao de

meios para o restabelecimento, situagdo que € agravada pela auséncia, em muitos
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casos de transparéncia das informagdes divulgadas, gerando dificuldades para
identificacdo do verdadeiro valor das agdes e da empresa, contribuindo para que as
empresas tenham valores bem inferiores ao que potencialmente poderiam ter, caso a
transparéncia e a confiabilidade das informagdes divulgadas existissem, sendo este
mais um elemento dificultador da reestruturacdo da empresa e do restabelecimento
de seu valor, a partir do procedimento de recuperacéao (Yuanzhi; Zhaodong, 2013).

Dessa maneira, verificam-se resultados obtidos pela entidade durante e apés a
recuperagcado que gerou retornos positivos para os acionistas, sendo imprescindivel
observar as causas do sucesso das ag¢des e medidas adotadas no restabelecimento
da empresa, inclusive por eventuais alteragdes no modelo de negdcio dela, ou ainda
aquelas que nao fizeram qualquer modificagao substancial no modelo de negdcios,
mas, mesmo assim, conseguiram superar a crise econdmica e financeira (Collins,
2018).

A apresentagcdo do plano de recuperagao para deliberagdo pelos credores
representa um instrumento facilitador da sua aprovacéao, devido a transparéncia das
medidas de planejamento da reestruturacéo, refletindo as reais pretensbées do
empresario devedor, sendo imprescindivel para o sucesso da recuperag¢ao, desde que
indique com clareza e fundamentacdo os meios que estdo e serdo adotados pelo
devedor para a reestruturagdo econdémica e financeira da recuperanda, a forma como
a crise sera enfrentada, a crise e os meios utilizados para atingir os objetivos e metas
inseridos no plano (Alves; Oliveira, 2016).

Todas essas questdes precisam ser verificadas cientificamente, pois, no caso
das relagdes produtivas, a estabilizagdo econdmica e financeira de um modelo de
negocio, durante um periodo de crise, como na situagdo de empresas que passam
pelo processo de recuperagdo, depende nédo apenas de uma eficiéncia na alocagao
de recursos, mas também da forma como os contratos e as parcerias sao firmados e
executados de forma continua e deferida, gerando reducao de custos (Coase, 2017).

Outro aspecto importante para a recuperacdo da empresa e a restauracao de
seu valor para clientes, investidores e acionistas € a necessidade constante de
reducao dos custos operacionais e de transacéo para manter o equilibrio do negocio,
providéncias imprescindiveis no caso da recuperacéo (Coase, 2017).

Sob essa perspectiva, a teoria da firma demonstra, no caso das empresas em
processo de recuperagao, que a redugao dos custos da transagao e a maximizagao

do lucro podem ser essenciais para o sucesso do procedimento, com a consequente
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recuperacao do valor da empresa, trazendo vantagens para investidores e acionistas?
(Superior Tribunal de Justica - STJ, 2021).

Para tanto, € importante o reconhecimento da necessidade de regras de
revisdo e adequacao dos modelos de negdcio serem inseridas no contexto vivenciado
pela empresa, para uma correta negociagdo com seus parceiros, no caso, 0S
credores, apresentando-se um plano de recuperagéao transparente, viavel e passivel
de gerar recuperacao de valor (Slywotzaky, 1997; Bittencourt; Figuero, 2019).

Outro aspecto importante € a necessidade de se evitarem agdes individuais dos
sujeitos processuais, que violem as normas legalmente estabelecidas, mediante o n&o
cumprimento do plano de recuperacéo, ferindo o principio que impde a efetividade das
tutelas judiciais, mesmo que consensuais, conforme o artigo 6° do Cédigo de Processo
Civil, para que as empresas sejam preservadas e recuperadas, dentro de um prazo
razoavel, como prevé o Art. 47 da Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005), pois a demora na
tramitagdo do processo judicial podera trazer prejuizos ao regular restabelecimento
da empresa.

Nesse aspecto, o processo de recuperacao judicial € pautado nos principios da
efetividade e da celeridade, conforme art. 189, §1°, | da Lein® 11.101/05 (Brasil, 2005),
exigindo a tomada de decisbes mais rapidas para diminuir o tempo de tramitacao e
contribuir para a redugédo do periodo no qual a empresa permanece em regime de
recuperacao.

No setor produtivo, como é o caso das atividades econdmicas empresariais, 0
procedimento de constrigdo de bens, execugao individual ou coletiva, termina por
inviabilizar o empreendimento, pois, muitas vezes, o Poder Judiciario penhora e
arresta bens utilizados para o exercicio da atividade econdmica, a fim de leva-los a
leildo, visando utilizar o produto da venda no pagamento das dividas, o que, com
frequéncia, pode inviabilizar o empreendimento e trazer sérios comprometimentos ao
modelo de negocio da empresa (Peleias et al., 2016).

A situagao descrita no paragrafo anterior torna-se possivel nos casos em que
0 juiz identifique estarem presentes os pressupostos processuais, bem como possuir

o credor um titulo executivo liquido, certo e exigivel, situagédo que demanda a adogao

2 STJ - PEDIDO DE TUTELA PROVISORIA: TP 3300 SP 2021/00077588-0. Relator: Ministro Luiz
Fellipe Salom&o. Data da Publicagéo: 26/03/2021.
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de providéncias enérgicas para garantir o correto cumprimento da norma (Coelho,
2021).

Revela-se ainda que os atos de dinamizar e maximizar os bens de producao
(pertencentes ao estabelecimento empresarial e utilizados pelo empresario para
superar a crise econbmica e financeira) passam pelas técnicas administrativas,
econbmicas e juridicas utilizadas pela empresa em recuperagdao na tomada de
decisdes, uma vez que o administrador da empresa e da recuperagao possui um papel
que exige uma visdao econbmica do empreendimento e do mercado que facilite
organizar e dinamizar os fatores de produgao: capital, trabalho e tecnologia, em um
arranjo voltado para minimizar custos e maximizar resultados lucrativos direcionados
a recuperacao de valor (Vasconcellos; Garcia, 2008).

Para atingir-se esse objetivo, as caracteristicas e regras do modelo de negdcio
da empresa em crise devem ser claras, criando possibilidades de as decisdes e
escolhas feitas no plano de recuperacédo serem pautadas na racionalidade, de modo
que as partes envolvidas no processo construam o espago coletivo de gestao,
controlando zonas de incertezas, a partir de transparéncia e clareza de acdes
adotadas pela empresa em recuperacgao (Silva, 2019).

O ambiente de incertezas é decorrente da racionalidade limitada que se mostra
diferente do risco, pois a tomada de decisao, no ambiente de risco, tem consequéncias
desconhecidas, muito embora possam ser mitigadas pela existéncia de informagdes
prévias, as quais embasam a tomada de decisao (Klein, 2015).

A racionalidade limitada exige dos agentes econdémicos, que atuam em
ambientes de incertezas, que as decisdes adotadas no ambito de uma empresa em
crise sejam racionais, mediante uma previsibilidade de comportamento. Para tanto, sé
€ possivel quando as agdes e atos praticados pelos gestores sdo precedidos de
analise do segmento do mercado de atuacao (Simon, 1980).

Tais agbes podem evitar proposituras de recuperagao judicial e alteragdes nos
modelos de negdcios inatingiveis, deixando credores e investidores em duvida quanto
as reais intengdes da empresa e de seus dirigentes, situacdo que pode dificultar a
aprovagao e cumprimento do plano de recuperagéao, tendo como consequéncia uma
demora ou ndo recuperagao do valor da empresa (Gongalves; Licks, 2019).

A superagao da crise, no processo de recuperagao, exige intenso processo de
negociagao entre os parceiros do negdcio, especialmente, investidores, fornecedores

e credores.
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No Brasil, segundo dados da Serasa Experian, em cerca de 57% dos pedidos
de recuperacao judicial, no caso das grandes empresas, ha uma maior probabilidade
de restabelecimento das atividades a um patamar de normalidade (Serasa Experian,
2022).

Uma organizagdo que passa por um periodo de dificuldades econémicas e
financeiras pode supera-lo, desde que ela possua recursos organizacionais
suficientes para operacionalizar a sua estratégia de forma qualitativa. A existéncia de
recursos suficientes para a operacionalizagéo da estratégia de uma recuperanda pode
ser decisivo para o restabelecimento do valor da empresa (Torres et al., 2013).

Nesse aspecto, € imprescindivel que a empresa demonstre para os credores
que a decretacao da faléncia € muito mais gravosa para os seus interesses e dos
investidores que a recuperagdo. Logo, mostra-se mais interessante para todas as
partes envolvidas, caso a empresa seja viavel, aprovar o plano de recuperagao e as
modificagdes propostas no plano, pelo devedor e pelos credores.

Caso contrario, a liquidagao patrimonial € o caminho natural, situacao que trara
riscos de prejuizos para todos os envolvidos no processo, credores, investidores e
devedor (Arake; Alcoforado, 2021).

E nesse cenario que a recuperacdo de empresas, definida pela Lei n° 11.101/05
(Brasil, 2005), apresenta-se como um instrumento capaz de propiciar a reestruturagéo
do empreendimento, mediante a utilizacdo produtiva dos bens empresariais, visando
auferir os resultados financeiros capazes de contribuir para a satisfacdo das
obrigagdes passivas empresariais e gerando resultado econdémico para os
investidores, sendo imprescindivel verificar quais critérios de elaboracido do plano de
recuperacao e de revisdo no modelo de negdcios das empresas contribuem para o
sSucesso e 0 insucesso da recuperacao de valor das empresas que passaram ou estao
passando pelo processo recuperacional.

Os estudos apresentados tém demonstrado que nem todas as empresas
possuem condi¢des de ser recuperadas, pois a reorganizagao e a reestruturagao de
empreendimentos apresentam um dispéndio que exige sacrificios do empresario, mas
também de seus credores. Ou seja: alguém paga pelo processo e pelos
procedimentos dispostos nos pedidos e planos de recuperacgdo judicial (Mamede,
2019), que, apds a aprovagao, sao apreciados pelo juiz, o qual, por sua vez, podera

deferi-los, impondo, a empresa, aos credores e a sociedade, a proposta de



57

reorganizagao e reestruturagdo da empresa, constante no pedido e no plano de
recuperacao (Salomao; Santos, 2020).

E nessa perspectiva que a presente tese & apresentada para analisar e
identificar comparativamente nas empresas listadas na B3, que passaram e passam
pelo procedimento de recuperagédo judicial no periodo de 2005 a 2022, quais
mudang¢as nos modelos de negodcios de empresas listadas na B3 s&o capazes de
gerar o restabelecimento da empresa, com processos de recuperagao judicial.

Destarte, em situagdes de crise, 0 empresario e 0s demais sujeitos processuais
precisam sair das praticas convencionais, mediante a assun¢ao de novos riscos,
sendo proativos e buscando apresentar propostas inovadoras de protocolos, modelos
e processos de atuagcdo no mercado, para maximizar os lucros e reduzir os custos,
criando um cenario favoravel a efetiva superacédo da crise e a recuperagao de valor
da empresa (Aguilera, 2016).

A identificagao dos critérios que contribuiram positivamente para a recuperacgao
de valor da empresa, bem como aqueles que trouxeram contribui¢des negativas, pode
ser bastante util para as empresas, seus credores e investidores, reduzindo o tempo
de tramitagdo processual, podendo também facilitar a negociagado entre empresa,
credores e investidores na deliberagao da recuperacéao e do plano de recuperagao. O
empresario deve entender que o plano de recuperagcdo nao é uma mera formalidade,
sendo imprescindivel que a sua elaboracao se dé de forma cuidadosa e cautelosa,
para o efetivo sucesso de seu negocio (Ramos, 2020).

A referida identificacdo dos modelos de negdécios que recuperam valor, ao
sujeitarem-se ao procedimento, pode contribuir para um maior grau de confiabilidade
no plano de recuperacao apresentado, bem como na recuperacido da empresa,
tranquilizando os credores, investidores e dotando o juiz de informagdes qualificadas
sobre os controles e providéncias que a empresa possui e inseriu no plano, além da
forma como a empresa é dirigida, facilitando a apreciagdo processual e garantindo o
cumprimento dos principios da preservagao empresarial, funcdo social da empresa
(Hahn; Ott, 2020) e da maximizacao de ativos, corroborados pela redug¢ao dos custos
com as transacgdes (Coase, 2017).

Com a identificagcdo dos modelos de negocio que recuperam valor apos o
procedimento, havera condicbes de verificar critérios de sucesso e insucesso do

procedimento, para otimizar processos e evitar prejuizos por atos ndo planejados,
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podendo haver uma diluicdo e conformagao de eventuais conflitos de interesses que
tenham a potencialidade de inviabilizar os planos de recuperagao empresarial.

Nos ultimos 17 anos, como ja afirmado, segundo informagdes da B33, cerca de
13% das empresas listadas estiveram ou estdo em processo de recuperacao
empresarial, sendo que, até o boletim da B3, datado de 20 de outubro de 2022, 17
delas estavam em processo de recuperacgao judicial, e trés, em processo de
recuperacao extrajudicial. Além disso, nos ultimos anos do periodo pesquisado, oito
empresas encerraram seus processos de recuperagao.

Parte-se do pressuposto de que existe a necessidade de verificar, de forma
efetiva, os modelos de negdcios que voltam a gerar valor para os acionistas ao passar
pela recuperagao judicial, como contribuicdo da pesquisa para o mercado, inclusive,
com a verificagdo de eventuais revisdes nos modelos de negdcios e alteracdo da
lideranga e estratégia decorrentes da recuperagéo judicial.

Em um processo complexo como aqueles de recuperacgao judicial, com reviséo
e reestruturagao de fundamentos e modelos de negdcios, os lideres dos mais diversos
setores de uma empresa em crise podem, engajados e com o0 seu comportamento
proativo, influenciar positivamente no comportamento dos diversos stakeholders que
influenciam nos destinos da empresa em recuperagdo, para que possa, mais
rapidamente, encontrar uma solugao para a crise econémica e financeira, o que pode
traduzir-se em melhores resultados e entrega de valor para os investidores (Lopes
Junior et al., 2024).

Contudo, o sucesso da recuperagao, com o consequente restabelecimento do
valor da empresa, a partir da confiabilidade das acgdes e atos empresariais
implementados antes e depois da postulacdo da recuperacao, pode ser identificado
mediante a anadlise das recuperagdes judiciais apresentadas pelas empresas de
capital aberto, listadas na B3, no periodo de 2005 a 2022.

Portanto, a recuperagao judicial no Brasil, regulada pela Lei n°® 11.101/05
(Brasil, 2005), tem como propdsito a composicdo de interesses estritamente
vinculados aos objetivos da empresa, prestigiando as relagdes entre o mercado,

clientes, credores, fornecedores e investidores, a fim de preservar a empresa,

3 Link de acesso referente ao Acervo Digital da Brasil, Bolsa, Balcdo. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/boletim-diario/boletim-diario-do-mercado/. Acesso em: 21 out. 2022.
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estimulando a atividade econdmica e restabelecendo o valor da empresa, como titular

de interesse econémico.

2.1.3 Funcgéo social da empresa como principio norteador da recuperagao judicial

Presente na Constituigdo Federal de forma implicita, o principio da fungao
social da empresa constitui-se em preceito protetor do tecido social, evitando
contradicbes e buscando a harmonizagdo de objetivos do exercicio da atividade
econbmica, que tem como um dos seus pressupostos basicos a busca pela
lucratividade, fazendo com que essa busca pelo lucro venha acompanhada da
protecao da sociedade, mediante a destinagao de parte dele para que o Estado possa
cumprir suas obrigag¢des sociais, mediante a arrecadacgéo tributaria, atendendo ao que
€ conveniente para a sociedade (Rodrigues; Regis, 2020).

A empresa e a sociedade possuem uma interdependéncia, conforme
demonstrado no paragrafo anterior, a partir das diretrizes constantes no Art. 170 da
Constituicdo Federal de 1988, ao tratar dos principios norteadores da atividade
econdbmica, uma espécie de condicionantes para a garantia da liberdade de
empresariar, gerando uma expectativa de resultados maximizados pera o investidor e
para a sociedade, fazendo circular a riqueza e, em alguns aspectos, gerando novas
oportunidades de negocios com sustentabilidade e beneficiando a sociedade,
mediante a distribui¢ao de riqueza e dos beneficios da atividade econdmica (Salimani;
Siméo Filho, 2017).

Nesse aspecto, a fungdo social da empresa pode ser entendida como o
conjunto de obrigagdes atribuidas a empresa, como condig&o para a protegédo de seu
patrimdnio e a liberdade de exercicio da atividade econémica, representado na nao
tolerancia as agressbes e violagbes dos sistemas de protecdo: trabalhista,
consumerista, ambiental e tributario, gerando uma nova expectativa e perspectiva
para a empresa e para a sociedade, valorizando praticas que protegem esses bens
humanos, culminando na geragao de valor para a empresa (Barbosa; Siméao Filho,
2018).

Dentro desse contexto, a empresa, ao exercer uma atividade econdmica,
precisa atentar para o cumprimento da sua fungao social, tendo, na observancia desse
principio, uma oportunidade de adequacao do seu modelo de negdcios para gerar

valor atendendo as expectativas dos seus stakeholders, nao apenas individualmente,
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mas coletivamente, a partir da geragao de desenvolvimento sustentavel, denotando o
aperfeicoamento do exercicio da atividade empresarial, o que pode contribuir para a
superagcao da crise econOmica e financeira da empresa, restabelecida com a
produtividade necessaria para assegurar a sua sustentabilidade e distribuicdo de
dividendos sociais (Klein; Castro, 2019).

Na recuperagao judicial, a Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005) inseriu, como
principios norteadores do instituto, a preservagao das empresas viaveis e a funcao
social da empresa, o que demonstra que o legislador teve preocupag¢ado ndao apenas
com a conservagao e a reestruturacédo da empresa, mas que, nesse processo de
reestruturagcao e de conservagao, a sociedade tenha um beneficio, representado na
manutencao das receitas tributarias, dos empregos diretos e indiretos gerados pela
atividade empresarial da recuperanda, como tenha o compromisso de protecao do
consumidor e da preservagcao ambiental, mediante produtos, servicos e praticas de
boa qualidade, que n&o tragam prejuizos ao consumidor, tampouco gerem violagbes
das normas ambientais (Arakaki; Ribeiro, 2022).

A recuperagao judicial, em sua relagdo com a fungdo social da empresa,
representa um instrumento, devido a sua relevancia, capaz de atingir créditos fiscais,
mediante parcelamentos especificos definidos na legislacdo e até mesmo créditos
trabalhistas de natureza prioritaria, mas nao possui influéncia decisiva em relagcéo aos
créditos garantidos por clausulas de propriedade firmado com institui¢des financeiras,
por forca da busca pela estabilidade crediticia e de prote¢cao da propriedade privada,
sendo um elemento que pode dificultar a reestruturacéo e a recuperagcédo da empresa,
exigindo uma capacidade de negociacgao de seus lideres. Mas ha, nesse aspecto, um
ponto importante que precisa ser enfrentado: a igual necessidade de preservacéo da
organizagao empresarial em recuperagao, por forca de sua fungéo social (Peixoto,
Bonat, 2016).

Sendo assim, a fungéo social da empresa apresenta caracteristicas exdgenas
e endogenas, como ja evidenciado, que perpassam todos os interesses envolvidos na
atividade econb6mica empresarial, externas: consumidores, interesse do Estado,
concorrentes e a atividade econbémica propriamente dita; e as internas: atividade
produtiva, interesses econémicos dos sécios e de empregados, conforme principios
da ordem econémica dispostos na Constituicdo Federal de 1988, o que torna a fungao

social da empresa, em todos 0s seus aspectos, elemento essencial a ser considerado
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no processo de reestruturagao e restabelecimento de valor e normalidade econdmica
e financeira (Coelho, 2021).

Na reestruturacao proporcionada pela recuperacao judicial, o restabelecimento
da empresa passa obrigatoriamente pelo fortalecimento das relagdes com os
stakeholders, a partir de negociagdes com trabalhadores, fornecedores, atendendo de
forma mais proxima as necessidades dos clientes, inclusive com a abertura de novos
mercados, langamentos de novos produtos, mais inovadores e ambientalmente mais
sustentaveis, aliados ao processo de negociagdo com os credores, especialmente os
caracterizados como estratégicos (Salimani; Simao Filho, 2017).

As medidas na recuperacao judicial visam também ao realinhamento das
obrigagdes trabalhistas, tributarias, com fornecedores e de gestdo do
empreendimento, tudo para melhorar o fluxo de caixa, reduzir custos, maximizar
ganhos, viabilizando a entrega de valores consistentes e sustentaveis para os clientes
e de resultados econémicos para os acionistas e investidores (Coelho, 2021).

Justamente por sua natureza fundamental ao retorno da regularidade
operacional da empresa de forma sustentavel, sendo este um dos aspectos que
facilitam as barreiras para a captagao de recursos pelas empresas em recuperagao,
a vista disso, a empresa, na realizagao da fungao social, volta-se a conciliacao de
interesses tipicos e primarios, préprios do campo privado, com os coletivos, para
complementar as acdes néo realizadas pelo Estado, mediante a compatibilizacdo das
funcbes tipicas da empresa, econbmica e financeira, com as fungdes sociais
(Santiago; Mendes e Silva, 2018).

Denota-se que a empresa demonstra cumprir a sua fungao social, a partir da
alocacéao de recursos de maneira mais eficiente, dentro das possibilidades impostas
pelo Estado e exigidas pelo mercado, gerando riquezas por meio da criagao de novas
oportunidades de trabalho e recolhimento de tributos, contribuindo de forma decisiva
para a sustentabilidade da economia, trazendo ganhos e bem-estar para a sociedade.
Tendo, portanto, como objetivo, a reducédo das desigualdades a partir da conjugagéao
da solidariedade social com a atividade econémica (Silveira, 2024).

O principio & norte indispensavel no processo de negociacao com stakeholders,
préprio dos processos de recuperagao, como evidenciado até aqui, ndo podendo ser
inobservado em qualquer momento do procedimento de recuperagéo judicial da
empresa, sendo papel de todos os sujeitos envolvidos no processo a sua observancia,

na geracao de valor, dai a razdo da referéncia ao principio na presente tese.
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2.2 Modelos de Negdcios: conceitos e caracteristicas gerais

As constantes crises econdmicas, a auséncia de planejamento adequado, a
nao definigdo clara de um modelo de negdcio, o desconhecimento de virtudes e
fragilidades da empresa, instabilidades politicas, como também as mudancgas
impostas pela tecnologia e pelas demandas do mercado e dos consumidores
provocam a desestabilizacdo dos modelos de negoécios e quedas no valor das
empresas, que, muitas vezes, demoram para perceber as causas da sua crise
econdmica e financeira (Takeuchi; Nonaka, 2008).

O tema modelo de negdcios tem sido estudado ha pouco tempo, muito embora
ja exista um referencial teérico bem consistente (Ramirez et al., 2019).

Nao se discute, igualmente, a utilidade dos modelos de negdcios, que se
apresentam como importante ferramenta de sentidos multiplos, para identificar a
classificagao, descri¢ao, inovacao, proposicao de valor, estratégia de desempenho no
mercado e estimativas de como dispor e distribuir valor. E, portanto, um entendimento
de como a empresa cria e conquista o valor de forma sustentavel, para entrega-lo aos
clientes, acionistas e investidores (Caretta et al., 2016).

A ideia de modelos de negdcios também ja apresenta uma certa uniformidade
quanto a sua utilidade. Dada a sua natureza, ndo se discute igualmente a sua
importancia para o desenvolvimento sustentavel da empresa com base em aspectos
ligados a competitividade e ao restabelecimento de valor da empresa (Abrahamsson
etal., 2019).

Os modelos de negécios tém sido altamente impactados pelas novas
tecnologias e demandas impostas pela atual economia, gerando crises econémico-
financeiras, o que tem exigido dos gestores decisbes cada vez mais rapidas e
eficientes, na mesma medida em que traz novas oportunidades de negodcios,
especialmente para empresas que passam pela recuperagdo judicial. Contudo,
revisdes e alteragdes nos modelos de negodcios sdo necessarias para aproveitar as
vantagens que a adogao de recursos tecnoldgicos gera para o modelo de negdcios,
mediante redugao de custos de transagao (Jodo, 2018).

Na sociedade do conhecimento, ter dados e informacdes sobre os potenciais e
dificuldades da empresa, sobre os ativos tangiveis e intangiveis, mostra-se

imprescindivel para que as organizagdes possam competir de forma eficiente e
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sustentavel no mercado, prevenindo crises e tomando as decisbes mais adequadas
para cada fase do modelo de negécio (Magadan-Diaz; Rivas-Garcia, 2019).

No caso das empresas em recuperagao, listadas na B3, o conhecimento dos
ativos, passivos e de suas potencialidades, pode refletir no desempenho da empresa
na relagcdo com os investidores e no seu restabelecimento de valor (Scatolin, 2015).

Para enfrentar as crises e a desestabilizacdo dos modelos de negdcios, as
empresas precisam compreender de forma efetiva qual é a relevancia e os
componentes do modelo de negdcio da sua organizagao para facilitar o processo de
planejamento de ag¢des de reestruturacédo e de diagndstico da empresa. Nesse
sentido, ao tratar das dificuldades, Crispim et al., (2015) conceituam modelo de

negocios como:

[...] um modelo de negdcios descreve a légica de criagao, entrega e captura
de valor por parte da organizacao. O desafio € que esse conceito deva ser
relevante, simples e intuitivamente compreensivel, ao mesmo tempo em que
ndo simplifique demais a complexidade do funcionamento de uma empresa
(Crispim et al., 2015, p. 582).

Para a obtencdo da sustentabilidade de uma empresa que passa por
dificuldades econdémicas, impde-se analisar o0 modelo de negdécios em todos os seus
aspectos, especialmente em relagcdo aos recursos principais, sejam eles fisicos,
financeiros, intelectuais ou humanos, mediante uma clara negociagdo com os
parceiros-chave, no caso, os credores, a fim de assegurar um baixo custo operacional
e a fluéncia do fornecimento de insumos e servicos necessarios a reestruturacao e a
recuperacao da empresa, fazendo funcionar seu modelo de negdcio, pois “0s recursos
principais podem ser fisicos, financeiros, intelectuais ou humanos. Podem ser
possuidos ou alugados pela empresa ou adquiridos de parceiros-chave” (Osterwalder;
Pigneur, 2011, p. 34).

Ter uma ideia de quais sdo os componentes do modelo de negdcios adotados
pela empresa exige primeiro a identificagdo de quais sdo os componentes do modelo,
para dai estabelecer mecanismos de diagndstico da empresa e, como consequéncia,
definir as estratégias de entrega de um melhor valor para consumidores e
investidores.

Essa deve ser uma preocupacao dos gestores das empresas, dado o constante
processo de mudangas tecnoldgicas, que, de forma disruptiva, tornam outras

obsoletas, dentro do processo produtivo e de gestdo, aliadas a consumidores mais
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exigentes por produtos e servicos mais eficientes e com uma qualidade maior,
situagdo que conduz a empresa a uma revisao e, muitas vezes, a uma redefinicao de
suas estratégias, principalmente em momentos de crise, como no caso da
recuperacao judicial (Friedrich et al., 2020).

A figura abaixo mostra os blocos que compdem o modelo de negdcios

(Osterwalder; Pigneur, 2011).

Figura 1 — Blocos do Modelo de Negdcios
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Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Os modelos de negécio séo vistos como ferramentas de analise e obtengéo de
uma visao sistematizada de comunicagdo, como também do planejamento das
estratégias da empresa, visando a obtencédo de vantagens competitivas, mediante a
identificacdo do valor que a empresa entrega aos seus clientes (Osterwalder; Pigneur,
2011), como esse valor esta sendo entregue pela infraestrutura, os custos que estao
sendo gerados e os resultados financeiros que estao sendo obtidos (Duarte; Behr,
2018).
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Dentro de um modelo de negb6cios moderno, a lideranga de custos representa
uma caracteristica a ser considerada pelos gestores e pelos stakeholders envolvidos
no processo, sobretudo, no caso de empresas que passam por crises e que
postularam a recuperacado, sendo a necessidade de redugao dos custos de suas
transacdes (Addolorato et al., 2022). Um importante fator de restabelecimento e
entrega de um melhor valor para os clientes e investidores.

Além de revisar as caracteristicas principais do negocio, no caso de uma
empresa em recuperagao, é importante levar em consideragéo aspectos relacionados
ao mercado e a concorréncia em que esta inserida para fins de reestruturacéo
empresarial e recuperacgao de valor, mediante uma estratégia de redefinicao de metas,
acdes e politicas, visando gerar valor, inicialmente, a partir de recursos préprios
(Quiroz-Carvajal et al., 2016).

A empresa precisa desenvolver uma estratégia que a torne competitiva,
mediante a definicdo de um conjunto amplo de metas e as politicas necessarias a
concretizacdo das metas, conforme Porter (1989). No caso de empresas em
recuperacao judicial, essas metas e politicas, além de refletir diretamente no modelo
de negdcios, precisam estar contempladas no plano de recuperacgéo (Calgas et al.,
2020).

Nesse processo de recuperagao dos sentidos de um modelo de negdcio, a
partir da recuperagao judicial, exige-se que as partes envolvidas busquem a redugao
da possibilidade de reprovacdo do plano de recuperagao, por meio de solucdes
alternativas e ajustes negociados no modelo de negdcios, entre as partes envolvidas,
na busca de uma estratégia que permita a competitividade da empresa, eficiéncia de
desempenho e o restabelecimento e higidez do negocio.

Para a concretizagdo desse intento, a abertura para a inovagdo e a
transparéncia das informacbes apresentadas durante a negociagdo mostra-se
imprescindivel (Heck, 2019).

Durante uma crise empresarial, os modelos de negdcios podem facilitar o
acesso e o tratamento das informagdes relevantes da empresa e do mercado, de
forma mais clara e didatica, para a revisdo do modelo de negécios e recuperagao de
valor pelas organizagdes, facilitando a concretizagao de agdes, a partir de um conjunto
de principios observado por todos os envolvidos, tornando mais efetivo o trabalho de
revisdo, de modificacdo e até de redefinicdo do modelo de negdcio (Vefago et al.,
2018).
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Sao necessarios desprendimentos e abertura para mudancgas, para tornar mais
célere e menos dispendioso o procedimento de modificagdo do modelo de negdécio e
de recuperacao judicial, evitando a nao recuperagao da empresa pela reprovagao do
plano apresentado, mesmo em situag¢des vantajosas e de viabilidade da organizagao.

Esse cenario exige um maior controle gerencial e contabil da empresa, por
parte da gestao, para reduzir os impactos nos resultados econémico-financeiros, bem
como evitar imprecisdes e impactos negativos e demora na aprovacgédo do plano de
recuperacao, gerando incertezas para os investidores e impactos desnecessarios no
modelo de negdcios, o que exige planejamento e definicdo de estratégias de atuagao
no mercado (Castro, 2011).

A demora na aprovacgéo do plano de recuperacao e da tramitagao processual
pode trazer dificuldades para a solugdo dos problemas econdémicos, patrimoniais e
financeiros envolvidos na recuperacao (Silva; Saito, 2020), inviabilizando o modelo de
negocios e impedindo o restabelecimento de valor da empresa.

Ainda segundo os supracitados autores, as causas definidoras do insucesso ou
do sucesso das empresas que ultrapassaram as dificuldades trazidas pela crise
econdmica e financeira, com a recuperagao, podem ser objeto de estudos futuros, o
que demonstra a viabilidade da realizagdo da pesquisa proposta (Silva; Saito, 2020).

Na mesma linha adotada pelos autos, pode-se destacar que a identificagdo dos
modelos de negocios das empresas listadas na B3, que passaram e passam pelo
procedimento e conseguiram se restabelecer, gerando valor para os acionistas,
precisa ser cientificamente estudada, a fim de servir de parametro aquelas que estao
em recuperacdo, bem como as empresas que adotardo o procedimento para
solucionar crises em seus modelos de negdcios, provocadas por problemas
financeiros e econdmicos.

Essas dificuldades precisam ser enfrentadas no plano de recuperacao, que
devera conter propostas claras e objetivas de solugédo e de correcdo do modelo de
negocio, fonte de legitimagdo organizacional para a reestruturagdo, muito embora
conflitos sejam acontecimentos previsiveis em processos de reestruturagéo e
recuperacao (Domingues et al., 2021).

A situagcdo descrita no paragrafo anterior € mais um demonstrativo da
importancia da identificagdo de quais modelos de negdocio que passaram e passam
pelo procedimento e conseguem recuperar valor para o acionista, deixando os

investidores, empresarios, credores, o juiz € o administrador judicial mais tranquilos,



67

dado o grau de confiabilidade e legitimidade que a empresa passa a possuir, fatores
imprescindiveis para a recuperagao de investimentos e do valor, a partir da
compreensao de que as organizacbes estdo atuando de forma cada vez mais
competitiva e dinamica, exigindo adequacgdes e constantes revisdes nos modelos de
negocios, visando a novas estratégias de atuagéo e a redugao de custos (Oliveira et
al., 2019).

A recuperacao judicial impde novos desafios para a empresa e sua proposta
de valor, considerando a necessidade de evidenciar, aos acionistas e demais
envolvidos no procedimento de restabelecimento, que as ideias apresentadas podem
mostrar resultados (mesmo com um orgamento e uma margem de atuacgéao limitados
pela crise) e envolver os acionistas na recuperagao e na implementacado dos meios
de atuacdo da empresa para recupera-la. Além desses desafios, € importante, de
forma transparente, destacar que ha riscos de os recursos empresariais findarem
antes mesmo da empresa identificar de forma clara sua nova proposta de valor e de
modelo de negdcios, diante da recuperagao judicial (Osterwalder et al., 2019).

O sucesso de alteragbes de um modelo de negdcios em crise pode exigir o
estabelecimento de novas parcerias e relacionamentos colaborativos entre
empresarios, credores, trabalhadores e investidores, mediante solugcbes negociadas
na recuperagao judicial, reduzindo riscos de fracasso do procedimento, uma estratégia
de modelo de negdcios mais inclusiva (Benito-Sarria; Villar, 2019).

A néao estruturagdo do modelo de negdcio fara com que a empresa seja uma
coadjuvante no mercado e em sua relagdo com os competidores, principalmente, em
um cenario de recuperagdo judicial, que exige dos gestores da empresa a
demonstracéo perante os credores e acionistas de uma capacidade de atuagao mais
eficiente, capaz de gerar resultados econdmicos e suficientes para o restabelecimento
econdmico e financeiro (Amit; Zott, 2012).

A identificacdo dos modelos de negocios proposta pode contribuir
decisivamente para a aprovacao do plano de recuperacao e a consequente concessao
da recuperacéo pelo juiz para o cumprimento das obrigag¢des crediticias, mediante um
melhor aproveitamento dos bens empresariais, culminando com o sucesso da
recuperacao da empresa e a recuperacdo do valor de mercado, considerando o
dinamismo de mercado e a harmonizagao dos interesses dos diversos stakeholders

com os objetivos da empresa (Oliveira et al., 2019).
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Com efeito, a partir da analise de estudos ja realizados e dos resultados
obtidos, busca-se, na investigagado, identificar se as estratégias de modelo de
negocios adotados pelas empresas de capital aberto, listadas na B3, dentro da
situagdo objeto da pesquisa, no caso, a recuperacgao judicial, foram capazes de
recuperar valor para os acionistas, culminando com o restabelecimento, ou nao, da
recuperacao (Slywotzaky, 1997).

Um indicador de poder e da qualidade da estratégia empresarial adotada pela
recuperanda, bem como de demonstragao de sua capacidade operacional, a partir de
um planejamento, € o valor de mercado, por externar o poder da concepgéo do
negocio para criar e capturar valor, sendo sua definicho como elemento de
capitalizacdo da empresa (Slywotzaky, 1997), muito embora seja necessario
identificar outros indicadores capazes de constatar a criacdo e a captura de valor pela
empresa.

Nesse aspecto, a realizacdo de estudos com técnicas cientificas, para verificar
os elementos dos modelos de negdcios motivadores da recuperagdo do valor da
empresa, mesmo apos passar pela recupera¢ao, mostra-se passivel de necessario,
conforme sugerido por Silva e Saito (2020) e por Silva, Sampaio e Gallucci Netto
(2018).

Nesse contexto, € possivel identificar, nas recuperagdes empresariais judiciais,
situacdes adversas, principais problemas, resultados obtidos, reformas necessarias
no modelo de negdcio, como contribuicbes para o aprimoramento do instituto,
mediante a identificacdo das recuperagdes, que foram efetivas e nao efetivas no
restabelecimento do valor da empresa, especialmente para os acionistas.

O valor, como medida de desempenho para os investidores e acionistas,
mostra-se mais importante do que outros instrumentos de avaliagdo da empresa,
como sustentabilidade, nivel de emprego e a responsabilidade social. Contudo, as
grandes discussdes giram em torno dos litigios estabelecidos entre os acionistas e os
demais stakeholders, como € o caso de investidores e clientes (Fillietaz; Crispim,
2010).

Verifica-se, a partir dessas informacdes, que as decisbes e modelos de
negocios adotados pela empresa podem ser influenciadas pelos stakeholders, cujas
expectativas sejam geradas ou frustradas (Stocker et al., 2019), como pode ocorrer

em um cenario de recuperagao empresarial.
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Destaque-se que o modelo de negdcio se constitui na descrigao de valor que a
empresa pode oferecer aos clientes, observando os segmentos atendidos a partir de
uma arquitetura empresarial construida em face de sua rede de parcerias para
entregar valor aos clientes e, assim, gerar fluxos lucrativos e sustentaveis de receitas
para entregar valor aos acionistas (Osterwalder; Pigneur; Tucci, 2005).

Pereira (2014) descreve o modelo de negdcios como um mapa que descreve
0s principais componentes do negdcio.

A entrega de valor para clientes e acionistas € precedida da maximizagédo das
riquezas e dos ganhos, dentro de uma perspectiva de produzir ou prestar servigos
com menos custo, a partir de revisdes sistematicas no modelo de negdcio, facilitando
a captagao de novos investimentos e utilizando o excedente no pagamento dos
credores. Pode-se ter, como consequéncia, a recuperagao do valor da empresa, o que
podera ser identificado no resultado da pesquisa proposta (Coase, 2017).

Tendo como ponto de partida as ideias e referéncias acima realgadas, busca-
se, a partir do desenvolvimento das pesquisas, leituras, informagdes coletadas
durante as disciplinas e orientagcdes recebidas do orientador e dos avaliadores nos
workshops, obter os resultados buscados no presente projeto, para, ao final,
apresentar as respostas aos questionamentos e aos problemas formulados, no intuito
de, finalmente, identificar que as alteragdes nos modelos de negdcios das empresas
em recuperacao possibilitam o seu restabelecimento.

E importante evidenciar que a verificacdo dos blocos do modelo de negdcio,
para analisar as empresas escolhidas, esta respaldada na literatura sobre o tema, por

ser o modelo mais disseminado e aceito na atualidade (Osterwalder; Pigneur, 2011).

2.3 Estratégia e sua Importancia para os Modelos de Negdcios

A estratégia de atuagcdo do mercado de uma empresa, a partir da evolugao do
pensamento estratégico, teve seu conceito construido no periodo entre os anos 1960
e 1990, quando foi elaborada a ideia de administragao estratégica. Tal concepgéo foi
abordada na literatura sob varias perspectivas, que influenciam decisivamente nos
resultados apresentados pela empresa, a partir da analise e do conhecimento dos
ambientes internos e externos da organizagéao, eixos principais do estabelecimento de

linhas que guiardo a organizagao (Pereira, 2014), especialmente em situagcbes de
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crise econbmica e financeira, como ocorre no caso da empresa que utiliza a
recuperacao judicial para sua reorganizagéo econdmica e financeira.

Considerando a complexidade do mercado de atuagao da empresa, no ambito
local, regional e global, as escolhas de como a empresa vai competir podem ser
tortuosas. Contudo, para uma empresa em recuperagao judicial, a integragédo e a
coordenagao de compromissos e respectivas agdes adotadas para obtencado de
vantagens competitivas vitais para o restabelecimento da empresa em crise, sendo
assim, todos os interesses da empresa, precisam estar alinhadas com a estratégia do
negocio (Hitt, 2019).

A administragao estratégica estabelece a necessidade de busca da adequacgao
aos ambientes internos, mas sobretudo aos externos, tais como setor econémico de
atuacao e a sua relagdo com os acionistas e credores, para estabelecer pactos de
confiabilidade que gerem mais facilidade na execugao da estratégia empresarial de
atuacdo no mercado e de captacédo e entrega de valor, para poder entrega-lo aos
acionistas e aos demais stakeholders, principalmente no caso de empresas em
recuperacao, que precisam atuar com transparéncia, evitando intervencdes do Poder
Judiciario, bem como a aprovagéao de seu plano de recuperagao pelos credores (Yang
et al., 2022).

Nesse sentir, a administracdo estratégica € representada por um conjunto de
fungdes, cujo objetivo é dotar o gestor de informacgdes e ferramentas que auxiliem na
tomada de decisbdes, prevenindo problemas e direcionando acgdes futuras de forma
eficiente, buscando evitar desperdicios, a partir de conhecimentos sobre o mercado,
0s concorrentes, as politicas econdmicas e, internamente, o conhecimento das
potencialidades e fragilidades da empresa, ajudando a definir melhor o foco de sua
atuacdo, bem como a necessidade de alteragdes no foco e até mesmo no modelo de
negocios da empresa, para melhor atender as necessidade, mediante a entrega de
valores mais consistentes para os consumidores e investidores (Damian et al., 2021).

A estratégia de uma empresa para a execugao de sua missao e de seus
objetivos orienta a forma como as decisdes e as escolhas séo realizadas dentro da
corporacao, sendo importante para justificar os caminhos adotados, que tém influéncia
das ameacas, oportunidades no ambiente interno e externo da empresa.

A qualidade dos recursos e das decisdes também é influenciada diretamente
pela estratégia empresarial, definida a partir do desenvolvimento de capacidades e

competéncias definidas inicialmente, no ambito interno da empresa, gerando uma
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ambiéncia favoravel as mudancas e a inovacgdes capazes de atender as necessidades
dos colaboradores, parceiros e, acima de tudo, dos consumidores, para gerar
fidelidades e retornos acima da média, que contribuem para a recuperagcado da
empresa e superagao de crises (Hitt, 2019).

Assim, para atuagcdo no mercado, toda empresa precisa caminhar no sentido
de elaborar estratégias que potencialmente gerem valor para os clientes e para os
acionistas. Como € possivel observar, a estratégia, no caso de empresas em
recuperacao, € a linha mestra que define os caminhos a serem trilhados pelo
empreendimento, para obter o seu restabelecimento econdmico e financeiro, bem
como para obter os resultados buscados no mercado, mediante o resgate de sua
credibilidade a partir da demonstragcdo, por parte da empresa, de que ha uma
centralidade de esforgos coordenados, embasados na missdo e nos objetivos da
empresa na busca de geracao de valor (Mintzberg et al., 2006).

A credibilidade da lideranga da empresa esta pautada na observancia de
padrbes éticos e de confianga exigidos para uma empresa de capital aberto,
especialmente em momentos de crise econbmica e financeira, como € o caso da
recuperacao judicial, em que os stakeholders precisardo ser esclarecidos, pela
lideranga, para voltarem a ter seguranga de que as adequagdes na estrutura
organizacional da empresa, bem como as medidas de governanga, transparéncia e
de equaliza¢ao do endividamento adotadas no cumprimento do plano de recuperacao,
sao capazes de obter o restabelecimento da empresa e o0 consequente
restabelecimento de seu valor, para entrega aos acionistas (Borba, 2018).

A transparéncia e as medidas de governanga adotadas pelas empresas listadas
na B3, que passam pela recuperacédo judicial para gerar a credibilidade dos
investidores, sdo essenciais para a recuperagao da credibilidade dos investidores e
dos sujeitos que mantém relagdes de negdcios com essas empresas, facilitando o seu
restabelecimento econémico e financeiro (Sharp, 2023).

Nesse aspecto, os modelos de negdcios sdo impactados pela estratégia
adotada pela empresa (no que se refere as estratégias ligadas a criagao e a entrega
de valor, a vantagem competitiva, ao desempenho da organizagao) e pela estratégia
de inovagao tecnologica adotada pela empresa (Zott et al., 2011).

Sendo assim, as empresas que adotam a administragao estratégica tém mais
chance de ndo apenas entregar valor para os acionistas ou para os clientes, mas

também lideranga, equipe, atitudes na solugcao de problemas, foco na estratégia da



72

empresa, disciplina, eficiéncia, tratamento e adog¢ao de tecnologias, bem como a
constante busca pelo aprimoramento (Collins, 2018).

A pesquisa proposta buscara, com base na pesquisa de Collins (2018),
encontrar aspectos de estratégia organizacionais, como os acima especificados, que
possam ajudar a explicar a situacdo de empresas que conseguiram restabelecer-se

economicamente, captando e entregando valor para os seus stakeholders.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O processo de construgédo de um trabalho cientifico exige a definicdo e adogao
de uma metodologia de investigacdo que atenda aos objetivos especificos definidos
para nortear a pesquisa e ja delineados anteriormente (Gil, 2002).

A pesquisa proposta foi realizada em seus aspectos e acdes metodologicos,
observando o método de abordagem e de procedimento, visando cumprir, no primeiro
momento, o que foi definido no objetivo geral, e, no segundo momento, o que ficou
estabelecido nos objetivos especificos, tanto em seus aspectos qualitativos, quanto
quantitativos.

Esta pesquisa € de natureza exploratoria, qualitativa e quantitativa, embasada
nas informagdes coletadas nos relatérios publicados pela B3, obtidas junto as
empresas pesquisadas, como é o caso de seus relatérios anuais e de
sustentabilidade, demonstracbes econdémicas e financeiras; relatérios emitidos pelos
administradores judiciais; e nas informagdes coletadas nas demais fontes, diretas e
indiretas, como, por exemplo, dirigentes das empresas; informagdes constantes nos
processos de recuperacao; e nos sites das empresas pesquisadas.

Sendo assim, a presente pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa mista
por reunir e utilizar informagdes e fundamentos quantitativos e qualitativos.

Como delineamento da pesquisa, com base em dados secundarios das
empresas, foi analisado o desempenho das empresas listadas na B3, que passaram
e passam pela recuperacado, e um levantamento de campo, com informacgdes sobre
as contribui¢cdes da recuperagao para o restabelecimento da empresa, tendo sido as
informagdes colhidas junto aos gestores das organizagdes que compdem a amostra,
e em seus relatérios anuais da administragao, sustentabilidade e demonstracdes
econdmicas e financeiras. Portanto, a presente pesquisa foi realizada em duas fases:

e Na primeira fase, foram identificadas as empresas listadas na B3 que
passaram e passam pela recuperagao judicial, obtidos os dados sobre o inicio e o fim
do procedimento, desempenho na B3, identificacdo de sua valorizagdo ou n&o, no
inicio e no fim da recuperacgao.

e Na segunda fase, foi realizado o levantamento de campo, mediante a
obtencao de informagdes via questionario semiestruturado com as pessoas do setor
de relagbes com investidores, envolvidas na gestdo das empresas identificadas na

primeira fase mediante definicdo da amostra, viacoleta de informacgdes nos relatérios
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da administragao, sustentabilidade, demonstragdes econémicas e financeiras das
empresas da amostra, complementadas com informag¢des dos sites das empresas
pesquisadas, objetivando a verificagdo do restabelecimento de valor para os
acionistas.

Assim, a presente pesquisa caracteriza-se como aplicada, devido a sua busca
pela identificagdo mudangas nos modelos de negdécios que ajudaram na recuperagao
de valor para os acionistas de empresas em processo de recuperacao judicial, a partir
do estudo de dados secundarios junto as empresas da amostra. Ja em relagcdo ao
levantamento de campo, a pesquisa busca obter informagdes pela indagagao direta
de pessoas que atuam no fendbmeno estudado e publicadas nos relatérios
apresentados pelas empresas, para coleta de informagdes, visando a uma posterior
analise (Gil, 2008). Portanto, o estudo apresenta-se como descritivo e delineado por
um levantamento de campo.

Espera-se, a partir desta investigagao, identificar informagdes para orientar as
decisdes tomadas pelos gestores das empresas e por seus respectivos acionistas,
mediante a identificacdo das principais mudancas estratégicas no modelo de negécios
de empresas de capital aberto no Brasil que passaram por recuperacéo judicial e se
restabeleceram economicamente em termos de valor de mercado, para guiar solugdes
apresentadas em processos de recuperagcdo empresarial, no intuito de restabelecer
as empresas e conquistar a credibilidade dos investidores.

No caso, a pesquisa busca apresentar solugdes, a partir do modelo de negécios
de empresas, que auxiliem na recuperacgao de valor das empresas durante e apos a
recuperacao judicial, regida pela Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005), sendo perfeitamente
aplicada no campo da Gestao de Negocios.

Para atender aos prazos e as fases da pesquisa, foi adotado um Cronograma

de Pesquisa para guiar o percurso do estudo até a entrega do produto (tese).

3.1 Abordagem da Pesquisa

A pesquisa para a elaboragdo da presente tese caracteriza-se como
exploratoria, de natureza mista, com abordagens qualitativa e quantitativa.
Fundamenta-se em dados extraidos de relatérios publicados pela B3, bem como em
informagdes coletadas diretamente das empresas investigadas, incluindo relatorios

anuais e de sustentabilidade, demonstracbes econbmicas e financeiras, e
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documentos emitidos por administradores judiciais. Foram também consideradas
informagdes provenientes de fontes adicionai, tanto diretas quanto indiretas, como
declaracbes de diretores das empresas, dados presentes em processos de
recuperacao judicial e informagdes disponiveis nos sites das empresas analisadas.

Dessa forma, a pesquisa integra elementos qualitativos e quantitativos,
configurando-se como uma investigagao mista para aprofundar o fendmeno estudado,
especialmente no que tange a relagao entre as alteragées nos modelos de negdcios
e o restabelecimento de valor para os acionistas em empresas que passaram ou estao
passando por processos de recuperagao judicial. A pesquisa visa também contribuir
com o conhecimento académico sobre o tema.

A abordagem qualitativa da pesquisa ainda é justificada pela necessidade de
identificar e explorar variaveis que permitam uma compreensdo detalhada da
problematica proposta, mesmo diante de eventual complexidade do objeto (Creswell,
2014). Para identificar variaveis e levantamento de informacgdes, foram utilizadas
técnicas quantitativas, conforme Alyrio (2009) e Gil (2002), a partir dos dados
publicados nos boletins da B3 e nos relatérios anuais, econdmicos e financeiros, da
administracao, sustentabilidade ou integrados das empresas em recuperagao listadas
na B3.

A abordagem permitiu a compreensao do objeto estudado para entender as
relagdes entre os modelos de negdcios e a recuperagao empresarial judicial, a partir
de um conjunto de teorias e conceitos identificados no levantamento bibliografico
realizado para a elaboragao do referencial tedrico.

A utilizagdo da abordagem qualitativa também permitiu a clara identificagdo do
percurso cientifico que norteou a pesquisa para o alcance dos objetivos apresentados.

Sendo assim, a pesquisa realizada € mista, com aspectos quantitativos e

qualitativos.

3.2 Tipo de Pesquisa e Procedimentos de Coleta de Dados

Uma vez definida a abordagem e os participantes do estudo, passou-se a
descricdo do tipo de investigacdo que sera utilizado para o desenvolvimento,
esclarecimento e modificacdo de conceitos e ideias, a partir de uma visdo concreta e

clara do problema da pesquisa (Gil, 2002).
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Nessa perspectiva, a pesquisa € exploratoria porque buscou identificar os
modelos de negdcios que recuperam valor durante e apds o processo de recuperagao
judicial, verificando condicionantes das relagdes e sintetizando variaveis que
envolvam o modelo de negdcios e a recuperacgao judicial, obtendo maior proximidade
com o tema, a partir das informagdes levantadas (Cooper; Schindler, 2011).

O estudo apresentou também um perfil descritivo, na medida em que buscou
identificar modelos de negdcios que recuperam valor para os acionistas, mesmo
diante do procedimento de recuperagéo, conforme Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005),
mediante uma padronizacdo da coleta de dados obtidos por um levantamento de
campo (Gil, 2002).

O levantamento de campo visou identificar, checar e esclarecer eventuais
informagdes coletadas das empresas objeto da pesquisa, bem como demonstrar que
0 pesquisador realmente foi a campo buscar dados para sua pesquisa (Yin, 2001).

Uma vez que se definiu o tipo de pesquisa, € necessario estabelecer o
delineamento que determinou os procedimentos técnicos, desde a coleta de dados
até a forma de tratamento desses dados e da analise da informagao, como se vé na

Figura 2.

Figura 2 — Procedimentos Metodoldgicos
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A Figura 2, acima, visa dar uma visao geral das caracteristicas da pesquisa,
sob a perspectiva de abordagem.

Para o fortalecimento da pesquisa, foi realizado um levantamento detalhado
nos boletins diarios de informagdes, arquivados e publicados pela B3, em seu acervo
digital, no periodo de 2005 a 2022. Para acessar as informagdes, manteve-se contato
com os setores da B3, responsaveis pela guarda das informag¢des no Acervo Digital
da B3, por telefone e e-mail.

Apods a nossa identificagdo como pesquisador, foi dada autorizagdo, mediante
o preenchimento de um formulario, a acessar as informagdes arquivadas no Acervo
Digital da B3, sob controle de acesso por meio de assinatura eletrénica, tendo sido
autorizado a fazer download dos BDls arquivados, no total de 2.687 boletins.

Utilizando o termo “recuperacéo judicial”, localizaram-se os boletins que tinham
a informagéo, tendo chegado ao total de 1.269 BDlIs, nos quais foram localizadas as
61 empresas listadas na B3, que estiveram ou estdo em processo de recuperagao no
periodo de 2005 a 2022, com base na Lei n° 11.101/05 (Brasil, 2005). Aplicados os
critérios definidos na pesquisa, restaram 52 empresas que utilizaram o procedimento
de recuperacao judicial no periodo.

Para ter certeza do quantitativo de empresas, o procedimento de busca da
informacéao foi repetido nos arquivos baixados, tendo sido confirmado o total de 52
identificadas no Quadro 3.

Para a obtenc&o dos dados necessarios ao estudo, foram analisados relatérios
divulgados pela B3 em sua pagina oficial e informag¢des arquivadas no seu Acervo
Digital (cujo acesso foi devidamente autorizado, mediante cadastro prévio e assinatura
eletrbnica), relativos a situacdo das empresas listadas, visando identificar quais
estavam e estdo em processo de recuperacéo judicial.

A partir de informagdes coletadas nos informativos e no Acervo Digital da B3,
no periodo de 2005 a 2022, identificou-se que, dentre as empresas listadas na B3,

utilizaram a recuperacao judicial as seguintes empresas:
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Quadro 3 — Lista de empresas que utilizaram o procedimento de recuperagao judicial

— 2005 a 2022.
- Ano do Situagao Ano do
Ordem Empresa Agao Pedido Atual Encerramento
01 Parmalat S.A. LCSA 2005 Faléncia --
02 Varig S.A. VAGU 2005 Faléncia -
Bombril
03 Holding S.A. BOBR3 2005 Recuperada 2006
04 Sansuy S.A. SNSY 2005 Recuperada 2020
EUCA3
05 Eucatex S.A. EUCA4 2006 Recuperada 2009
RCSL3
06 Recrusul S.A. RCSL4 2006 Recuperada 2008
N FGUI3 A
07 F. Guimaraes S.A. FGUI4 2007 Faléncia -
VAGV3 N
08 Savarg S.A. VAGV4 2008 Faléncia --
Botucatu STRP3 .
09 Textil S.A. STRP4 2008 Faléncia -
: . CCHI3 L
10 Chiarelli S.A. CCHI4 2008 Faléncia --
Construtora COBE3B A
1 Beter S.A. COBE6B 2008 Faléncia -
12 '_I'ecelagem SJOS3 2010 Listagem 3
Sao0 José S.A. SJOS4 cancelada
BUET3 Listagem
13 Buettner S.A. BUET4 2011 cancelada --
SCLO03 Listagem
14 Schlosser S.A. SCLO4 2011 cancelada --
Recuperacao
Fab. C. judicial encer[ada
15 TXRX4 2011 Recuperacao 2013
Renaux S.A. C
extrajudicial
Iniciada
16 CelpaSA.~ | Eqopas 2012 Recuperada 2014
(Equatorial Para)
TCNO3 ~
17 Tecnosolo S.A. TCNOA4 2012 Em Recuperagao -
18 Lark Mags S.A. LARK4 2012 Faléncia --
TEKA3 ~
19 Teka S.A. TEKA4 2012 Em Recuperacao --
20 Agrenco S.A. AGEN11 2012 Faléncia --
. REDE3
21 Rede Energia S.A. REDE4 2012 Recuperada 2016
PET Manguinhos RPMG3
22 SA. (Refit RPMG4 2013 Recuperada 2020
GPC Participagbes | GRGR3
23 SA. (Dexxos) DEXP3 2013 Recuperada 2020
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. CLAN3 N
24 Clarion S.A. CLAN4 2013 Faléncia --
OoGXP3
X Petrdl A.
25 E)Dimmit/rs:tfoiio) DMMO3 2013 Recuperada 2017
PRIO3
26 Mangels Indl S.A. MGEL4 2013 Recuperada 2017
27 OSX Brasil S.A. OSXB3 2013 Recuperada 2022
28 MET Duque S.A. DUQE4 2014 Faléncia -
29 Inepar S.A. INEP4 2014 Recuperada 2022
30 MMX '\S/"Reragao MMXM3 2014 Faléncia -
. FBMC3 .
31 Fibam S.A. FBMC4 2014 Faléncia --
32 Eneva S.A. ENEV3 2014 Recuperada 2016
DHBI3 .
33 DHB S.A. DHBI4 2015 Faléncia --
34 OAS S.A. IVPR3 2015 Faléncia -
35 Lupatech S.A. LUPA3 2015 Recuperada 2023
SULT3 Listagem
36 Sultepa S.A. SULT4 2015 cancelada --
37 Atompar SA. ATOM3 2015 Em Recuperacéo -
(Fictor)
MWET3
38 Wetzel S.A. MWET4 2016 Recuperada 2022
Saraiva SLED3 -
39 Livreiros S.A. SLED4 2019 Em Recuperagao N
40 Eternit S.A. ETER3 2018 Em Recuperacao --
41 Fertilizantes FHER3 2019 Recuperada 2022
Heringer
42 Hotéis Othon S.A. HOOT4 2019 Em Recuperacao -
43 IGB S.A. IGBR3 2019 Em Recuperacao --
OIBR3 ~
44 OI S.A. OIBR4 2019 Em Recuperacao -
45 PDG Realt S.A. PDGR3 2019 Recuperada 2021
46 Pomi Frutas S.A. FRTA3 2019 Em Recuperagéao --
RNEW4
47 Renova S.A. RNEW3 2019 Em Recuperagéao --
RNEW11
48 Viver S.A. VIVR3 2019 Recuperada 2021
49 Jodo Fortes S.A. JFEN3 2022 Em Recuperacao --
50 Atmasa S.A. ATMP3 2022 Em Recuperacgéao --
BDLL3 ~
51 Bardella S.A. BDLL4 2022 Em Recuperagao --
52 Rossi RSID3 2022 Em Recuperagéo -

Residencial S.A.

Fonte: B3 (2023).
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Essas empresas precisam ser estudadas para identificar-se quais foram
impactadas pela recuperagao com o restabelecimento econémico, bem como quais
os seus modelos de negdcios e quais alteragdes foram implementadas, dentre as que
conseguiram restabelecer-se e voltaram a operar, repercutindo nas relagdes sociais e
econdémicas (Redecker; Haack, 2023).

O agravamento da crise pode provocar efeitos sobre os interesses dos
trabalhadores, fornecedores, investidores, acionistas e clientes, situacdo que tem na
recuperacao um meio de protecao contra os efeitos da crise. Contudo, a identificacao
dos modelos de negocios exitosos de empresas em recuperagao pode contribuir
decisivamente para a tomada de decisdes pelos sujeitos interessados e trazer
sucesso ao plano de recuperacgao apresentado, mediante o restabelecimento de valor
da empresa (Gongalves; Licks, 2019).

Segundo as informagdes encontradas no Boletim de Informagdes Diarias da
B3, publicados até dezembro de 2023, entre as empresas listadas, duas estavam em
recuperacao extrajudicial, e 16, em recuperagao judicial. Para melhor identificagao,

elaborou-se o quadro abaixo:

Quadro 4 - Lista de Empresas em Recuperagao Judicial até 2023

Ordem Empresa Acao Ano do Pedido
01 Teka S.A. TEKA4 2012
02 Ol S.A. OIBR4 2016
03 PET Manguinhos S.A. RPMG3 2013
04 Pomi Frutas S.A. FRTA3 2018
05 IGB S.A. (Gradiente) IGBR3 2018

. R SLED3
06 Saraiva Livreiros S.A. SLED4 2018
07 Hotéis Othon S.A. HOOT4 2019

. RNEW3
08 Renova Energia S.A. RNEW4 2019
09 Bardella S.A. BDLL4 2019
10 Eternit S.A. ETER3 2018
11 Jodo Fortes Engenharia S.A. JFEN3 2020
12 Atmasa ATMP3 2022
13 Rossi Residencial S.A. RSID3 2022
14 Paranapanema S.A. PMAM3 2022
15 Nexpe Participagcbes S.A. NEXP3 2023
16 Americanas S.A. AMERS3 2023

Fonte: B3 (2023).
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Para fins da presente tese, é importante destacar que somente as empresas
que utilizaram o procedimento no periodo de 2005 a 2022 serdo consideradas para
definicdo da amostra definitiva.

Desse modo, 52 empresas listadas postularam a recuperagdo judicial no
periodo (2005-2022), e 17 estado no processo (Boletins Informativos, 2023).

Diante da situagado, mostra-se relevante identificar quais modelos de negécios
conseguiram, efetivamente, restabelecer-se economicamente e entregar valor para os
acionistas, com o processo de recuperacao judicial.

Das empresas que passaram pelo processo de recuperagao judicial, tendo-o
encerrado, é possivel identificar que as agdes das empresas Eucatex S.A., Recrusul
S.A., Celpa S.A. (Equatorial Para), Rede Energia S.A., PET Manguinhos S.A., GPC
Participagdes (Dexxos), OGX Petroleo S.A. (Dommo/PetroRio), Mangels S.A., Inepar
S.A., Eneva S.A,, Lupatech S.A., Wetzel S.A. e Fertilizantes Heringer S.A. apresentam
sinais de recuperagao, principalmente quando observados os ultimos cinco anos
(2019 a 2023), conforme comunicados aos acionistas, relatérios de informagdes
publicados pela B3 e balangos publicados pelas empresas.

Sobre as empresas supra, € importante destacar que a OGX Petréleo S.A.
mudou de nome para Dommo e, no final do ano de 2022, foi incorporada pela PetroRio
S.A. Na mesma linha da OGX, a GPC Participagdes S.A. passou a se chamar Dexxos,
e a Pet Manguinhos S.A. passou a ser denominada de Refit — Refinaria de Petroleo
Manguinhos.

Do levantamento de informagdes em andamento, observa-se também que,
quando consideradas as informacgdes relativas ao periodo de 2019 a 2023, as
empresas Teka S.A., Atompar S.A. (Fictor), IGB Participagbes S.A. e Eternit S.A.
apresentaram sinais de melhora no seu desempenho, nos termos descritos por meio
dos balancgos informados ao mercado e indicados pelos relatérios da B3.

Entretanto, essas informagdes precisam ser verificadas cientificamente para
definir a populagdo de empresas pesquisadas, bem como a amostra de modelos de
negocios que conseguiram restabelecer valor.

As informacdes levantadas serao analisadas a partir do referencial teérico que
fundamentara a pesquisa, visando preencher as lacunas relativas a identificagdo de
alteragcdes nos modelos de negocios de empresas listadas na B3, que passaram e
passam pelo processo de recuperagcdo judicial, conseguindo restabelecer-se,

mediante a entrega de valor para os acionistas.
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Ressalta-se, ainda, que, em buscas, ndo se identificaram pesquisas que
tenham sido realizadas na perspectiva proposta, em especial, no que tange as
empresas listadas na B3, apds a vigéncia da Lei n°® 11.101/05 (Brasil, 2005) e de suas
alteracdes posteriores, que deram mais flexibilidade para as negociagdes entre o
empresario e seus credores, facilitando o processo de reorganizagado da empresa, a
exemplo da Lei n°® 14.112/20 (Brasil, 2020).

Partindo-se do referencial tedrico analisado até aqui, como também do disposto
no Art. 170, lll da CF/88, combinado com o Art. 47 da Lei de Recuperacgdes e
Faléncias, observa-se que o intuito da recuperagao empresarial €, a partir de um
planejamento e reposicionamento, criar oportunidades para que a empresa, como
instrumento de producao e geracdo de empregos, possa ser recuperada e supere a
crise econbmica e financeira, voltando a cumprir sua funcéo social e recuperando seu
valor, mediante agbes propostas de revisdo de seu modelo de negdcio e
implementadas a partir do plano de recuperagdo apresentado na esfera judicial
(Negrao, 2020).

A abordagem realizada identificou, de forma censitaria, a populacdo de
empresas listadas na B3, que utilizaram o procedimento de recuperagao judicial (Lei
n° 11.101/05), no periodo proposto, para a realizacdo da pesquisa de 2005 a 2022.

A coleta de dados para a realizagdo da pesquisa teve o objetivo de dotar o
pesquisador de informagdes detalhadas e mais especificas sobre o seu objeto de
estudo. Nesse desiderato, realizou-se uma busca para identificar e coletar
informagcdes sobre as empresas listadas na B3 que utilizaram o processo de
recuperacédo judicial no Acervo B3 e nas paginas oficiais das empresas no menu
“‘Relacdo com Investidores” e “Recuperacgao Judicial”.

Apods a analise dos 1.269 boletins diarios de informagdes, selecionados entre
2.687 encontrados, no Acervo Digital da B3, publicados no periodo de 2005 a 2022,
foi possivel chegar ao numero de 52 empresas que, efetivamente, utilizaram o
processo de recuperagao judicial, disciplinado pela Lei n° 11.101/05. Para melhor
identifica-las, foram relacionadas no Quadro 3.

Das 52 empresas listadas que passaram pela recuperagao judicial, 15 nao
lograram éxito e ja constam como falidas; quatro foram excluidas da listagem da B3,
mesmo nao tendo sido declaradas falidas, e uma pediu desisténcia da recuperacao

judicial e converteu em recuperacgao extrajudicial, conforme Quadro 3.
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Os dados necessarios a identificagao dos critérios adotados pelas empresas
na elaboragdo do plano de recuperagcdo, seus modelos de negbcios e o
restabelecimento de valor, bem como as alteragdes e contribuicbes do modelo de
negocios para o restabelecimento da empresa, foram obtidos a partir de informagdes
coletadas das empresas (relatorios anuais, relatério integrado), publicadas pela B3
(BDlIs), relatérios apresentados pelos administradores judiciais, pela Comissédo de
Valores Mobiliarios, como também pela analise de documentos publicados pelas
empresas em suas paginas na internet, destinadas aos investidores, bem como
coletados nos processos eletrénicos de recuperagao judicial, que tramitam no ambito
do Poder Judiciario.

Os dados e as informagdes coletados foram capazes de demonstrar as
principais mudangas estratégicas no modelo de negbcios de empresas de capital
aberto no Brasil que passaram por recuperagao judicial e se restabeleceram
economicamente em termos de valor de mercado, a partir da identificacao de quais
blocos dos modelos de negdcios influenciam a recuperagéo de valor econémico para
0s acionistas, no caso de empresas que utilizam a recuperagao judicial, bem como
quais indicadores podem ser utilizados para realizar essa avaliacdo e,
consequentemente, responder aos objetivos definidos para a tese.

Para complementar, obter mais informacgdes e esclarecer duvidas, foi realizada
pesquisa de campo, nos termos definidos na segunda fase desta pesquisa, com
levantamento de informagdes nos relatorios, aplicagao de questionarios, com gestores
responsaveis pelo setor de relagbes com investidores, que atuaram nas empresas em
recuperacéo judicial, objeto da pesquisa no periodo de 2005 a 2022. Para a realizagao
desta fase, também foi aplicado um questionario semiestruturado, para obter os dados
necessarios a construcao da tese.

Visando a realizacdo dessa fase da pesquisa, manteve-se contato com os
responsaveis pelo setor de relagcbes com investidores das empresas, com
administradores judiciais, para viabilizar as respostas aos questionarios e obter
relatorios das empresas.

O instrumento de pesquisa, questionario semiestruturado, constam como
apéndice a presente tese (Apéndice B).

A partir da pesquisa, inicialmente, mediante a analise dos documentos das 52
empresas listadas na B3, que utilizaram o processo de recuperagao judicial, no

periodo de 2005 a 2022, para identificar quais das empresas obtiveram recuperagao
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econdmica de valor para os acionistas, apds passar pela recuperagao (ou até mesmo
durante o procedimento), posteriormente, foram identificadas as empresas que
apresentam sinais de restabelecimento econémico, bem como o aumento do valor das
empresas da amostra.

No segundo momento, foi realizada a coleta de informacbes, mediante
levantamento de campo guiado por um questionario semiestruturado (Vieira, 2009) e
coleta de informacgbes nos relatérios publicados pelas empresas em seus sites
direcionados para os investidores, entregues a B3, como também informagdes
publicadas nos sites das empresas da amostra, visando obter respostas de gestores
do setor de relagbes com investidores, como também informacgdes publicadas pelas
empresas da amostra, que estdo conseguindo restabelecimento com a recuperagao
judicial ou dando sinais disso.

Nesse aspecto, como a tese tem natureza descritiva, o levantamento de campo
mostra-se mais eficiente para a obtengao de informagdes mais precisas e consistentes
sobre o objeto estudado (Gil, 2008).

Com o levantamento de campo, informacdes e dados, obtiveram-se elementos
suficientes para responder a pergunta-problema, confirmando a hipdtese e
identificando as mudancas nos modelos de negdécios que contribuem para o
restabelecimento econémico de empresas com processo de recuperacgéao judicial.

Os dados e as informacgdes coletados foram organizados de forma sistematica,
a fim de apontar as alteragdes organizacionais e as mudangas nos modelos de
negocios que contribuem para que uma empresa recupere valor de mercado apds ou
durante uma recuperacgéao judicial, aumentando a confiabilidade no empresario que
postula a recuperacdo, a partir da obtencdo de resultados econémicos para os
investidores, o que poderia facilitar a aprovacao do plano de recuperagao.

Buscou-se também identificar, nos dados e informagdes coletadas, os critérios
adotados no plano de recuperagcdo que influenciaram o sucesso e o insucesso da
recuperacao, no restabelecimento de valor da empresa, como um diferencial que
justifica a escolha da empresa pelos consumidores e investidores (Oliveira et al.,
2019).

Nas situagdes analisadas, buscou-se identificar modelos de negocios
geradores de sucesso da recuperagao e de valor para a empresa, os resultados foram
agrupados da seguinte forma: mudangas nos modelos de negdcios que contribuem

para o sucesso do processo de recuperagao da empresa e de seu valor; modelos de
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negocios que, parcialmente ou indiretamente, contribuem para a recuperagao do valor
da empresa e modelos de negdcios que nao contribuem para a recuperagao de valor
da empresa.

Para uma melhor compreenséo, segue o Quadro 5 com os agrupamentos:

Quadro 5 — Agrupamentos de Modelos de Negocios

Critérios para identificar mudang¢as nos blocos dos modelos de negécios que
influenciaram no restabelecimento da empresa, com o processo de recuperagao

Mudancgas nos modelos de negdcios que, contribuem bastante para
1 0 sucesso do processo de recuperagao da empresa € de seu valor.

Mudangas nos modelos de negécios que, moderadamente,
2 contribuem para a recuperagao do valor da empresa.

Mudancgas nos modelos de negécios que pouco contribuem para a
3 recuperacgao de valor da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A categorizagdo levou em consideragdo empresas listadas na B3, que
utilizaram o processo de recuperagado empresarial judicial, no periodo de 2005 a 2022,
conforme ja informado.

Para reforgcar os argumentos da tese e fortalecer os resultados, no
levantamento das informacbes que embasam a tese, foi utilizado o método
quantitativo, para complementar informagdes, como contributo do referencial tedrico
e concatenacgao das informacdes coletadas, conforme Creswell (2014).

Como parémetro para avaliar o grau de éxito dos modelos de negdcios
identificados, utilizou-se da transparéncia das informacdes constantes dos relatérios
publicados pelas empresas e nas respostas ao questionario (Bardin, 2006), além das
informacgdes publicadas nos sites das empresas e apresentadas a B3, como também
a existéncia de sentenca de encerramento da recuperagéo judicial.

Para identificagdo do éxito das mudangas nos modelos de negdcios, também
se utilizaram os seguintes elementos: segmento de clientes, proposta de valor, canais,
relacionamento com clientes, fontes de receitas, recursos principais, atividades-

chave, parcerias principais e estrutura de custos (Osterwalder; Pigneur, 2011).
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Quadro 6 — Elementos do modelo de negdécio que foram abordados com base no

modelo Canvas (Osterwalder; Pigneur, 2011), para fins de verificagao:

Ordem Descrigado do elemento
1 Segmentos de clientes
Proposta de valor
Canais
Relacionamento com clientes
Fontes de receitas
Recursos principais
Atividades-chave
Parcerias principais
Estrutura de custo

OO N B|WIDN

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

O instrumento utilizado na realizagdo da pesquisa para a elaboracédo da tese
esta inserido no Apéndice B, tendo sido seguida a ideia contida na matriz de
amarracao (Apéndice C).

Esse instrumento foi aplicado com os responsaveis pelo setor de relagdes com
investidores e de recuperacgao judicial, conforme detalhado na sec¢éo de identificagao

dos sujeitos da pesquisa.

3.2.1 Procedimento e coleta de dados

Para obter o arcabougo tedrico necessario e atualizado sobre o objeto a ser
pesquisado, foi realizado um levantamento das publicagdes existentes, que estejam
relacionadas com modelos de negocios, recuperacgao judicial, publicados em revistas
e periédicos, com Capes/Qualis no minimo B1.

As principais bases de dados utilizadas para o levantamento das publicacées
foram: Spell, Portal de Periddicos Capes (CAFe), Web of Science e Scopus.

Dentro das bases de dados, utilizou-se como termos de pesquisa, “recuperacao

judicial”, “modelo de negdcio

LEIN11

valor” e, em inglés, “judicial recovery” “business model’
e “value”’. Ressalte-se que a pesquisa foi realizada também nas bases de dados
contidas nas plataformas utilizada.

Buscou-se, dessa forma, identificar publicagbes na area das Ciéncias Sociais
Aplicadas, especialmente, em Administragdo, que estejam relacionadas com o tema,

objeto da investigagao, e que possam contribuir com o aprofundamento do referencial,
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além de demonstrar o atual estado da arte e as lacunas existentes no estudo dos
modelos de negocios das empresas listadas na B3 que, apds passar pelo processo
de recuperagao, conseguem recuperar valor.

As publicagdes encontradas foram analisadas de forma detalhada, e os
achados, refinados para direcionar os estudos e restringi-los aos conteudos mais
proximos da area da Administragao.

O objetivo do levantamento foi demonstrar que, apesar do bom numero e da
qualidade das publicagcbes encontradas sobre recuperacdo empresarial, modelos de
negocios e o restabelecimento da empresa, pela aquisicdo de valor, € possivel
identificar lacunas no estudo do tema, principalmente, relacionando a recuperagao
judicial aos modelos de negécios. A partir da vigéncia da Lei n°® 11.101/05 e de suas
alteracgdes posteriores, o tema ainda possui lacunas que merecem ser estudadas e
preenchidas.

No tocante as pesquisas que foram realizadas nas plataformas Spell,
Periddicos Capes, Web of Science e Scopus, foi feito um recorte temporal, para
identificar as publicacdes realizadas nos ultimos cinco anos, principalmente pelo fato
de a Lei n° 11.101/05 ter sido reformada, no ano de 2020, pela Lei n® 14.112.

Ressalte-se, ainda que a maior quantidade de pedidos de recuperacéo judicial
das empresas listadas na B3 ocorreu nos ultimos dez anos, conforme informacdes
obtidas na analise dos Boletins Diarios de Informacgdes publicados no periodo de 2005
a 2022.Na pesquisa, levou-se em consideracdo também o fato de os processos de
recuperacao judicial terem um tempo de tramitagao superior a previsao legal, no caso,
dois anos (Art. 61 da Lei n° 11.101/05)Portanto, foram considerados, no referencial
tedrico, artigos (que tratam do tema) publicados nos ultimos dez anos, com Qualis
minimo B1, e que tenham sido revisados pelos pares, bem como livros classicos sobre
o tema proposto, a partir de uma matriz de organizagcao e encadeamento, elaborada
para conduzir os estudos e a pesquisa de campo (Ferraz Junior, 2018).

Esses foram os norteadores da pesquisa realizada para identificar as
publicagdes que compdem e poderdao compor o referencial tedérico da presente
pesquisa. Para melhor demonstragdo dos caminhos que foram percorridos na

pesquisa, a seguir apresenta-se a estrutura da pesquisa.



Figura 3 — Estrutura da Pesquisa
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a) entrevista por meio de questionario semiestruturado com os responsaveis pela
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RESULTADOS
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2022.
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A estrutura apresentada reflete os caminhos seguidos ao longo da realizagéo
da pesquisa e da elaboragdo da tese. Ela proporciona uma visdo panoramica do
desenvolvimento do trabalho, permitindo ao leitor compreender as etapas
metodoldgicas adotadas ao delinear o percurso investigativo, a estrutura ndo apenas
facilita a visdo geral da pesquisa, mas também reforga a coeréncia do estudo

desenvolvido, bem como o seu campo.

3.3 Participantes da Pesquisa

Nesta secéo, realiza-se um levantamento e uma amostragem das empresas
utilizadas na realizagdo da pesquisa para a elaboragcdo da tese, tendo como
pressuposto serem de capital aberto, ter sido listadas na B3 e ter utilizado o
procedimento de recuperagéo judicial, visando ao final definir uma amostra.

Para verificar e delinear a amostragem, foi necessario identificar as empresas,
por meio das informacdes publicadas nos BDIs da B3, como também nos sites das
empresas, no local indicado para divulgagcdo de seus balangos, relatérios e
informagdes sobre a recuperagao judicial.

Apos o levantamento e checagem das informacgdes publicadas pela B3, aliadas
ao que foi identificado nos relatorios, balancos e declaragdes publicadas pelas 52
empresas, excluiu-se aquelas que foram declaradas falidas, no total de nove, e as que
tiveram a listagem cancelada, a pedido ou por descumprimento de obrigagdes junto a
B3, no total de 20 empresas, no periodo de 2005 a 2022.

Para a analise, é importante informar que, dentre as 52 empresas, identificadas
no periodo, as falidas e aquelas com listagem cancelada foram excluidas do
levantamento.

No Quadro 7, a seguir, consta a relagdo das empresas para as quais foi
analisada a curva de valor, para fins de definicido da amostra definitiva da pesquisa,

conforme Apéndice .
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Quadro 7 — Lista com Todas as Empresas, cujas Curvas de Valor foram Analisadas

Recuperagoes encerradas/concluidas 2005/2022

Empresa

Bombril holding S.A.

Sansuy S.A.

Eucatex S.A.

Recrusul S.A.

Celpa S.A. (Equatorial Para)

Rede Energia S.A.

PET Manguinhos S.A. (Refit)

GPC Participag¢des S.A. (Dexxos)

OGX Petréleo S.A. (Dommo/PetroRio)

Mangels S.A.

OSX Brasil S.A.

Inepar S.A.

Eneva S.A.

Lupatech S.A.

Wetzel S.A.

Fertilizantes Heringer S.A.

PDG Realt S.A.

Viver S.A.

Recuperagcdes em andamento 2022

Empresa

Tecnosolo S.A.

Teka S.A..

Atompar S.A. (Fictor)

Saraiva livreiros S.A.

Eternit S.A.

Hotéis Othon S.A.

IGB S.A.

Oi S.A.

Pomi Frutas S.A.

Renova S.A.

Jodo Fortes S.A.

Atmasa S.A.

Bardella S.A..

Rossi Residencial S.A.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

As empresas foram inseridas no quadro, considerando-se o fato de serem

listadas na B3, ter utilizado ou estar utilizando a recuperagao judicial e continuar com

a listagem vigente no periodo de 2005 a 2022, para fins de analise da curva de valor,

em comparag&o com

o indice Bovespa.
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As empresas foram separadas em grupos de empresas que ja concluiram a
recuperacao judicial das empresas que ainda estdo em recuperagao judicial,
considerando o periodo da vigéncia da Lei n° 11.101/05, no ano de 2005 e o de
encerramento da pesquisa em 2022.

Os graficos contidos no Apéndice A buscam evidenciar as empresas que
obtiveram estabilizacdo, como também valorizacido destacada em relacdo ao indice
Bovespa. Para definir a amostra da pesquisa e identificar empresas que poderiam ser
estudadas, realizou-se um levantamento da situagdo das agdes negociadas na B3,
considerando-se o periodo inteiro de negociagao das ag¢des contido no Apéndice E, e
um segundo periodo considerando os ultimos cinco anos de negociacéo dos titulos,
considerando o recorte temporal final da pesquisa em 2022, Apéndice A. As empresas
estdo relacionadas seguindo a ordem de solicitagdo da recuperacgao judicial.

Nos graficos relativos a todo o periodo de negociagdo das agdes, apéndice E,
0 ano em que a empresa entrou com o pedido de recuperagao encontra-se indicado
com uma barra na cor vermelha, e o ano de encerramento da recuperacéo judicial,
indicado com uma barra amarela.

O objetivo dos graficos foi identificar quais empresas que tiveram a recuperagao
encerrada no periodo da pesquisa apresentaram um desempenho superior ou até
mesmo igual ao indice Bovespa, para definir a amostra definitiva das empresas que
serao estudadas. Segue o quadro 8 que resume as principais observagdes baseadas

nos graficos do Apéndice E, e que fundamentam a escolha da amostra.

Quadro 8 — Principais Observagdes Extraidas sobre as Empresas que tém Graficos

no Apéndice E

| Empresas que encerraram a recuperac¢ao judicial até 2022 |

| Empresa || Grafico || Informacgées |

A empresa Bombril Holding S.A., que iniciou o procedimento de
reestruturagdo, ainda durante a vigéncia do Decreto-Lei n°
7.661/45, no ano de 2003, tendo naquele momento optado pela
concordata, e com a entrada em vigor da Lei n°® 11.101/05, no
ano de 2005 migrou para a recuperagao, que foi encerrada em
2006, tendo a sua listagem cancelada em 23/08/2011, conforme
1E (B3, 2024), apés uma total reestruturagédo, ela voltou a ser
listada, mas, no periodo da pesquisa, o grafico demonstra que
nao ha sinais de restabelecimento, quando comparada com o
indice Bovespa. Ficou demonstrado demonstra que ha um
grande distanciamento, em termos de valorizacdo das ac¢des da
Bombril Holding S.A. em relacdo ao Indice Bovespa,
demonstrando que a empresa, mesmo com a reestruturagéo e

Bomobril
Holding S.A.
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tendo passado pelo procedimento de recuperagdo, enfrenta
dificuldades para conseguir o seu restabelecimento.

Sansuy S.A.

2E

No grafico e identificou-se também que a empresa Sansuy S.A.
iniciou o seu processo de recuperacao judicial no ano de 2005,
ja durante a vigéncia da Lei n° 11.101/05, tendo encerrado o
procedimento no ano de 2019. Observou-se que a curva de valor
da Santuy, comparada com o Ibovespa, no periodo de 2005 a
2022, percebeu-se que, em momento algum, a empresa
apresentou valorizagdo superior ou igual ao indice Bovespa. As
elevagdes apresentadas ao longo do periodo n&o foram
suficientes para superar o indice de valorizagdo da Bovespa.
Resta demonstrado que, mesmo com a reestruturagdo
proveniente da recuperagao judicial, a empresa ainda possui
dificuldades para obter um restabelecimento de valor.

Eucatex S.A.

3E

Na empresa Eucatex S.A. ha uma indicagéo de dificuldades de
restabelecimento. Contudo, essas questdes precisam ser
avaliadas considerando os indicadores econdmicos da empresa,
para fins de identificar se, efetivamente, houve ou ndo um
restabelecimento de valor. Ficou evidenciado também que a
Eucatex passou pouco mais de trés anos no procedimento de
recuperagao (2004 a 2008), mas, apds a reestruturacdo, ainda
ndo apresenta valorizagdo igual ou superior de suas agoes,
quando comparada com o indice Bovespa, o que sugere
dificuldades de restabelecimento de valor.

Recrusul S.A.

4E

A empresa Recrusul S.A., que esteve em processo de recuperagao
judicial entre 2006 e 2009, teve, durante o procedimento,
momentos de elevagdo de sua valorizagdo. Contudo, apds a
conclusdo do processo de reestruturagéo, € perceptivel que os
valores de suas agdes ficaram abaixo do indice Bovespa durante
o restante do periodo pesquisado. Apesar da presenga de
dificuldades no restabelecimento de valor da Recrusul, é
importante avaliar os seus relatérios e buscar informagdes sobre a
empresa, visando verificar as mudancgas organizacionais e no seu
modelo de negdcio provocadas pela recuperagao judicial.

Celpa S.A.
(Equatorial
Para)

5E

A empresa Celpa S.A., adquirida pela Equatorial Para, teve sua
recuperagéo judicial iniciada no ano de 2012, com encerramento
no ano de 2014, apds uma reestruturacdo A empresa Celpa S.A.,
adquirida pela Equatorial Para, teve sua recuperacao judicial
iniciada no ano de 2012, com encerramento no ano de 2014, apos
uma reestruturacdo promovida pela Equatorial Para, que assumiu
a gestdo da empresa ainda em 2012 durante a recuperagao
judicial, tendo passado ao controle total da empresa no ano de
2021. Contudo, com a retomada das negociagdes das agdes da
empresa codigo EQPA3, no ano de 2019, houve uma valorizagéo
significativa superior ao desempenho do indice Bovespa,
mostrando recuperagéo. Contudo, ficou demonstrado também que,
durante o periodo da pesquisa 2005 a 2022, a valorizagao das
acdes da empresa esteve abaixo do indice Bovespa. Em que pese
a demonstracdo de dificuldade na valorizacdo das acbes da
empresa apds a reestruturacdo, é importante verificar a
necessidade de anadlise dos indicadores e a verificagdo das
alteragdes organizacionais e no modelo de negdcio provocados
pela recuperagao judicial.

Rede Energia
S.A.

6E

A empresa Rede Energia S.A., que passou pela recuperagao
judicial no periodo pesquisado, apresentando uma melhora na
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Curva de valorizagdo, ficou ainda abaixo do indice Bovespa,
quando considerado o periodo de 2005 a 2022, mas nos ultimos
cinco anos, considerando o recorte temporal da pesquisa ha sinais
de restabelecimento que precisam ser avaliados com base nos
indicadores da empresa.

PET
Manguinhos
S.A. (Refit)

7E

A empresa PET Manguinhos S.A., que, posteriormente, passou a
ter como denominagdo Refit S.A., manteve uma valorizacgao,
demonstrada pela curva superior ao indice Bovespa. Percebeu-se
que a Refit teve impactos causados pela recuperagao judicial, que
precisam ser confirmados, mediante pesquisas nos seus relatérios
e a verificacdo de seus indicadores econémicos.

GPC
Participagdes
(Dexxos)

8E

A empresa GPC Participagdes S.A. (Dexxos), esteve em
recuperacéo judicial no periodo de 2013 a 2020, tendo passado
por uma reestruturagdo, inclusive com a mudanga de nome.
Contudo, apesar dos sinais de restabelecimento, demonstrado
pela elevagao da valorizagao de suas agdes, nao teve resultados
satisfatorios. Restou exibido que a empresa, apesar do esforgo e
medidas impostas pela recuperag¢ado, ndo conseguiu resultados no
periodo que ultrapassassem o indice Bovespa.

OGX Petréleo
(Dommo/
PetroRio)

9E

A OGX Petroleo S.A., que, posteriormente, passou a chamar-se
Dommo Energia S. A., teve a sua recuperagao judicial iniciada em
2013, passando por um processo de reestruturagao, inclusive com
a mudanga do nome empresarial, que culminou com a sua
incorporagao pela PetroRrio, no ano de 2022, sendo, mais uma
vez, reestruturada e, conforme informagbes repassadas por
telefone pelo diretor de relagdes com investidores, fazendo
substituigdo de todo o pessoal que atuava na empresa, bem como
adequacao aos padroes de gestdo da PetroRio, o que contribuiu
para o restabelecimento da empresa. Contudo, o grafico
demonstra que, no periodo objeto da pesquisa, as agdes da
empresa tiveram uma valorizacdo abaixo do indice Bovespa.

Mangels S.A.

10E

A Mangels S.A. protocolizou o seu pedido de recuperacao judicial,
no ano de 2013. Ja o plano de recuperagao, apds negociagdes com
os credores, s6 foi aprovado no ano de 2014, tendo o procedimento
sido encerrado, com sucesso, no ano de 2017. Nesse periodo, a
empresa passou por diversas alteragbes em sua estrutura
organizacional, mas os resultados em termos de valorizagdo das
agdes da empresa, durante o periodo pesquisado ficaram abaixo
do indice Bovespa, o que exige um estudo mais detalhado nos
relatérios da empresa, para identificar mais informacdes que
possam indicar o restabelecimento e as alteragcbes em seu modelo
de negécios.

OSX Brasil
S.A.

11E

Ja a empresa OSX Brasil S.A. ingressou com o pedido de
recuperacéo judicial no ano de 2013, tendo buscado, por meio da
atuagao da Administradora Judicial, obter meios de reestruturagao
e de recuperagao de seu valor. Contudo, o Grafico 11E mostra que
a empresa passa por muitas dificuldades no restabelecimento de
sua valorizagdo, quando comparado pelo indice Bovespa. O
pedido de encerramento do procedimento foi protocolizado em
2020, mas a decisdo s6 transitou em julgado no ano de 2022.

Inepar S.A.

12E

A Inepar S. A. deu inicio ao procedimento de recuperacgéo judicial
em 2014, chegando ao seu término em 2022. Durante o periodo, a
valorizagdo da empresa esteve sempre abaixo do indice Bovespa.
A empresa Inepar S.A., quando avaliada toda a sua curva, mostra-

se, como ja afirmado, com valorizagéo inferior ao indice Bovespa,
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sendo importante verificar as demais informacdes da empresa
contidas em seus relatérios e documentos publicos entregues a B3.

Eneva S.A.

13E

A empresa Eneva S.A. passou pelo procedimento de recuperacgao
judicial, iniciado em 2014, tendo o plano de recuperacao judicial
aprovado pelos credores e homologado pelo Juizo, em 2015. O
procedimento teve a sua execugao encerrada no ano de 2016.
Durante o periodo, ficou demonstrado que a valorizagdo da
empresa esteve abaixo do indice Bovespa no periodo.

Lupatech S.A.

14E

A empresa Lupatech S.A. iniciou 0 seu processo de recuperagao
no ano de 2015, tendo aprovado o plano de recuperagdo no
exercicio 2017 e saido da recuperagdo em 2023. Contudo, restou
demonstrado que, durante todo o periodo da recuperacdo e da
pesquisa, a empresa ndo conseguiu apresentar resultados
superiores ao indice Bovespa.

Wetzel S.A.

15E

No caso da empresa Wetzel S.A., o pedido de recuperagao judicial
foi realizado no ano de 2016, tendo encerrado o procedimento com
sucesso em 2022, durante todo o periodo da recuperagéo judicial,
as agbes da Wetzel ndo conseguiram ter um desempenho superior
ao indice Bovespa.

Fertilizantes

Heringer S.A.

16E

A empresa Fertilizantes Heringer S.A. iniciou o processo de
recuperagado no ano de 2019, tendo o plano de recuperagao sido
aprovado em 2020. No ano de 2021, uma parte da empresa foi
adquirida pela Eurochem apoés processo de reestruturagao. Ja em
2022, o processo de recuperagado judicial foi encerrado com
sucesso. Contudo, evidenciou-se que a Fertilizantes Heringer,
durante o periodo da pesquisa e da recuperacao, nao apresentou
indice superior ao Ibovespa.

PDG Realt
S.A.

17E

A PDG Realt S.A. apresentou o seu pedido de recuperagdo no
inicio de 2017, buscando obter um alento nas exigéncias dos
credores, bem como uma reestruturagao, tendo encerrado o seu
procedimento em 2021. Contudo, durante o periodo da
recuperagao judicial e até mesmo depois dela, a empresa nao
conseguiu ter um desempenho melhor do que o indice Bovespa.

Viver S.A.

18E

A Viver S.A., que teve o seu pedido protocolizado no ano de 2016,
perante a 22 Vara de Faléncias da Comarca de Sdo Paulo, SP. Em
2017, a empresa apresentou o plano de recuperacgao e, no final do
ano de 2021, o procedimento foi encerrado. Contudo, evidenciou-
se que durante todo o periodo da pesquisa, a empresa manteve
uma valorizagdo abaixo do indice Bovespa.

Empresas com recuperagao judicial em andamento até 2022

| Empresa H Gréfico ||

Informagodes

Tecnosolo
S.A.

19E

A empresa Tecnosolo S.A., teve um pedido de faléncia
protocolizado por credores que foram indeferidos pelo Juizo da
Sétima Vara Empresarial do Rio de Janeiro, em 20 de agosto de
2012, ja que as obriga¢bes dos credores requerentes tinham sido
incluidas para pagamento no plano de recuperacéo, conforme Fato
Relevante publicado em 03 de junho de 2014. Contudo, a empresa,
no periodo definido pela pesquisa, ndo apresentou sinais claros de
melhora na sua situagdo econdmica e financeira, conforme os
graficos inseridos no Apéndice A.

Teka S.A.

20E

A Teka S.A., que iniciou o seu procedimento no ano de 2012,
passando por um longo processo de reestruturagdo. Contudo, até
0 encerramento da pesquisa, nao tinha concluido o procedimento
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da recuperacao, tendo mantido, no periodo total da pesquisa, uma
valorizagdo média inferior ao Indice Bovespa.

A Atompar S.A. (Fictor), foi outra empresa que passou pela
recuperagdo no periodo, tendo sido o pedido de recuperacao
protocolizado no final do ano de 2014, permanecendo em
recuperagdo apdés o encerramento da pesquisa. Durante esse
periodo, a empresa apresentou, a média de valorizagao inferior ao
Indice Bovespa.

Atompar S.A.
(Fictor) 21E
Saraiva

Livreiros S.A. 22

Na crise no setor editorial e de livrarias no Brasil, a Saraiva
Livreiros S.A., uma das empresas mais conhecidas do setor
ingressou com o pedido de recuperagdo judicial no ano de 2018.
De |4 para ca, ndo conseguiu reestruturar-se e voltar ao exercicio
pleno de suas atividades, mantendo sua valorizagdo muito abaixo
do indice Bovespa. Apds cinco anos no procedimento, a Saraiva
Livreiros apresentou um pedido de autofaléncia no ano de 2023,
pedido que foi acatado pela Poder Judiciario do Estado da Sao
Paulo, no més de outubro do mesmo ano.

Eternit S.A. 23E

A Eternit S.A., é outra empresa que passou pela recuperagao
judicial no periodo, tendo optado por uma completa reestruturacao,
a partir da mudanga de sua matriz de produgdo, diante da
impossibilidade de utilizagdo de uma das principais matérias-
primas utilizadas no processo produtivo anterior, no caso, o
amianto, que foi proibido no Brasil, o que levou a empresa a uma
transicdo da matéria-prima para o prolipropileno. No ano de 2018,
a empresa apresentou o pedido de recuperacéo judicial, aprovado
em 2019. Apo6s alguns aditamentos ao plano de recuperagao e ao
retorno da lucratividade, a empresa pdde, finalmente, no ano de
2023, apresentar o pedido de encerramento da recuperagao
judicial, que foi concretizado ja no ano de 2024. Uma informacgao
importante sobre a Eternit S.A., € que, mesmo durante o periodo
da recuperagdo judicial, a empresa manteve uma valorizagao
superior ao indice Bovespa na maior parte do periodo objeto da
pesquisa.

Hotéis Othon

A empresa Hotéis Othon S.A. também apresentou o seu pedido de
recuperagao ja no final do periodo da pesquisa, em 2019, mas
também n&o apresentou, até o fechamento da pesquisa, em
dezembro de 2022, indice de valorizagdo superior ou igual ao
indice Bovespa.

A IGB S.A., detentora da marca Gradiente no Brasil, também
passou pelo processo de recuperacao judicial no periodo, tendo
apresentado o seu pedido no ano de 2019. A empresa IGB
participagbes S.A., em 07 de junho de 2023, teve a sua listagem
cancelada, a pedido da propria empresa, com o objetivo de
equalizar suas obrigagcdes e melhor dimensionar o seu processo
de recuperacgao judicial. Entretanto, como a pesquisa tem como
recorte temporal o periodo de 2005 a 2022, foi feita a opgao por
manter a analise da empresa, que fechou o seu capital social, mas
deixou as suas informagdes disponiveis em sua pagina oficial, bem
como nos relatérios publicados e apresentados em Juizo pelo
Administrador Judicial.

S.A. 24E
IGB S.A.

(Gradiente) 25E

Oi S.A. 26E

Uma das principais operadoras de telefonia em operagao no Brasil,
a Oi S.A,, ingressou com um pedido de recuperacgéo judicial, no
ano de 2019, sob a alegacdo de crise econbOmica. Restou
evidenciado que a empresa, durante todo o periodo pesquisado,

apresentou uma valorizagao inferior ao indice Bovespa, néo tendo,
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em nenhum momento, apresentado perspectiva de aumento de
sua valorizagao.

Pomi Frutas
S.AA.

27E

A empresa Pomi Frutas S.A., também ingressou com um pedido
de recuperacao judicial, no ano de 2019, tendo apresentado uma
valorizagdo até o final de 2022 inferior ao indice Bovespa, ndo
tendo apresentado sinais de restabelecimento, muito embora o
procedimento de recuperagdo demande tempo e dependa de
varias negociagdes com os stakeholders, a situagdo mostra-se
clara quando foi realizada a comparagao de desempenho da
empresa com o Indice Bovespa.

Renova S.A.

28E

A empresa Renova S.A. apresentou, em 2019, um pedido de
recuperacéo judicial, homologado pelo Juizo no ano de 2020. A
empresa, que atua no ramo de energia renovavel, realizou uma
reestruturagcdo organizacional e de produgdo. Contudo, até o
fechamento da pesquisa, ainda nio tinha apresentado sinais de
melhora na sua valorizagdo comparando com o indice Bovespa.

Jodo Fortes
S.AA.

20E

A empresa do setor de engenharia e construgao Joao Fortes S.A.,
diante das crises que enfrentava, apresentou, no ano de 2020, um
pedido de recuperacao judicial, para tentar reverter o cenario de
crise e equalizar suas obrigacdes. O plano de recuperagéo foi
homologado pelo Poder Judiciario, no ano de 2022, mas, até o
fechamento da pesquisa, a empresa, conforme ficou demonstrado
ndo apresentou valorizacdo acima do indice Bovespa.

Atmasa S.A.

30E

A empresa Atmasa S.A., ingressou com o pedido de recuperagao
judicial no ano de 2022, antes do fechamento da pesquisa, mas,
até o encerramento desta, ela ainda apresentava valorizagdo muito
abaixo do indice Bovespa, conforme demonstrado no grafico, ndo
tendo a aprovagao do plano de recuperagao sido suficiente para
melhorar o seu desempenho.

Bardella S.A.

31E

Em 2019, a empresa Bardella S.A., apresentou o seu pedido de
recuperagéo judicial ao Poder Judiciario. Contudo, o plano de
recuperagédo foi aprovado apenas em 2021, o que pode ter
concorrido para a demora na retomada da empresa, que, durante
todo o periodo pesquisado, apresentou valorizacido inferior ao
indice Bovespa.

Rossi
Residencial
S.A.

32E

A empresa Rossi Residencial S.A., buscou a recuperacgao judicial,
no ano de 2022, tendo o plano sido aprovado apenas em 2023,
conforme decisdo do Poder Judiciario, portanto, apdés o
encerramento do periodo da pesquisa. Contudo, até o citado
encerramento, a valorizagdo da empresa seguia bem abaixo do

indice Bovespa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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ApoOs a inserir as informagdes das empresas no quadro acima e analisar os

graficos das empresas em recuperacéo judicial no periodo da pesquisa, foi realizada

a analise dos resultados das empresas nos ultimos cinco anos da pesquisa,

comparando o seu desempenho com o indice Bovespa.

Os graficos apresentados demonstram que 13 empresas, apds encerrar o

periodo de recuperacdo judicial, comparadas com o indice Bovespa da B3,
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apresentaram, nos cinco anos anteriores a 2022, Apéndice A, um desempenho melhor
do que o indice da bolsa, sendo elas: Eucatex S.A., Recrusul S.A., Celpa S.A.
(Equatorial Para), Rede Energia S.A., PET Manguinhos S.A., GPC Participacbes
(Dexxos), OGX Petroleo S.A. (Dommo/PetroRio), Mangels S.A., Inepar S.A., Eneva
S.A., Lupatech S.A., Wetzel S.A., Fertilizantes Heringer S.A.

Para complementar as informagdes necessarias a analise da situacdo das
empresas estudadas e a confirmacgao do restabelecimento de valor da empresa com
base nos graficos, foram verificados se os indicadores: valor de mercado, total do
passivo, lucro liquido, margem liquida, margem ebitda, valorizagdo das ag¢des (retorno
sobre o capital investido), dividendos pagos, endividamento geral e divida ebitda que
refletem os indicativos apresentados nos graficos contidos no apéndice A.

Essas informacdes foram retiradas dos relatérios que a empresa apresenta a
B3, bem como os demonstrativos econémicos, financeiros e dos relatorios
apresentados, em Juizo, no ambito da recuperacéo judicial, sendo apresentadas nos
resultados da pesquisa.

Para cumprir os objetivos da pesquisa e visando responder a pergunta-
problema, também foi analisada a curva de valor das empresas listadas na B3 que
nao tinham encerrado os seus processos de recuperagao judicial, no periodo
pesquisado, comparando o seu desempenho com o Indice Bovespa e, assim,
identificar aquelas que, mesmo sem o0 encerramento do processo de recuperacao
judicial, ja apresentam sinais de restabelecimento, incluindo-as na amostra da
pesquisa para analise mais detalhada do modelo de negdcio e dos indicadores pré-
estabelecidos na pesquisa e seguindo os mesmos critérios utilizados com o grupo
anterior.

Foram analisadas, no Apéndice A, as curvas de valor e comparada com o indice
Bovespa as recuperandas que nao tinham encerrado a recuperagao, sendo elas:
Tecnosolo S.A., Teka S.A., Atompar S.A. (Fictor), Saraiva Livreiros S.A., Eternit S.A,,
Hotéis Othon S.A., IGB S.A., Ol S.A., Pomi Frutas S.A., Renova S.A., Jodo Fortes
S.A., Atmasa S.A., Bardella S.A., Rossi Residencial S.A.

Contudo, para fins de verificagao da real situacdo das empresas da amostra
final, s6 a analise dos graficos nao foi suficiente, sendo necessario levantar e analisar
alguns de seus indicadores econdémicos para verificar se as situagdes das
identificadas nos graficos refletem o desempenho econémico dessas empresas, 0 que

sera apresentado nos resultados da pesquisa, a partir da analise dos indicadores de



98

desempenho financeiro e econdmico das empresas da amostra, no que tange ao seu
valor de mercado, ao patriménio liquido, margem liquida, margem ebitda, ao retorno
que o investimento em suas ag¢des proporciona, considerando o capital investido, a
existéncia ou ndo de pagamento de dividendos, bem como o endividamento geral das
empresas pesquisadas, sendo essa uma amostra preliminar.

A partir do levantamento realizado, apéndice F, foi utilizado, como critério para
definir a amostra definitiva da pesquisa, a observagao de que empresas tinham curva
de valor superior ao indice Bovespa, no periodo de 2019 a 2022, tomando-se por base
0 ano de 2022, que foi o ano de encerramento do lapso temporal de realizacdo da
pesquisa.

Analisadas as curvas de valor das 32 empresas, conforme apéndice F,
destacaram-se 17, divididas em 13 que concluiram a recuperagao judicial e quatro
que ainda estavam em recuperacao judicial até 2022. Assim, atingiu-se o universo
pesquisado, pois, das empresas listadas com processo de recuperagao encerrados,
13 apresentaram um desempenho igual ou superior ao indice Bovespa no periodo de
2019 a 2022, além de 4 que também apresentaram desempenho igual ou superior,
mas nao conseguiram concluir a recuperacéao até 2022.

Para melhor identificacdo das empresas que compdem a amostra da pesquisa,

foi elaborado o Quadro 9 abaixo:

Quadro 9 — Empresas Listadas na B3 que compdem a Amostra da Pesquisa

Empresas Situacgao
Eucatex S.A.
Recrusul S.A.
Celpa S.A. (Equatorial Para)
Rede Energia S.A.
Pet Manguinhos S.A.(Refit)
GPC Participacdes S.A. (Dexxos)
OGX Petréleo S.A. (Dommo/PetroRio)
Mangels S.A.
Inepar S.A.
Eneva S.A.
Lupatech S.A.
Wetzel S.A.
Fertilizantes Heringer S.A.
Teka S.A.
Atompar S.A. (Fictor)
IGB Participagbes S.A.
Eternit S.A.

Recuperagao encerrada
antes até 2022

Em recuperacdo em 2022

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Sendo assim, a amostra definida para a realizagdo da pesquisa foi composta
por 17 empresas listadas na B3, conforme o Quadro 9.

Para uma melhor identificacdo das empresas que compdéem a amostra, foi
elaborado o Quadro 10, contendo informacdes basicas dessas empresas, sob a
perspectiva histérica e de segmento de atuagao, conforme levantamento realizado a
partir de informagdes publicadas pelas empresas em seus relatérios apresentados a

B3 e ao mercado, como também em seus sites e portais.

Quadro 10 — Informagdes Basicas sobre as 17 Empresas Amostradas

Ano

Fundacao Sede

Empresa Informagoes Basicas

E uma holding com atuagdo na industrializacdo e
comércio de chapas de fibra de madeira e classificacao
setorial no segmento de Materiais Basicos. O Grupo
Eucatex é um dos maiores produtores de divisorias,
pisos, painéis de MDP e MDF, além de chapas de fibra
de madeira e tintas e vernizes no Brasil. Exporta para
mais de 40 paises, tem mais de trés mil funcionarios
diretos e seis fabricas tecnologicamente atualizadas.
Possui um escritorio nos Estados Unidos. Foi a primeira
empresa da américa Latina a implantar uma fabrica de
reciclagem de madeira (Eucatex, 2023).

Sao Paulo —

Eucatex S.A. Sp

1951

A Recrusul S.A. é uma empresa com atuagdo na
produgdo e na comercializagdo de implementos
rodoviarios e equipamentos para refrigeragao industrial
e segmentagcdo na B3 no setor de Bens Industriais,
Material de Transporte e Material Rodoviario, desde o
ano de 1985, quando abriu o seu capital social, visando
a captagao de recursos para modernizagao e expansao
de seu negdcio. Ja no ano de 2008, apds um intenso
processo de recuperacgao judicial, sendo considerado
um dos casos de sucesso do instituto no Brasil,
mediante o cumprimento de todas as obrigagdes
assumidas no Plano de Recuperagdo, 0s seus
acionistas decidiram, em assembleia, direcionar os
negocios da empresa para o setor de implementos
rodoviarios, aproveitando-se da expertise da empresa,
como resultado de sua reestruturagdo. Em 2019, a
empresa adquiriu a MAXXIBRASIL e passou a atuar
também na Industria de Tratores voltada para o
Agronegdcio (Recrusul, 2023).

Sapucaia do

Recrusul S.A. Sul - RS

1954

A Celpa foi criada com o objetivo de eletrificar o Estado
do Para. E uma empresa que tem como atividade
principal distribuicdo de energia elétrica, com atuagao

Celpa S.A.
(Equatorial
Para)

1962

Belém — PA

no segmento da B3 de utilidade publica — energia
elétrica. Em 1969, tornou-se a concessionaria de
energia do Estado do Para. Em 1998, foi incorporada
pela Rede Energia S.A., mediante privatizagdo. Em
fevereiro de 2012, ingressou com um pedido de
recuperacao judicial. No ano de 2012, foi adquirida pela
Equatorial Energia, nome que passou a utilizar a partir
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de dezembro de 2019, apds um periodo intenso de
reestruturacdo (Equatorial, 2023).

Rede Energia
S.A.

1903

Cataguases
- MG

A Rede Energia e Participacao € uma Holding de capital
aberto listada na B3 na classificagado setorial: Utilidade
Pdblica, energia elétrica. Desde 2014, é controlada
pela Energisa S.A. que realizou um processo de
reestruturagdo de sua estrutura organizacional ao
adquirir oito das nove empresas controladas pela Rede
Energia. A empresa ndo adquirida foi a Celpa S.A., que
foi adquirida pela Equatorial Energia Para
(RedeEnergia, 2023).

PET
Manguinhos
S.A. (Refit)

1954

Rio de
Janeiro — RJ

A Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A., atualmente
denominada de Refit S.A., tem como atividade principal
a Fabricagao de produtos de refino de petréleo estando
listada na B3 no segmento de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis, atuando também na exploragao,
refino e distribuicdo de derivados de petrdleo. A
empresa & possuidora de um dos maiores parques de
armazenamento de liquidos do Brasil, tendo
capacidade para guarda de mais de duzentos milhdes
de litros. Segundo informagdes constantes em seus
relatérios e por e-mail, vem passando por uma ampla
reestruturagdo, por causa do processo de recuperagao
judicial, para adequar-se a nova realidade e as
exigéncias do mercado (Refit, 2023).

GPC
Participagoes
S.A. (Dexxos)

1997

Rio de
Janeiro — RJ

A GPC Participagdes S.A., atualmente denominada de
Dexxos Participagdes S.A., ¢é uma Holding de
instituicbes nado financeiras, com atuagao e listagem na
B3 no segmento de Materiais Basicos, Quimicos e
Petroquimicos, tendo também atuacgao no setor de ago,
tendo um faturamento bruto consolidado de R$ 2,2
bilhdes nos ultimos 12 meses (Dexxos, 2024).

OGX Petréleo
S.A.
(Dommo/
PetroRio)

2007

Rio de
Janeiro — RJ

A OGX Petréleo S.A., que, em 2017, passou a se
chamar de Dommo Energia e, em 2022, foi incorporada
pela PetroRio S.A., tem como atividade principal a
exploragéo, produgédo e comercializagdo de derivados
de petrdleo, gas natural e outros hidrocarbonetos.
Encontra-se listada na B3 no setor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis, com atuag&o na exploracgéo, refino e
distribuicdo de petréleo, gas e biocombustiveis. Apos a
incorporagdo, segundo informou o responsavel pelo
setor de RI, a empresa passou por uma profunda
reestruturacao, inclusive com a mudanga total de toda
a sua diretoria. Atualmente, a empresa esta totalmente
incorporada a PetroRio S.A. (PetroRio, 2023).

Mangels S.A.

1928

Trés
Coragoes —
MG

A Mangels Industrial S.A. nasceu em Sao Paulo — SP,
mas atualmente esta sediada em Trés Coragdes — MG,
€ uma empresa listada na B3, tem como atividade
principal a Produgdo de laminados, trefilados e
perfilados de ago, exceto arames. E uma das maiores
fabricantes de rodas para a industria automobilistica,
bem como cilindros para GLT, entre outros. Sua
Classificagao Setorial € Materiais Basicos, Siderurgia e
Metalurgia, Artefatos de Ferro e Aco (Mangels, 2022).

Inepar S.A.

1953

Curitiba —
PR

Grupo Inepar € um grupo industrial, originario do estado
do Parana, tem como atividade principal Fabricagao de
equipamentos e sistemas elétricos, fabricacdo de
torres e acessorios para transmissao de energia e
telecomunicagoes. fabricagdo de bens de capital e sites
industriais sob encomenda. Esta listada na B3, no setor
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de Bens Industriais, Maquinas e Equipamentos e
Maquinas e equipamentos Industriais. Possui mais de
60 anos de atividade. Atua fornecendo projetos e
equipamentos para usinas hidroelétricas, estacdes de
tratamento de agua, centrais elétricas, construgéo de
modulos para plataformas de exploracédo e producao,
fornecimento e construgdo de unidades de tratamento
de gas, tubulagbes, estacdo de compressdo e
armazenamento de gas e Oleo Solucbes para
Saneamento Industrial; produgédo de reservatérios de
alta capacidade. Oferece ao mercado toda estrutura e
tecnologia para fabricagdo, modernizagao e reforma de
trens de passageiros e truques metroferroviarios
(Inepar, 2023).

Eneva S.A.

2001

Rio de
Janeiro — RJ

A Eneva S.A. foi constituida em 2001, tendo sua sede
no Rio de Janeiro — RJ, tem como atividade econémica
principal a
geracao, distribuigdo, comercializagdo, exportagdo e
importagdo de energia elétrica, hidrocarbonetos e seus
resultados. Esta listada na B3 com classificagdo
setorial de utilidade publica: energia elétrica. A
empresa atua no setor de termoelétrica e de geracéo
de energia fotovoltaica e atua também na producgéo de
gas natural (Eneva, 2023).

Lupatech
S.A.

1980

S&o Paulo —
SP

A Lupatech é uma empresa que produz componentes
de valvulas industriais, € a maior fabricante de valvulas
para industria de gas e oOleo da América Latina. A
empesa possui diversas certificagdes internacionais de
qualidade e de incorporagdo de tecnologias recentes
em seu processo produtivo e produtos. E uma empresa
listada na B3, com atuacao e classificacdo no setor de
petréleo, gas e biocombustiveis, mediante o
fornecimento de equipamentos e servigos (Lupatech,
2023).

Wetzel S.A.

1932

Joinville —
SC

A Wetzel S.A. é uma empresa que atende ao mercado
brasileiro, mas que também exporta seus produtos para
a india, México e Africa. Esta listada na B3, tendo como
atividade principal a fabricacdo de pecas e acessorios
para sistema motor de veiculos automotivos e
fabricagdo de material elétrico e de luminarias para
instalagées em circuito de consumo. Esta classificada
no setor de bens industriais, materiais de transporte e
material rodoviario. A empresa também vem atuado no
setor de material para instalagbes elétricas (Wetzel,
2023).

Fertilizantes
Heringer S.A.

1968

Paulinia —
SP

A Fertilizantes Heringer S.A. é uma empresa listada na
B3 que tem como atividade principal a producgéo,
comercializagédo e distribuicdo de fertilizantes. Possui
atuacdo no Brasil S.A. Esta classificada no setor de
materiais basicos, quimicos, fertilizantes e defensivos.
E uma das principais empresas do setor no Brasil
(Heringer, 2023).

Teka S.A.

1926

Blumenau —
SC

A Teka S.A. é uma das maiores empresas da América
Latina, no que concerne a fabricagdo de artigos de
cama, mesa e banho, sendo esta a sua atividade
principal. Esta listada na B3 no setor consumo ciclico,
tecido, vestuario e calgados. A empresa passou por um
processo de reestruturagao e de reorganizagao, a partir
de um procedimento de recuperagdo empresarial
(Teka, 2023).
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Atompar S.A.
(Fictor)

2009

Sorocaba —
SP

A Atompar S.A. é uma holding de instituicbes nao
financeiras, sendo a maior empresa de Traders da
América Latina, com especialidade na publicagz 103
materiais didaticos para o mercado financeiro, «
também material preparatdrio para concursos pubiicos.
Esta listada na B3, na classificagcao setorial outros. A
empresa atualmente é denominada de Fictor (Atompar,
2023).

IGB
Participagoes
S.A.

1930

Manaus —
AM

A IGB Participagdes S.A. — Gradiente € uma das
empresas lideres no mercado brasileiro de
eletroeletrénico, tendo como uma de suas
caracteristicas o pioneirismo no langamento de
produtos com novas tecnologias agregadas. A
empresa passa por uma crise econbmica e
financeira que culminou com um pedido de
recuperagao judicial e, posteriormente, com o
pedido de cancelamento de sua listagem, por ter
cancelado o registro como companhia aberta (IGB,
2023).

Eternit S.A.

1940

S&o Paulo —
SP

A Eternit S.A. é uma empresa com atuagao no Novo
Mercado da B3, desde o ano de 2006. Seus acionistas
sao pessoas naturais, juridicas, clubes de investidores,
fundos de investimentos e fundagdes. A empresa tem
como um dos seus pontos fortes a marca consolidada
e disseminada no mercado brasileiro. Tem como
atividade principal a industrializagdo e comercializagao
de produtos de
fibrocimento, cimento, concreto, gesso, produtos  de
matéria plastica, bem como outros materiais de
construgao e respectivos acessorios. Esta listada na B3
com a classificagdo setorial bens industriais,
construgao e engenharia, produtos para construgao. Ao
longo do tempo, a empresa consolidou-se como lider
do mercado de telhas de fibrocimento e materiais de
construcdo de cimento. Possui mais de dois mil
colaboradores diretos, produz a fibra crisotila e telhas
fotovoltaicas. Possui unidades fabris em todas as
regides brasileiras (Eternit, 2023).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

As informagdes contidas no Quadro 10 tém o objetivo de apresentar

informagdes basicas sobre as empresas da amostra, no tocante ao segmento de

atuacdo no mercado, principais produtos, como também informagdes historicas sobre

a empresa, como, por exemplo, o ano de fundagao e principais caracteristicas.

3.3.1 Instrumentos e materiais de pesquisa

A pesquisa buscou, inicialmente, obter informagdes junto aos responsaveis

pelo setor de relagdes com investidores das empresas da amostra, sendo esse o perfil

dos sujeitos da pesquisa por meio de um questionario semiestruturado. Ato continuo,
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buscou-se também obter informagdes junto aos administradores judiciais das
empresas da amostra, contudo nao foi obtido éxito, sendo necessario ampliar a busca
de informacdes nos relatérios e dados contabeis das empresas da amostra.

Considerando que a pesquisa analisou as principais mudangas estratégicas no
modelo de negdcios de empresas de capital aberto no Brasil que passaram por
recuperacao judicial e se restabeleceram economicamente em termos de valor de
mercado, é importante destacar que as informagdes foram levantadas a partir dos
relatorios oficiais publicados pelas empresas, entregues a B3 e complementadas por
respostas obtidas por meio de aplicagao do questionario semiestruturado, conforme o
Apéndice B.

O questionario foi elaborado observando os critérios que possibilitariam sua
remessa e respostas de forma eletrénica, ndo se dispensando contatos telefénicos e
por e-mail, que foram importantes para o cumprimento do objeto da pesquisa, bem
como para esclarecimentos de duvidas, observadas as limitagdes que o instrumento
apresenta (Gil, 2008), como também as recusas na oferta de respostas.

Os sujeitos da pesquisa foram acessados mediante contatos realizados por e-
mail, por telefone e comunicagao via formulario disponibilizado pelas empresas em
sua pagina oficial, encaminhadas para os enderecos eletrbnicos constantes nas
paginas das empresas na internet, bem como pelos numeros de telefone informados
na referida pagina da internet.

Foram contactados também os administradores responsaveis pela
administracao judicial das empresas, por meio dos telefones e e-mails disponibilizados
nas paginas da empresa, no menu ‘relagdo com investidores’ e ‘recuperacgao judicial’.

Considerando que apenas a verificagdo das curvas de valor era insuficiente
para buscar os resultados da pesquisa, foram realizados levantamentos de
informacgdes sobre os modelos de negdcios, lideranga, alteragdes organizacionais e
estratégia das empresas pesquisadas, em seus relatorios anuais, de sustentabilidade,
demonstragées econdmicas e financeiras, como também em suas paginas oficiais e
no Acervo B3, para complementar e suprir as respostas ao questionario.

Eventualmente, manteve-se contado via telefone e e-mail, para esclarecer
duvidas sobre o questionario, a natureza e os compromissos da pesquisa.

Portanto, esses foram os sujeitos destinatarios da pesquisa realizada.
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3.3.2 Pré-teste do instrumento de pesquisa

A realizacdo de um pré-teste, com um grupo reduzido do publico-alvo, mostra-
se de grande valia para eliminar erros, vicios de concepg¢éo do questionario, ajustes
nas questdes, com acréscimos, esclarecimentos, por parte do pesquisador, tudo com
o intuito de eliminar distor¢des e falhas de concepgao das questdes e do questionario.

Apos a qualificagdo, com a realizacdo dos ajustes nela indicados, o
questionario foi encaminhado para um grupo de trés empresas, tendo duas
respondido ao questionario, tendo solicitado acesso a uma versdo em PDF do
questionario.

Por essa razao, foram enviados para as demais empesas, além do questionario

em versao eletrdnica, uma copia em PDF.

3.4 Tratamento dos Dados e Analise

Muito embora as informagdes buscadas por meio do instrumento de coleta ndo
estejam protegidas por sigilo, ja que as pesquisadas sdo empresas listadas na B3 e,
obrigatoriamente, precisam publicar informagdes de forma transparente e publicas,
para os investidores e o publico em geral, sem prejuizo das informagdes apresentadas
a B3 e a Comissao de Valores Mobiliarios, as empresas submeteram o questionario,
encaminhado em versao eletrénica e em PDF, aos seus setores de compliance e
relagcbes com investidores para validacado e respectiva coleta de dados, conforme
informagdes obtidas por contato telefénico.

Contudo, apenas duas empresas responderam ao questionario. As demais
informaram que n&o poderiam responder ao questionario; algumas informaram que
tinham reestruturado toda a organizacao, e todo o pessoal de gestao do periodo da
recuperacao tinha sido substituido, como foi o caso das empresas PetroRio, Recrusul,
Eucatex, Dexxos e Refit.

Ja as empresas Eneva, Rede Energia, Wetzel, Mangels e Lupatech afirmaram
nao poder responder ao questionario, ja que suas informagdes estavam disponiveis
nos relatérios publicados pelo setor de relagdes com investidores na pagina oficial da
empresa.

O administrador judicial da IGB Gradiente informou que n&o poderia responder

ao questionario, ja que a empresa nao estava mais listada na B3. Ja a Teka informou
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que nao responde pesquisas sobre a empresa individualmente e que tem adotado
como politica ndo responder a questionarios de pesquisa.

As empresas Fertilizantes Heringer e Teka informaram que ndo poderiam
responder ao questionario devido a suas regras internas, conforme recomendacgao da
Diretoria.

Nos contatos telefénicos, todas essas empresas informaram, apos ter acesso
ao questionario, versao eletrénica e arquivo PDF, que era melhor que procurasse as
informagdes em seus relatorios, ja que tudo que podiam informar estava devidamente
publicado e apresentado aos Orgdos Judiciais, que as informacdes e dados
constavam de seus relatorios publicos entregues a B3 e divulgados pelos
administradores judiciais e pelo setor de relagbes com investidores em suas paginas
oficiais.

Entretanto, duas empresas além de responderem ao questionario,
prontificaram-se a sanar eventuais duvidas que surgissem ao longo da pesquisa,
tendo prestado informagdes também por telefone e encaminhado informacgdes via e-
mail. Optou-se por pela preservagao da identidade delas.

As informacdes repassadas pelas duas empresas contribuiram para o
levantamento e analise das informagdes colhidas no questionario e nos relatérios das
empresas da amostra, para atender aos objetivos definidos para a tese, mediante o
levantamento de informacdes de todas as empresas da amostra, até mesmo daquelas
que responderam ao questionario, conforme Quadros 34 a 49.

Inicialmente, os relatorios diarios de informagdes da B3, publicados no periodo
em pauta, foram analisados para identificar as empresas que utilizaram o processo de
recuperacao. Posteriormente, foi realizada a verificagdo nos documentos das
empresas, relatorios anuais, documentos destinados aos investidores, balangos, fatos
relevantes, relatorios de prestagao de contas da gestao e da administragao.

A partir dessas informacgoes, foram langadas questbes de ordem operacional
para identificar as mudangas nos modelos de negdcios que recuperam valor com
processos de recuperagao, considerando modelos e ajustes nos modelos de negécios
dessas empresas, bem como se essas informagdes constam do plano de recuperacgao
empresarial e dos relatérios publicados pelas empresas destinados aos investidores.

Destarte, mediante a analise de ajustes e alteragdes nos modelos de negocios,

como contributo da recuperacdo dessas empresas, foram identificados fatores de
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sucesso no restabelecimento da empresa, refletidos na entrega de valor para o
acionista.

Apos a identificagdo das mudangas nos modelos de negécios de empresas que
recuperam valor para o acionista com processos de recuperagao judicial, para
confirmar e esclarecer informacgdes identificadas nos relatérios das empresas, foram
realizadas buscas de informagdes com um questionario, buscando identificar as
razdes que levaram as alteragdes nos modelos de negocios, e até mesmo na estrutura
organizacional da empresa (Yin, 2001).

Do referencial tedrico levantado, foram identificados como parametros para a
identificacdo do restabelecimento de valor: valor de mercado, total do passivo, lucro
liquido, margem liquida, margem ebitda, valorizagdo das a¢des, dividendos pagos por
acgao, endividamento geral e divida ebitda, sendo esses indicadores o ponto de partida
para responder a pergunta—problema e atender aos objetivos da pesquisa.

Ressalte-se ainda que as respostas ao questionario, juntamente com as
informacdes levantadas nos relatérios das empresas, também serviram de base para
buscar responder a pergunta-problema e cumprir com os objetivos da pesquisa.

As informacgdes foram coletadas, mediante o encaminhamento para as
empresas, de um questionario semiestruturado para os responsaveis pelo setor de
relagdes com investidores.

O questionario seguiu um roteiro associado aos blocos do modelo de negécio,
que foi utilizado tanto para avaliar as mudangas no modelo de negdcio, para identificar
mudang¢as organizacionais e na lideranga, realizadas como consequéncia da
recuperacdo judicial, contribuindo para o restabelecimento de valor da empresa,
evidenciada pela entrega de resultado econémico para os acionistas das empresas
que estao no procedimento da recuperagao ou que passaram por ele.

O questionario semiestruturado foi formado por questées majoritariamente
fechadas, respondidas dentro de uma Escala Likert*, conforme descrito no
instrumento (Apéndice B). A partir dai, foram selecionadas aquelas empresas que
apresentaram restabelecimento de valor no periodo de 2019 a 2022, consistindo em

17 empresas, conforme descrito no Quadro 7 e no Apéndice A.

4 Aescala Likert € uma forma de aferigdo de atitudes e opinides de maneira quantitativa, mediante a
definicdo prévia de uma intensidade, com respostas graduadas visando um resultado mais
detalhado (Maldonado Luna, 2012).
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As 17 empresas passaram a ser pesquisadas, com a aplicagcdo de um
questionario e com o levantamento de informagdes sobre mudangas nos modelos de
negocios, alteracdo da liderangca e na estrutura organizacional, provocadas pela
recuperacao judicial publicadas em seus relatérios.

Contudo, apenas duas empresas responderam ao questionario, o que se
apresentou como uma limitacdo da pesquisa e exigiu a mudancga da estratégia, para
identificar nos relatérios as informacbes necessarias para responder a pergunta-
problema e cumprir os objetivos tragados para a pesquisa.

Posteriormente, as informagdes colhidas foram analisadas, com o objetivo de
identificar os modelos de negdcios, registrando os elementos que efetivamente
contribuem para a recuperagao econdmica do valor das empresas que passaram pelo
processo de recuperacgdo judicial (Lei n° 11.101/05), categorizando informacdes e
levantando sugestdes para o aperfeicoamento dos modelos de negdcios, bem como
da recuperagao de empresas em crise econdmica e financeira (Lei n°® 11.101/05).

As informagdes e dados coletados nas respostas ao questionario e nos
relatérios foram utilizadas, visando identificar informacbes precisas sobre o
procedimento de recuperagéo, as mudangas no modelo de negdcio, organizacionais
e as suas influéncias na recuperacédo de valor das empresas da amostra (Bardin,
2006).

Ressalte-se que nao serdo considerados, por questdes éticas, processos que
tenham tido a participagdo do pesquisador na qualidade de advogado ou consultor
(Lei n® 8.906/94), como também empresas que passam ou passaram pelo processo
de recuperagao extrajudicial, declaradas falidas e que tiveram a sua listagem
cancelada pela B3.

A partir da concluséo da analise dos dados, espera-se, como resultado da tese,
além de cumprir os objetivos definidos, contribuir para o aperfeicoamento e a
efetividade dos modelos de negocios das empresas que utilizam a recuperagéo
judicial, como, como contribuigdo da academia para a atuagéo dos sujeitos envolvidos

nos processos de recuperagcao empresarial.
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4 RESULTADOS

4.1 Caracterizacado do Locus da Pesquisa

A pesquisa tem como l6cus o Brasil, com seu cenario econdmico complexo,
suscetivel a ciclicas crises econdmicas, um Sistema Tributario burocratizado, instavel
politicamente, e poder judiciario com baixa resolutividade, pouca disponibilidade de
crédito e elevada taxa de juros, o que gera um ambiente de negdcios muito dificil,
principalmente para empresas com dificuldades econémicas e financeiras.

A situacdo de crise instalada nessas empresas também contribui para reduzir
a transparéncia das informagdes que poderiam e deveriam ser divulgadas,
considerando nao serem informacoes sigilosas, até como forma de alicercar acordos
com os credores e tornar-se mais atrativas aos investidores. Contudo, ainda se
observa um tracgo tipico de empresas familiares, mesmo se tratando de sociedades de
capital aberto, o que dificulta o acesso a informacéao e, certamente, traz dificuldades
na captagao de recursos junto aos investidores, sendo também um elemento que
dificulta a implementacao de regras de governanga.

Todas essas questbes geram desconfianga por parte dos investidores, o que
torna a atuagao da lideranga bem mais dificil, dadas as incertezas dos destinos que a
empresa tera com o processo de recuperagao judicial, como também duvidas sobre a
eficiéncia das mudancgas organizacionais promovidas pela lideranga e provocadas
pela necessaria reestruturagéo decorrente da recuperagéo judicial.

E neste cenario que as empresas estudadas atuam e tentam restabelecer-se

economicamente em termos de valor de mercado.

4.2 Respondentes da Pesquisa

A pesquisa foi realizada com os sujeitos que ocupam cargos no setor de
relagdes com investidores das empresas listadas na B3, as quais apresentaram
indicativos de restabelecimento de seu valor de mercado, com a probabilidade de
entrega de resultado econdmico para os acionistas, conforme identificado na amostra
(Quadro 9).

Na fase inicial da pesquisa, foram levantadas todas as empresas que

solicitaram recuperacao judicial no periodo de 2005 a 2022, conforme ja evidenciado,
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nos Boletins de Informagdes publicados pela Bolsa, Balcdo e Mercado — B3. Apds o
levantamento, chegou-se ao numero de 52 empresas que utilizaram a recuperagao
judicial (Lei n°® 11.101/05), nao foram consideradas as que estavam em recuperagao
extrajudicial.

Posteriormente, excluiram-se aquelas que tiveram a faléncia decretada ou que
tiveram a listagem cancelada a pedido ou por decisdo da B3, devido a
descumprimentos das regras para listagem na Bolsa, chegando-se ao numero de 32
empresas.

ApOs esta fase, avaliou-se a curva de valor das 32 empresas que utilizaram o
procedimento de recuperacéo judicial. Posteriormente, foram utilizadas, como critério
para selecado da amostra definitiva da pesquisa, as empresas que tiveram valorizagao
curva de valor igual ou superior ao indice IBOV nos ultimos quatro anos anteriores ao
encerramento da pesquisa para a elaboragdo da tese (periodo de 2019 a 2022),
tomando-se por base o ano de 2022, chegando-se, finalmente, ao numero de 17
empresas que compdem a amostra. Embora, em 2023, a empresa IGB Gradiente
tenha solicitado exclusédo da listagem na B3, optou-se por manté-la, pois, até o ano
de 2022, ela possuia curva de valorizagdo superior ao indice Bovespa.

Percebeu-se também que s6 a analise da curva de valorizagdo das empresas
€ insuficiente para demonstrar a recuperacao de valor econémico, sendo necessario
verificar também os indicadores econdmicos nos relatérios contabeis, para buscar
explicar de forma mais adequada a recuperacéao de valor.

O Grafico 1 abaixo demonstra os percentuais de empresas da amostra que
postularam a recuperagao judicial, considerando o periodo da pesquisa para a

elaboracgao da tese.

Grafico 1 — Ano do Pedido de Recuperagao Judicial das Empresas da Amostra
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As informacgdes do Grafico 1 demonstram que a maioria (65%) dos pedidos de
recuperacao judicial das empresas da amostra ocorreu no periodo de 2012 a 2015,
informacdo que pode ser util para estudos futuros envolvendo os efeitos das
instabilidades econdmicas e politicas sobre as empresas no Brasil ocorridas no
periodo.

Foram realizados levantamentos de informagdes nos relatérios de
sustentabilidade, relatérios anuais da administragao, relatorios de prestagao de contas
dos administradores judiciais e nas demonstragdes econdmicas e financeiras das 17
empresas que compdem a amostra da pesquisa, visando obter informacdes sobre a
estrutura organizacional, lideranga e modelo de negdcios.

O numero de empresas da amostra indica que o procedimento de recuperagao
judicial nem sempre é efetivo e que o cenario econémico instavel pode ser danoso

para os empreendimentos.

4.3 Resultados Obtidos

Os resultados obtidos na pesquisa foram classificados em quantitativos e
qualitativos, considerando as informacdes obtidas no questionario, relatérios e
balancos das empresas da amostra, dado que os questionarios foram respondidos
por apenas duas empresas, enquanto para o total da amostra as informacdes dos
relatérios sdo de acesso publico.

Os resultados obtidos evidenciam as mudancas realizadas pelas empresas da
amostra em sua estrutura organizacional, lideranga e, sobretudo, no modelo de
negocio, pilares essenciais de qualquer empresa, aliados a necessidade de
alinhamento do modelo de negdcios as estratégias da empresa, principalmente em
momentos de crise econdmico-financeira, essenciais para o restabelecimento da

competitividade da empresa e da consequente geragéo de valor para os acionistas.

4.3.1 Resultados e anadlise das respostas das duas empresas que responderam ao

questionario.

Conforme explicado anteriormente, o questionario foi enviado para 17

empresas, com as quais tentamos por telefone, mas conseguimos a resposta de duas.
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Conforme definido na metodologia da tese, o questionario foi elaborado para
buscar identificar junto as empresas, por meio de seus diretores de relagbes com
investidores, as principais mudancas nos modelos de negdcios que impactaram
positivamente no restabelecimento da empresa em recuperacgao.

O questionario constante no Apéndice A foi estruturado para captar o grau de
concordancia com afirmagdes que versam sobre a cultura organizacional, sua
importancia e mudangas, lideranca e seu papel na condugado da empresa em crise,
como também o modelo de negdcios e sua relagdo com a estratégia da empresa e a
estrutura organizacional.

Em relagdo ao modelo de negdcio, o questionario foi estruturado com base nos
blocos definidos por Osterwalder e Pigneur (2011), considerando os fatores mudancga,
inovacgéo e politica de pregos na linha de produtos e servigos, relacionamento com
clientes, canais de distribuicido de produtos e servigos.

O questionario também buscou obter informacdes sobre as mudancas
realizadas nos processos da empresa ao longo da recuperagdo judicial, como
terceirizacao e desterceirizacao, qualificagao dos colaboradores, politica salarial e de
beneficios, além da redugao de custos e endividamento decorrentes da recuperacao
judicial.

As informagdes foram buscadas mediante os questionamentos contidos no
Apéndice B.

O questionario objetivou captar as informagdes a partir de uma Escala de Likert
em que o respondente, a depender da frase, tinha como op¢des o grau de importancia:
nada importante, pouco importante, medianamente importante, muito importante e
extremamente importante; ou o grau de concordéancia: discordo totalmente, discordo
pouco, indiferente, concordo pouco, concordo muito.

No questionario, estrategicamente, foram colocadas perguntas subjetivas
sobre algumas medidas adotadas pela empresa para captar informagdées que néo
foram abrangidas pelas perguntas pré-estabelecidas, dotando o questionario de uma
perspectiva mais completa no tocante a visdo da empresa pesquisada, especialmente
em relacdo a medidas adotadas, fatores que mais contribuiram e dificuldades
encontradas para recuperar a empresa.

Pode ser observado, por meio das afirmacgdes e questionamentos constantes

no instrumento de coleta de informagdes, que todos os nove blocos do modelo de
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negocios puderam ser investigados por meio do instrumento, o que torna o
instrumento capaz de cumprir o0 seu desiderato.

Dentro da mesma perspectiva, € possivel afirmar, por meio das respostas ao
questionario, que foram obtidas informag¢des sobre a lideranga, a cultura e a estrutura
da organizagao, em seus aspectos de influéncia na recuperagao da empresa durante
o procedimento de recuperacgao, a partir da identificagcao das alteragdes, medidas de
reestruturagao e redirecionamento do modelo de negodcio adotadas pela lideranga da
empresa para adequacao a nova realidade.

Antes de enviar o questionario, manteve-se contato por telefone e por e-mail
com as empresas, por meio dos setores e diretorias de Relagbes com Investidores,
afirmando o nosso compromisso de sigilo com as respostas e de tratamento dos
dados, com posterior envio de feedback dos resultados da pesquisa.

As empresas solicitaram a remessa dos questionarios por e-mail, mediante um
formulario eletrbnico e um formulario em PDF, para que pudessem avaliar a
possibilidade de respondé-lo ou ndo, mediante submissao aos setores de compliance
das empresas.

As solicitacbes das empresas foram atendidas, mediante o envio dos
documentos, conforme solicitado, para os e-mails do setor e Diretorias de Relagdes
com Investidores.

Os contatos e envios ocorreram durante os meses de novembro e dezembro
de 2023, apds ajustes no questionario e durante os meses de janeiro, fevereiro, com
reenvio em margo e abril de 2024.

Em margo e abril, mantiveram-se novos contatos telefénicos com as empresas
da amostra para tentar viabilizar as respostas ao questionario. Fez-se contato com os
administradores judiciais das empresas da amostra para, igualmente, obter respostas
ao questionario, mas os administradores judiciais alegaram regras de
confidencialidade para ndo responderem ao questionario.

Informaram, tanto por e-mail como por telefone, que as informacbdes do
questionario, em parte, poderiam ser colhidas por meio dos relatérios publicados pelas
empresas, mas que as pessoas indicadas para o direcionamento da pesquisa sdo os
diretores de relagbes com investidores, por terem acesso integral as informagdes da
empresa para informar ao mercado. Caso os diretores e responsaveis pelo setor de
relagbes com investidores ndo respondessem, as informagdes e dados poderiam ser

obtidos ou complementadas pelos relatérios publicados e entregues a B3.
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Para evitar a identificacao direta das empresas da amostra elas foram rotuladas
com letras do alfabeto, no caso das empresas que responderam ao questionario, elas
foram rotuladas com as letras Q e R respectivamente, conforme compromisso
assumido com os responsaveis pelo setor de relagdes com investidores, responsaveis
pelas respostas ao questionario.

Diante do cenario, as informagdes obtidas das empresas que responderam ao
questionario, foram inseridas no quadro a seguir para melhor visualizacdo das

respostas do questionario:

Quadro 11 — Perguntas e Respostas contidas no Questionario

Nome da Empresa EMPRESA - Q EMPRESA - R

Perfil do Respondente

Nome Informacao ocultada Informacgao ocultada
E-mail Informacao ocultada Informacao Ocultada
Sexo Feminino Masculino

Grau de escolaridade Superior completo Superior completo,

Mestrado
Qual a syalexperiéncia ~(em anos) no setor 2 anos 27 anos
econdmico de atuacédo da empresa?

Cargo atual na empresa Outro Diretor
INFORMAQAO/FATOR/GRAU DE RESPOSTAS COLETADAS NO QUESTIONARIO
CONCORDANCIA/IMPORTANCIA SOBRE A EMPRESA

Ano do Pedido de Recuperagao 2018 2014
Nur_nero de colaborgdores atuando no Mais de 1000 Mais de 1000
Brasil no ano do pedido de recuperacgao.
Numero de colaboradores atuando no . .
Brasil no final do ano de 2022. Mais de 1000 Mais de 1000
Faturamento anual da empresa no Brasil Maior que 1 bilhdo Menor ou igual a 300
no final do ano de 2022. 9 milhdes
Faturamento anual da empresa no Brasil | Maior que 500 milhdes e Menor ou igual a 300
no ano do pedido da recuperacéo judicial menor que 1 bilhdo milhdes
A empresa fez um grande esforco de
mudanca na cultura organizacional para Concordo Muito Discordo Totalmente
viabilizar a recuperagao judicial




Importancia do fator CULTURA
ORGANIZACIONAL para a recuperagao
judicial

Extremamente Importante
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Muito Importante

Quais mudancas na cultura organizacional
contribuiram para viabilizar a recuperagao
judicial? Por gentileza responder na
sequéncia de importancia.

Inovacao e Adaptagéo;
Melhoria na eficiéncia
operacional;
Engajamento de
funcionarios;
Transparéncia e
comunicacao efetiva

Nao houve alteragao, as
pessoas sdo engajadas

Houve mudancas significativas na
lideranga da empresa para conduzir a
recuperacao judicial

Concordo Muito

Discordo Totalmente

Importancia do fator LIDERANCA DA
EMPRESA para a recuperagéo judicial

Extremamente Importante

Extremamente Importante

Quais solugbes implantadas durante a
recuperacao judicial foram determinantes
para a superacgao da crise? Por gentileza
responder na sequéncia de importancia.

Substituicdo da matéria-
prima; Redefinicdo da
estratégia;
Posicionamento como
empresa de baixo custo;
Agregacao de valor aos
produtos; Revisdo do
portfélio de negdcios

Comprometimento

A empresa mudou bastante o modelo de
negocios/estratégia ao longo da
recuperagao judicial

Concordo Muito

Discordo Totalmente

Importancia do fator MODELO DE
NEGOCIO/ESTRATEGIA para a
recuperagao judicial

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Em sua opinido, quais alteragbes no
modelo de negdcios foram preponderantes
ou determinantes para o restabelecimento

da empresa? Por gentileza priorizar por
ordem de importancia.

Pulverizagao das vendas;
Gestéo de pricing e
rentabilidade; Melhoria
das ferramentas para
gestdo das vendas;
Eficiéncia logistica;
Inovagao de produtos e
mercados

Manutencao das
atividades

Foram feitas mudangas importantes na
linha de produtos/servigos (redugéo ou
ampliagdo) da empresa ao longo da
recuperacao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator LINHA DE
PRODUTOS/SERVICOS para a
recuperacao judicial

Extremamente Importante

Extremamente Importante

Quais mudangas na linha de produtos ou
servigos contribuiram decisivamente para
a recuperagao judicial da empresa? Por
gentileza responder por ordem de
importancia.

Salientamos que o plano
de recuperacéo judicial
da companhia ainda esta
em curso, contudo, a
mudanga na matéria-
prima e modernizagéo de
magquinario, foram fatores
de maior relevancia na
linha de produtos.

Reducéo da produgéao




A empresa passou a oferecer
produtos/ervigos mais inovadores ao longo
do processo de recuperagao judicial

Concordo Muito
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Discordo Totalmente

Importancia do fator
PRODUTOS/SERVICOS MAIS
INOVADORES

Extremamente Importante

Nada Importante

A empresa mudou a politica de precos,
oferecendo produtos/servigos em faixas de
precos mais baixos ou mais altos do que
antes da recuperacéo

Concordo Muito

Discordo Totalmente

Importancia do fator PRECOS MAIS
BAIXOS OU MAIS ALTOS

Muito Importante

Nada Importante

A empresa passou a buscar diferentes
segmentos de clientes ao longo da

Concordo Muito

Discordo Totalmente

Quais segmentos foram mais importantes
ao longo da recuperacao judicial? Por
gentileza, informar por ordem de
importancia dos segmentos.

recuperagao
Importancia do fator SEGMENTOS DE
CLIENTES Extremamente Importante Nada Importante
Os clientes da

Companhia sdo, em sua
maioria, clientes de baixa
renda, entretanto o
portfélio de produtos
ofertados pelo Grupo
permite alcangar clientes
de alta renda (PF e PJ)

Nao houve

A empresa passou a adotar um
relacionamento mais préximo e
customizado com os clientes ao longo da
recuperacao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator RELACIONAMENTO

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Quais canais de relacionamento
contribuiram para o sucesso da
recuperagao judicial? Por gentileza,
relacionar por ordem de importancia.

Atendimento ao cliente
(Call Center, E-mail de
suporte); Midias Sociais
(Facebook, Twitter,
Instagram, Linkedin);
Atendimento Presencial
(lojas fisicas ou
escritorios),
Autoatendimento Online
(FAQ - Perguntas
Frequentes); E-mail
Marketing (boletins
informativos e
promogoes).

Aproximagao cliente-
empresa

A empresa mudou seus canais de
distribuicdo ao longo da recuperagao
judicial

Concordo Muito

Discordo Totalmente

Importancia do fator CANAIS DE

Muito Importante

Nada Importante

DISTRIBUICAO




Quais canais de distribuigao contribuiram
decisivamente para a recuperagéo judicial?
Por gentileza informar na sequéncia de
importancia.

Com a pulverizagao das
vendas, o Grupo realizou
a migracao da base de
clientes, tendo como foco
0 pequeno e médio
varejo. Com isso, houve
a mudanca no perfil do
canal de distribuicdo do
Grupo que anteriormente
atuava de forma mais
ativa com home centers
(B2B) e atualmente tem
presenga mais relevante
com as Lojas de
materiais para construgao
(representando cerca de
90% dos canais de
vendas).
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N&ao houve

A empresa mudou bastante a estrutura
organizacional ao longo do processo de
recuperacao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator ESTRUTURA
ORGANIZACIONAL

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Quais as principais mudancgas
organizacionais realizadas ao longo da
recuperagao? Por gentileza ordenar por

ordem de importancia.

Investimento em
tecnologia; Redugéao de
custos; Foco em
atividades principais;
Aumento da cobertura
geografica

Enxugamento da empresa
e reducdo de pessoal

Houve significativas mudangas nos
processos ao longo da recuperacgao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator PROCESSOS

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Quais mudangas nos processos tiveram
papel decisivo na recuperacéo judicial da
empresa? Por gentileza ordenar por
sequéncia de importancia.

Com a mudanca da
tecnoldgica (substituicdo
do mineral crisotila para o
a fibra de polipropileno),

houve
adequacao/modernizagéo
de maquinario.

Reducgéao da estrutura
administrativa

Houve intenso processo de
terceirizagao/desterceirizacao de
atividades ao longo da recuperacgao judicial

Discordo Totalmente

Concordo Muito

Importancia do fator )
TERCEIRIZACAO/DESTERCEIRIZACAO
DE ATIVIDADES

Nada Importante

Extremamente
Importante

Quais foram as principais mudangas no
processo de terceirizagao/desterceirizagédo
provocadas pela recuperacéo judicial da
empresa? Por gentileza responder por
ordem de importancia.

N/A

Diminuigcéo de pessoal




Houve grande qualificagdo dos
colaboradores por meio de treinamento e
contratagdo ao longo da recuperagéo
judicial

Concordo Muito
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Concordo Muito

Importancia do fator QUALIFICACAO DOS
COLABORADORES

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Houve significativa redugao dos custos
com salarios e beneficios ao longo da
recuperacao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator SALARIOS E
BENEFICIOS

Muito Importante

Extremamente
Importante

Quais alteragbes na politica salarial da
empresa se mostraram eficientes e foram
provocadas pela recuperacao judicial? Por

gentileza informar por ordem de
importancia.

No periodo houve a
revisao das politicas de
remuneragao e
beneficios de acordo com
0 novo posicionamento
do Grupo.

Diminuigdo do tempo de
valor

Houve significativa redugao de custos
financeiros e endividamento ao longo da
recuperacao judicial

Concordo Muito

Concordo Muito

Importancia do fator CUSTOS
FINANCEIROS E ENDIVIDAMENTO

Extremamente Importante

Extremamente
Importante

Quais medidas de reducéo dos custos
financeiros e endividamento realizadas ao
longo da recuperagéao foram provocadas
pela recuperacgéao judicial? Por gentileza
informar por ordem de importancia.

Adequagéao da estrutura
administrativa da
Companhia; Captacao de
recursos alternativos;
Renegociagao/reviséo de
contratos e Reducéao de
despesas gerais e
administrativas

Reorganizacgéo da linha
de crédito

A empresa conseguiu praticar pregos mais
competitivos em relagéo a concorréncia
em fungdo das mudangas promovidas.

Concordo Pouco

Discordo Totalmente

Importancia do fator PRECOS MAIS
COMPETITIVOS

Muito Importante

Nada Importante

Quais fatores mais contribuiram para a
recuperacéo da empresa? Por gentileza
informar por ordem de importancia.

Destacamos que a
Companhia esta em
Recuperagéao Judicial,
porém a agilidade na
redefinicdo da estratégia
e a revisao do portifélio
de negdcios contribuiram
significativamente para o
sucesso da
reestruturacao.

Reorganizagao
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Quais as principais dificuldades Resisténcia de credores,

encontradas para a recuperagao da dificuldade em obter . g
X ! ) . . Linha de crédito
empresa? Por gentileza, informar por financiamento, incerteza
ordem de maior dificuldade. do mercado

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Embora esses dados tenham sido coletados de apenas duas empresas, é
importante destacar que as informacdes deixam evidentes as dificuldades enfrentadas
pelas empresas em recuperacao judicial na busca de restabelecimento.

Assim, as empresas Q e R confirmaram o recebimento do questionario, tiraram
duvidas sobre as intengdes da pesquisa e responderam. Inclusive, a representante da
empresa Q conversou sobre o objeto da pesquisa, no pré-teste, tendo sugerido que
fosse encaminhada uma cépia em PDF do formulario para facilitar o acesso global a
pesquisa, o que foi prontamente acatado e encaminhado para todas as empresas da
amostra.

Os representantes das duas empresas prestaram esclarecimentos, por
telefone, antes e depois de responder ao questionario, esclarecendo varios pontos
importantes de seu modelo de negocios, justificando as respostas encaminhadas e,
no caso da Inepar, informando sobre as restricbes a realizagao de alteragdes nos
modelos de negdcios por forca de fatores externos a empresa, como, por exemplo, a
regulacao do mercado e a politica tarifaria governamental.

Ja no caso da empresa Q, a crise na empresa que provocou a recuperagao
judicial foi, em muito, decorrente da proibicdo de utilizagdo de materiais, antes
considerados licitos pelos o6rgaos de regulamentagao e pela legislacdo, mas que,
posteriormente, foram proibidos, e sua utilizagdo, considerada ilegal, o que impss
mudangas drasticas no modelo de negdcio da empresa.

As informacdes do questionario demonstraram que foram importantes para a
recuperacao judicial da empresa os seguintes aspectos: cultura organizacional,
lideranga, o modelo de negdcio relacionado com a estratégia da empresa, mudangas
nas linhas de produtos, como também a relevancia dos produtos e servigcos para a
recuperacao da empresa.

Também foi informado o relacionamento proximo e customizado com os

clientes, além de mudangas na estrutura organizacional, mudangas nos processos,
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qualificagdo dos colaboradores, reducéo de custos com salarios e beneficios, reducao
de custos financeiros e de endividamento geral. Estes fatores foram os que mais
contribuiram para a recuperacao judicial da empresa, relacionadas a mudangas na
organizagdo e nos modelos de negocios provocados pela recuperagdo com
perspectiva de sucesso.

Para melhor ilustrar os resultados obtidos com as respostas ao questionario,

apresenta-se o fluxograma abaixo:

Figura 4 — Mudangas Organizacionais Identificadas nas Respostas ao Questionario

MUDANCAS
ORGANIZACIONAIS

0 modelo de negdcio
precisa ser relacionado Mudangas na estrutura
com a estratégia da organizacional
empresa

Alinhamento da
Cultura organizacional Lideranca estratégia como
modelo de negécios

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

As respostas ao questionario demonstraram, no tocante ao modelo de
negocios, que as modificagdes feitas nas linhas de produtos e servigos, dada a sua
importancia para a recuperagao da empresa, a adogao de um relacionamento préximo
e customizado com os clientes, as mudangas nos processos, a qualificacdo dos
colaboradores, a redugcao de custos com salarios e beneficios e a reducéo de custos
financeiros e de endividamento foram fatores importantes para o restabelecimento da
empresa.

Para ilustrar os resultados obtidos com as respostas ao questionario,
apresenta-se a Figura 5 abaixo, sintetizando as informagdes obtidas no questionario

no tocante ao modelo de negocios das empresas:
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Figura 5 — Mudangas nos Modelos de Negdcios Identificadas nas Respostas ao

Questionario

Reducdo de custos
financeiros e de
endividamento

Reducdo de custos
com salarios e
beneficios

Mudangas nas
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Importancia dos
produtos e
servigos para a
recuperacao da
empresa

MUDANCAS
NO MODELO

DE NEGOCIOS .
Relacionamento

proximo e
customizado com
os clientes

Qualificacao dos Mudancas nos
colaboradores ProcCessos

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Esses, portanto, sdo os itens identificados nos resultados com as respostas ao
questionario, que, sofreram modificagdes com a recuperagao judicial, e
posteriormente, serdo comparados com os resultados da analise dos relatérios para
definir os fatores da organizagao e de seu modelo de negdcios que contribuiram para
o restabelecimento da empresa.

Obteve-se a informagao que as duas possuiam mais de 1.000 colaboradores
atuando no Brasil, no ano do pedido da recuperagao judicial. Esse numero manteve-
se até o ano de 2022, periodo de encerramento da pesquisa para a elaboragao da

tese.
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Em relacédo ao faturamento, apenas a empresa Q aumentou o seu durante o
periodo da recuperagao, pois, até o ano da protocolizagao do pedido de recuperacgao,
ela tinha um faturamento inferior a um bilhdo, maior que 500 milhées. Ja no final do
ano de 2022, em pleno final de pandemia, a empresa apresentou um faturamento
superior a 1 bilhdo de reais.

A Figura 6 abaixo sintetiza as informagdes coletadas no tocante a quantidade
de colaboradores e de faturamento das empresas que responderam ao questionario,
antes e apds a recuperacgao judicial — ano de 2022, fechamento da pesquisa para a

elaboragao da tese.

Figura 6 — Quantidade de Colaboradores e Faturamento das Respondentes

~

Antes da
Recuperagao — mais
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Quantidade de Empresas Q L
CEE——
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No ano de 2022 -
mais de 1.000
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Antes da
Recuperagao — Maior|

que 500 milhdes e
menor que 1 bilhdo
-
Empresa Q —_—
No ano de 2022 -
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e —

Faturamento

Antes da
Recuperacao judicial

— Menor ou igual a
300 milh6es
| —
Empresa R I
No ano de 2022 -

Menor ou igual a 300
milh6es
|

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

4.3.1.1 Fator cultura organizacional

As duas empresas consideram o fator cultura organizacional como
extremamente importante, no caso da empresa Q, e muito importante no caso da
empresa R, para fins de sucesso na recuperacéo judicial e no restabelecimento da
empresa, conforme o Quadro 11.

Quando foi perguntado quais mudangas na cultura organizacional contribuiram
para viabilizar a recuperagéo judicial, por ordem de importancia, a empresa Q

informou que a inovacdo, adaptagcdo, a melhora na eficiéncia operacional, o
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engajamento dos funcionarios, a transparéncia e comunicagao efetiva foram os
fatores determinantes. No entanto, a empresa R ressaltou que o engajamento das
pessoas foi o diferencial, ja que ndo houve alteragado nos demais aspectos da cultura

organizacional.

4.3.1.2 Fator lideranca

Quando a mudanca na lideranga da empresa para conduzir a recuperagao
judicial, a empresa Q concordou muito com o fator para fins de recuperagcédo da
empresa; ja a empresa R discordou totalmente, ja que ndo houve alteragcédo da
lideranga. As duas empresas ressaltaram a importancia da lideranca para a
recuperacao da empresa, considerando o fato extremamente importante, conforme
informacéo coletada no questionario apresentado no Quadro 11. As informacgdes
coletadas deixaram evidentes a lideranga € importante, mas a mudancga na lideranga,
no caso da empresa R n&o teve relevancia para a recuperacéo judicial da empresa,

sendo imprescindivel apenas no caso da empresa Q.

4.3.1.3 Fator estratégia

Quando perguntadas sobre quais solugdes implantadas durante a recuperagao
foram determinantes para a superacdo da crise, por sequéncia de importancia, a
empresa Q ressaltou: a substituicdo da matéria-prima (mineral crisotila para fibra de
polipropileno), redefinicao da estratégia (telhas de fibrocimento e de concreto sendo o
core business da Companhia), posicionamento como empresa de baixo custo;
agregacgao de valor aos produtos existentes e revisdo do portfélio de negdcios.
Enquanto a empresa R ressaltou o engajamento de todos que fazem a empresa e
afirmou o engajamento e o comprometimento de todos que fazem a empresa, tendo
sido estes elementos determinantes para a superacao da crise na empresa.

Perguntou-se para as empresas qual o grau de concordancia com a frase: “A
empresa mudou bastante o modelo de negdcio/estratégia ao longo da recuperagao
judicial, tendo apresentado como resposta “concordo muito”, no caso da empresa Q,
e “discordo totalmente”, no caso da empresa R. Todas responderam que o fator
modelo de negdcio/estratégia para a recuperagdo judicial € “extremamente

importante”.
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Indagadas quais alteragcbes nos modelos de negdcios foram preponderantes
ou determinantes para o restabelecimento da empresa, por ordem de importancia, a
empresa Q respondeu que a “pulverizagdo das vendas, gestdo de pricing,
rentabilidade, melhora das ferramentas para gestdo das vendas, assisténcia aos
clientes, eficiéncia logistica, inovacao de produtos e mercados” foram determinantes
para o restabelecimento da empresa.

Ja a empresa R ressaltou a manutencao das atividades de forma regular como
fator determinante ou preponderante para o restabelecimento da empresa e que a
estratégia € imprescindivel para o sucesso da reestruturagdo da empresa em

processo de recuperagao judicial.

4.3.1.4 Fator produtos e servigos

Os clientes de uma empresa, em que pese todo o esforgo nas demais areas,
tem, nos produtos e servigos recebidos, um importante fator de fidelizagao, razdo que
define a necessidade de oferta de produtos e servicos que atendam as expectativas
dos clientes, sendo importante obter informacdes sobre os produtos e servicos
ofertados pelas empresas da amostra.

Perguntadas sobre o grau de concordancia com a frase “Foram feitas
mudangas importantes na linha de produtos/servigos (redu¢cdo ou ampliacdo) da
empresa ao longo da recuperacgao judicial’, tanto a empresa Q como a R concordaram
muito com o fator, demonstrando que houve alteragao das linhas de produtos/servigcos
ao longo da recuperagao, tendo igualmente considerado o fator extremamente
importante para a recuperagdo da empresa, conforme o Quadro 11. Perguntadas
“quais mudangas na linha de produtos ou servigos contribuiram decisivamente para a
recuperacao da empresa”. Por ordem de importancia, Q respondeu:

[...] salientamos que o plano de recuperacao judicial da Companhia ainda esta
em curso, contudo, a mudanga na matéria-prima (substituicdo do mineral
crisdlita para fibra de polipropileno) e a adequagdo/modernizacdo de

magquinario, foram fatores de maior relevancia na linha de produtos (Empresa
Q, 2024).

A empresa R informou que realizou uma redugao na producéo para adequar-

se as novas demandas e situag¢des impostas pela recuperacgéo judicial.
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As empresas foram também perguntadas se concordavam com o
questionamento “se passaram a oferecer produtos/servigos mais inovadores ao longo
do processo de recuperagao judicial”, tendo respondido de forma coerente com as
demais respostas. No caso da empresa Q, concordava muito com a afirmacgao; no
caso da R, discordava totalmente.

Da mesma forma, responderam que o fator produtos/servigos mais inovadores
para a recuperacao judicial da empresa, no caso da empresa Q, é extremamente
importante; no caso da empresa R, nada importante.

As respostas demonstram que os produtos e servigos ofertados sao relevantes
no processo de recuperagao, ficando demonstrado que é necessaria sua adequagao

as demandas dos clientes para contribuir para a viabilizacdo do restabelecimento.

4.3.1.5 Fator politica de pregos

A politica de precos da empresa pode ser um fator importante para o
restabelecimento do empreendimento, mediante a fidelizagdo e a captagdo de novos
consumidores e até mesmo ingressando em novos mercados e segmentos de
clientes, sendo importante obter informagdes sobre a alteragédo, ou néo, da politica
de precos das empresas provocadas pelo procedimento de recuperagao judicial.

Perguntadas sobre o grau de concordéncia com a frase “A empresa mudou a
politica de pregos, oferecendo produtos/servicos em faixas de pregcos mais baixos ou
mais altos do que antes da recuperagao”, foram obtidas as seguintes repostas: a
empresa Q concordou muito; ja a empresa R ressaltou discordar totalmente.

Em relacdo a importancia do fator pregcos mais baixos ou mais altos para a
recuperacao judicial da empresa, as respostas mostraram coeréncia com a resposta
anterior, sendo que a empresa Q informou que o fator € muito importante, e a empresa

R informou que o fator ndo era importante para a recuperagao.

4.3.1.6 Fator segmento de clientes

Ao longo da presente pesquisa, sob a perspectiva teorica, restou demonstrado
que o segmento de clientes € um importante elemento do bloco do modelo de
negocios, sendo essencial, em qualquer pesquisa, obter informagdes sobre como a

empresa tratou no seu modelo de negdécio o elemento durante a recuperagao, o que
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foi realizado a partir das informacgdes constantes no Quadro 11 com as respostas ao
questionario.Com relagcédo ao grau de concordancia com a frase “A empresa passou a
buscar diferentes segmentos de clientes ao longo da recuperagao judicial”’, foram
obtidas as seguintes respostas: a empresa A informou que concordava muito; ja a
empresa R discordou totalmente.

A importancia do fator segmento de clientes para a recuperagao das duas
empresas, considerando o grau de importancia, teve como resposta a empresa Q
considerando extremamente importante, e a empresa R, nada era importante.

As empresas foram indagadas sobre “quais segmentos foram importantes para
a empresa ao longo da recuperacgao judicial, por grau de importancia”. A empresa A
informou que “os clientes da Companhia s&o, em sua maioria, clientes de renda baixa,
entretanto, o portfélio de produtos ofertados pelo Grupo permite alcancgar clientes de
alta renda (PF e PJ)”.

Restou demonstrado que o segmento de clientes teve, no caso das empresas,
conforme as respostas obtidas, que apenas a empresa Q realizou ajustes do bloco

por forga da recuperacéo judicial.

4.3.1.7 Fator relacionamento

Para identificacdo dos modelos de negdcios que conseguem restabelecimento
com processos de recuperagdo judicial, € essencial obter informagdes sobre as
eventuais mudancgas promovidas no relacionamento. Para tanto, o Quadro 11
apresenta as respostas obtidas a partir das indagacdes feitas no questionario, sobre
o fator.

Sobre o0 grau de concordancia com a frase “A empresa passou a adotar um
relacionamento mais proximo e customizado com os clientes ao longo da recuperagao
judicial”, as empresas Q e R informaram concordar muito com o fator.

Perguntadas “quais canais de relacionamento contribuiram para o sucesso da
recuperacado judicial, por ordem de importancia’, a empresa Q respondeu:
Atendimento ao Cliente (Call Center, Telefone, E-mail de suporte), Midias Sociais
(Facebook, Twitter, Instagram, Linkedin), Presencial (lojas Fisicas ou Escritérios),
Autoatendimento online (FAQ — Perguntas frequentes), E-mail Marketing (Boletins

informativos e promocgdes).
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A empresa R respondeu apenas que promoveu a aproximagao cliente-
empresa.

O fator relacionamento foi considerado extremamente importante para a
recuperacao nas respostas das empresas Q e R, a partir de canais de acesso as

informagdes e dados da organizagéo.

4.3.1.8 Fator canais de distribuicao

Para melhor atender as demandas de seus clientes e diante de um melhor
relacionamento, as empresas precisam de canais de distribuicdo alinhados com a
estratégia da empresa que permitam a implementacdo de acgbes, visando ao
atingimento de seus objetivos.

Nesse aspecto, mostra-se crucial a obtencao de informacdes sobre os canais
adotados pelas empresas para distribuir os seus produtos ou prestar os seus servigos
diante de uma recuperacao judicial.

Para obter informagdes sobre os canais de distribuicdo adotados pelas
empresas, o Quadro 11 trouxe as respostas dadas pelas empresas que responderam
ao questionario.

Perguntada sobre o grau de concordancia com a frase “a empresa mudou seus
canais de distribuicdo ao longo da recuperagcéo”, a empresa Q informou que
concordava muito; ja a empresa R informou que buscou aproximagéao com clientes.

No tocante ao grau de concordancia sobre a frase “a empresa mudou os canais
de distribuicdo ao longo da recuperagao”, a empresa Q respondeu que concordou
muito, e a empresa R discordou totalmente.

Sobre a importancia do fator canais de distribuicdo para a recuperacgao judicial
da empresa, as respostas foram coerentes com a pergunta anterior sobre 0 mesmo
tema, tendo a empresa Q afirmado que era muito importante, e a empresa R, que nao
era nada importante.

Perguntadas sobre “quais canais de distribuicdo contribuiram decisivamente
para a recuperagao da empresa, por sequéncia de importancia”, a empresa Q afirmou:
“Com a pulverizagédo das vendas, o Grupo realizou a migragao da base de clientes,
tendo como foco o pequeno e médio varejo. Com isso, houve a mudanga no perfil do
canal de distribuicdo do Grupo que anteriormente atuava de forma mais ativa com

home centers (B2B) e atualmente tem presenga mais relevante com as Lojas de
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materiais para constru¢ao (representando cerca de 90% dos canais de vendas)”. A

empresa R respondeu que nao houve contribuigcbes dos canais de distribuigao.

4.3.1.9 Fator estrutura organizacional

A recuperacao judicial pode exigir mudangas na estrutura organizacional da
empresa. Dentro desse contexto, a presente pesquisa buscou obter informacdes
sobre a importédncia e as mudangas realizadas na estrutura organizacional das
empresas.

No tocante ao grau de concordancia com a frase “A empresa mudou bastante
a estrutura organizacional ao longo do processo de recuperacao judicial”’, as duas
empresas responderam que concordavam muito, dando a entender que mudancas na
estrutura organizacional consistem em um fator imprescindivel para o
restabelecimento da empresa, o que foi corroborado pela pergunta seguinte relativa a
importancia do fator estrutura organizacional para a recuperagéo da empresa, tendo
as duas empresas respondido que era extremamente importante.

As empresas foram perguntadas sobre “quais as principais mudangas
organizacionais realizadas ao longo da recuperacéao, por ordem de maior importancia”,
tendo a empresa Q respondido que “Investimento em Tecnologia; Redugéo de Custos;
Foco em Atividades Principais e Aumento da cobertura geografica” foram as principais
mudancgas. Ja a empresa R respondeu que enxugamento da empresa e redugao de

pessoal foram as principais mudancas.

4.3.1.10 Fator processos

Para identificar os modelos de negdcios de empresas que se restabelecem
como a recuperagédo judicial, € importante avaliar a forma como lida com os seus
processos, especialmente em relagao as mudancas decorrentes do procedimento.

Quando indagadas sobre a concordancia com a afirmagao “houve significativas
mudangas nos processos ao longo da recuperagcdo judicial’, as empresas
responderam que concordavam muito com a frase, o que foi corroborado pela
pergunta seguinte relativa a importancia do fator processos para a recuperagao
judicial da empresa, tendo as duas empresas respondido que era extremamente

importante.
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Quando perguntadas sobre “Quais mudangas nos processos tiveram papel
decisivo na recuperagao judicial da empresa, por sequéncia de importancia”’, a
empresa Q respondeu: “Com a mudanga da tecnolégica (substituigdo do mineral
crisotila para a fibra de polipropileno), houve adequagdo/modernizagcdo de
maquinario. A empresa R respondeu que foi a “reducao estrutura administrativa”.

Em relagdo ao grau de concordancia com a frase “houve intenso processo de
terceirizagao/desterceirizacdo de atividades ao longo da recuperagao judicial”’, a
empresa Q respondeu que concordava muito; ja a empresa R respondeu discordar
totalmente, o que foi corroborado pela resposta da pergunta sobre a importancia do
fator terceirizagao/desterceirizagcao de atividades para a recuperacgao judicial, tendo a
empresa Q respondido que era extremamente importante, e a empresa R, era nada
importante.

Perguntadas sobre “quais foram as principais mudangas no processo de
terceirizagao/desterceirizacdo foram provocadas pela recuperagao judicial da
empresa, por ordem de importancia®’, a empresa Q optou por nao responder, € a
empresa R informou que houve diminuicdo de pessoal terceirizado, demonstrando

que houve desterceirizacao.

4.3.1.11 Fator qualificagao dos colaboradores

Colaboradores qualificados e motivados para contribuir com a melhoria dos
cenarios de crise econémica e financeira da empresa podem ser importantes para o
sucesso do procedimento de recuperagdo judicial, impulsionando o modelo de
negocios para a geragao de valor.

Foi perguntado aos representantes das pesquisadas sobre o grau de
concordancia com a seguinte frase “houve grande QUALIFICACAO DOS
COLABORADORES por meio de treinamento e contratagdo ao longo da recuperagao
judicial’. As empresas Q e R responderam que concordavam muito, o que foi
corroborado com a pergunta seguinte sobre a “importancia do fator qualificacdo dos
colaboradores para a recuperagao judicial’, tendo as duas respondido que era

extremamente importante.
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4.3.1.12 Fator salarios e beneficios

A remuneragao e os beneficios recebidos pelos colaboradores da empresa
podem refletir nos custos da empresa, mas, ao mesmo tempo, podem servir de
estimulo para que os objetivos da empresa sejam atingidos.

Em relagdo a pergunta sobre o grau de concordancia com a frase “houve
significativa redugdo dos custos com SALARIOS E BENEFICIOS ao longo da
recuperacéo judicial’, as duas empresas responderam que concordavam muito, o que
foi reafirmado pela resposta da pergunta seguinte sobre a “importancia do fator
qualificacdo dos colaboradores para a recuperagao judicial’, tendo a empresa Q
respondido que era extremamente importante, e a empresa R, que era muito
importante.

Quando perguntadas sobre “quais alteragdes na politica salarial da empresa se
mostraram eficientes e foram provocadas pela recuperacgao judicial, por ordem de
importancia”, a empresa Q respondeu: “no periodo houve a revisao das politicas de
remuneracao e beneficios de acordo com o novo posicionamento do Grupo”; ja a
empresa R respondeu que houve diminuicado do tempo de trabalho com reducgao de

remuneracgao.

4.3.1.13 Fator custos financeiros e endividamento

Um dos objetivos da recuperagido judicial € a preservagdao da empresa,
mediante a maximizagdo de seus ativos e da reducédo de seus custos e niveis de
endividamento (Art. 47 da Lei n° 11.101/05).

Sob essa perspectiva, a identificagdo da reducao de custos e do seu nivel de
endividamento € essencial para identificacdo dos sinais de restabelecimento da
empresa em recuperacao.

Perguntadas sobre o grau de concordancia com a frase “Houve significativa
reducao de CUSTOS FINANCEIROS E ENDIVIDAMENTO ao longo da recuperagao
judicial’, as duas empresas responderam que concordavam muito, o que foi
confirmado pela resposta a pergunta sobre a importancia do fator custos financeiros
e endividamento para a recuperagao judicial, tendo ambas respondido que era

extremamente importante.
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As empresas foram também perguntadas sobre “quais medidas de reducgao dos
custos financeiros e endividamento realizadas ao longo da recuperagcdo foram
provocadas pela recuperacao judicial, por ordem de importancia®. Nesse caso, a
empresa Q respondeu que “adequacgao da estrutura administrativa da Companhia;
Captacgao de recursos alternativos; Renegociagao/Revisdo de contratos e Redugao
de despesas gerais e administrativas” foram as principais medidas adotadas para
reducao dos custos. Ja a empresa R respondeu que o fator era relevante para o

soerguimento da empresa, mas nao declinou quais medidas foram adotadas.

4.3.1.14 Fator pregos mais competitivos

A politica de pregos adotada pela empresa € importante para ingressar e
permanecer no mercado em condi¢gdes de competicdo com as demais empresas do
setor, sendo importante para o cumprimento dos objetivos da pesquisa identificar se
a empresa conseguiu adotar e praticar precos mais competitivos a partir das
mudancas realizadas em seu modelo de negdcios, na sua estrutura organizacional,
mediante a estratégia adotada.

Em relacdo ao grau de concordancia com a frase “A empresa conseguiu
praticar PRECOS MAIS COMPETITIVOS em relagao a concorréncia em funcéo das
mudancgas promovidas”, a empresa Q respondeu que concorda pouco, e a empresa
R respondeu que discorda totalmente. J&4 em relacdo a importancia do fator precos
mais competitivos para a recuperacao judicial da empresa, as respostas foram as

seguintes: Q respondeu que era muito importante; ja para R, nada importante.

4.3.1.15 Principais fatores que contribuiram ou dificultaram a recuperagao da empresa

A pesquisa também buscou identificar quais fatores podem facilitar ou dificultar
a recuperagao da empresa, tendo obtido as respostas seguintes.

Perguntadas sobre “quais fatores mais contribuiram para a recuperagcédo da
empresa, por ordem de importancia”, a empresa Q informou: “destacamos que a
Companhia ainda estda em Recuperacéo Judicial, porém a agilidade na redefinicao da
estratégia e a revisao do portfolio de negdcios contribuiram significativamente para o
sucesso da reestruturagao”. Ja a empresa R ressaltou que o fator que mais contribuiu

foi a “reorganizagao” decorrente da recuperacao.
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A ultima pergunta do questionario foi sobre “quais as principais dificuldades
encontradas para a recuperagao da empresa, por ordem de maior dificuldade”. Quanto
a isso, Q respondeu que foi “Resisténcia de Credores; Dificuldade em obter
Financiamento e Incerteza do Mercado”, e R, que foi a obtencdo de “linha de crédito”.

Essas, portanto, foram as perguntas feitas por meio do questionario. Apesar da
baixa taxa de respostas, ressalta-se a importancia e a qualidade das respostas que
foram colhidas pelo questionario e confirmadas por meio de contatos telefénicos para
esclarecimentos relativos as respostas apresentadas via instrumento.

O instrumento aplicado coletou informagdes importantes que permitem verificar
o papel da liderancga e as alteragdes na cultura e na estrutura organizacional, redugao
de custos e de endividamento, para adequagao do modelo de negocios da empresa
como um todo para os desafios impostos pela recuperacgédo judicial, de modo que,
posteriormente, na discussdo dos resultados, restara, efetivamente, demonstrada a

relevancia dos fatores.

Quadro 12 — Sintese dos Resultados do Questionario por Fator

Fator Empresa Q Empresa R

Extremamente importante.
Promoveu avangos em
inovagao, adaptacao,
eficiéncia, engajamento,
transparéncia e comunicagao.

Muito importante. Engajamento de

Cultura Organizacional todos da empresa.

Mudancga é imprescindivel.

X Discordou da relevancia da
Reconhece a nova lideranga

mudanca. Reconhece a

empresa de baixo custo.
Destaques: pulverizagéo das
vendas, gestédo de precos e

de vendas, rentabilidade,
eficiéncia logistica, inovacao

de produtos e mercados.

Lideranga como essencial para a . . )
MR importancia da lideranga para a
recuperacao judicial da AR
recuperacao judicial.
empresa.
Estratégia e modelo de
negocio foram extremamente
importantes. Realizou
mudancas na estrutura da
empresa, portfélio, matéria- Nao houve mudanga estratégica.
prima e buscou Apostou no engajamento de todos
Estratégia posicionamento como da empresa. Considera estratégia

e modelo de negécio
extremamente importantes.
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Mudou produtos e servigos,
reduzindo a produgao para
Alteragdes relevantes: adequar-se as novas demandas e
substituigdo da matéria-prima situagdes impostas pela
e modernizagao do recuperacao, mas nao alterou a
maquinario. Inovou em politica de pregos. Nao ofereceu
produtos e politica de pregos. | produtos mais inovadores. Fator

Produtos e servigos

de pouca relevancia para a
recuperacgao.
Realizou alteragdes na linha
- de produtos, sendo o fator | Nao realizou mudancgas. Fator sem
Politica de pregos o A ~
muito importante para a relevancia para a recuperagao.
recuperagao.
Ampliou publico-alvo,

incluindo faixas de renda
Segmento de clientes baixa, mas o portfélio de

. Nao alterou. Fator néo relevante.
produtos atende clientes de
alta renda (PF e PJ). Fator

extremamente importante.
Extremamente importante. Extremamente importante.
Relacionamento com clientes | Investiu na aproximagao por Aproximacgao via canais de
meio de diversos canais. informacédo da empresa.
Mudanga significativa.
Pulverizagao de vendas. Sem mudangas. Fator ndo
Canais de distribuicao Migragéo para pequenos e relevante para a recuperac¢ao
médios varejistas (90% dos judicial da empresa.
clientes).
Fator imprescindivel.

Mudangas: investimento em

tecnologia, adequagéo e Extremamente importante. Houve
Estrutura organizacional modernizagao do maquinario, enxugamento da empresa e
corte de custos, foco no core redugéo de pessoal.
business e ampliacao
geogréfica.
Modernizacao e uso de novas
tecnologias. Maquinario Mudangas nos processos com
Processos atualizado pela utilizagao de reducao da estrutura
nova matéria-prima. administrativa. Sem terceirizacao.
Terceirizacao foi essencial.
Extremamente importante.
Qualificagao dos Houve treinamentos e novas Extremamente importante.
colaboradores contratagdes ao longo da Qualificagao.
recuperacéo judicial.
Extremamente importante.
- o Revisao d,a. politica salarial e Muito importante. Redugéo de
Salarios e beneficios de beneficios para adequar . .
g jornada e de salarios.
ao novo posicionamento da
empresa.
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O fator é extremamente

importante para a Fator extremamente importante.
recuperacao. Realizou Reducéao de custos muito
Reducéo financeira e de Adequacéo da estrutura de importante para a recuperagao.
endividamento custos, captagao de recursos Nao indicou as medidas que
alternativos, renegociagao de adotou para a recuperagao da
contratos e redugédo de empresa.

despesas administrativas.

N&o conseguiu praticar
pregos mais competitivos,
embora considere o fator

muito importante.

Pregcos competitivos Fator considerado n&o importante.

Redefinicao estratégica e
Principais contribui¢gées para revisao do portfolio de Reorganizag&o decorrente da
a recuperagao negocios contribuiram para o recuperagao.
sucesso da recuperacao.

Resisténcia de credores,
dificuldades de financiamento Obtencéo de linhas de crédito.
e incertezas do mercado.

Principais dificuldades para a
recuperagao

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O quadro supra sintetiza as respostas fornecidas pelas duas empresas que
responderam o questionario e demonstram que a lideranga e as alteragdes no modelo
de negdcios para equalizagédo e adequagdo a nova realidade foi em sua maioria

essenciais para o restabelecimento da empresa.

4.3.2 Resultados quantitativos obtidos em pesquisa nos relatorios publicos das 17

empresas pesquisadas

Para amparar as informacdes qualitativas identificadas nos relatérios das
empresas da amostra, também foi realizado um levantamento dos indicadores de
resultados das empresas no inicio da recuperacao, com a finalidade de demonstrar a
situagao de dificuldade enfrentada pelas empresas que compdéem a amostra, tendo
sido levantadas informacdes do exercicio do inicio da recuperacgao judicial, e dados
no exercicio de encerramento da pesquisa para a elaboragao da tese, no ano de 2022.

Dentro do escopo da pesquisa para a realizacdo da tese, foram considerados
os indicadores: valor de mercado, total do passivo, lucro liquido e prejuizo, margem
liquida, margem ebitda, valorizagdo das agdes sobre o capital inicial investido,

dividendos pagos por agao, endividamento geral e divida ebitda. Esses dados foram



134

obtidos nos balangos e relatérios contabeis e de administragdo das empresas da
amostra.

O endividamento reflete a proporcao de dividas das empresas em relagao ao
uso de capital proprio e de terceiros. Empresas com dificuldades de restabelecimento
econdmico e que frequentemente enfrentam a faléncia tendem a apresentar elevados
niveis de endividamento em comparagao ao seu patriménio liquido. Em muitos casos,
a elevagcdao da divida ebitda acaba inviabilizando qualquer possibilidade de
recuperacéo econdmica integral da empresa (Soares et al., 2021).

Os dados levantados e inseridos nos quadros abaixo demonstraram a dificil
situagdo econdmica e financeira que as empresas passavam, as dificuldades
enfrentadas durante a recuperagao para reestruturar e buscar o restabelecimento
econdmico, principalmente em relagdo ao passivo, nivel de endividamento, baixo
retorno do capital investido, ndo pagamento de dividendos, dificuldades de obtengao
de valor de mercado, reducao da divida e as baixas margens liquida e ebitda.

Os quadros foram organizados a partir das informagdes coletadas de cada
empresa da amostra definitiva e respectivos indicadores, a partir daquelas que
apresentaram o maior percentual e valorizagao.

A utilizacao de indicadores econdmicos e financeiros na avaliagao da situagao
de empresas que passaram ou passam pela recuperagao judicial possui um papel
fundamental, para que se tenha uma ideia do real desempenho da empresa, em seus
aspectos econdémicos e financeiros, compreendendo os riscos das operacdes
empresariais, cumprimento de obrigacdées e geragao de receitas suficientes para a
obtencao de resultados positivos, facilitando a tomada de decisdes por parte de seus
gestores, investidores e acionistas, por demonstrar, de forma mais clara, o
desempenho operacional da empresa (Prudéncio et al., 2024).

Na apresentacdo dos quadros com os indicadores por empresa, foi utilizada,
como critério objetivo para apresentagao das informagdes das empresas da amostra,
a valorizacdo de mercado, comparando-se o valor antes do pedido de recuperacao e
o valor de mercado das empresas no final do ano de 2022, ano de encerramento da
pesquisa.

Uma das principais empresas do setor energético brasileiro, a Eneva S.A., com
atuacao na geracao e na distribuicdo de energia, a partir de fontes renovaveis, tem

buscado adaptagao as necessidades do mercado. Apesar disso, a empresa passou



135

por sérias dificuldades econémicas e financeiras, o que a levou a optar por ingressar
com o procedimento de recuperacgao judicial.

Contudo, apesar dos sinais de restabelecimento, € necessario avaliar os
indicadores definidos na tese, para avaliagao das empresas da amostra. O Quadro 13
abaixo traz os indicadores da empresa, para que, ao final, seja possivel avaliar os

efeitos da recuperacgao judicial.

Quadro 13 — Indicadores Econdmicos da Empresa Eneva S.A.

Valor ?013 - Valor 2014 — Valor em Valorizagao
Anterior ao . . do Ibovespa
. Pedido de 2022 Variagado ,
Empresa: Pedido de Recuberacio ©) (C)I(A) no periodo
Eneva S.A. Recuperagio perag (C)I(A)
(B)
(A)
0,
Valor de 1.160.000 10.000.000 | 16.100.000 | 28793%
mercado
0,
Total do 9.689.212 7044418 | 41713960 | S2092%
passivo
Lucro liquido & -042.460 1,520 375.774
prejuizo
Margem liquida -65,50 -84,38 6,13 -
113,05%
Margem ebitda -19,50 -17,42 34,53 .
Valorizagao
das agoes -9,97 15,66 2,06
sobre o capital
inicial investido
Dividendos N i . ~
Nao houve Nao houve Nao houve Nao houve
pagos
Endividamento 73,43 13,53 67,25 8,4%
geral
Divida ebitda -21,16 -15,98 8,09 -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

E importante destacar que os

indicadores econdmicos e financeiros

possibilitam a realizacdo de comparagdes entre os indicadores e com outras

empresas,

viabilizando uma analise mais acurada do valor de mercado,

sustentabilidade e respectiva viabilidade do modelo de negdcios e da propria

empresa, explicando o seu desempenho operacional.

O quadro demonstra que o valor de mercado da empresa apresentou grande

elevacao, chegando a ter um percentual de valorizagdo de 1.287,93% superior ao
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percentual de valorizagdo do indice Bovespa no periodo que foi de 113,05%. A
empresa também demonstrou uma elevagdo do seu lucro liquido, a redugdo do
endividamento e um aumento do retorno sobre o capital investido. Ressalte-se que
praticamente todos os indicadores da empresa antes do periodo da recuperacao
estavam negativos e, no final de 2022, passaram a ser positivos, principalmente o
indicador da divida ebitda, que indica o restabelecimento da empresa. Observa-se
também que a margem liquida apresenta um resultado positivo no final do ano de
2022 com um percentual de 34,53 positivo, contra 19,50 negativo no exercicio anterior
a recuperacao.

Ressalte-se que a empresa também possui um baixo comprometimento de
seus ativos com dividas, o que foi demonstrado pelo indice geral de endividamento.

Outra empresa da amostra que passou por uma reestruturagao total e que
apresentou um alto percentual de valorizacdo de mercado, quando comparado o valor
anterior a recuperacgao e o valor obtido no ano de 2022, foi a Fertilizantes Heringer
S.A., uma das maiores empresas do setor de fertilizantes no Brasil, atendendo
demandas do agronegdcio. A partir da recuperagéo judicial, a empresa ampliou e
diversificou do seu portfélio de produtos, mantendo uma performance positiva em suas
margens de rentabilidade e operacionais, conforme demonstrado pelos indicadores

econdmicos, contantes no quadro abaixo.

Quadro 14 — Indicadores da Empresa Fertilizantes Heringer S.A.

Percentual
Valor 2018 — Valor 2019 - Percentual de acumulado
Empresa Anterior ao Pedido de Valor lucrol/prejuizo de
Fertilizantes Pedido de Recuperagao 2022 Variagao do Valor Valorizagao
Heringer Recuperagio (B) (C) em Relagao ao do Ibovespa
S.A. (A) Periodos Anterior a no periodo
Recuperagao 2018 a 2022
o
Valor de 119.560 105.560 931.730 679.30%
mercado
Total do
1.825.722 1.579.933 3.017.280
passivo 65.27%
L liqui
ueroliquido | 335 160 653220 | -150.570 24,85%
e prejuizo -
M —
argem 21,13 55,29 2,65
liquida
M —
argem 4,08% 10,37 0,46
ebitda
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Valorizagao
das acodes
sobre o -26,47 -35,78 -5,23 -——-
capital inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve Nao Nao houve
pagos houve
Endividamen
134,06 98,01 87,79 34,51%
to geral
Divida ebitda -6,53 -1,16 1,93 -

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

A analise do passivo das empresas antes e apds 0 processo de recuperacao
judicial constitui um indicador relevante para avaliar o grau de comprometimento do
patriménio empresarial. Além de evidenciar a valorizacdo do valor de mercado da
empresa, os dados demonstram que os indicadores de divida liquida sobre ebitda e
de endividamento geral apresentaram redu¢cdo com a recuperacéo judicial. Contudo,
os valores do indicador de divida liquida sobre ebitda permanecem negativos,
inviabilizando uma efetiva comparagdo. O mesmo ocorre em relagéo a valorizagao
das agbes, a margem ebitda e ao lucro liquido, cujas métricas ndo permitem uma
avaliagao conclusiva.

No que se refere a valorizagdo da empresa no periodo, observa-se que ela
apresentou um crescimento em comparagdo com a variagao do indice Bovespa.
Enquanto o Ibovespa registrou uma valorizagéo de 24,85% no periodo analisado, a
empresa alcangcou um aumento de 679,30%, ficando evidenciado um desempenho
superior ao do indice de referéncia.

A Celpa S.A., que passou pelo processo de recuperagao e, posteriormente, foi
adquirida pela Equatorial Para S.A., demonstrou, por meio de seus indicadores do
periodo pesquisado, que a reestruturacao serviu para a melhoria de sua rentabilidade,
com uma evolugdo positiva de praticamente todos os seus indicadores, como é o
exemplo da sua margem ebitda e a margem liquida, indicando uma maior eficiéncia
na geragdo de lucro. Ja o endividamento demonstrou que a empresa possui
capacidade e sustentabilidade de seus aspectos financeiros.

Mas, o indicador econdmico valor de mercado também foi um fator importante
na demonstragao da sustentabilidade do processo de reestruturagao enfrentado pela
empresa, cujo valor de mercado aumentou ao longo do periodo estudado. O conjunto

de indicadores da empresa demonstrou que a recuperacdo, a reestruturacao
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empreendida e as estratégias adotadas apontam para a sustentabilidade da empresa
em longo prazo, principalmente quando analisado o quadro geral dos indicadores da
empresa.

O quadro que segue traz o conjunto de indicadores econémicos levantados na

pesquisa.

Quadro 15 — Indicadores Econémicos da Empresa Celpa S.A. (Equatorial Pard)

Percentual
Empresa Valor 2011 - Valor 2012 - Percentual de | acumulado
Celpa S.A. Anterior ao Pedido de lucrol/prejuizo de
(Equatorial Pedido de Recuperagao Variagao do Valorizagao
) i Valor 2022
Para) Recuperagao (B) ©) Valor em do Ibovespa
(A) Relagao ao no periodo
Periodos 2011 a 2022
Anterior a
Recuperagao
o,
Valor de 1.930.000 34.699 13.883.992 619,38%
mercado
o)
Total do 4.388.000 9.433.461 12.790.538 316,4%
passivo
Lucro 497.89%
liquido e -391.162 215.070 1.556.399
prejuizo
Margem -16,07 4,720 13,57
liquida
0,
Mar.gem 8,61 17.99 24.61 185.83%
ebitda
Valorizagéo 93,35%
das agbes
sobre o -9,27 -15,99 12,83
capital
inicial
investido
Dividendos 1,80 0,46 0,35 -80.56%
pagos
Endividame 88,52 97,43 77,40 14,37%
nto geral
Divida
obitda 8,25 -4,36 2,23

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os indicadores constantes no Quadro 15 demonstram que, apesar do
desafiador cenario da empresa, a margem ebitda, no periodo sugere um

restabelecimento, que é corroborado pela redugcdo do endividamento, tendo
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apresentado uma significativa valorizagao geral da empresa, quando comparado o
valor da empresa no periodo 2011 a 2022, com o |Ibovespa, tendo apresentado uma
valorizacao de 619,38% contra 93,35% do Ibovespa. Contudo, a sustentabilidade da
empresa depende da disciplina que seus lideres devem ter para manter a trajetéria de
restabelecimento da empresa, pois os indicadores lucro, margem liquida, valorizagao
das acles e a divida ebitda, em que pese, a melhora na lucratividade da empresa e
de sua margem liquida, a divida ebitda e a valorizagao das a¢bes ainda precisam de
muita atencao.

Ja a empresa Eternit S.A. passou por uma ampla reestruturacdo durante o
periodo da recuperagao judicial, mudando, inclusive, a principal matéria-prima
utilizada.

Os indicadores da empesa demonstram que ha um reposicionamento dela, com
obtencdo de ampla valorizacdo de mercado, apresentando um percentual de
valorizagao cinco vezes maior que o valor anterior ao pedido de recuperacgao judicial.
Quando comparado com o Ibovespa a empresa teve uma valorizacdo 546,62% contra
uma valorizacao do Ibovespa de 43,62% no periodo da recuperacéio.

O Quadro 16 abaixo demonstra que, no ano de 2022, todos os indicadores
pesquisados estdo positivos, muito embora a empresa tenha um passivo bastante
elevado no final de 2022, verificando-se também que a divida ebitda teve uma
diminuicdo, passando a ser positivo. Mas, como toda empresa que passa por
recuperacao judicial, exige bastante cuidado na tomada de decisbes por parte dos

seus dirigentes, para que a empresa dé continuidade ao ciclo de restabelecimento.

Quadro 16 — Indicadores Econémicos da Empresa Eternit S.A.

Valor 2017 - Valor 2018 - Percentual de Percentual
Empresa: Anterior ao Pedido de lucro/prejuizo acumulado
Eternit Pedido de Recuperagao Valor Variagado do de
S.A. Recuperagio (B) 2022 Valor em Valorizagao
(A) (C) Relagdo ao do Ibovespa
Periodos no periodo
Anterior a 2017 a 2022
Recuperagao
r\:]ae'r‘l;iz 128.880 76.340 833.370 546.62%
Total do 43.62%
. 563.622 569.136 1.222.267 116.86%
passivo
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Lucro
liquido e -276.390 -149.370 137.600 -
prejuizo
Margem

liquida
Margem

ebitda
Valorizacao
das agbes
sobre o
capital
inicial
investido
Dividendos
pagos
Endividame
nto geral

Divida

ebitda

-41,52 -27,82 11,59 ---

-28,97 -17,18 16,74 ---

-32,81 -26,50 13,60 -

N&o houve Nao houve 1,88 1,88

69,75 97,85 44,67 35,96

-0,47 -1,32 0,24 -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

E importante destacar que, no caso da Eternit, ndo foi possivel comparar
indicadores como margem liquida, valorizagdo das agdes sobre o capital investido,
divida ebitda, margem ebitda e lucro, por terem apresentado resultados negativos.

Dentre as empresas da amostra, os indicadores econdmicos da Rede Energia
S.A., no periodo da recuperagdo judicial, revelam a dimensdo do desafio que a
empresa precisava superar, no tocante aos desafios operacionais e financeiras,
mostrando a dificuldade de cumprir compromissos obrigacionais, investimentos e
expansao de sua atuacéo, o que pode ser observado por meio dos indicadores de
endividamento, margens liquidas e ebitda, e total do passivo.

A fragilidade apresentada no periodo da recuperagdo, apos a sua
reestruturacao e fechamento do ciclo recuperacional, foi gradativamente substituida
pela busca de sustentabilidade de longo prazo, fruto de esforgo de reequilibrio
operacional e financeiro, trazendo a recuperacgao da credibilidade dos investidores e
acionistas, situacao que foi refletida nos indicadores, com melhoria da margem e lucro
liquido, valorizagdo das agdes, apesar de a divida ebitda ter apresentado um indice
positivo, porém abaixo dos indices obtidos antes do periodo da recuperagao, apesar

de a empresa ter apresentado um aumento significativo do seu valor de mercado.
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Contudo, a empresa apresentou apds a recuperagdo, uma valorizagao de

236,33%, percentual bem superior a valorizagao do Ibovespa no periodo que foi de

93,35%, demonstrando que houve recuperagéo de valor da empresa.

Quadro 17 — Indicadores Econémicos da Empresa Rede Energia S.A.

Valor 2011 Valor 2012 Percentual de Percentual
Empresa: Anterior ao Pedido de lucro/prejuizo acumulado
. \ - Valor L
Rede Energia Pedido de Recuperagao Variagcido do de
~ 2022 - e n
S.A. Recuperacgao (B) ©) Valor em Relagao | Valorizagao
(A) ao Periodos do Ibovespa
Anterior a no periodo
Recuperagao 2011 a 2022
Valor de 3.200.000 3.200.000 | 10.762.649 236,33%
mercado
Total do
. 3.047.637 2.823.143 4.959.458 62.73%
passivo
Lucroliquidoe | 4 116 912 1239394 | 1.486.267
prejuizo
Margem 139,17 -34,03 11,20
liquida
Margem ebitda -17,42 -7,78 13,31 ---
Valorizagéo 93,35%
das agbes
sobre o capital -5,44 -8,88 6,03 -
inicial
investido
Dividendos NZo houve N30 houve 0,2144 0,2144%
pagos
Endividamento 85,40 118,60 78,17 8,47%
geral
Divida ebitda 4,46 5,51 2,56 42,60%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Contudo, a maioria dos indicadores apresentados demonstram um cenario

positivo para o restabelecimento da empresa, ja que os indicadores anteriores a

recuperacao judicial eram negativos em sua maioria e, no final de 2022, apresentaram

valorizagao de mercado e variagao para positivo.

Os indicadores econémicos da Wetzel S.A., constantes do quadro a seguir,

apresentam um cenario de restabelecimento da empresa com reducdo do seu

endividamento, indice positivo de divida ebitda, aumento no lucro, margens liquidas e
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ebitdas, como também reducdo do passivo, mas como a empresa apresentou

indicadores negativos ndo teve como realizar a comparagao dos indicadores.

Entretanto, a empresa apresentou valorizagado de seu valor de mercado, em

percentual de 192,94%, um pouco superior ao percentual de valorizagao do Ibovespa

no periodo 2015 a 2022, que teve uma valorizacao de 153,13%.

Quadro 18 — Indicadores Econémicos da Empresa Wetzel S.A.

Valor 2015 Valor 2016 Percentual de Percentual
Empresa: Anterior ao Pedido de Valor lucrol/prejuizo acumulado de
Wetzel S.A. Pedido de Recuperagao Variagao do Valorizagao do
- 2022 .
Recuperagao (B) ©) Valor em Relagéao Ibovespa no
(A) ao Periodos periodo 2015 a
Anterior a 2022
Recuperagao
Valor de 8.500 8.540 24.900 192.94%
mercado
Total do passivo 185.098 195.649 267.741 44.65%
Luero liquido & 69.780 21020 | 24.060
prejuizo
Margem liquida -45,99 -17,28 8,21 -
Margem ebitda -27,28 5,32 4,14 -
VaIc:nzaga; das 153,13%
agoes sobre o -30,85 11,39 10,75
capital inicial
investido
— NG
Dividendos Nao houve Nao houve a0 Nao houve
pagos houve
Endividamento 166,61 174,00 103,65 37,79%
geral
Divida ebitda -1,84 10,56 4,74 -—

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Registre-se a melhoria nos indicadores, quando comparados aqueles de 2015,
anteriores ao pedido de recuperacao judicial, e aos de 2022, sendo reflexos da
recuperacao judicial, na estabilizacdo da empresa e na recuperacgéo da confianga dos
investidores e acionistas, como também na sustentabilidade da empresa em médio
prazo.

A Inepar S.A. apresentou indicadores econdmicos que refletem a dificuldade
econdmica enfrentada, com alto endividamento, baixa rentabilidade, o que exigiu um

grande esforco de reestruturacao financeira, para que a empresa pudesse adquirir
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liquidez e pudesse dar continuidade as suas operagbdes, mesmo diante da baixa
competitividade.

Nesse aspecto, apos o processo de recuperacgao judicial, a empresa passou a
apresentar melhoria nos indicadores margem liquida, endividamento geral e
valorizagcao de mercado, mas o cenario da empresa ainda € muito preocupante, pois,
no ano de 2022, as informag¢des do quadro que segue também demonstram um
baixissimo retorno do capital investido em suas ag¢des, a margem ebitda negativa
elevada, além de um passivo também elevado. Esses resultados negativos
inviabilizaram uma comparag¢ao dos indicadores. Contudo, a empresa apresentou
uma valorizagdo de mercado positiva de 159,97% enquanto o IBovespa apresentou

uma valorizagéo de mercado de 113,05%, demonstrando que a recuperagéo judicial

produziu efeitos positivos na recuperacéo de valor da empresa.

Quadro 19 - Indicadores Econémicos da Empresa Inepar S.A.

. Valor_2013 Valo.r 2014 Percentu?l ’de Percentual
Empresa: Ante.rlor ao Pedido de~ Iucr?lpllejmzo acumulado
Inepar S.A. Pedido de Recuperagao Valor Variagao do
~ de
Recuperagao (B) 2022 Valor em .
- Valorizagao
(A) (C) Relagdo ao
. do Ibovespa
Periodos iod
Anterior a no periodo
Recuperagao 2013 a 2022
Valor de 71.650 332.190 186.270 159.97%
mercado
Total do
. 695.956 2670.504 1.320.333 89.72%
passivo
tueroliquidore | _1q1 750 767220 | -379.260
prejuizo
Margem 17,93 123,88 -3.54
liquida
Margem ebitda -7,00 -98,90 -691,71 -
Valorizagao 113,05%
das agbes
sobre o capital -4,43 -23,46 -25,17 -
inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve Nao houve Nao houve
pagos
Endividamento 96,85 141,09 222,77 130,01
geral
Divida ebitda -18,00 -2,79 -11,80 -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Os dados indicam que a empresa deve manter o esfor¢co de cumprimento das
metas estabelecidas na reestruturacéo e de equilibrio na tomada de decisdes para
cada vez mais melhorar os seus indicadores e manter-se dentro de uma
sustentabilidade operacional econdmica e financeira, conforme as informacdes
colhidas e inseridas no quadro de indicadores da pesquisa.

A presenca de informagdes negativas impede uma comparagédo mais detalhada
da situagado da empresa, dada a inviabilidade de comparacao de dados negativos com
positivos.

A OGX Petréleo S.A., posteriormente denominada de Dommo S.A. apresentou
indicadores econémicos que demonstram a fragilidade de sua situagao econdémica e
operacional, apesar da reestruturagao financeira, com alienacgao de ativos e esforcos
na reaquisi¢ao do equilibrio operacional e econémico.

Os dados constantes do quadro abaixo demonstram que a empresa possui
dificuldades devido ao aumento do seu passivo, margens liquidas e ebitda negativa,
e a extrema desvalorizagdo de suas agdes, no que tange ao retorno sobre o capital
investido, em que pese, a redugao da divida ebitda, mas ainda com indice negativo
mostram até o ano de 2022, um cenario desafiador e preocupante.

Os indicadores econdmicos negativos e a perda de valor da empresa impedem
a comparacado de seus resultados, especialmente apds a incorporagao de suas
operacdes pela PetroRio, que realizou uma reestruturagao para adequar as atividades
da OGX/DOMMO aos processos adotados pela PetroRio.

Quadro 20 - Indicadores Econémicos da Empresa OGX Petréleo S.A. (Dommo/
PetroRio)

Empresa: Valor 2012 - | Valor 2013 - Percentual de
OGX Petroleo | Anterior ao Pedido de lucro/prejuizo Percentual
S.A. Pedido de Recuperagao Valor Variagado do acumulado de
(Dommo) Recuperagao (B) 2022 Valor em Valorizagdo do
(A) (C) Relagéo ao Ibovespa no
Periodos periodo 2012 a
Anterior a 2022
Recuperagao
xae';l;‘;z 2.482.260 523680 | 1.088.114. |  -56,16%
Total do 80,04%
. 8.171 15.124 20.526 151.19%
passivo
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Lucroliquidoe | 33 500 16.873 -56.086
prejuizo
Margem -0,35192 -3.296 -151,60
liquida
Margem -343 -3.009 -140,60
ebitda
Valorizagao
das acgobes
sobre o capital -8,68 -4,17 28,04
inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve Nao houve Nao houve
pagos
Endividamento 0,14 141,21 105,24 2451
geral
Divida ebitda -341,68 -79,43 -30,05 -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O cenario apresentado pode ser alterado devido a incorporacdo da Dommo
S.A. pela PetroRio, aprovada no final do ultimo trimestre ano de 2022. Estudos
posteriores podem avaliar o restabelecimento, a rentabilidade e a valorizagdo dos
ativos anteriormente operados pela OGX Petréleo S.A. (Dommo S.A.) e que agora
sao operados pela PetroRio S.A, pois a empresa apresentou valor de mercado muito
inferior a valorizagao do Ibovespa no mesmo periodo.

Na mesma linha de dificuldade, encontram-se as informacdes obtidas da IGB
Participacbes S.A., uma das empresas da amostra, que pediu cancelamento de
listagem na B3, no ano de 2023, mas que estava listada até o ano de 2022. Elas
apresentam um cenario de extrema dificuldade com elevado aumento do passivo,
desvalorizagao de suas agdes, considerando o capital investido, apesar da melhora
no seu valor de mercado, no lucro liquido e margem liquida, indice positivo da divida
ebitda.

Os dados contidos no quadro abaixo, relativos a IGB Participagbes S.A.,
mostram uma melhora geral da empresa analisando os indicadores anteriores a
recuperacédo judicial com os de 2022, embora a situacdo da empresa ainda
permaneca desafiadora. Mesmo assim, com a recuperagao, a empresa apresentou
uma valorizagéo de mercado de 67,12%, superando o desempenho do Ibovespa no
mesmo periodo, que registrou uma alta de 24,85%, o que indica um processo de

recuperacao de valor.
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Quadro 21 — Indicadores Econémicos da Empresa IGB Participagdes S.A.

Percentual de
lucro/prejuizo Percentual
X::::itz)?:) Valor 2019 Valor Variagao do acumulado de
Empresa: IGB . Pedido de 2022 Valor em Valorizagao do
- Pedido de ~ .
Participacoes Recuperacio Recuperagao (C) Relagdo ao Ibovespa no
S.A. (pA) ¢ (B) Periodos periodo 2018 a
Anterior a 2022
Recuperagao
Valor de
mercado em 279.261 220.074 466.700 67.12%
milhdes
Total do
passivo em 248.980 276.205 1.024.829 311.61%
milhdes
Lucro liquido e -87.910 -64.510 573.382
prejuizo
Margem -1.591,00 1.222,94 5.379
liquida
Margem ebitda -197,51 217,35 6,067 . 24,85%
Valorizagao
das agbes
sobre o capital -8,59 -3,27 -60,10
inicial
investido
Dividendos Nao houve N&o houve Nao Nao houve
pagos houve
Endividamento 143,60 462,98 145,80 1,53
geral
Divida ebitda -83,91 -11.74 56,42 -—-

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A situacio da IGB Participacdes S.A. é preocupante. Embora a empresa tenha
apresentado algumas melhorias, como o aumento do lucro liquido; o crescimento das
margens liquida e ebitda; e a redugdo da divida em relacdo ao ebitda e do
endividamento, por ter apresentado numeros negativos, essa situagcdo impediu a
comparagao dos indicadores. O principal ponto de atencdo € o pedido de
cancelamento da listagem na B3, motivada pelo ndo cumprimento das regras exigidas
pela bolsa de valores.

Outra empresa da amostra que também passou pelo processo de recuperacao

judicial foi a Recrusul S.A., que estava, no ano de 2005, em situagao bastante dificil,
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considerando o desequilibrio operacional da empresa, com baixa rentabilidade
margem e lucro liquido negativos, divida ebitda muito elevada e muita dependéncia
de recursos financeiros de terceiros para conseguir realizar as suas operagoes.

Nesse cenario, a empresa buscou, na recuperacéo judicial, um caminho para o
seu restabelecimento. Contudo, apesar da melhoria do quadro geral da empresa, 0s
indicadores encontrados demonstram que a empresa, apos amplo processo de
reestruturacdo, busca por um equilibrio de desempenho, mas a situacdo operacional
das empresas, segundo os indicadores, permanece em situagdo de vulnerabilidade,
apesar de a empresa demonstrar, gradativamente, um crescimento, conforme o
quadro abaixo que segue.

Entre 2005 e 2022, a Recrusul apresentou uma valorizagcdo de mercado de
13,21%, significativamente inferior a valorizagao do Ibovespa, que alcangou 228,07%
no periodo. Esse desempenho evidencia que o crescimento da empresa foi modesto
em comparagao com o indice Bovespa. Além disso, exceto pelo endividamento geral,
os demais indicadores apresentaram resultados negativos, inviabilizando uma analise

comparativa.

Quadro 22 - Indicadores Econémicos da Empresa Recrusul S.A.

Percentual de Percentual
lucro/prejuizo acumulado
Valor ?005 B Valor 2006 — Valor Variagdo do d.e N
Anterior ao . Valorizagao
. Pedido de 2022 Valor em
Empresa: Pedido de - - do
- Recuperagio (C) Relagdo ao
Recrusul S.A. Recuperagao ; Ibovespa
(B) Periodos ,
(A) . no periodo
Anterior a
Recuperagao 2005a
perag 2022
Valor de
mercado em 54.870 54.870 62.120 13,21%
milhdes
Total do
passivo em 27.788 27.788 58.155 109.28%
milhdes
Lucro liquido e -2.36 17.627 12.55
prejuizo ' ' ' 228,07%
Margem liquida -69,81 -2565,79 -16,94 -
Margem ebitda n/a -11,10 11,14 -
Valorizagao das 31,76 63,43 18,96
acgdes sobre o
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capital inicial
investido
Dividendos N30 houve N0 houve Néo NZo houve
pagos houve
Endividamento 61,34 21,59 22.48 63,35
geral
Divida ebitda -201,3 -626,13 -0,19 ---

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

De fato, a situacdo da Recrusul, mediante a reducdao da divida ebitda,
valorizagao das agdes, quando considerado o retorno sobre o capital, margem ebitda
final positiva, melhora na margem liquida e na valorizagcdo de mercado, mostram o
grande esforco que vem sendo desenvolvido pela empresa para o0 seu
restabelecimento, mas ainda ha um grande desafio para o seu completo
restabelecimento.

A Eucatex enfrentou dificuldades econ6micas em 2005. Quando seus
indicadores econdmicos lucro e margem liquida apresentavam indices negativos,
suas acdes estavam bastante desvalorizadas. A empresa encontrava-se com alto
indice de endividamento e uma divida ebitda, apesar de positiva, muito proxima do
minimo, e isso mostrava o desafiador cenario que precisava ser superado pela
empresa.

Apoés a recuperagao judicial, a empresa adotou medidas para melhorar seu
desempenho. Em 2022, os indicadores apontaram sinais de recuperagao, com
valorizagdo de mercado de -0,55% no periodo de 2005 a 2022, em contraste com os
228,07% do Ibovespa. Observou-se aumento do lucro e da margem liquida,
recuperacao da margem ebitda, discreta valorizagdo das agdes em relagao ao capital
investido, modesta distribuicdo de resultados, redugao do endividamento e melhoria
da relagdo divida ebitda. Apesar dos sinais de recuperagédo, os valores negativos

desses indicadores inviabilizaram uma analise comparativa mais detalhada.
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Percentual de

lucro/prejuizo Percentual
\;anl::riz:roaso- Valor 2006 - Valor Variagdo do acumulado de
Empresa: . Pedido de 2022 Valor em Valorizagao do
Pedido de - -
Eucatex Recuperacio Recuperagao (C) Relagdo ao Ibovespa no
S.A. 5“«) ¢ (B) Periodos periodo 2005 a
Anterior a 2022
Recuperagao
Valor de
mercado 857.193 253.374 852.501 -0,55%
em milhdes
Total do
passivo em 731.734 992.764 3.683.261 403.36%
milhdes
Lucro
liquido e -99.565 68,7 257.503
prejuizo
Margem 17,86 116,20 12,85
liquida
'V(':bri?:: n/a -18,20% 15,41
——— 228,07%
Valorizagao
das acgobes
sobre o 11,26 3,48 7,41
capital
inicial
investido
Dividendos N30 houve NZo houve | 0,283041 | 0,283041
pagos
Endividame 211,07 146,04 45,35 78.51
nto geral
Divida 1,07 153,33 106,61 9.864%
ebitda

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apesar de os indicadores apresentarem sinais de melhora, € preciso cautela,

pois os dados ainda demonstram que a empresa precisa ser avaliada com cuidado,

considerando o valor do passivo da empresa, bem como os cenarios econdmicos do

pais.

Ja os indicadores financeiros e econémicos da Mangels S.A. demonstram uma

situagao bastante dificil nos aspectos financeiro e operacional, com lucro e margem

liguida negativas, margem ebitda negativa, desvalorizagdo de agbes, divida ebitda
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também elevacao do passivo, situagao identificada desde o ano de 2012, anterior ao
pedido de recuperacgao judicial.

ApOs a reestruturacao, imposta pela recuperacao judicial, a empresa em seus
aspectos financeiro e operacional, mediante venda de ativos n&o essenciais ao
negocio, maior controle e equalizagdo de seus processos produtivos, passou a
apresentar, no ano de 2022, melhoria nos seus indicadores, tendo a empresa
apresentado elevacgao do lucro liquido, margem liquida e ebitda positiva, valorizagao
das suas acbes, com distribuicdo de resultado, divida ebitda, contudo esses
indicadores continham inicialmente resultado negativo inviabilizando sua comparacao,
houve também elevacao do passivo.

Para piorar a situagdo a empresa apresentou um percentual negativo de
valorizagao da empresa de -39,78% que comparado ao percentual de valorizagao o
Ibovespa que teve uma valorizagdo de 80,04% no periodo de 2012 a 2022 resta

patente a grave situacado que a Mangels atravessa para conseguir restabelecer-se.

Quadro 24 - Indicadores Econémicos da Empresa Mangels S.A.

Percentual de Percentual
Valor 2012 - . .
. Valor lucrol/prejuizo acumulado de
Anterior ao Valor 2013 - . S
Empresa: . . 2022 Variagédo do Valor | Valorizagao do
Pedido de Pedido de -
Mangels Recuperacdo | Recuperagio (B) (C) em Relagao ao Ibovespa no
S.A. (:) ¢ perac Periodos Anterior | periodo 2012 a
a Recuperagio 2022
Valor de
merc?acio 116.590 116.590 70.210 - 39,78%
em milhdes
Total do
passivo em 676.999 448.615 799.808 18.14%
milhdes
Lucro
liquido e - 49,060 -137.260 258.724
prejuizo
Margem - 10,64 - 33,99 25,44 80,04%
liquida
Margem
ebitda -3,77 - 15,36 13,55
Valorizacao
das agbes
sobre © -6,38 -7,25 43,83
capital
inicial
investido
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Dividendos NZo houve N3o houve 0,283041 0,283041
pagos
Endividame 95,98 124,53 99,10 3,26
nto geral
Divida
4 -21,7 4
ebitda 85 i %

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Contudo, a melhora na divida ebitda ainda é discreta, situagcdo que é
corroborada pela baixa valorizagao de mercado da empresa, que ainda n&o atingiu o
valor do ano anterior a recuperacao judicial.

Os indicadores de outra empresa da amostra, a Lupatech S.A., no ano de 2014,
demonstram que a empresa enfrentava grandes dificuldades econdmicas e
financeiras, com alto endividamento, pouca liquidez, o que culminou com o pedido de
recuperacdo judicial, para que a empresa, além da equalizagdo de suas dividas,
buscasse uma reestruturagdo, mediante redug¢ao de custos, renegociagéo de dividas,
alienagao de negdcios nao essenciais ao negocio.

No ano de 2022, apds a reestruturagdo, a empresa, segundo os indicadores
presentes no quadro abaixo, reflete uma melhora no quadro geral da empresa, muito
embora a margem ebitda e divida ebitda estejam negativas impossibilitando uma
comparacgao entre os indicadores e com outros indicadores.

Houve uma redugdo do passivo, mas ainda apresentou um valor elevado no
periodo e uma melhora no endividamento geral.

Além disso, o valor de mercado da empresa foi reduzido, quando comparado
com o valor antes da recuperagao, tendo uma desvalorizagdo de 78,43% negativos,
enquanto o Ibovespa teve uma valorizagao de 119,45% no mesmo periodo (2014 a
2022), ha uma melhora no tocante a redugao do passivo, melhora da margem de lucro
e a margem liquida positiva. Além disso, houve uma valoragéo timida das agdes,

considerando o capital investido.
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P |
Percentual de ercentua
lucrol/prejuizo acumulado
Valor _2014 i Valor 2015 - Valor Variagédo do d_e =
Anterior ao . Valorizagao
. Pedido de 2022 Valor em
Empresa: Pedido de - - do
- Recuperagao (C) Relagao ao
Lupatech S.A. Recuperagao h Ibovespa
(B) Periodos ,
(A) o no periodo
Anterior a
Recuperagéo 20143
perag 2022
Valor de
mercado em 551.620 32.880 118.980 -78.43%
milhdes
Total do
passivo em 1.022.629 814.031 573.102 -43.96%
milhdes
Lueroliquidoe | g31 019 75.140 54.870
prejuizo
Margem liquida -164,20 -28,01 49,7 -
Margem ebitda -45,14 -85,26 -45,00 --- 119,45%
Valorizagao
das agoes 44,12 7,35 10,91
sobre o capital
inicial investido
Dividendos N&o houve Nao houve Nao N&o houve
pagos houve
Endividamento 90,67 88,54 67,25 25,83
geral
Divida ebitda -1,57 -0,74 -2,87 ---

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os dados do Quadro 25 indicam que o cenario ainda €& preocupante,

considerando o nao restabelecimento do valor de mercado, bem como a margem

ebitda e a divida ebitda estarem com indices negativos, o que retrata a necessidade

de cautela na avaliacdo dos passos que a empresa precisa dar para adquirir a

sustentabilidade necessaria ao equilibrio operacional e financeiro.

Os indicadores da Teka S.A., constantes no Quadro 26 abaixo, demonstram

que a empresa, no ano de 2011, enfrentava sérias dificuldades econdmicas,

financeiras e operacionais, com alto nivel de endividamento, lucro e margem liquida

negativos, margem ebitda igualmente negativa, forte desvalorizacdo das acoes,

considerando o retorno sobre o capital investido, além de uma divida ebitda negativa

bastante elevada, o que levou a empresa ao processo de recuperagao.
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Em 2022, com o processo de recuperacao judicial, os indicadores financeiros
da empresa permaneceram desfavoraveis. Houve aumento do passivo, o valor de
mercado permanece reduzido, com uma valorizagao inferior ao periodo anterior a
recuperacao e significativamente abaixo do desempenho do Ibovespa, que registrou
alta de 93,35%, enquanto a empresa apresentou uma desvalorizacido de 81,65%.

A companhia reportou lucro liquido negativo, indicando prejuizo operacional.
Tanto a margem liquida quanto o ebitda estdo negativos, evidenciando dificuldades
na geragao de caixa operacional. Além disso, as a¢des apresentam desvalorizagao

em relacdo ao capital investido e a divida ebitda também se mantém em patamar

negativo.

A presenca de indicadores financeiros negativos inviabiliza uma analise

comparativa mais aprofundada e evidencia um cenario econémico desafiador para a

empresa.

Quadro 26 — Indicadores Econdmicos da Empresa Teka S.A.

Percentual de Percentual
lucro/prejuizo acumulado
X::::ii?ll Valor 2012 Valor Variagao do de
. Pedido de 2022 Valor em Valorizagao
Empresa: Pedido de - ~
- Recuperacgao (C) Relagdo ao do Ibovespa
Teka S.A. Recuperagio h ,
A) (B) Periodos no periodo
Anterior a 2011 a 2022
Recuperagdo
Valor de
mercado em 43.860 466.370 8.050 -81.65%
milhdes
Total do
passivo em 508.312 837.479 1.099.000 116.21%
milhdes
Lucro liquido e -38.880 -154.860 -154.860
prejuizo
M
argem 73,51 54,59 60,00 93,35%
liquida
Margem ebitda -13,68 159,08 -38,75 -
Valorizagao
das agbes
sobre o capital -35,29 -20,00 -15,05 -
inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve Nao houve Nao houve
pagos
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Endividamento 271,24 190,29 274,37 1.15
geral
Divida ebitda 9,55 0.83 487

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Os indicadores negativos apresentados no Quadro 26 acima demonstram que
a empresa possui grande dificuldade para restabelecer-se em termos de valor e de
sustentabilidade do negdcio.

O cenario da A PET Manguinhos S.A., que passou a ser chamada de Refit S.A,,
demonstra que, no ano de 2012, passou por dificuldades econémicas, financeiras e
operacionais, apresentando lucro e margem liquida negativos, forte desvalorizagéo
das acgdes, divida ebitda negativa.

Em 2022, ap6s a empresa passar pela recuperagao judicial, mesmo com a
readequacéao de sua estrutura de custos e renegociagéo de dividas com os credores,
além de adequacgdes operacionais, os indicadores continuam demonstrando um
cenario de muitas dificuldades, pois a empresa apresenta baixissima valorizagdo de
mercado, elevado aumento do passivo, lucro e margem liquida negativos,
desvalorizagao das agoes.

Segundo os indicadores contidos no Quadro 27 apenas a divida ebitda esta
equilibrada, o endividamento geral positivo, 0 que € bom, mas os demais indicadores
trazem a necessidade de muita cautela dos acionistas e dos dirigentes da empresa.
Ressalte-se que a presencga dos indicadores negativos dificulta a realizagdo de uma
analise comparativa, mais aprofundada.

No tocante a valorizagdo quando comparado com a valorizagao do Ibovespa
no periodo de 2012 a 2022, que chegou a 80,04% enquanto a empresa teve uma
desvalorizagdo de 1.253,83%, o que mostra grandes dificuldades de

restabelecimento, mesmo com o processo de recuperacéao judicial.
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Quadro 27 — Indicadores Econémicos da Empresa PET Manguinhos S.A. (Refit).

Percentual de

Valor 2012 Valor 2013 Iucrc.>IpI;eJU|zo Percentual
Empresa: . . Valor Variagao do acumulado de
Anterior ao Pedido de o
PET . - 2022 Valor em Valorizagao do
. Pedido de Recuperagao -
Manguinhos Recuperacio (B) (C) Relagdo ao Ibovespa no
S.A. (Refit) ZA) ¢ Periodos periodo 2012 a
Anterior a 2022
Recuperagao
Valor de
mercado em 8.000.000 365.534 108.306 -1.253,83%
milhdes
Total do
passivo em -319.092 304.512 9273,33 102,91%
milhdes
Lucro liquido e -366.81 -462.847 377,77
prejuizo
Margem 19,69 400,25 19,13
liquida
Margem ebitda 15,88 -336,23 -18,63 80,04%
Valorizagao
das acgobes
sobre o capital -60,89 -145,40 -22,30
inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve Nao Nao houve
pagos houve
Endividamento 263,50 402,71 189,04 28,26
geral
Divida ebitda -0,13 -0,10 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Como todas as empresas que passam por dificuldades, aquelas que se

utilizaram da recuperagao judicial merecem um olhar cuidadoso sobre os seus

indicadores, para fins de identificar as situacdes de melhorias no cenario operacional,

econdmico e financeiro, a partir da implementacdo das medidas decorrentes do

procedimento. Contudo, a presenca de muitos dados negativos dificulta uma analise

mais acurada a partir dos indicadores definidos na pesquisa.

Dentre as empresas da amostra, ha também a Atompar S.A. (Fictor), que, no

ano de 2014, enfrentava dificuldades financeiras, considerando o seu endividamento,

mas, principalmente, margem liquida e ebitda zeradas, forte desvalorizagao das acdes

e um indice de divida ebitda também zerado, quando o ideal € que esteja positivo,
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conforme informagdes do quadro abaixo, situagao que indica a existéncia de grande
dificuldade da empresa de obter a sustentabilidade necessaria ao seu bom
desempenho operacional. E importante destacar que a presenga de resultados de
indicadores negativos impede a comparagao entre os indicadores.

Ja no ano de 2022, a empresa apresentava grande desvalorizagdo quando
comparada com o valor anterior ao pedido de recuperagao judicial, redugao do
passivo, aumento das margens de lucro liquido e da margem ebitda e aumento na
valorizagdo das acgdes. Contudo, no tocante ao valor de mercado a empresa
apresentou um percentual de desvalorizagao bem superior a valorizacdo do Ibovespa
no periodo de 2014 a 2022, que teve uma valorizagao de 119,45%, quando a empresa

apresentou uma desvalorizagdo de 3.260,78%, demonstrando um cenario de nao

restabelecimento de valor.

Quadro 28 - Indicadores Econémicos da Empresa Atompar S.A. (Fictor)

Percentual de
lucrol/prejuizo Percentual
Valor 2014 Valor2015 | Valor | Variagiodo | 2cumulade
Anterior ao . de
Empresa: . Pedido de 2022 Valor em L
Pedido de - - Valorizagao
Atompar S.A. - Recuperagio (C) Relagdo ao
. Recuperagéao " do Ibovespa
(Fictor) (B) Periodo .
(A) Anterior a no periodo
= 2014 a 2022
Recuperagao
Valor de
1.530. 1.530. 1.42
merc?acjo em 530.000 530.000 5 0 -3260.78%
milhdes
Total do passivo
o 577.000 577.000 35.041 -93.927%
em milhdes
Lucro liquido e 1.040 -5.000 10.020
prejuizo
Margem liquida 0,0 0,0 27,93 27,93
Margem ebitda 0,0 0,0 26,82 26,82
Valorizacao das 119,45%
agoes sobre o 192,02 0,87 37,49
capital inicial
investido
Dividendos Nao houve Nao houve N&o Nao houve
pagos houve
Endividamento 1,48 1,48 33,05 | 2.133,11%
geral
Divida ebitda 0,00 0,00 -2,46 -—-

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Apesar de os indicadores da Atompar S.A. (Fictor) demonstrarem aparente
melhora no cenario da empresa, dois indicadores merecem atencao, pois a reducao
do valor de mercado da empresa, bem como a divida ebitda continuar negativa,
demonstra que a empresa ainda esta numa posigao de fragilidade apds a recuperacgéao
judicial, o que impde a necessidade de cautela de seus administradores e acionistas,
no tocante ao nao restabelecimento de valor da empresa.

Seguindo a linha do percentual de valorizagdo de mercado das empresas da
amostra, observa-se que a GPC Participacdes S.A., que, atualmente, € chamada de
Dexxos S.A., no ano de 2012, antes da recuperagao judicial, enfrentava graves
dificuldades econémicas, financeiras e operacionais.

Nesse cenario, a recuperagao judicial mostrou-se como o caminho viavel para
a reestruturacdo econdmico-financeira da empresa. Além disso, a empresa realizou
uma reestruturagdo, que a reorientou, apesar de apresentar lucro e margem liquida
negativa e forte desvalorizagdo das agdes, considerando o capital investido. (Silva et
al., 2017).

Apesar disso, com a recuperagao judicial, a empresa, no ano de 2022,
apresentou margem de lucro liquido e ebitda positiva, valorizagdo das agdes,
pagamento de dividendos, reducdo do endividamento e queda no indice de divida
ebitda. Contudo, a presencga de indicadores negativos impede a sua comparagao com
outros e entre os indicadores.

A empresa apresentou no periodo de 2012 a 2022, uma forte desvalorizagao
de mercado, principalmente quando comparada com o Ibovespa, que no periodo
acumulou uma valorizacdo de 80,04% quando a empresa apresentou uma
desvalorizagao de 3.682,22%, o que demonstra claramente o nao restabelecimento

de valor da empresa.
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Quadro 29 - Indicadores Econémicos da Empresa GPC Participagbdes S.A. (Dexxos)

Percentual de
lucro/prejuizo Percentual
Valor .2012 - Valor 2013 — Valor Variagao do acumulado
Anterior ao . Valor em de
Empresa: . Pedido de 2022 . .
. Pedido de - Relagao Valorizagao
GPC Partic. - Recuperagao (C) "
S.A. (Dexxos) Recuperagao (B) ao Periodo do Ibovespa
o (A) Anterior no periodo
a 2014 a 2022
Recuperagéo
Valor de
mercado em 17.330.000 17.330.000 655.460 -3682,22%
milhdes
Total do passivo
. 702.401 695.956 1307.748 86.18%
em milhdes
Lucro liquido e -36.522 -92.91 149.891
prejuizo
Margem liquida -7,37 -26,60 7,14 -
M i 43,51 14 292.959
arg.em (~eb|tda 3,69 3,5 ,50 92.95% 80.04%
Valorizagao das
agoes sobre o 5,89 13,23 11,53
capital inicial -
investido
Dividendos 2,38 N&o houve | 0,384800 |  -83.83%
pagos
Endividamento 76,78 92,42 47,39 38,28%
geral
Divida ebitda 11,68 1,52 0,36 - 96,92%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apesar da melhora no ano de 2022, a empresa ainda apresenta dificuldades
para obter valorizagdo de mercado, grande aumento do passivo e divida ebitda ainda
proxima do minimo, o que impde a necessidade de cautela e de cuidado na tomada

de decisdes da empresa, conforme se depreende das informagdes do Quadro 29.

4.3.3 Informacdes qualitativas coletadas nos relatérios das 17 empresas da amostra

As informagdes qualitativas identificadas nos relatérios das empresas da
amostra foram coletadas e agrupadas considerando os fatores e elementos definidos
no questionario, mediante trés situa¢des: nao mudou, mudou e mudou muito, com

o objetivo de identificar as mudangas no model ode negdcios e organizacionais, como
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também facilitar a analise final dos resultados. Contudo, essas informagdes foram
estruturadas em dois grupos: empresas que responderam ao questionario e aquelas
que nao responderam ao questionario.
E importante destacar que as empresas foram rotuladas com letras do alfabeto
para evitar distorgdes ou direcionamentos, bem como assegurar o sigilo necessario.
Sendo assim, no primeiro grupo estdo duas empresas aqui denominadas de Q
e R, representadas pelas empresas que responderam ao questionario, mas para as

quais foram levantadas informacgdes qualitativas de seus relatorios.

Quadro 30 - Informagbes Qualitativas das Empresas que responderam ao
Questionario
Indicador Empresa Informacgdes identificadas nos relatérios
Q Nao houve

Durante a reestruturagdo assumiu o cargo Luiz
Augusto Barcelos Barbosa e em 2023 assumiu
Paulo Roberto de Oliveira Andrade.
Ao tempo em que escolhia novos diretores e reduziu
em um ano de 7 para 3 membros, o Conselho de
Administracdo atuou de forma estratégica através
dos comités de assessoramento ao Conselho nas
frentes Estratégica, Juridica, Financeira, Pessoas e
Operacgoes. Esse apoio foi fundamental para que a
Diretoria pudesse manter as operagdes e atender as
exigéncias de um durissimo processo de
recuperacéo judicial.
Foram empreendidas mudancgas profundas nos
rumos  estratégicos, estrutura &  cultura
organizacional, ferramentas de controle & gestao,
busca por liquidez e reestruturacdo do passivo do
Grupo por meio do presente plano de recuperagéo
judicial (Plano e relatério de Recuperagéo Judicial).
A recuperacgao judicial faz parte da reestruturagao do
Grupo R e tem por objetivo a preparagdo de uma
base sdélida para os proximos anos, com
Mudancga na cultura modernidade, inovagao e foco na rentabilidade de
organizacional seus negoécios. Pesquisas de marketing para
respaldar todos os setores da empresa e melhor
exposicdo da marca. Disseminagao da cultura do
jeito de fazer negocios do Grupo R aplicados em
toda a estrutura organizacional: Exceléncia,
agilidade e foco no cliente. Ser uma empresa
diversificada e rentavel no fornecimento de produtos
e solugdes para construgdo civil. Manter sua
lideranga no setor de coberturas e ter participacao
relevante em outros segmentos, posicionada entre

Alteracao da
lideranca R
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as cinco marcas mais reconhecidas do setor de
materiais de construgdo. Com isso, a Companhia
estabelece critérios para a identificagéo, avaliacao,
priorizagéo, tratamento, comunicagao e
monitoramento dos riscos de sua atividade
empresarial, bem como propaga a cultura de gestao
de riscos entre seus colaboradores.

Plano estratégico voltado para a redugdo dos
custos, estabilizar operagoes, foco de eficiéncia nos
setores que possui diferenciagdo. Desinvestir em
Q setores fora do foco central da empresa para gerar
liquidez.

Reestruturagdo da divida tributaria, mediante
adesédo ao REFIS.

Em linha com a estratégia de diversificagdo do
portfélio da Companhia, a Eternit divulgou ao
mercado, em 26/08/2019, o langamento da inédita
telha de concreto fotovoltaica, homologada pelo
Inmetro  (“Instituto  Nacional de Metrologia,
Qualidade e Tecnologia”), tendo sido iniciada em
dezembro a instalacdo da unidade de produgédo em
Atibaia, projeto destinado a comprovagdo da
viabilidade do processo industrial e da performance
do produto obtido. Diversificacdo: a estratégia de
diversificagao do Grupo confere mais
sustentabilidade aos negécios e promove maior
aderéncia dos produtos as necessidades reais dos
clientes e as mudangas decorrentes das tendéncias,
inovagdes e alteracdes naturais de mercado. Hoje,
0s negocios da Companhia vao muito além da
comercializagdo de telhas - modelo pelo qual a
empresa tornou-se conhecida no Brasil -,
oferecendo matérias-primas e produtos destinados
a construgao civil.

Mudanga na
Estratégia

Reducdo para aqueles que a empresa possui
diferenciagao.

Em 2019 foram 21 RCAs — Reunides do Conselho
de Administragéo e 8 reunides de comités, ano que
também  homologamos nosso Plano de
Recuperagéo Judicial, reduzimos nossa
remuneragao em 30%, o nimero de membros de 7
para 5 ao tempo em que aprovavamos um projeto
audacioso e disruptivo — a telha fotovoltaica, onde
através da Tégula Solar, uma controlada da Tégula
Solugdes Para Telhados Ltda. ampliaremos nossos
negocios focados no core business, ou seja
entregamos, uma Companhia preparada para a
retomada de um ciclo virtuoso de crescimento. A
Companhia passou a acelerar o projeto de migragéo
do uso da matéria-prima mineral crisotila para a fibra

Alteragao na linha
de
produtos/servigos R
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de polipropileno, na fabricagdo das telhas de
fibrocimento, e buscar novos produtos para seu
portfélio — para atender um mercado em
desenvolvimento no Brasil, mas que ja é realidade
na Europa e nos Estados Unidos: solugdes
construtivas funcionais e sustentaveis, que
possibilitem a construgdo de forma pratica e sem
desperdicio. Assim, surge uma nova Eternit, uma
empresa que trabalha para atuar como fornecedora
de diversos itens de construgcédo, passando a ser
mais do que uma empresa que vende apenas
telhas.

Produtos/servigos
mais inovadores

Os produtos ja sédo inovadores e possuem alta
qualidade. Foco nos produtos com diferenciagao.

Além de contar com um amplo portfélio que
contempla produtos de qualidade, inovadores e
modernos, a Eternit estda investindo no
desenvolvimento de novos negdcios. Assim como ja
é realidade nos Estados Unidos e Europa, a Eternit
entende que a cultura de se construir com materiais
simplificados e semiprontos, como chapas
cimenticias e Painéis Wall, tende a ter maior
aceitabilidade no Brasil nos préximos anos.

Mudancga na
politica de pregos
(mais altos ou mais
baixos)

Nao houve.

Por conta da variagdo de prego dos insumos e
matérias-primas. A area de Pricing vem otimizando
a precificagao intercompany, analisando o custo e o
preco de venda de cada produto e identificando qual
a melhor precificagdo para rentabilidade de cada
unidade de negécio.

Novos segmentos
de clientes

Setor de transportes, portos.

Também conseguimos um aumento consistente na
base de clientes com incremento de 9.065 clientes
atendidos.

Relacionamento
préximo e
customizado
com os clientes

Busca de restabelecimento da confianga, mediante
o0 cumprimento dos projetos em andamento e
negociagao de prazos e precgos.

O relacionamento da Eternit vai muito além do
momento da compra, destacando-se por usar o
conhecimento da empresa no setor de construgao
civil para agregar valor a marca. Em 2015, a
Companhia ofereceu 300 treinamentos gratuitos
para os revendedores e 80 cursos de qualificagao
de mao de obra profissional. Outra forma de
comunicacao bastante utilizada em 2015 foi o envio
de e-mail marketing informativo, com dicas Uuteis
sobre os produtos, instalagéo e decoragao. O Grupo
Eternit busca preservar o relacionamento continuo e
transparente com as partes interessadas, mantendo
processos de consulta estabelecidos acerca dos
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tépicos ESG. Buscamos aumentar a forma de
comunicagdo com nossos publicos, nas diversas
plataformas on-line ou, quando possivel, em
conversas presenciais  estabelecidas  pela
Companhia, sempre com o intuito de fortalecer
nossas conexdes internas e externas. O ultimo
processo de engajamento e consulta aos
stakeholders da Eternit ocorreu em 2015, mediante
publicacdo da matriz de relevancia nos Relatérios
dos anos de 2016, 2017 e 2020. Naquele periodo,
foram considerados os temas mais relevantes para
0 negdcio em interagdo com seus publicos.

Q Nao houve.

Com distribuicao em praticamente
todo o territorio brasileiro e, desde 2017, com uma
operacao de frete dentro de casa (CIF), a
Eternit tem focado seus esforgos em aprimorar

Mudanc¢a nos ainda mais sua eficiéncia logistica e, assim, trazer
canais de R mais rentabilidade aos produtos. Além
distribuicao disso, a Companhia é reconhecida pelo prazo médio

de entrega de 72 horas apés a liberagao do pedido,
em qualquer lugar do Brasil, uma vantagem

competitiva bastante
relevante para os mais de 15 mil estabelecimentos
de revenda.

A empresa passou por uma reestruturacdo
societarias, de governanca e administrativas, planos
de redugbes de despesas, analise de planos de
potencializagao de receita e otimizagao industrial.

Em 2018, demos continuidade ao plano de
reestruturagao iniciado em 2017, com foco em um
modelo de negdcios mais rentavel e eficiente para
nossos produtos e processos, além de resultados
mais sustentaveis para a empresa em médio e longo
prazos. A recuperacéo judicial continua em curso e
R faz parte da reestruturagdo da Companhia e de suas
controladas, tendo como objetivo a preparagédo de
uma base sélida para os proximos anos por meio da
modernizacao de suas unidades fabris, inovagao e
foco na rentabilidade de seus negodcios, além do
efeito de protegdo contra as agdes e possiveis
execugdes que possam recair sobre a Companhia.

Voltada para resultados e processos produtivos com

Q a busca total pela gestao de custos e desperdicios
A recuperagdo judicial continua em curso e faz
Mudan¢a na ~ .
parte da reestruturagdo da  Companhia
estrutura .
. e de suas controladas, tendo como objetivo a
organizacional R

preparagao de uma base sélida para os proximos
anos por meio da modernizagao de suas unidades
fabris, inovagcado e foco na rentabilidade de seus
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negocios, além do efeito de protegdo contra as
acdes e possiveis execugcdes que possam recair
sobre a Companhia. Em 2021, o Grupo Eternit
avangou com a estruturagcdo de uma série de
processos internos para o gerenciamento dos riscos
de forma integrada, colocando em pratica os planos
de acdes identificados nas percepgdes de riscos em
que constituiu a Matriz de Riscos da Companhia,
apresentada e aprovada pelo Conselho de
Administracao.

L Nao. Porque a empresa ja adotava desde 2003 o
Terceirizagao

c . o Q processo de terceirizagdo, inclusive da gestdo de
desterceirizagao .
dos processos ativos.
R N&o identificado.
A empresa implementou uma gestao participativa de
Q todos os setores da empresa para desenvolver a

cultura da transparéncia.

Em 2018, houve uma redugéo significativa na taxa
de frequéncia de acidentes com afastamento:
reduzimos de 4,5 para 2,5, equivalente a 44%.Este
resultado demonstra o compromisso das empresas
do Grupo Eternit com a saude e seguranga de seus
colaboradores.  Continuamos investindo em

Qualificagao dos capacitagdo e em melhorias de processo, para
colaboradores alcangar um ambiente livre de acidentes. Para a
R lideranga, ha um programa especifico — chamado

Golider. E focado na capacitacdo da lideranca em
seu exercicio atual e na preparagédo de potenciais
colaboradores para futuras posicoes de lideranga,
desenvolvendo competéncias necessarias para o
alcance de metas e resultados — por meio da
capacidade de liderar e inspirar equipes.
Comunicacdo e capacitagdo em politicas e
procedimentos de combate a corrupgéao.

Reducéao do terceiro turno. Cultura meritocratica e
Centralizacdo administrativa.
Redugao da quantidade de diretores. Oferecemos
aos nossos colaboradores um pacote de beneficios
Redugéo de custos alinhado as boas praticas de mercado: assisténcia
com salarios e médica, assisténcia odontolégica, seguro de vida,
beneficios R previdéncia privada, cesta basica ou vale-
alimentagao, refeitério ou vale-refeicdo, vale-
transporte ou fretado, auxilio-creche, cesta de Natal
ou Cartdo Natal e complemento de auxilio-doenca
ou acidente do trabalho.

Com a reestruturagdo, REFIS e centralizagdo da
Reducgéo dos Q gestéo e negociagao de contratos com fornecedores
custos financeiros e clientes.
e endividamento Reducao do endividamento e dos custos. No
ambito do Plano de Recuperacéao Judicial, em 2021,
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procedeu-se a liquidacao financeira da alienagéo da
UPI Lougas Sanitarias (CSC) e a alienagdo do
imovel de Aparecida de Goiania, tendo a Companhia
recebido o montante de R$ 122 milhdes. Os
recursos levantados foram destinados a quitagéao
dos credores concursais da Opcéo A e B da Classe
lll, totalizando pagamentos no montante de R$
100,5 milhdes. Assim, a divida concursal da Eternit,
ao fim do exercicio de 2021, foi reduzida para cerca
de R$ 45 milhdes, dos quais R$ 37 milhdes se
referem ao empréstimo contratado em 2014 com o
Banco da Amazobnia (Basa) para implantagdo da
unidade de fibra de polipropileno da Eternit Manaus.

Adocgao de pregcos Q N&o identificado
mais competitivos
em relagéo aos R Nao identificado
concorrentes

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O segundo grupo é representado pelas empresas que n&o responderam ao
questionario, cujas informagdes foram levantadas observando a mesma ldgica
definida para as empresas que responderam ao questionario, inclusive no tocante a
rotulacéo das empresas para evitar direcionamentos.

E importante destacar que as informacdes foram levantadas observando os
mesmos indicadores e fatores contidos no questionario, sendo eles: Alteragao da
lideranga, Mudancga na cultura organizacional, Mudanga na Estratégia, Alteragao na
linha de produtos/servigos, Produtos/servigos mais inovadores, Mudancga na politica
de pregos (mais altos ou mais baixos), Novos segmentos de clientes, Relacionamento
proximo e customizado com os clientes, Mudanca nos canais de distribuicdo,
Mudanca na estrutura organizacional, Terceirizagao/desterceirizacdo dos processos,
Qualificagao dos colaboradores, Reducao de custos com salarios e beneficios,
Reducédo dos custos financeiros e endividamento, Adogcdo de precos mais
competitivos em relacao aos concorrentes.

As informagdes qualitativas coletadas nos relatérios das empresas que nao
responderam ao questionario foram inseridas no quadro a seguir, considerando o que
efetivamente constava nos relatérios publicados pelas empresas que foram rotuladas

com uma letra do alfabeto ao invés do nome da empresa.
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Quadro 31 — Informacbes Qualitativas das Empresas da Amostra que nao

responderam ao Questionario

Indicador

Empresa

Informacgoes identificadas nos relatérios

Alteracio da
lideranga

Nao houve

Todos os diretores foram substituidos e a empresa
passou por total reestruturagao.

Nova Diretoria definidos pela Controladora.

or ®

Novos Diretores definidos pela Energisa S.A..

«

Nao houve alteragao, € o mesmo Diretor
Presidente desde 2012

André Cantidiano por Paulo Cesar Peixoto de
Castro Palhares e depois Rafael Alcides Raphael

Como houve a incorporagao da OGX/Dommo pela
PETRORIO — foram escolhidos novos diretores.

Conforme pilares do plano de reestruturagcéo foram
escolhidos novos diretores.

Os diretores anteriores renunciaram. Foram eleitos
novos diretores.

Promovemos a mudanca da lideranga da
Companhia com a contratagdo de um novo CEO e
um novo Diretor de Operagdes. A nova diretoria,
que combina forte experiéncia no negdcio de
valvulas e em processos de turnaround
empresarial, tem como missao edificar sobre o
excelente trabalho desenvolvido pela administragao
anterior, que resgatou a empresa de um passivo na
casa dos R$ 2 bilhdes e o trouxe para a casa de
um décimo desse montante.

Nao houve alteracao

Fato Relevante de 28/03/2022

Em cumprimento a deciséo proferida no agravo
supracitado, foi designada nova data para
realizacdo da AGC, sendo esta realizada em 10 de
junho de 2019, ocorrendo a elei¢do da Srta.
Fabiane Paula Esvicero para o cargo de Diretora
Presidente.

A Diretora de Rl Ana Carolina Painer foi eleita
Diretora Presidente.

Por determinagao judicial Eugénio Emilio Staub foi
substituido por Moris Arditti e depois o Conselho de
Administragao elegeu Ricardo Emile Staub.

Mudang¢a na cultura
organizacional

Adocao de praticas de reciclagem de residuos e
producgdo de painéis de alta tecnologia para
fabricagao de pisos, divisorias e portas.

Mudanga na equipe, foco e lideranca

Eficiéncia e rentabilidade e resultados, misséo e
objetivos da controladora Equatorial energia.
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A empresa passou por uma reestruturagao.
Melhoria de processos, redugéo dos custos e do
endividamento.

A empresa passou a atuar nos ultimos anos
pautada em praticas sustentaveis, inclusive na
questao ambiental e de mercado.

Adocao de um Cédigo de Etica e Conduta.

Foi realizada uma reestruturagcdo da empresa para
adequar-se a PetroRio.

Mudangas estruturais, Mudangas de pessoas
chave, Criando comprometimento e competéncias

Implementagéo de praticas sustentaveis
preparagao para adoc¢ao da cultura ESG. Mudanga
em toda a estrutura econémica, social,
administrativa e de relacionamento.

Busca de comprometimento. Programa de
integridade

A empresa vem sistematicamente aprimorando sua
gestéo, para que, além da integragéo a estratégia
organizacional, tenha como objetivo garantir uma
relacao ética e transparente com todos os publicos

com os quais se relaciona.

Fruto da reestruturagcao da empresa.
Sustentabilidade, controles internos, corregao de
erros para melhor atender aos clientes. O
desenvolvimento dessa linha de produtos visa um
melhor atendimento das necessidades
nutricionais das culturas, objetivando aumento de
produtividade, qualidade e fidelizagao dos
clientes. Em 2022, os produtos especiais tiveram
uma participacéo de 44% no volume total das
vendas.

Nos ultimos 3 anos a empresa fez reestruturagdes
drasticas em todas as areas, reduzindo os niveis
hierarquicos, fechando unidades fabris, escritorios
comerciais, CDs, desligou mais de 1500 pessoas,
reduziu seu portfolio de produtos, custos, despesas
e adequou toda sua estrutura para producéao e
venda de 1030 ton. por més. A aprovagéo do plano
permitiu que a TEKA pudesse equacionar seus
passivos existentes através de uma reestruturacgao,
que prevé a geracao de valor através de recursos
préprios.

Esses mecanismos possuem o objetivo de
promover a cultura baseada na ética e integridade,
bem como de informar as
diretrizes da Companhia quanto a conduta
esperada por seus dirigentes, colaboradores,
terceiros e representantes, atuando de forma a
detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e
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atos ilicitos, sejam eles praticados na esfera
privada ou contra a administragcao publica, nacional
ou estrangeira
H N&o identificado.

Utilizagao da reciclagem e geragao de biomassa,

F
redugéo da geragao de residuos
Reestruturagao de todos os setores da empresa,
G produgéo, logistica e distribuicdo. Abertura de novo

mercado com atuagado no mercado, estabilizagao,
organizacional e financeira.

Em termos de perdas totais, a Equatorial Para
reduziu seu indice de 35% em 2012 para 28,3% ao
final de 2018. Estratégias: expandir a base de
clientes. Investir em programas de redugao de
L perdas. Investir em eficiéncia técnica e operacional.
Investir seletivamente em projetos de geragéo de
médio e pequeno porte. Expandir e fortalecer as
atividades de comercializagao.

Manter uma sélida estrutura financeira e de capital.
Reestruturacao e eficiéncia na gestéo e

D reordenagao das dividas.
A empresa passou a atuar mediante: qualidade no
controle de processo, agilidade, simplicidade,
J desafio ao status quo e integridade como valores.

Oferecer produtos com mais qualidade e com as
melhores praticas nacional e internacional para o
Mudan¢a na setor.
estratégia A empresa concentrou a sua atuagao no mercado
nos setores quimicos e de ago.
A empresa mudou a sua estratégia de atuacédo no
mercado, para adequar-se ao padréo Global
A Reporting Initiative (GRI) e aos ODS. Deixando de
atuar na exploragao e focando suas agodes e
objetivos na producéo.
Redefinicdo do negdcio principal e de
Investimentos
Para adequar-se as praticas sustentaveis e
utilizagdo de ESG
Especialmente, mudangas na estratégia de pricing,
N resultante de esforcos para desenvolvimento de
inteligéncia de mercado.

Estratégia de obtengéo de novos negdcios em
mercados ndo automotivos foram implementadas,
ja tendo
sido conquistados trés novos clientes nestes
B segmentos. Atuagcdo em mercados internacionais
(Europa e Estados Unidos). Etica e transparéncias
com todos os publicos (Responsabilidade social).
Langamento de novos produtos com atuagao em
segmentos ndo automotivos e processo de
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melhoria continua dos produtos e de desempenho
da empresa. Estratégia de crescimento
sustentavel.

O que demonstra ter sido assertiva a
estratégia de reestruturagao organizacional
adotada com o pedido de recuperacéo judicial,
ao qual a Companhia vem trabalhando com
menores volumes de entregas de fertilizantes,
se comparado historicamente, porém, com
rentabilidade superior.

A aprovagao do plano permitiu que a Teka pudesse
equacionar seus passivos existentes através de
uma reestruturagao, que prevé a geragao de valor
através de recursos proprios. readequacgao de suas
estratégias comerciais, visando a concentragcao no
“portfolio” de produtos com maior rentabilidade,
assim como ampliagdo das vendas ao mercado
externo.

Em 2013 a estratégia da Companhia foi de
reposicionar operagdes ao longo da cadeia de
valor, melhorando as margens operacionais e com
a operagao Sales Back otimizar a estrutura de
capital. A Teka continuara implementando para
cada vez mais agdes necessarias para contar com
um quadro de pessoal competente, dedicado,
motivado e reconhecido. O sucesso de uma
empresa é qualidade e resultado do capital
humano que a integra. Seu principal foco sera em
realizar uma estruturacéo de capital de forma
otimizada e sustentavel, através de venda de
ativos, renegociacao com credores, lucro
operacional e captagao de recursos no
mercado de capitais.

Nossos fundadores n&o param de aprender e
testar novas estratégias e
ferramentas. Dessa forma, podemos passar para
nossos alunos o que ha de melhor para tirar lucros
consistentes da bolsa de valores. Conforme
anunciamos, estamos reorganizando as areas de
negoécios e deixando de ser uma companhia
voltada s6 para o frading. A bandeira educacional
na Companhia cresceu, e com ela a importancia
nos resultados. A Companhia entende que no
momento € preciso plantar para colher mais a
frente, com isso temos expandido a area
educacional, com foco em ensinar as pessoas a
se desenvolverem na area de trading. Visando o
planejamento estratégico para 2022, a Companhia
almeja a expansao do time de profissionais,
crescimento do setor e ampliagdo de novas frentes
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de negdcios, com isso investiu durante o ano de
2021 em uma nova estrutura para sua sede em
Sorocaba/SP representando uma mudanga de
patamar da empresa. Em conjunto, a Companhia
investiu em equipamentos para melhoria nos
conteudos digitais, gravagdes e tecnologia.

A administragao destes riscos € realizada por meio
de definicdo de estratégias conservadoras, visando
liquidez, rentabilidade e segurancga. A politica de
controle consiste em acompanhamento
permanente das taxas
contratadas versus as vigentes no mercado.

Aumento da produgéo de pisos e laminados e
passou a fabricar tintas, painéis de alta tecnologia
e resisténcia mecanica para produgao de pisos,
portas e painéis de divisérias
Foco na produgéo de implementos rodoviarios
Nao houve
Nao houve
Diversificagao dos produtos.

N&o identificado.

A empresa deixou de atuar na exploracdo. O foco
principal passou a ser a produgao e
comercializagao de petrdleo e seus derivados, gas
natural e outros hidrocarbonetos fluidos.

Nao houve mudanga.
Desenvolvimento de produtos organicos, como
cimento gerado a partir de cinzas da industria.
A inovagéo é uma exigéncia do mercado.
Alteragio na linha Langamento de novos produtos como a linha de

de luminarias industriais.

Produtos especiais. O desenvolvimento dessa linha
de produtos visa um melhor atendimento das
necessidades
nutricionais das culturas, objetivando aumento de
produtividade, qualidade e fidelizagdo dos
clientes. Em 2022, os produtos especiais tiveram
uma participacao de 44% no volume total das

@) vendas. Produtos premium das linhas
Fertiva, tecnologia que fornece macro e
micronutrientes em um uUnico granulo, oferecendo
melhor distribuicdo do fertilizante no momento da
aplicagao; e Aqualis, fertilizantes soltveis de alta
pureza e solubilidade que proporcionam eficiéncia
maxima na fertigagdo, adubagéo foliar e
hidroponia; estardo a mostra no estande.
Variagdes das receitas atribuiveis a modificagbes
de precos, taxas de cambio, inflagao, alteragbes de
volumes e introdugéo de novos produtos e
Servigos.
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Adicionalmente, existe espaco para o up-sell e
cross-sell em nossa base atual de clientes,
considerando nosso portfélio de
ofertas e solugdes, além da inclusao de novos
servicos na Plataforma. Contudo, ndo houve
langamento, conforme Relatério e proposta da
administracao de abril de 2022.

A submissao de proposta de inclusao no item “IV”
do objeto social da Companhia, da
produgéo e comercializagdo dos seguintes novos
produtos: a) Aparelhos Geodésicos
b) Aparelhos Fotograficos, c) Aparelhos
Cinematograficos, d) Aparelhos e instrumentos
para conduzir, interromper, transformar, acumular,
regular ou controlar eletricidade
e) Equipamento de processamento de dados e
computadores, f) Células e painéis foto voltaicos
(painéis solares para geracao de eletricidade), g)
Controladores para células e painéis solares foto
voltaico, h) Aparelhos que empregam inteligéncia
artificial, i) Aparelhos comandados por voz, j)
Drones para fins comerciais e entretenimento, k)
Aparelhos que se conectam em redes Wi-Fi, )
Sensores que conectam em redes Wi-Fi, m)
Aparelhos robéticos para uso pessoal e residencial
n) Aparelhos de automacao residencial
o) Aparelhos que fazem uso de rede 5 G.

p) Inversor de corrente elétrica para geragéo de
energia. A marca, que retornou ao mercado
recentemente, aposta em uma nova linha de caixas
de som amplificadas projetadas para os amantes
de musica. A Caixa Elegance e a Power Bass
reinem toda a qualidade Gradiente, em produtos
cheios de novidades.

Produtos/servigos
mais inovadores

Melhoria da tecnologia, reducéo de residuos e
utilizagéo da reciclagem e de biomassa na
producgdo. Nova linha de T-HDF/MDF.

A empresa desenvolveu novos produtos mais
modernos e com novas tecnologias (carrocerias).

Utilizagao de tecnologias para reduzir perdas e
atender a necessidade dos clientes.

Nao houve

A empresa é pioneira no refino de petréleo no
Brasil e utiliza as tecnologias mais avancadas na
producéo de combustiveis.

A empresa tem como um dos seus diferenciais
competitivos a atualizagéo tecnoldgica.

Produtos desenvolvidos a partir de agdes voltadas
para a prote¢cdo do meio ambiente e adequados
aos ODS.
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Com premiacéo por oferecer cilindros inovadores.
Desenvolvimento de rodas de aluminio mais
inovadoras e de alta performance tornando-se a
fornecedora oficial da Stock Car.

Todos os residuos gerados nas usinas de carvao
sao preparados para serem vendidos e
reaproveitados pela industria cimenteira,

incentivando a economia circular. A iniciativa de
reaproveitamento das cinzas pela industria
cimenteira substitui 0 uso do clinquer na producao
do cimento, resultando no reaproveitamento de
2.656 toneladas de cinzas em 2022. Esses
atributos estéo refletidos no pioneirismo na
integracao dos ativos terrestres de gas natural a
producao de energia elétrica, com modelo de
negdcios inovador, o Reservoir-to-wire (R2W), que
permite monetizar o gas natural encontrado em
regides remotas do onshore brasileiro,
transformando-o em energia elétrica. Dessa forma,
temos superado desafios de escoamento e
distribuicdo de gas e energia em diferentes
localidades do Pais, por meio da inovagao.
Cimento a partir de cinzas da industria e praticas
de economia circular.

Os segmentos em que atuamos estéo sujeitos a
rapidos e constantes avangos tecnoldgicos. Os
nossos resultados positivos dependem de nossa
capacidade de continuar a desenvolver melhorias
€m Nossos processos e produtos e
oferecer aos clientes solugdes inovadoras que
respondam as rapidas mudancgas de padrao
tecnoldgico e as expectativas do mercado em
geral.

Inovagao nos processos produtivos e ambientam.
visando garantir a qualidade de seus produtos e
ganhos de competividade nos mercados onde atua.

A Heringer disponibiliza aos seus clientes uma
ampla carteira de produtos, composta por diversas
formulagées de fertilizantes. Os produtos da
Companhia sdo desenvolvidos com altissimo
padréo de qualidade, assegurados através de
analises fisicas e quimicas das matérias-primas
recebidas bem como das férmulas NPK
produzidas. Estas analises séo realizadas em seu
moderno laboratério localizado na unidade de
produgéo de Paulinia — SP que é certificado pela
ANDA. Oferecimento de produtos Premium das
linhas Fertiva.

A Area Industrial segue aprimorando seus
processos produtivos através da inovagao,
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modernizacgao e racionalizagao, o que além da
otimizacao de maquinas, equipamentos e mao
de obra contribui significativamente na reducgao de
custos industriais.

Esse com certeza € um dos projetos mais
inovadores e exponenciais ja langados na area. A
Companhia esta muito perto de concluir todas as

etapas para o funcionamento do projeto.

Infelizmente, houve alguns atrasos para com os
testes de verificacdo, mas que estdo em fase final
de serem corrigidos.

Acreditamos muito nesse projeto, mas para o futuro
mais a médio longo prazo. Os criptoativos ainda

I estdo em fase inicial de uma grande revolugao

tecnoldgica, e esse processo de adaptacéao e
difuséo leva muito tempo.

A Takion basicamente fez algo que ja existe, mas
de uma forma mais racional. Utilizamos o
Blockchain, tecnologia de processamento de
registro de transagoes, para registrar cupons de
descontos através de criptoativos. Isso pode
parecer obvio agora, mas nunca foi feito antes em
nenhum lugar do mundo.

Com a reestruturagao realizada com a recuperagao
judicial a empresa langou novos produtos com
énfase na energia sustentavel, como é o caso dos
painéis solares e das lampadas de LED, reativando

H unidades. Ambas as caixas seguem a linha de
design moderno e sofisticado e suportam arquivos
em Mp3. Com isso, elas podem transformar
qualquer ambiente em uma festa cheia de estilo,
luz e muita musica.

Precos mais baixos devido a redugéo de custos de
producgéao e do prego de insumos.
Nova empesa e novas regras.

Nao houve (setor regulado).

N&o houve (setor regulado).

N&o identificado.

Nao identificado.

Nao mudou.

Nao houve reducédo. O mercado é regulado
nacional e internacionalmente.

Nao houve. O mercado é regulado.

Nao utilizou. Como a maioria dos produtos
fabricados por nos é customizada sob encomenda,
0 prego de cada item varia de acordo com a
N especificagdo técnica e uso do produto. O prego
sera determinado com base nos nossos custos de
producéao e despesas.

Pode-se observar maior volatilidade de pregos

Mudancga na
politica de pregos
(mais altos ou mais
baixos)

Z O |>» U —Ore® =
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quando ha variagao no custo das matérias-primas,
do qual buscamos sempre nos proteger com
clausulas de reajuste de preco.

Durante o ano de 2021, foi perceptivel a busca
continua por alternativas para se recuperar da
recessao global de 2020 causado pela pandemia
da Covid-19. Apds o recuo no ano anterior, 0s
paises tiveram ainda que lidar com quebras de
cadeias produtivas e alta de precos.

A Companhia atua no mercado de fertilizantes, que
por sua vez tem seus pregos de compras das
matérias primas indexado ao ddlar, bem como aos
precos de matérias
primas de fertilizantes no mercado local e
internacional

A equipe comercial tem despendido um grande
esforco na recuperacao de pregcos no mercado
interno e externo, visando negdécios mais rentaveis
diante da atual conjuntura econémica e cambial,
focando assim em produtos com maior valor
agregado. Cabe destacar também a importante
participagao da linha promocional no crescimento
das vendas e da exportagao em 2016.

Universidade Atom 6.0 + Criptomoedas. O
UNIVERSIDADE ATOM 6.0 ¢é inteiramente online e
esta dividido em 6 (seis) modulos de estudos,
incluindo o mais novo médulo exclusivo de
criptomoedas.

A empresa busca acompanhar o desenvolvimento
tecnoldgico do setor.

Novos segmentos
de clientes

Novos clientes para tintas e o mercado do
Nordeste, Roraima e Amazonas na regido Norte;
pisos e laminados.

®

Nao mudou

—

Programa Governamental Luz para Todos

Nao houve.

Nao identificado

Nao identificado

N&o houve.

Nao houve.

Z |O|>» T|l<|O

A incorporagéao da Focus possibilitou a
diversificacdo de clientes

Novos clientes (menos de 6 meses de
relacionamento com o Grupo).

Olhando para o ramo automotivo da Empresa
Wetzel especificamente, a aprovagao do Plano de
Recuperacgéao Judicial pelos credores, também
homologado pelo juizo, ja vem trazendo bons
frutos: desde o trimestre passado a companhia ja
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conquistou 86 novos projetos, tanto de clientes
atuais como de novos clientes que estdo entrando
no portifélio da empresa.
Adicionalmente, a Heringer busca continuamente
oportunidades de expanséo, suportada por seu
0] histoérico de sucesso na captacao de novos
mercados como, por exemplo, nas regides
Nordeste, Norte e Sul do Brasil.

No terceiro trimestre a empresa também participou
da Market Week Brasil e New York e da 542
Equipotel. Estes eventos possibilitaram a

E realizagdo de novos negdcios e ajudaram a
estreitar o relacionamento com os clientes, assim
como consolidar a marca Teka nos mercados
interno e externo.

Nosso retorno sobre os ativos passou de 45,26%
em 31 de dezembro de 2020
para 22,70% em 31 de dezembro de 2021, em
funcdo da queda no resultado do
exercicio social findo em 2021 pois os ativos
mantiveram-se em linha comparado com o
exercicio de 2020. Anteriormente, havia passado
de 14,45% em 31 de dezembro de 2019 para
45,26% em 31 de dezembro de 2020, em fungao
do aumento no ativo total, principalmente pela forte
entrada em caixa e
novos titulos a receber decorrente dos novos
clientes, além do crescimento no resultado do
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2020.
Energia sustentavel. A marca, que retornou ao
mercado recentemente, aposta em uma nova linha
de caixas de som amplificadas projetadas para os
amantes de musica. A Caixa Elegance e a Power
Bass reunem toda a qualidade Gradiente, em
produtos cheios de novidades.

Relagao de confianga. Transparéncia nas
F reestruturagdes. Midias sociais, sala de imprensa,
agenda de eventos e formulario de contato online.
Atendimento das demandas especificas do
segmento atendido: reboques e semirreboques.
Quiosques de atendimento; Totens de atendimento;
Servigos via SMS; Call Center, Atendimento
Procon, Agéncia web; atendimento personalizado,
agéncia movel.

Relacionamento

proximo e L
customizado

com os clientes

D N&o identificado.

J N&o identificado

P E-mail, telefone e portal da internet, coleta de
informagdes por formulario eletrénico.

A Canal de denuncias e Ouvidoria.

C Para negociar prazos.
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A incorporagao da Focus ampliou a capacidade da
comercializadora, possibilitando o desenvolvimento
de diferentes produtos de energia e de uma base

diversificada de clientes.

O alto teor de tecnologia acoplado as manufaturas

€ servigos, e a importancia do relacionamento
comercial com os principais clientes, a capacidade
da Companhia para tornar produtivos e rentaveis.

Firme no seu compromisso de desenvolvimento
sustentavel, a Wetzel continuara a agir
proativamente em busca das melhores

oportunidades, visando a criagédo de valor para

seus clientes, acionistas e para toda a sociedade,

através de um relacionamento ético e

transparente. A provisao para riscos de crédito foi
calculada com base na analise de riscos dos

créditos, que contempla o histérico de perdas, a

situacao individual dos clientes

O relatério demonstra o engajamento e o
compromisso da Companhia com a
sustentabilidade, para com seus colaboradores,
clientes, investidores, fornecedores, parceiros e a
sociedade de forma geral. Linha de produtos
especiais para atender demandas especificas dos
clientes. Adicionalmente, sua posigcéao de destaque
no mercado lhe proporciona diversas vantagens
para capturar oportunidades de crescimento em
virtude, dentre outros, da credibilidade de sua
marca, da escala de suas operagdes e do estreito
relacionamento com seus clientes e fornecedores.

A empresa vai ampliar sua capacidade de criar
valor e gerar resultados positivos de forma
sustentada e continua através da gestédo de
unidade de negdcios, visando otimizar custos e
despesas, focando MARCAS, produtos e novos
canais de vendas, fortalecendo assim, ainda mais
suas operagdes e sua marca. Para alcangar este
indice as premissas sdo a reconquista do seu
market-share mediante a maior oferta de seus
produtos ao mercado consumidor (interno e
externo), com o langamento de colegdes,
produtos, participagdo em feiras téxteis, bem como
a atuagao em novos nichos e canais
mercadoldgicos.

Atendimento por WhatsApp, canais no YouTube,
Plataformas digitais com conteudo exclusivos e
atendimento personalizado.
Possuimos elevado nivel de centralizagéo e
padronizagdo de n0sSsOs Servigos e processos, o
que nos permite alcangar ganhos de escala e
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continuar crescendo com aumento continuo de
eficiéncia. Todas as nossas atividades de
atendimento e suporte (back-office) sao
centralizadas em uma estrutura corporativa.
Adicionalmente, o nosso modelo educacional, é
padronizado, sendo utilizado de forma consistente
em todos os materiais didaticos e servigos
prestados, o que possibilita a expansao de nossa
operagao com a manutencdo da qualidade do
ensino em todos os nossos produtos. Possuimos
uma plataforma digital completa, com diversos
Talk shows, E-books, realities e treinamentos com
acesso livre para os nossos alunos. Consolidamos
todos esses conteldos em nossa Plataforma
digital “Afomplay” que é acessivel por
computadores ou smartphones, no qual o aluno
pode navegar por todos os contetdos
disponibilizados. Outro destaque é 0 nosso
assistente virtual “Tom”, oferecendo mais
autonomia ao aluno e maior agilidade no
atendimento on-line, otimizando o tempo com
diminuicao nas filas de espera e aumentando o
fluxo de chamados atendidos e solucionados.
H N&o identificado.

Ampliacéo da rede de representantes, canais de
relacionamento com os clientes e venda direta.
Ampliagcéo da rede de representantes comerciais.
G Midias sociais, atendimento telefénico eletronico e
pessoal.

Quiosques de atendimento; Totens de atendimento;
Servigos via SMS e pesquisa de satisfagdo, Call
Center, Atendimento Procon, Agéncia web;
atendimento personalizado, agéncia mével.

A empresa adotou os canais da Energisa. Site,

D postos de atendimento, Call Center e atendimento
web.

N&o Identificado.

N&o identificado.

N&o mudou
Nao houve alteragao.

Comunicagao mais transparente. Adogao de
diversos canais de comunicacgao internos e
externos e em redes sociais para divulgagao das
informacgdes e atendimentos das demandas dos
stakeholders. Esses atributos estao refletidos no
pioneirismo na integragéo dos ativos terrestres de
gas natural a producéo de energia elétrica, com
modelo de negdcios inovador, o Reservoir-to-wire
(R2W), que permite monetizar o gas natural
encontrado em regides remotas do onshore

Mudang¢a nos
canais de
distribuicao
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brasileiro, transformando-o em energia elétrica.
Dessa forma, temos superado desafios de
escoamento e distribuicdo de gas e energia em
diferentes localidades do Pais, por meio da
inovagao.

O programa de integridade/conformidade
(compliance), canais de denuncia e investigacbes
internas, visando o cumprimento de leis,
regulamentos e normas externas e internas.

A empresa continua distribuindo os seus produtos
através de redes de distribuicao.

@) A empresa manteve seus canais de distribuigao.
A empresa vai ampliar sua capacidade de criar
valor e gerar resultados positivos de forma
sustentada e continua através da gestéo de
E unidade de negdcios, visando otimizar custos e
despesas, focando MARCAS, produtos e novos
canais de vendas, fortalecendo assim, ainda mais
suas operagoes e sua marca.

Canais de atendimento web na pagina oficial, bem
como atendimento por WhatsApp e através da
plataforma Atomplay. Canais Mais conteudo,
Universidade Atom e Digital+.

H Venda direta, site de e-commerce.

F A empresa passou por uma reestruturagao
A empresa passou por um fechamento e
organizagao de um novo empreendimento com

G ~
uma completa reestruturacdo em todos os seus
setores.
L Reestruturagao societaria e setorial
D Utilizacao da estrutura organizacional da Energisa.
J N&o Identificado.
P A Reestruturagéo foi conduzida pela ARM Gestao

Para a empresa passou por uma restruturagao.
A Conduzida pela Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores.

Mudangas estruturais, Mudangas de pessoas-
chave, criando comprometimento e competéncias
Reestruturacao a partir de um Programa de
Governancga Corporativa e de Gestao de riscos.
Entre 2014 e 2022, a Lupatech passou por uma
ampla reestruturagao financeira e operacional.
Durante o processo, a empresa passou por uma

B profunda reestruturagdo que devolveu seu
equilibrio financeiro e operacional.
Adotamos estimativas em bases historicas, porém,
no ano de 2020, a quantidade de membros da

@) diretoria estatutaria foi menor que em anos
anteriores, devido ao
processo de reestruturacdo da Companhia.

Mudan¢a na
estrutura C
organizacional
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A aprovacéao do plano permitiu que a TEKA
pudesse equacionar seus passivos existentes
através de uma
reestruturacdo, que prevé a geracao de valor
através de recursos proprios.

Em 2013 a estratégia da Companhia foi de
reposicionar operagdes ao longo da cadeia de
valor, melhorando as margens operacionais € com
a operagao Sales Back otimizar a estrutura de
capital.

Implantacdo de um departamento de Controladoria
visando melhoria de procedimentos internos da
Companhia, area responsavel por revisar e
implementar melhorias nos controles internos das
areas administrativa, financeira, contabil, revisao
de todos os contratos, manuais e politicas internas
para uma maior seguranga juridica nos negécios
da Companhia e nos procedimentos internos.
Reestruturagao do departamento de
relacionamento com investidores, com revisao da
estrutura e de procedimentos, com foco na
melhoria continua na transparéncia das
divulgagbes de informagdes, a fim de estabelecer
segurancga e confianga na relagdo da Companhia
com o mercado em geral e, especialmente, com os
investidores.

Diminuir custos e simplificar a estrutura societaria.

Mudanga no processo de produgdo com a adogéo
de praticas sustentaveis, sob o aspecto econémico
e ambiental.

Melhorias de processos produtivos e de materiais
utilizados na produgao.

Adocao do Sistema de Gestao da Qualidade

gr o

Gestao a partir de resultados

Com adogéo de praticas de sustentabilidade e
rigido controle de qualidade no processo produtivo.

]

Aperfeicoamento dos processos produtivos.

A empresa deixou de atuar em exploragao e
passou a atuar com mais eficiéncia (ODS e GRI).

Melhoria nos processos de
Producao/Vendas/Logistica/Qualidade/
Reducéao de Custos. Adocao de praticas
sustentaveis e de uso.

Mudancga nos processos analise de riscos, entrega
de servigos, licenciamento, produtivo com
reaproveitamento de cinzas para vendar para a
industria cimenteira, captagcéo de agua e reuso,
planejamento nas areas de pessoal e
administrativo e de auditoria. Tudo para adequar-se
as regras de Compliance e de sustentabilidade.
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A atualizagéo de processos contingentes,

N ociosidade de produgao
Mudanc¢a na A empresa realizou a redefinicao do principal
estrutura negocio, mediante mudancas e melhorias no
organizacional processo produtivo, logistica, controle da qualidade

e vendas, com o objetivo de controlar o caixa e
reduzir custos. A recuperacéo judicial, a partir de
B um plano alicergcado na utilizacdo de controles mais

rigidos dos processos, renovagao do quadro de
executivos, adocdo de uma comunicacao mais
transparente como os credores, clientes,
fornecedores e trabalhadores, como também as
instituicdes financeiras.

A companhia adota ainda um modelo que favorece
o fluxo de informacdes, através do uso de sistema
integrado e ferramentas colaborativas, visando

@) disponibilizar informagbes estratégicas as
operacgdes, agilizando processos e a tomada de
decisdes, possibilitando bons niveis de autonomia

e gestao de processos por seus colaboradores.

Na primeira etapa do processo de reorganizagéo

foram adotadas medidas de recuperagéo da
credibilidade junto aos stakeholders. Proporcionar
um ambiente de trabalho que conduz ao
crescimento profissional e pessoal. Foram
realizados em
2022 treinamentos direcionados a capacitagao e
aperfeicoamento de nossos colaboradores,
principalmente no que se refere a melhoria de
nossos processos e qualidade dos produtos.
Programa de compliance e da politica de
gerenciamento de risco. Estamos investimento
cada vez mais no digital e a reestruturacao de
processos gerais por meio da tecnologia para
otimizar a produtividade, melhorar o fluxo de
trabalho nos negdcios, expansao e crescimento da
I Companhia. Intensificacdo da transformacgéao
digital da empresa. Estamos investimento cada
vez mais no digital e a reestruturacdo de
processos gerais por meio da tecnologia para
otimizar a produtividade, melhorar o fluxo de
trabalho nos negdcios, expansao e crescimento da
Companhia.
N&o identificado.

N&o houve.
N&o identificado.
Aumento de terceirizagio (parcerias) na prestagao
de servicos.
Terceirizagao da prestagao de servigos e mao-de-
obra.

Terceirizagao/deste
rceirizagao dos
processos

— | M I

O
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Nao identificado.

Né&o identificado.

Nao identificado

N&o houve.

Z |0O|>» T«

Inclusive o canal de comunicagao da empresa,
equipamentos e servigos.

Em determinados casos sao contratados
especialistas externos de avaliagao para auxiliar na
avaliagao de ativos e passivos, particularmente
quando esta avaliagdo requer alta qualificagao
técnica.

Aumento do nimero de trabalhadores
terceirizados.

No decorrer do mesmo ano, foi decidido pela nao
renovagao dos contratos de terceirizagdo

Nao identificado.

Nao identificado

Considerando a escassez de recursos financeiros
disponiveis, devido ao processo de reestruturagao
econOmico-financeira por que passa a Companhia,
a mesma, mantem contrato com a empresa
terceirizada para desenvolver a atividade de gestéao
de seu caixa.

Qualificagao dos
colaboradores

Qualificagao para utilizagdo dos novos
equipamentos, producéo, reciclagem e utilizacao
de biomassa

Nao identificado

Implantagdo do Programa Evoluir

O re®

Né&o identificado

«

Implantagao de uma politica salarial para atrair
profissionais mais qualificados.

Busca pela contratagdo e manutengédo na empresa
de profissionais qualificados.

Desenvolvimento de programas de saude e
seguranga do trabalhador (Certificacao de
Qualidade de Vida e Saude). Programas de
protegéo dos profissionais.

Projeto Colaborador Nota 10. Motivagéao,
capacitagao e reconhecimento.

Para disseminar a cultura de prevengao, os
impactos da operagao e os riscos relacionados a
saude e seguranca, todos os colaboradores
préprios sdo mapeados através de uma matriz de
treinamento com essa tematica. Esse mesmo
modelo de gestéo é exigido das empresas
contratadas em relagéo aos colaboradores
terceiros.

Os esforgos de capacitagdo e comunicacao
envolvem treinamentos, campanhas, formacgao de
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agentes multiplicadores para identificar, tratar e
comunicar situagdes de risco.

A Companhia possui programas internos para a
qualificagcado e o desenvolvimento de seus
profissionais, como, por exemplo: (i) o Treinamento
Operacional (TO), que busca a melhoria continua e
a qualidade nos processos fabris; e (ii) os
Treinamentos Periddicos de Normas
Regulamentadoras (NRs), que visam garantir a
segurancga do trabalho, bem como a integridade
fisica dos trabalhadores, conscientizando para uma
cultura de prevengao de acidentes de trabalho. A
Unidade Eletrotécnica, com fabricagdo propria,
sempre busca atender as mais altas exigéncias do
mercado industrial investindo em tecnologia,
inovacao e na qualificagao de seu time de
engenharia.

O modelo de gestao da Fertilizantes Heringer
busca refletir a interagédo da alta administragéo,
gestéo de processos de trabalho, equipes e
atividades de suporte estratégico, operacional e
administrativo. Para assegurar a gestdo dessas
informacgdes, a Heringer adotou uma ferramenta
informatizada que permite visualizar e gerir a
estrutura de necessidades, diagndsticos,
treinamentos e desenvolvimento de seus
colaboradores.

No final do ano de 2019, a Teka mantinha 1.265
colaboradores, (1.308 em 2018) para os quais
proporciona um ambiente de trabalho que conduz
ao crescimento profissional e pessoal. Foram
realizados em 2019 treinamentos direcionados a
capacitacao e aperfeicoamento de nossos
colaboradores,
principalmente, no que se refere a melhoria de
nossos processos e qualidade dos produtos. Com
o programa de estagio e de aprendizes, estamos
investindo nos jovens talentos. Cerca de 70
estudantes participaram deste programa.

Nao mudou. Os profissionais sdo selecionados por
meio de processo seletivo e avaliados por
desempenho.

Nao identificado.

Reestruturagao e redugao dos custos e otimizacao
dos processos.

Nova empresa — novas contratagdes.

r |® M |I

Reestruturagéo a partir de um PCCR, com
participagao nos lucros.

O

Nao identificado.




182

Otimizag&o das remuneracgoes, a partir de uma
politica remuneratdria, inclusive na Diretoria.
Com a Politica de Remuneragao a longo prazo.
Reducgao de 13% da quantidade de colaboradores.
Reducéo de custos, inclusive nos cargos de gestéo
com redugao de 52 para 25 executivos.
Gestéo por produtividade.

Adocgao de politica de salarios e remuneragao
variavel.

Foi realizada uma reestruturagdo, Remuneragéao
observando as regras da CLT, Acordos coletivos,
valores de mercado e politica de desempenho.
O passivo registrado na rubrica Salarios e
Encargos Sociais - RJ, corresponde a dividas
oriundas de indenizagoes trabalhistas de
colaboradores desligados no periodo entre janeiro
e fevereiro de 2019 decorrentes do processo de
reestruturagcdo da Companhia, além dos saldos de

0] salarios devidos aos colaboradores que se
mantiveram ativos. A Heringer realizou completa
reestruturagcdo em seu quadro de colaboradores da
area administrativa, com a rescisdo de
colaboradores com altos salarios e a reducao de
cargos de gerencias e diretorias. Uma reducéo de
58,28% no numero de funcionarios.

Fruto da reducdo do numero de colaboradores. O
reajuste da parcela fixa da remuneragéo dos
membros da administracdo da Companhia é

definido anualmente em
Assembleia Geral de Acionistas. Politica de
remuneragado dos empregados, Remuneragéo
Variavel da seguinte forma: 70% do salario € fixo e
30% com base em produtividade e qualidade. A
Administracdo também esta fortemente focada no
gerenciamento do fluxo de caixa com a
renegociacao das dividas com fornecedores e
instituicbes financeiras de curto para longo prazo,
além da reducéao de custos administrativos e
operacionais.

A Companhia e suas controladas ndo possuem
politica de remuneracgao formalizada, porém adota
uma pratica salarial alinhada a sua estrutura
organizacional e coerente com as praticas de
remuneragao adotadas pelos demais integrantes

I do setor em que esta inserida. A Companhia e
suas controladas adotam uma pratica de
beneficios que acredita estar alinhada com as
praticas de mercado. A Companhia concede aos
seus colaboradores os beneficios previstos nas
convencgdes coletivas de trabalho celebrados com

«
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Reducgéo de custos
com salarios e B
Beneficios
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o sindicato da categoria, tais como, vale refeigéo,
vale transporte, auxilio-creche, e um percentual de
auxilio no plano de saude.

Os colaboradores foram transferidos para uma
H subsidiaria. Os beneficios sdo definidos pela

legislagao trabalhista.

F Houve redugao do endividamento.

G A empresa reduziu seu endividamento.
Mediante o cumprimento integral do plano de
recuperagao judicial em 2 anos.
Cumprimento das obrigagbes assumidas no plano
de recuperagao judicial.

Informacao constante nos relatérios e atas das
assembleias divulgadas pela Diretoria.
Conforme proposta de administragao aprovada em
assembleia.

A Emissao de acdes ordinarias.
Reestruturagao de cargos, reduzindo de 52 para 25
executivos = R$ 9,5 milhdes. Revisédo dos
contratos de segurancga patrimonial = R$ 2,1
milhdes. Desativacado da sede na Rua Verbo Divino
= R$ 1,5 milhdes. Internalizagéo do servigo de
ageéncia de turismo = R$ 0,8 milhdes.
Substituicdo da empresa de auditoria externa = R$
0,5 milhdes.

M Reducéo no endividamento bruto em 11,9%
Reducao do Endividamento (converséo de divida
em capital).

Reducao dos Reducdo de custos e do endividamento. Redugao

custos financeiros B de R$ 78.278 em 2019 para R$ 56.668 em 2022
e endividamento (milhdes).

@) Segundo Laudo de Avaliagdo da empresa.

A Companhia também registra redugéo nas
despesas comerciais, administrativas e outras
operacionais. A Companhia conseguiu
substanciais reducdes de custos, entretanto, ainda
€ dependente da captagao de recursos de
terceiros a um custo elevado, estando dependente
de Factorings. E extremamente dificil dentro deste
cenario desfavoravel, a obtencao de créditos com
volumes e taxas acessiveis dentro da sua
necessidade de capital de giro. O aumento da
inflagdo podera afetar nossos negdcios na medida
em que corrompa o poder de consumo da
populagao e reduza o nivel de confianga das
pessoas, diminuindo sua propensao a consumir.
Mesmo frente a isso a empresa vai ampliar sua
capacidade de criar valor e gerar resultados
positivos de forma sustentada e continua através
da gestao de unidade de negdcios, visando
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otimizar custos e despesas, focando MARCAS,
produtos e novos canais de vendas, fortalecendo
assim, ainda mais suas operagdes e sua marca.
A Companhia possui hoje uma operagao sem
endividamento e é geradora de caixa. Esses
I recursos ddao a companhia seguranga para a
continuidade do seu desenvolvimento, conforme
informagdes do formulario de referéncias 2022.
Apesar de ser um dos pilares do plano de
H recuperacao judicial e da reestruturacdo. Muitas
dividas fiscais.

Proveniente de um programa de reducéao de
gastos.
N&o adotou.
Os pregos sao controlados, mediante politica
tarifaria.
O mercado é regulado por politica publica tarifaria.
N&o identificado.
Nao identificado
Nao identificado
Nao identificado
Apesar do mercado ser regulamentado, abertura
para novas fontes de geragao de energia.

Os pregos sao definidos de acordo com a
necessidade do cliente. A companhia tem
potencial para sagrar-se vencedora em varios
certames, onde apresentou pregos mais baixos que
0s concorrentes, mas que a essa altura nao foram
concluidos.

Adocéo de precos As atencdes continuardo voltadas para as
mais competitivos dificuldades das cadeias produtivas, tais como a
em relagao aos falta de componentes eletrdnicos e matérias-primas
concorrentes B no mercado, sua consequente alta de precgos e os
gargalos logisticos. o Departamento Comercial fez
varias negociagbdes com clientes visando a
recomposi¢do de margens de produtos.
Devido a esta intensa competi¢gdo no negdcio de
fertilizantes, podemos ndo conseguir repassar
futuros aumentos nos precos das matérias-primas
aos nossos clientes e, consequentemente, nossa
0] rentabilidade pode sofrer redugao. Contudo, foi
estimado a retomada da operagao de
Paranagua/PR a partir do 2° ano, o que
trara condigbes de entrega de maiores volumes
com prec¢os mais competitivos.
Em 2015, com a aprovacao e homologacgéo do
Plano, tornar-se-a possivel a venda de outros
E ativos, permitindo a Teka incrementar sua
producgéo e vendas a custos menores, eliminando
a ociosidade e taxas financeiras abusivas para

Z |0O|>» O«lO r |[® m
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uma economia brasileira e concorréncia
globalizada.

Faz parte da previsao da empresa. Concorremos
com plataformas e fornecedores de contelido
educacional. Nossos concorrentes atuais, e
potenciais novos competidores poderao passar a
oferecer solugdes educacionais semelhantes ou
melhores do que as oferecidas por nds, ter acesso

I a mais recursos, ter mais prestigio ou cobrar

precos menores. Para concorrer de forma eficaz,

poderemos ser obrigados a reduzir os precos de
nossos produtos e solugdes educacionais ou
aumentar nossas despesas operacionais para

reter e/ou atrair novos clientes ou buscar novas

oportunidades de mercado.
H Nao identificado

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

As informagdes obtidas a partir de critérios preestabelecidos na pesquisa,
seguindo uma padronizagao, alinhadas aos indicadores e fatores estabelecidos no
questionario da pesquisa para a tese. Os dados qualitativos extraidos foram
apresentados no quadro supra.

Essas informagdes visam gerar como consequéncia evidenciar as principais
mudangas estratégicas e mudangas no modelo de negdécios adotadas pelas
empresas amostradas na busca do restabelecimento de valor, como também as
eventuais mudangas na lideranga provocada pela recuperagao judicial.

Os dados reunidos serédo analisados a seguir.

4.4 Analise dos Resultados Quantitativos e Qualitativos

Os resultados foram analisados levando em consideracdo os objetivos
definidos para a tese, com base nas informacbes obtidas com a aplicagdo do
questionario, no levantamento de informagbes e indicadores das empresas da
amostra identificados nos relatérios das empresas, publicados em suas paginas
oficiais, na secado de relagdes com investidores, apresentadas pelo administrador
judicial, entregues a B3 e a CVM, como também informagdes publicadas no Diario

Oficial e inseridas no processo de recuperacao judicial de forma nao sigilosa.
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Nesse aspecto, os resultados foram organizados em dados qualitativos e dados

quantitativos.

4.4 .1 Analise dos resultados quantitativos das empresas da amostra

Os dados contidos no quadro das empresas da amostra revelam um cenario
diversificado em relagao ao restabelecimento do valor para os acionistas, com base
no indicador valorizagdo de mercado. Ha empresas apresentando expressiva
valorizagao de mercado, superando o desempenho do indice Ibovespa no periodo
entre o exercicio anterior ao pedido de recuperacdo e o exercicio de 2022.
Destacando-se: Eneva (1.287,93%), Fertilizantes Heringer (679,30%), Celpa S.A.
(Equatorial Para) (619,38%), Eternit (546,62%), Rede Energia (236,33%), Wetzel
(192,94%) e Inepar (159,97%).

Em contraste, a IGB Participagdes apresentou valorizagao intermediaria de
67,12%, enquanto Recrusul (13,22%) e Eucatex (-0,55%) registraram baixos
desempenhos, ficando significativamente abaixo da valorizagdo do Ibovespa no
mesmo periodo. Embora todas essas empresas apresentem indicios de recuperacéo,
outras companhias da amostra tiveram quedas expressivas no valor de mercado,
mesmo com 0O processo de recuperacao judicial. Sendo elas: Mangels, OGX Petrdleo,
Lupatech, Teka, Pet Manguinhos (Refit), Atompar (Fictor) e GPC Participagdes
(Dexxos), cujos valores de mercado permanecem muito abaixo dos niveis anteriores
ao processo de recuperacao judicial, refletindo dificuldades persistentes em reverter
a crise econdmico-financeira.

Para melhor apresentar o resultado da pesquisa e a identificagdo das empresas
que conseguiram restabelecer-se economicamente com a recuperagao do valor de
mercado com a recuperacgao judicial e aquelas que tiveram desvalorizagao foi
elaborado o grafico a seguir mostrando as empresas que obtiveram valorizagdo acima
do acumulado do ano anterior ao pedido de recuperacgao judicial, respectivo até o ano

de 2022 referente ao fechamento da pesquisa.
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Grafico 2 — Variagao de Valor das Empresas Amostradas e da B3 entre 2022 e o Ano

Anterior ao Pedido de Recuperagao Judicial pelas Empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Os dados mostram que sete empresas conseguiram se recuperar e apresentar
um desempenho superior ao do mercado (lbovespa), sendo classificadas com alta
valorizagcdo. Uma empresa foi classificada com valorizacdo média. Por outro lado,
cinco empresas permanecem em situacdo de alerta devido a baixa valorizagédo,
enquanto quatro estdo em condi¢do critica, registrando elevados percentuais de
desvalorizagdo em comparagao ao periodo anterior ao pedido de recuperacado. Além
disso, as duas ultimas empresas do quadro classificadas com baixa valorizagao,
presentam percentual significativamente inferior ao indice Bovespa, evidenciando a
grande dificuldade em restabelecer o valor de mercado para os acionistas, mesmo

com o processo de recuperagao judicial.
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Quadro 32 — Valorizagdo de Mercado das Empresas da Amostra com a Recuperagao

judicial
Percentual de
valorizagao
Faixas de Ano Exercicio o
o . \ Valorizagdo do
Valorizagao Empresa Anterior ao Anterior ao Ibovespa
das Pedido Pedido de (A) Até (B)
Empresas? - A- Recuperagao
Até 2022.
-B -
Eneva 2013 1.287,93% 113,05%
Fertilizantes Heringer 2018 679,30% 24,85%
Celpa F(,E?:)at"”a' 2011 619,38% 93,35%
Alta Eternit 2017 546,62% 43,62%
Rede Energia 2011 236,33% 93,35%
Wetzel 2015 192,94% 153,13%
Inepar 2013 159,97% 113,05%
Média IGB Participacdes 2018 67,12% 24,85%
Baixa Recrusul 2005 13,22% 228,07%
Eucatex 2005 -0,55% 228,07%
Mangels 2012 -39,78% 80,04%
OGX Petréleo 2012 -56,16% 80,04%
(Dommo/ PetroRio)
Lupatech 2014 -78,43% 119,45%
Negativa Teka 2011 -81,65% 93,35%
Pet Manguinhos 2012 -1.253,83% 80,04%
(Refit)
Atompar (Fictor) 2014 -3.260,78% 119,45%
GPC Participagdes 2012 -3.682,22% 80,04%
(Dexxos)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ja a empresa Eucatex apresentou melhoras no seu valor de mercado, mas os

valores ainda estdo abaixo do valor da empresa no exercicio anterior ao pedido de

recuperacao judicial, com uma valorizagao de -0,55%.

Nessa mesma linha, a empresa Inepar S.A. apresentou uma melhora no seu

valor de mercado, com uma valorizagao no periodo de 159,97%, porém o valor de

186.270 milhdes atingido no exercicio de 2022 é maior do que o valor da empresa no

5 As empresas foram classificadas em quatro faixas: Alta, Média, Baixa e Negativa. A faixa Alta inclui
as empresas com valorizagdo superior a 100%; a faixa Média abrange aquelas com valorizagéo
entre 50% e 99%; a faixa Baixa corresponde as empresas com valorizagéo de 0,1% a 49,99%; e a
faixa Negativa reine as empresas que apresentaram desvalorizago.
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exercicio anterior a recuperagcao, mas € inferior ao valor da empresa no exercicio do
pedido de recuperacdo. Contudo, o valor de mercado apresentado pela Inepar no final
de 2022 é maior que o valor de mercado apresentado antes da recuperacao,
atualizado pelo IPCA do periodo, ou seja, a empresa apresenta um valor de 186.270
milhdes, e o valor anterior ao pedido de recuperagéao, atualizado pelo IPCA, chega a
122.696 milhdes, representando uma valorizagao de 34,13%.

As informacdes obtidas nos resultados da pesquisa também demonstraram que
apenas as empresas Lupatech S.A. e a Atompar S.A. (Fictor) conseguiram reduzir o
seu passivo: a primeira, em 43,96%, e a segunda, em, aproximadamente, 93,93%. As
demais empresas apresentaram percentuais de aumento do valor do passivo em mais
de 50%, com exceg¢ao da Mangels S.A., que aumentou o valor do passivo em 18,14%,
considerando o valor do indicador antes da recuperacao e no fechamento da pesquisa
em 2022.

O Grafico abaixo demonstra as empresas que conseguiram reduzir, bem como
aquelas que aumentaram o seu passivo comparado com o indice Bovespa no periodo
compreendido entre o ano anterior ao pedido de recuperacéo judicial e o fechamento

da pesquisa em 2022 de cada empresa, respectivamente.
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Grafico 3 — Empresas que Diminuiram e Aumentaram o seu Passivo no Periodo
compreendido entre o Ano Anterior ao Pedido de Recuperagdo e o Ano de 2022

Comparado com a Variagéo do Ibovespa do Mesmo Periodo
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

De fundamental importancia para demonstracao da saude da empresa aos
investidores, o lucro liquido representa um indicador de eficiéncia das operacgdes da
empresa por ser necessario para identificacdo da lucratividade, sendo um dos
termémetros que devem ser observados pelos acionistas, investidores e credores,
além de ter a fungao de facilitador para captagao de recursos financeiros necessarios
a reestruturagdo, reducdo do passivo e entrega de valor para os acionistas,
sinalizando a existéncia de alinhamento entre os interesses da empresa com os
interesses dos acionistas e investidores (Kajimoto et al., 2019).

As informagdes demonstraram também que, em relacdo ao indicador Lucro
Liquido, as empresas Eucatex S.A., Rede Energia S.A., Celpa S.A. (Equatorial Para),
GPC Participacgoes (Dexxos), Mangels S.A., Eneva S.A., Lupatech S.A. Wetzel S.A.,,
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Atompar S.A. (Fictor), IGB Participacdes S.A. e Eternit S.A. sairam de um cenario de
lucratividade negativa, ou seja, apuragao de prejuizo antes da recuperacao judicial,
para uma lucratividade liquida positiva no ano de 2022, apresentando um cenario de
restabelecimento do resultado econémico em relacdo aos efeitos da recuperacao
judicial, segundo o indicador.

A Figura 7 abaixo apresenta de forma sintética as empresas que sairam de um

cenario de lucro liquido negativo para positivo

Figura 7 — Empresas que Sairam de Prejuizo para Lucro

Eucatex

S.A.
Rede
Eternit S.A. Energia
S S.A.
IGB Celpa S.A.
Partlmpagoes (Equatorial
Para)
\ Empresas que /
sairam de uma
lucratividade
negativa para
Atompar GPC
posita Participagoes
(Flctor) (Dexxos)
Wetzel S.A. Mangels

S.A.

Lug’i&‘?‘:h Eneva S.A.

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Ja as empresas Recrusul S.A., com prejuizo de -431.78%, PET Manguinhos
S.A. (Refit), com um prejuizo de -229.59%, e a Teka S.A., com prejuizo de -298,30%.
A empresa Fertilizantes Heringer S.A. melhorou a sua lucratividade, mas continuou
com o indice lucro liquido negativo, apurando prejuizo de 150.570 milhdes, o que
significa um agravamento de sua lucratividade, mediante a redugdo de seu lucro

liquido e apuragao de prejuizo.
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As informacgbes econdmicas e financeiras de uma empresa sao elementos
utilizados pelos investidores e acionistas para avaliar o desempenho da empresa, o
que guia as suas decisbes de investimento. Nesse aspecto, a margem liquida
demonstra a proporgao do lucro liquido decorrente da receita liquida, deduzidos os
tributos e os demais custos fiscais, o que facilita e orienta a decisdo de investimento
nos ativos das empresas de forma mais assertiva (Marquezan et al., 2019).

As informacgdes contidas na Figura 6 demonstram uma variagao positiva nas
margens liquidas das empresas Eucatex, de -17,86% para 12,85%; Celpa (Equatorial
Para), de -16,07% para 13,57%; Rede Energia, de -139,17% para 11,20%; GPC
Participagdes (Dexxos), de -7,37% para 7,14%; Mangels, de -10,64% para 25,44%;
Eneva, de -65,50% para 6,13%; Lupatech, de -164,20% para 49,7%; Wetzel, de -
45,99% para 8,21%; Atompar (Fictor), de 0,0% para 27,93%; IGB Participacdes, de -
1.591% para 5,379%, e a Eternit, de -41,52% para 127,91%. Todas apresentaram, em
termos percentuais, uma melhora significativa de sua margem liquida, saindo de um
cenario de margem negativa no exercicio anterior ao pedido de recuperacéo judicial,
para uma margem positiva no exercicio de 2022, ano de recorte final da pesquisa, o
que demonstra os efeitos positivos no desempenho das empresas em decorréncia das

medidas de reestruturagao promovidos a partir da recuperagao.

Figura 8 — Empresas que Apresentaram Margem Liquida Negativa
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-17,93% para
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Fonte: Elaborada pelo autor (2025).
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O indicador divida ebitda, constante dos quadros, demonstrou que as empresas
Eucatex, com um indice de 9.864%; a Wetzel, com 357,61%; Rede Energia, com
210,85%; IGB Participagdes, com 167,24%; Eternit, com 151,06%; Eneva 138,23,
Heringer 129,56; Pet Manguinhos (Refit), com 100%; Recrusul, com 99,91%; Dommo,
com 99,91; Teka, com 49,01%; Inepar, com 34,44% e Mangels, com 1,65%, foram as
empresas que apresentaram um percentual de significativa redugao da divida ebitda,
0 que demonstra o grande esforgo e os sinais de restabelecimento da empresa em

relagao a reducéo de sua divida.

Figura 9 — Empresas que Melhoraram o Indicador Divida Ebitda em 2022, Comparada

com o Ano Anterior a Recuperagao, em Percentuais
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Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

Ja as empresas Atompar (Fictor), com -2,46; Celpa, com -72,90; Lupatech, com
-82,80 e GPC Participagdes (Dexxos), com -96,92, foram as empresas que pioraram
o seu endividamento, conforme o indicador divida ebitda demonstrou.

Os acionistas no caso das empresas em recuperacgao judicial precisam estar
atentos a eficacia e a eficiéncia das medidas adotadas, provenientes dos

compromissos assumidos pela empresa no procedimento, sendo os indicadores de
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desempenho um dos meios de afericao do desempenho de uma organizagao (Ferreira
Netto et al., 2022).

Os dados constantes da Figura 9 demonstram que as empresas Eucatex,
Recrusul, Celpa (Equatorial Para), GPC Participagdes (Dexxos), Mangels, Eneva,
Fertilizantes Heringer, Atompar (Fictor), IGB Participacdes e Eternit apresentaram
melhoras no percentual de margem ebitda, quando comparado o percentual anterior
ao pedido de recuperacao judicial, com o percentual obtido no ano de 2022, exercicio
de encerramento da pesquisa.

Ja as empresas PET Manguinhos (Refit), OGX Petréleo (Dommo), Lupatech e
Inepar apresentaram uma piora no percentual de margem ebitda, apresentando um
percentual negativo, o que inviabiliza comparacgdes.

O quadro abaixo elenca as empresas que melhoraram e pioraram o indicador

de margem ebitda no periodo da pesquisa.

Quadro 33 — Empresas que Melhoraram e Pioraram o Indicador Margem Ebitda

Empresas que melhoraram a margem
ebitda no periodo da pesquisa

Empresas que apresentaram informagao
percentual negativo de margem ebitda

Eucatex

PET Manguinhos (Refit)

Recrusul

OGX Petréleo (Dommo)

Celpa (Equatorial Para)

Lupatech

GPC Participagdes (Dexxos)

Inepar

Mangels
Eneva
Fertilizantes Heringer
Atompar (Fictor)
IGB Participagdes
Eternit

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

As empresas com ebitda negativo enfrentam desafios operacionais
significativos, pois indicam que suas atividades principais ndao estdao gerando lucro
suficiente para cobrir custos e despesas. O cenario pode ser resultado de altos custos
fixos, baixa eficiéncia operacional, queda na demanda ou até problemas financeiros
mais graves.

Nesse sentido, investidores e dirigentes precisam avaliar se o indicador

negativo € uma condi¢cao temporaria, decorrente de investimentos para crescimento,
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ou se reflete dificuldades na estrutura organizacional que ameagam a sustentabilidade
do negdcio, o que podera ser investigado por pesquisas futuras.

Ressalte-se também que a valorizagcédo das a¢des € umas das condi¢des para
que o capital investido tenha retorno, sendo um demonstrativo da atratividade da
empresa para captagao de recursos mediante subscricado e integralizagao de capital,
como também para atrair recursos de investidores, o que pode facilitar o
restabelecimento da empresa diante do cenario de crise econdmica e financeira,
justificadora da recuperacao judicial.

As informacdes constantes nos quadros demonstraram que 11 empresas
apresentaram valorizacdo de suas agdes quando considerado o retorno sobre o
capital investido. As empresas Eucatex, Celpa (Equatorial Para), Rede energia, GPC
Participagbes (Dexxos), OGX Petréleo (Dommo/PetroRio), Mangels, Eneva,
Lupatech, Wetzel, Atompar (Fictor) e Eternit apresentaram um retorno positivo sobre

o capital investido.

Figura 10 — Empresas que Apresentaram Valorizagao das Ac¢des
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Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

Seis empresas, quando comparado o indicador valorizacdo das acdes sob a
perspectiva do retorno sobre o capital investido, apresentaram indices negativos,
sendo elas: Recrusul, PET Manguinhos (REefit), Inepar, Fertilizantes Heringer, Teka e
IGB Participagbes. Contudo, a situagdo mais grave é da IGB Participacdes e da

Inepar, que diminuiram muito o percentual de retorno sobre o capital investido. No



196

caso da primeira, de -8,59% para -60,10%, e a segunda, de -4,43% para -25,17%,
respectivamente, o que sugere cautela para os investidores, dada a dificuldade que
podem ter de obter retorno do capital investido, impondo a empresa uma estratégia

capaz de gerar valor (Pereira; Crispim, 2015).

Figura 11 — Empresas que Nao Apresentaram Retorno sobre o Capital Investido
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(Refit)
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Heringer

Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

Ao investir em agdes de uma empresa os acionistas e demais investidores
buscam obter retorno sobre o capital investido, o a Figura 11 abaixo demonstra quais
empresas da amostra apresentaram um retorno sobre o capital investido, muito
embora o Art. 6°-A da Lei n° 11.101/05 proiba, até a aprovacdo do plano de
recuperacao, a distribuicdo de dividendos ou lucros aos acionistas e socios da
empresa.

As informacdes coletadas e inseridas nos quadros demonstraram que, apesar
de todas as empresas da amostra terem aprovado os seus planos de recuperacao

judicial, apenas 05 (cinco) (Eucatex, Celpa (Equatorial Para), GPC Participagdes
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(Dexxos), a Rede Energia e a Eternit) conseguiram apresentar retorno sobre o capital
investido, mas, no caso da Rede Energia e da Eternit, os valores foram ainda muito
baixos e, no caso da Eucatex e da Celpa (Equatorial Para), os valores entregues foram
inferiores aqueles pagos no exercicio anterior ao pedido de recuperagao judicial,

situagdo que mostra a dificuldade de recuperagéo judicial de uma empresa no Brasil.

Figura 12 — Empresas que Apresentaram Retorno sobre o Capital Investido
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A andlise de desempenho de uma empresa exige um olhar cuidadoso para o
endividamento geral da empresa, principalmente para os credores de empresas em
recuperacao judicial, como também para a tomada de decis&o de investir ou de nao
investir em uma empresa, além, é claro, da decisdo de aprovar ou nao o plano de
recuperacdo de uma empresa, mas € importante destacar que o endividamento geral
deve ser avaliado juntamente com outros indicadores, como, por exemplo, a divida
ebitda e as margens que a empresa apresenta.

Na tese, o endividamento geral das empresas da amostra foi calculado
considerando-se o somatorio dos passivos circulante e ndo circulante, divididos pelo
ativo total, multiplicado por 100, mediante a utilizacdo da formula EG=P. Circulante +
P. Nao Circulante/Ativo total*100. Os valores consideraram o exercicio anterior ao
pedido de recuperacido, o exercicio do pedido de recuperagao e o exercicio de
encerramento da pesquisa, no caso o ano de 2022.

As informag¢des dos quadros demonstraram que 11 empresas conseguiram
reduzir o seu endividamento geral, sendo que a Eucatex reduziu em 78,51%; a
Recrusul, 63,35%; a GPC Participagdes (Dexxos), em 38,28%; a Wetzel, em 37,79; a



198

Eternit, em 35,96%; a Fertilizantes Heringer, em 34,51%; a Pet Manguinhos (Refit),
em 28,26%; a Lupatech, em 25,83%; a Celpa (Equatorial Para), em 14,37%; a Rede

Energia, em 8,47%; a Eneva, em 8,42%.

Figura 13 — Empresas que Conseguiram Reduzir o Endividamento Geral
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Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

Ja a empresa Teka aumentou o seu endividamento geral em 1,15%; a IGB
Participagdes, em 1,53%; a Mangels, em 3,26%, e a Inepar, em 130,01%, o que é
preocupante, ja que um dos objetivos da recuperacéo judicial € exatamente reduzir e
buscar a quitagao das dividas (Murta; Mendes, 2020).

Contudo, os maiores percentuais de endividamento, quando comparado o
percentual do exercicio anterior a recuperacao e ao exercicio de encerramento do
periodo pesquisado (2022), foram os das empresas OGX Petroleo (Dommo/PetroRio),
com um aumento de 2.451%, e a empresa Atompar (Fictor), com um percentual de
2.133,11%.
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Figura 14 — Empresas que Aumentaram o seu Endividamento
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A situagao apresentada exige dinamismo e, acima de tudo, uma capacidade de
todos os setores da organizagao para reestruturar e realinhar os seus ativos para
voltar a ter competitividade e superar a crise, principalmente as empresas que
aumentaram o seu endividamento geral, destacando-se, neste aspecto, o papel da
lideranga da empresa, mudanca cultural e da adequacéao da estrutura organizacional,
sem prejuizo da inovagao necessaria, além da reducéo de custos e da mudancga de
perspectiva de entrega de valor inicialmente para o cliente, para fins de gerar
rentabilidade suficiente, com o objetivo de entregar valor aos acionistas (Girardi,
2023).

Para sintetizar as informacgdes relativas ao endividamento geral o grafico a
seguir mostra o cenario de preocupagdo quando os percentuais de reducédo e de
aumento do endividamento sdo comparados com o Ibovespa do periodo da

recuperacao até o ano de 2022.
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Grafico 4 — Empresas que Diminuiram e Aumentaram o Endividamento Geral no
Periodo Compreendido entre o Ano Anterior ao Pedido de Recuperagao e o Ano de
2022 Comparado com a Variagao do Ibovespa do Mesmo Periodo
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Fonte: Elaborada pelo autor (2025).

A cultura organizacional possui uma relagdo intrinseca com a lideranga, que é
afetada pelas estratégias adotadas pelas empresas em recuperagdo no que tange a
forma como os valores e processos sao definidos e como todos os sujeitos que atuam
na empresa contribuem para que ela, mesmo no cenario de crise econdmica e
financeira, como € o caso das empresas em recuperagao judicial, possa tornar-se
mais eficiente e competitiva, facilitando o seu restabelecimento de valor (Alves et al.,
2024).

Contudo, o conjunto de informagbes levantadas demonstra, efetivamente,
quais modelos de negocios conseguem restabelecimento com processo de
recuperacao judicial em termos de valor, o que pode ser verificado a partir das
informagdes contabeis levantadas aos resultados apresentados no exercicio de 2022,
sobretudo em relagdo a valorizagdo da empresa em relagcédo ao indice Bovespa.

No levantamento, ficou demonstrado que as empresas Eucatex, Eternit, Celpa
(Equatorial Para), Rede Energia e GPC Participagcbes foram as que apresentaram
variagdo positiva nos nove indicadores definidos para avaliar o desempenho
econdmico e financeiro das empresas da amostra, tendo as empresas Recrusul,

Eneva, Wetzel, Atompar (Fictor) , apresentado uma melhora em seis indicadores; as



201

empresas Lupatech, Mangels e IGB Participagdes, em cinco indicadores. Finalmente,
as empresas Heringer, OGX Petroleo, PET Manguinhos, Teka e Inepar apresentaram
uma melhoria em, no maximo, trés dos nove indicadores, o0 que sugere uma revisao
das estratégias definidas na recuperagao e no pos-recuperagao para identificar o que
esta acontecendo com as empresas e quais as solugcdes que podem ser adotadas

para melhorar os indicadores.

Figura 15 — Empresas e Quantidade de Indicadores Melhorados no Periodo entre o

Exercicio Anterior a Recuperacéao Judicial e o Exercicio de 2022
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Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Embora muitas empresas tenham apresentado melhorias em diversos
indicadores, a analise de desempenho revelou que apenas um numero limitado de
empresas, como Eucatex e Eternit, conseguiu melhorias consistentes em mais de
70% dos indicadores econdmicos. Para um restabelecimento completo, a redug¢ao da
divida, aliada a uma recuperacédo de rentabilidade e competitividade, & crucial. As

empresas que nao conseguiram reduzir substancialmente sua divida ou melhorar
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seus indicadores financeiros enfrentam desafios continuos na busca pela recuperacgao

plena.

Figura 16 — Empresas que Apresentaram Melhoria Consistente em mais de 70% dos
Indicadores

mpresas
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Eternit Eucatex

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Contudo, a avaliagéo realizada em cada um dos indicadores de desempenho
econdmico e financeiro mostrou-se mais eficiente para identificar o restabelecimento
de valor da empresa, pois s6 a melhora nos indicadores nao foi suficiente para o
restabelecimento de valor da empresa, sendo importante avaliar quais delas
conseguiram reduzir a sua divida ebitda, para patamares superiores aos identificados
no ano anterior a recuperacgao judicial.

Para apresentar os resultados da avaliagdo as empresas foram rotuladas com
letras do alfabeto visando evitar sua identificacdo direta sendo que apenas as
empresas F, com um indice de 9.864%; a B, com 357,61%; D, com 210,85%; H, com
167,24%; Q, com 151,06%; M, com 138,23; O, com 129,56; J, com 100%; G, com
99,91%; A, com 99,91; E, com 49,01%; R, com 34,44%, e C, com 1,65% foram as que
reduziram sua divida ebitda, pois um dos objetivos da recuperacéo judicial é a redugao
das dividas das recuperandas, tendo ocorrido apenas no caso das empresas

evidenciadas.
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Figura 17 — Empresas que Conseguiram Reduzir a sua Divida Ebitda
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A com restabelecimento de Q com
indice de valor indice de

99,91 151,06%

M com
indice de
138,23

G com
indice de
99,91%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Em sintese, os dados indicam que o processo de recuperagao judicial pode
resultar em melhorias substanciais para algumas empresas, mas a analise detalhada
dos indicadores financeiros revela que, para muitas delas, o processo ainda esta longe
de ser conclusivo. O sucesso depende da capacidade de alinhar a reducado de
passivos com a geragdo de valor para os acionistas e da implementagdo de

estratégias eficientes de reestruturagao e inovagao.
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4.4.2 Resultados e analise das informagdes qualitativas coletadas nos relatérios das

empresas da amostra

Para facilitar a compreensdo, as informagdes qualitativas levantadas nos
relatérios das empresas da amostra foram inseridas dentro de quadros, a partir dos
indicadores definidos e relacionados ao objeto da pesquisa, visando identificar os
modelos de negdcios, bem como as alteragdes que foram realizadas pelas empresas
provocadas pela recuperacéo judicial.

As informacdes foram colhidas nos relatérios publicados pelas 17 empresas,
que compdem a amostra, em seus portais e sites, bem como entregues a B3, aos
administradores judiciais e disponibilizadas para os seus investidores e credores, por
meio de publicacdes de fatos relevantes.

Para fins de analise de resultados, caso algum resultado precise ser
referenciado individualmente, informa-se que as empresas foram identificadas com as
letra A até R, para evitar direcionamentos ou até mesmo questionamentos sobre a
imagem das empresas, objeto da coleta de informagbes e interpretagcdo das
informagdes em seus relatdrios, muito embora as informacées e dados sejam
publicos, pois todas as empresas estado listadas na B3, tendo o dever de transparéncia
com os seus investidores e o publico em geral, por meio da publicagao de relatérios,
junto a CVM, B3, credores e Investidores, como decorréncia do que dispde a Lei n°
11.101/05. Ressalta-se que todas as empresas tiveram a oportunidade de responder
ao questionario, porém, apenas duas empresas responderam.

Sobre os relatorios e informagdes, ressalta-se que todas, absolutamente todas
as informacdes coletadas s&o publicas e estdo publicadas no site das empresas, na
aba Relagdes com Investidores, Recuperacdo Judicial e/ou foram encaminhadas
pelas empresas para publicagdo na B3 e na CVM.

As informagbes colhidas foram agrupadas, seguindo a mesma légica do
questionario, bem como o que foi colhido em conversa telefébnica com pessoas
responsaveis pelo setor de relagbes com investidores de varias das empresas
pesquisadas, como foi o caso das empresas A, Q,B,C,G,F,NeO.

Para sistematizar nas informacdes coletadas, no tocante a existéncia — ou néo
— de mudancas nos indicadores, foi utilizada uma escala, mediante trés situacdes: nao
mudou, mudou e mudou muito, a partir dos registros de mudangas encontrados nos

relatérios publicados pelas empresas e em seus sites.
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Identificou-se, com isso, a existéncia de mudangas nos fatores organizacionais

da empresa, bem como nos modelos de negocios.
4.4.2 1 Fator alteracao da lideranca

O Quadro 34 abaixo contempla as informacdées que foram coletadas das
empresas, em seus relatorios do exercicio anterior ao pedido de recuperagao judicial

até o ano de 2022.

Quadro 34 — Informagbes sobre a Alteragao da Lideranga Extraidas dos Relatérios

Publicados pela Empresa

Alteracao da
lideranga

(Equatorial Para)

Indicador Empresa Informacgoes identificadas nos relatérios
Eucatex Nao houve
Todos os diretores foram substituidos e a
Recrusul ~
empresa passou por total reestruturagao.
Celpa

Nova Diretoria definidos pela Equatorial Para.

Rede Energia

Novos Diretores definidos pela Energisa S.A..

PET Manguinhos

Nao houve alteracdo, € o mesmo Diretor

(Refit) Presidente desde 2012
GPC Participagdes | André Cantidiano por Paulo Cesar Peixoto de
(Dexxos) Castro Palhares e depois Rafael Alcides Raphael

OGX Petrdleo
(Dommo/PetroRio)

Como houve a incorporagdo da OGX/Dommo
pela PETRORIO - foram escolhidos novos
diretores.

Mangels

Conforme pilares do plano de reestruturagcao
foram escolhidos novos diretores.

Inepar

Nao houve

Eneva

Os diretores anteriores renunciaram. Foram
eleitos novos diretores.

Lupatech

Promovemos a mudanga da lideranca da
Companhia com a contratagdo de um novo CEO
e um novo Diretor de Operagbes. A nova
diretoria, que combina forte experiéncia no
negécio de valvulas e em processos de
turnaround empresarial, tem como missao
edificar sobre o] excelente
trabalho desenvolvido pela administragéo
anterior, que resgatou a empresa de um passivo
na casa dos R$ 2 bilhées e o trouxe para a casa
de um décimo desse montante.

Wetzel

Nao houve alteracao

Fertilizantes
Heringer

Fato Relevante de 28/03/2022
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Em cumprimento a deciséo proferida no agravo
supracitado, foi designada nova data para
realizagdo da AGC, sendo esta realizada em 10

Teka de junho de 2019, ocorrendo a elei¢ao da Srta.
Fabiane Paula Esvicero para o cargo de Diretora
Presidente.
. A Diretora de Rl Ana Carolina Painer foi eleita
Atompar (Fictor)

Diretora Presidente.

Por determinacao judicial Eugénio Emilio Staub foi
IGB Participagdes | substituido por Moris Arditti e depois o Conselho de
Administragao elegeu Ricardo Emile Staub.

Durante a reestruturagdo assumiu o cargo Luiz
Augusto Barcelos Barbosa e em 2023 assumiu
Paulo Roberto de Oliveira Andrade.

Ao tempo em que escolhia novos diretores e
reduziu em um ano de 7 para 3 membros, o
Conselho de Administragdo atuou de forma
Eternit estratégica através  dos comités de
assessoramento ao Conselho nas frentes
Estratégica, Juridica, Financeira, Pessoas e
Operacgodes. Esse apoio foi fundamental para que
a Diretoria pudesse manter as operagbes e
atender as exigéncias de um durissimo processo
de recuperagéo judicial.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Em relacdo ao fator lideranca com as informacgdes extraidas dos relatoérios,
identificou-se que 76,5% das empresas da amostra promoveram alteragdes na
lideranca, e apenas 23,5% nao promoveram alteragdes na lideranga durante a
recuperacao judicial.

As mudancas na lideranga da empresa (Vieira; Costa, 2023), pelos resultados,
representam um fator decisivo na reconquista da confianga exigida no processo de
recuperacao, principalmente na busca de readquirir a confianga dos credores e
investidores, sendo crucial no momento de aprovacao do plano de recuperacao e na

captacao dos recursos financeiros necessarios ao restabelecimento da empresa.

4.4.2.2 Fator mudanga na cultura organizacional

Buscou-se também obter informagdes nos relatérios, visando identificar

eventuais mudangas na cultura da organizagdo decorrentes do processo de

recuperacao. As informacdes obtidas foram inseridas no Quadro 35 abaixo.
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Quadro 35 — Informagdes sobre Mudangas na Cultura Organizacional Extraidas dos

Relatérios Publicados pela Empresa

Informagoes encontradas

Indicador Empresa . .
nos relatérios
Adocado de praticas de reciclagem de residuos e
Eucatex producdo de painéis de alta tecnologia para
fabricagao de pisos, divisorias e portas.
Recrusul Mudanca na equipe, foco e lideranca
Celpa Eficiéncia e rentabilidade e resultados, missdo e

(Equatorial Para) objetivos da controladora Equatorial energia.

A empresa passou por uma reestruturacao.
Rede Energia Melhoria de processos, redugédo dos custos e do
endividamento.

A empresa passou a atuar nos Uultimos anos
pautada em praticas sustentaveis, inclusive na
questao ambiental e de mercado.

PET Manguinhos
(Refit)

GPC Participagoes Adogao de um Cédigo de Etica e Conduta.

(Dexxos)
OGX Petréleo . . ~
Foi realizada uma reestruturacdo da empresa para
(Dommof adequar-se a PetroRio
PetroRio) q '
Mangels Mudangas estruturais, Mudangas de pessoas
9 chave, Criando comprometimento e competéncias
Foram empreendidas mudangas profundas nos
rumos  estratégicos, estrutura &  cultura
Mudan¢a na o =
organizacional, ferramentas de controle & gestéo,
cultura Inepar - ~ ;
.. busca por liquidez e reestruturagao do passivo do
organizacional ) -
Grupo por meio do presente plano de recuperagao
judicial (Plano e relatério de Recuperacao Judicial).
Implementagao de praticas sustentaveis
Eneva preparacao para adoc¢éo da cultura ESG. Mudanga
em toda a estrutura econbmica, social,
administrativa e de relacionamento.
Busca de comprometimento. Programa de
Lupatech P g

integridade
A Wetzel vem sistematicamente aprimorando sua
gestdo, para que, além da integragédo a
Wetzel estratégia organizacional, tenha como objetivo
garantir uma relagdo ética e transparente com
todos os publicos com os quais se relaciona.
Fruto da reestruturagéo da empresa.
Sustentabilidade, controles internos, correcdo de
erros para melhor atender aos clientes. O
Fertilizantes desenvolvimento dessa linha de produtos visa um
Heringer melhor atendimento das necessidades
nutricionais das culturas, objetivando aumento de
produtividade, qualidade e fidelizagdo dos
clientes. Em 2022, os produtos especiais tiveram
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uma participagdo de 44% no volume total das
vendas.

Nos ultimos 3 anos a empresa fez reestruturagdes
drasticas em todas as areas, reduzindo os niveis
hierarquicos, fechando unidades fabris, escritorios
comerciais, CDs, desligou mais de 1500 pessoas,
reduziu seu portfélio de produtos, custos, despesas
Teka e adequou toda sua estrutura para producido e
venda de 1030 ton. por més. A aprovagao do plano
permitiu que a TEKA pudesse equacionar seus
passivos existentes através de uma reestruturagao,
que prevé a geragao de valor através de recursos
préprios.

Esses mecanismos possuem o objetivo de
promover a cultura baseada na ética e integridade,
bem como de informar as
diretrizes da Companhia quanto a conduta
esperada por seus dirigentes, colaboradores,
Atompar (Fictor) terceiros e representantes, atuando de forma a
detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e
atos ilicitos, sejam eles praticados na esfera privada
ou

contra a administracdo publica, nacional ou
estrangeira

IGB

L N&o identificado.
Participagbes

A recuperagdo judicial faz parte da reestruturacéo
do Grupo Eternit e tem por objetivo a preparagéo de
uma base sélida para os préximos anos, com
modernidade, inovagéo e foco na rentabilidade de
seus negocios. Pesquisas de marketing para
respaldar todos os setores da empresa e melhor
exposicdo da marca. Disseminagao da cultura do
jeito de fazer negdécios do Grupo Eternit aplicados
em toda a estrutura organizacional: Exceléncia,
agilidade e foco no cliente. Ser uma empresa
diversificada e rentavel no fornecimento de
produtos e solugdes para construgao civil. Manter
sua lideranga no setor de coberturas e ter
participagdo relevante em outros segmentos,
posicionada entre as cinco marcas
mais reconhecidas do setor de materiais de
construgdo. Com isso, a Companhia estabelece
critérios para a identificagdo, avaliagao,
priorizagao, tratamento, comunicagao e
monitoramento dos riscos de sua atividade
empresarial, bem como propaga a cultura de gestao
de riscos entre seus colaboradores.

Eternit

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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No quesito mudanca na cultura organizacional, observou-se que 82,4%
realizaram muitas mudancgas, contra 11,8% que apenas realizaram mudangas
pontuais, e 5,8% nao realizaram qualquer mudancga na cultura da empresa.

O resultado obtido a partir das informacdes dos relatérios, a mudancga na cultura
de uma organizagdo em recuperagao judicial possui contribuicdo importante no
processo de reestruturacao e restabelecimento da empresa, pois, das empresas que
mostraram sinais de restabelecimento, no periodo pesquisado, quando comparadas
com o Indice Bovespa, 82,4% realizaram grandes mudangas na sua cultura
organizacional para equalizar o procedimento com os objetivos da empresa, aliados

aos objetivos apresentados na recuperacao.

4.4.2.3 Fator mudancga na estratégia

Os resultados positivos ou negativos de uma empresa em recuperagao judicial
podem ser fruto da estratégia adotada para superacdo da crise econdbmica e
financeira.

Diante disso, buscou-se coletar, nos relatérios, informacdes sobre mudancgas
na estratégia a partir da recuperagéo judicial da empresa. As informagbes foram

organizadas no Quadro 36 abaixo.

Quadro 36 — Informagbes sobre Mudangas na Estratégia Organizacional Extraidas

dos Relatoérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas
nos relatérios

Utilizacado da reciclagem e geragcdo de
biomassa, reducado da geracdo de residuos
Reestruturacdo de todos os setores da
empresa, produgdo, logistica e distribui¢éo.
Recrusul Abertura de novo mercado com atuagdao no
mercado, estabilizacdo, organizacional e
financeira.

Mudanca na Em termos de perdas totais, a Equatorial Para
estratégia reduziu seu indice de 35% em 2012 para
28,3% ao final de 2018. Estratégias: expandir a
base de clientes.
Investir em programas de redugéo de perdas.
Investir em eficiéncia técnica e operacional.
Investir seletivamente em projetos de geragéo
de médio e pequeno porte. Expandir e
fortalecer as atividades de comercializacao.

Indicador Empresa

Eucatex

Celpa (Equatorial
Para)
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Manter uma soélida estrutura financeira e de
capital.

Rede Energia

Reestruturagdo e eficiéncia na gestdo e
reordenacgdo das dividas.

PET Manguinhos
(Refit)

A empresa passou a atuar mediante: qualidade
no controle de processo, agilidade,
simplicidade, desafio ao status quo e
integridade como valores. Oferecer produtos
com mais qualidade e com as melhores
praticas nacional e internacional para o setor.

GPC Participagoes
(Dexxos)

A empresa concentrou a sua atuagdo no
mercado nos setores quimicos e de ago.

OGX Petroleo
(Dommao/PetroRio)

A empresa mudou a sua estratégia de atuagéo
no mercado, para adequar-se ao padrao Global
Reporting Initiative (GRI) e aos ODS. Deixando
de atuar na exploragéo e focando suas acgbes
e objetivos na produgéo.

Mangels

Redefinicho do negodcio principal e de
Investimentos

Inepar

Plano estratégico voltado para a redugéo dos
custos, estabilizar operagbes, foco de
eficiéncia nos setores que  possui
diferenciagdo. Desinvestir em setores fora do
foco central da empresa para gerar liquidez.
Reestruturagao da divida tributaria, mediante
adeséo ao REFIS.

Eneva

Para adequar-se as praticas sustentaveis e
utilizacdo de ESG

Lupatech

Especialmente, mudangas na estratégia de
pricing, resultante de esforgos para
desenvolvimento de inteligéncia de mercado.

Wetzel

Estratégia de obtencdo de novos negdcios em
mercados nao automotivos foram
implementadas, ja tendo
sido conquistados trés novos clientes nestes
segmentos. Atuacéo em mercados
internacionais (Europa e Estados Unidos).
Etica e transparéncias com todos os publicos
(Responsabilidade social). Langamento de
novos produtos com atuagdo em segmentos
nao automotivos e processo de melhoria
continua dos produtos e de desempenho da
empresa. Estratégia de crescimento
sustentavel.

Fertilizantes
Heringer

O que demonstra ter sido assertiva a
estratégia de reestruturacdo organizacional
adotada com o pedido de recuperagao judicial,
ao qual a Companhia vem trabalhando com
menores volumes de entregas de fertilizantes,
se comparado historicamente, porém, com
rentabilidade superior.

Teka

A aprovagao do plano permitiu que a Teka
pudesse equacionar seus passivos existentes
através de uma reestruturagdo, que prevé a
geracao de valor através de recursos proprios.
readequacdo de suas estratégias comerciais,
visando a concentracdo no “portfélio” de
produtos com maior rentabilidade, assim como
ampliagdo das vendas ao mercado externo.
Em 2013 a estratégia da Companhia foi de
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reposicionar operagdes ao longo da cadeia de
valor, melhorando as margens operacionais e
com a operagdo Sales Back otimizar a
estrutura de capital. A Teka continuara
implementando para cada vez mais acdes
necessarias para contar com um quadro de
pessoal competente, dedicado, motivado e
reconhecido. O sucesso de uma empresa é
qualidade e resultado do capital humano que a
integra. Seu principal foco sera em realizar
uma estruturacao de capital de forma otimizada
e sustentavel, através de venda de ativos,
renegociagao com credores, lucro operacional
e captacao de recursos no
mercado de capitais.

Atompar (Fictor)

Nossos fundadores ndo param de aprender e
testar novas estratégias e
ferramentas. Dessa forma, podemos passar
para nossos alunos o que ha de melhor para
tirar lucros consistentes da bolsa de valores.
Conforme anunciamos, estamos
reorganizando as é&reas de negécios e
deixando de ser uma companhia voltada sé
para o ftrading. A bandeira educacional na
Companhia cresceu, e com ela a importancia
nos resultados. A Companhia entende que no
momento é preciso plantar para colher mais a
frente, com isso temos expandido a
area educacional, com foco em ensinar as
pessoas a se desenvolverem na area de
trading.

Visando o planejamento estratégico para 2022,
a Companhia almeja a expansao do time de
profissionais, crescimento do setor e
ampliagdo de novas frentes de negdcios, com
isso investiu durante o ano de 2021 em uma
nova estrutura para sua sede em Sorocaba/SP
representando uma mudanga de patamar da
empresa. Em conjunto, a Companhia investiu
em equipamentos para melhoria nos
conteudos digitais, gravacoes e tecnologia.

IGB Participagbes

N&o. A administragédo destes riscos é realizada
por meio de definicdo de estratégias
conservadoras, visando liquidez, rentabilidade
e seguranca. A politica de controle consiste em
acompanhamento permanente das taxas
contratadas versus as vigentes nho mercado.

Eternit

Em linha com a estratégia de diversificagao do
portfélio da Companhia, a Eternit divulgou ao
mercado, em 26/08/2019, o langamento da
inédita telha de concreto fotovoltaica,
homologada pelo Inmetro (“Instituto Nacional
de Metrologia, Qualidade e Tecnologia”), tendo
sido iniciada em dezembro a instalagdo da
unidade de produgdo em Atibaia, projeto
destinado a comprovagdo da viabilidade do
processo industrial e da performance do
produto obtido. Diversificagédo: a estratégia de
diversificagdo do Grupo confere mais
sustentabilidade aos negdécios e promove
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maior aderéncia dos produtos as necessidades
reais dos clientes e as mudancgas decorrentes
das tendéncias, inovagbes e alteragbes
naturais de mercado. Hoje, os negdécios da
Companhia vao muito além da comercializagao
de telhas - modelo pelo qual a empresa tornou-
se conhecida no Brasil -, oferecendo matérias-
primas e produtos destinados a construgao
civil.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Avaliando as informacdes coletadas nos relatérios, identificou-se que, nas
empresas da amostra, 82,4% mudaram muito a sua estratégia de atuacdo, contra

11,8% que realizaram apenas mudancas, e 5,9% n&o mudaram.

4.4.2 .4 Fator alteragao na linha de produtos/servigos

Para identificar mudancas na linha de produtos ou servicos das empresas da
amostra, foram coletadas as informagdes contidas nos relatérios e que faziam
referéncia ao indicador, tendo sido levantadas as informacdes contidas no Quadro 37

abaixo.

Quadro 37 — Informagdes sobre Mudangas na Linha de Produtos/Servigos Extraidas

dos Relatoérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas

Indicador Empresa . .
nos relatérios
Aumento da producao de pisos e laminados e
passou a fabricar tintas, painéis de alta
Eucatex tecnologia e resisténcia mecanica para
producdo de pisos, portas e painéis de
divisorias
Recrusul Foco na producao de implementos rodoviarios
Cel [
elpa (Eq’uatonal N30 houve
Alteragio na linh Para)
eraga:ena thha Rede Energia N&o houve
. PET Manguinhos | Diversificagdo dos produtos.
produtos/servigos .
(Refit)
GPC Participagoes | ., identificado.
(Dexxos)

A empresa deixou de atuar na exploragdo. O

OGX Petréleo foco principal passou a ser a producédo e
(Dommo/PetroRio) | comercializagao de petréleo e seus derivados,
gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos.
Mangels Nao houve mudanga.
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Inepar

Reducéao para aqueles que a empresa possui
diferenciagao.

Eneva

Desenvolvimento de produtos organicos, como
cimento gerado a partir de cinzas da industria.

Lupatech

A inovagao é uma exigéncia do mercado.

Wetzel

Langamento de novos produtos como a linha
de luminarias industriais.

Fertilizantes
Heringer

Produtos especiais. O desenvolvimento dessa
linha de produtos visa um melhor atendimento
das necessidades
nutricionais das culturas, objetivando aumento
de produtividade, qualidade e fidelizagdo dos
clientes. Em 2022, os produtos especiais
tiveram uma participacdo de 44% no volume
total das vendas. Produtos premium das linhas
Fertiva, tecnologia que fornece macro e
micronutrientes em um Unico granulo,
oferecendo melhor distribuicdo do fertilizante
no momento da aplicagdo; e Aqualis,
fertilizantes soliveis de alta pureza e
solubilidade que proporcionam eficiéncia
maxima na fertigacdo, adubacdo foliar e
hidroponia; estarao a mostra no estande.

Teka

Sim. variagdes das receitas atribuiveis a
modificagdes de precos, taxas de cambio,
inflagdo, alteragbes de volumes e introducao
de novos produtos e servigos.

Atompar (Fictor)

Adicionalmente, existe espago para o up-sell e
cross-sell em nossa base atual de clientes,
considerando nosso portfélio de
ofertas e solugdes, além da inclusdo de novos
servicos na Plataforma. Contudo, ndo houve
langamento, conforme Relatério e proposta da
administragao de abril de 2022.

IGB Participagbes

A submisséo de proposta de inclusdo no item
“Iv’ do objeto social da Companhia, da
produgdo e comercializagdo dos seguintes
novos produtos: a) Aparelhos Geodésicos
b) Aparelhos Fotograficos, c¢) Aparelhos
Cinematograficos, d) Aparelhos e instrumentos
para conduzir, interromper, transformar,
acumular, regular ou controlar eletricidade
e) Equipamento de processamento de dados e
computadores, f) Células e painéis foto
voltaicos (painéis solares para geragdo de
eletricidade), g) Controladores para células e
painéis solares foto voltaico, h) Aparelhos que
empregam inteligéncia artificial, i) Aparelhos
comandados por voz, j) Drones para fins
comerciais e entretenimento, k) Aparelhos que
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se conectam em redes Wi-Fi, |) Sensores que
conectam em redes Wi-Fi, m) Aparelhos
robéticos para uso pessoal e residencial
n) Aparelhos de automagédo residencial
0) Aparelhos que fazem uso de rede 5 G.
p) Inversor de corrente elétrica para geracao de
energia. A marca, que retornou ao mercado
recentemente, aposta em uma nova linha de
caixas de som amplificadas projetadas para os
amantes de musica. A Caixa Elegance e a
Power Bass retnem toda a qualidade
Gradiente, em produtos cheios de novidades.

Eternit

Em 2019 foram 21 RCAs — Reunibes do
Conselho de Administragdo e 8 reunides de
comités, ano que também homologamos nosso
Plano de Recuperagao Judicial, reduzimos
nossa remuneracdo em 30%, o ndmero de
membros de 7 para 5 ao tempo em que
aprovavamos um projeto audacioso e
disruptivo — a telha fotovoltaica, onde através
da Tégula Solar, uma controlada da Tégula
Solugdes Para Telhados Ltda. ampliaremos
nossos negocios focados no core business, ou
seja entregamos, uma Companhia preparada
para a retomada de um ciclo virtuoso de
crescimento. A Companhia passou a acelerar
o projeto de migracao do uso da matéria-prima
mineral crisotila para a fibra de polipropileno,
na fabricagdo das telhas de fibrocimento, e
buscar novos produtos para seu portfélio —
para atender um mercado em desenvolvimento
no Brasil, mas que ja é realidade na Europa e
nos Estados Unidos: solugdes construtivas
funcionais e sustentaveis, que possibilitem a
construcdo de forma pratica e sem desperdicio.
Assim, surge uma nova Eternit, uma empresa
que trabalha para atuar como fornecedora de
diversos itens de construgédo, passando a ser
mais do que uma empresa que vende apenas
telhas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No fator alteragcao da linha de produtos/servigos, observou-se que 58,8% das

empresas da amostra mudaram muito sua linha de produtos e servigcos, contra 23,5%

que nao mudaram, e 17,6% que apenas mudaram sua linha de produtos ou servicos,

o que pode indicar mudancas feitas na empresa para adequar-se a nova realidade de

reestruturacao e limites impostos pela recuperacgao judicial.



215

4.4.2.5 Fator produtos e/ou servigos mais inovadores

Nos modelos de negécio, a linha de produtos e servigos ofertados pela empresa
pode contribuir para o seu restabelecimento, a partir da recuperacao. Atualmente,
oferecem-se produtos e servicos cada vez mais inovadores e que atendam as
demandas dos clientes e consumidores, possibilitando a permanéncia da empresa no
mercado e até mesmo a abertura de novos mercados deve ser avaliado.

Para tanto, buscou-se obter nos relatérios informacdes que estivessem

relacionadas as mudancas no fator que foram inseridas no Quadro 38 abaixo.

Quadro 38 — Informagbes sobre Mudangas nos Produtos/Servigos mais Inovadores

Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informagdes encontradas

Indicador Empresa ..
nos relatérios
Melhoria da tecnologia, redugéo de residuos e
Eucatex utilizagdo da reciclagem e de biomassa na
producdo. Nova linha de T-HDF/MDF.
A empresa desenvolveu novos produtos mais
Recrusul modermnos e com novas tecnologias

Produtos/servigos
mais inovadores

(carrocerias).

Celpa (Equatorial
Para)

Utilizacao de tecnologias para reduzir perdas e
atender a necessidade dos clientes.

Rede Energia

N&o houve

PET Manguinhos
(Refit)

A empresa é pioneira no refino de petréleo no
Brasil e utiliza as tecnologias mais avangadas
na producao de combustiveis.

GPC Participacoes

A empresa tem como um dos seus diferenciais

(Dexxos) competitivos a atualizagao tecnolégica.

OGX Petroleo Produtos desenvolvidos a partir de agbes
(Dommo/ voltadas para a protecdo do meio ambiente e
PetroRio) adequados aos ODS.

Com premiagdo por oferecer cilindros

inovadores. Desenvolvimento de rodas de
Mangels aluminio mais inovadoras e de alta

performance tornando-se a fornecedora oficial

da Stock Car.

Os produtos ja séo inovadores e possuem alta
Inepar qualidade. Foco nos produtos com

diferenciacao.

Todos os residuos gerados nas usinas de

carvao sao preparados para serem vendidos e
Eneva reaproveitados pela industria cimenteira,

incentivando a economia circular. A iniciativa
de reaproveitamento das cinzas pela industria
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cimenteira substitui o uso do clinquer na
producdo do cimento, resultando no
reaproveitamento de 2.656 toneladas de
cinzas em 2022. Esses atributos estédo
refletidos no pioneirismo na integragdo dos
ativos terrestres de gas natural a producéo de
energia elétrica, com modelo de negdcios
inovador, o Reservoir-to-wire (R2W), que
permite monetizar o gas natural encontrado em
regides remotas do onshore brasileiro,
transformando-o em energia elétrica. Dessa
forma, temos superado desafios de
escoamento e distribuicdo de gas e energia em
diferentes localidades do Pais, por meio da
inovagdo. Cimento a partir de cinzas da
industria e praticas de economia circular.

Lupatech

Os segmentos em que atuamos estao sujeitos
a rapidos e constantes avangos tecnolégicos.
Os nossos resultados positivos dependem de
nossa capacidade de continuar a desenvolver
melhorias em nossos processos e produtos e
oferecer aos clientes solugdes inovadoras que
respondam as rapidas mudancgas de padrao
tecnoldgico e as expectativas do mercado em
geral.

Wetzel

Sim. Inovagdo nos processos produtivos e
ambientam. visando garantir a qualidade de
seus produtos e ganhos de competividade nos
mercados onde atua.

Fertilizantes
Heringer

Sim. A Heringer disponibiliza aos seus clientes
uma ampla carteira de produtos, composta por
diversas formulagcdes de fertilizantes. Os
produtos da Companhia sao desenvolvidos
com altissimo padrdo de qualidade,
assegurados através de analises fisicas e
quimicas das matérias-primas recebidas bem
como das formulas NPK produzidas. Estas
andlises séao realizadas em seu moderno
laboratério localizado na unidade de produgao
de Paulinia — SP que é certificado pela ANDA.
Oferecimento de produtos Premium das linhas
Fertiva.

Teka

Sim. A Area Industrial segue aprimorando seus
processos produtivos através da inovagao,
modernizagao e racionalizagao, o que além da
otimizagdo de maquinas, equipamentos e méao
de obra contribui significativamente na redugao
de custos industriais.

Atompar (Fictor)

Sim. Esse com certeza é um dos projetos mais
inovadores e exponenciais ja langados na area.
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A Companhia esta muito perto de concluir
todas as etapas para o funcionamento do
projeto. Infelizmente, houve alguns atrasos
para com os testes de verificagdo, mas que
estdo em fase final de serem corrigidos.
Acreditamos muito nesse projeto, mas para o
futuro mais a médio longo prazo. Os
criptoativos ainda estdo em fase inicial de uma
grande revolugéao tecnoldgica, e esse processo
de adaptacao e difusdo leva muito tempo.
A Takion basicamente fez algo que ja existe,
mas de uma forma mais racional. Utilizamos o
Blockchain, tecnologia de processamento de
registro de transagbes, para registrar cupons
de descontos através de criptoativos. Isso pode
parecer obvio agora, mas nunca foi feito antes
em nenhum lugar do mundo.

IGB Participagbes

Sim. Com a reestruturacao realizada com a
recuperacao judicial a empresa langou novos
produtos com énfase na energia sustentavel,
como é o caso dos painéis solares e das
lampadas de LED, reativando unidades.
Ambas as caixas seguem a linha de design
moderno e sofisticado e suportam arquivos em
Mp3. Com isso, elas podem transformar
qualquer ambiente em uma festa cheia de
estilo, luz e muita musica.

Eternit

Sim. Além de contar com um amplo portfélio
que contempla produtos de qualidade,
inovadores e modernos, a Eternit esta
investindo no desenvolvimento de novos
negodcios. Assim como j& é realidade nos
Estados Unidos e Europa, a Eternit entende
que a cultura de se construir com materiais
simplificados e semiprontos, como chapas
cimenticias e Painéis Wall, tende a ter maior
aceitabilidade no Brasil nos préoximos anos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No tocante ao oferecimento de produtos ou servigcos mais inovadores durante

o periodo da recuperacao, identificou-se que 70,6% promoveram muitas mudancas

no tocante ao fator, contra 23,5% que promoveram mudancas, e 5,9% nao

promoveram. Logo, ndo passaram a oferecer produtos e servigos mais inovadores,

conforme seus relatérios publicados.
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No fator, os relatérios indicam que ha uma predominancia muito grande de
mudancas feitas pelas empresas da amostra, o que demonstra a importancia do fator

na recuperagao da empresa.

4.4.2.6 Fator mudanca na politica de pregos (mais altos ou mais baixos)

A politica de precos adotadas pelas empresas € um fator que pode influenciar
no restabelecimento da empresa, demonstrando redugao de custos e resultados das
mudancas e reestruturacdes realizadas.

As informacgdes coletadas nos relatérios foram inseridas no Quadro 39 que

segue.

Quadro 39 — Informagdes sobre Mudangas na Politica de Pregos (mais altos ou mais

baixos) Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informagoes encontradas

Indicador Empresa g
nos relatérios
Precos mais baixos devido a redugao de custos
Eucatex - .
de produgéao e do prego de insumos.
Recrusul Nova empesa e novas regras.
Celpa (Equatorial
elpa ( q'ua ona Nao houve (setor regulado).
Para)
Rede Energia N&o houve (setor regulado).
PET Manguinhos | Nao identificado.
(Refit)
GPC Participagtes
'CIPACOSS | Nao identificado.
(Dexxos)
OGX Petréleo
Mudanca na (Dommp/ N&o mudou.
- PetroRio)
politica de pregos _ _ _
(mais altos ou mais Mangels Nao houve reducdo. O mercado é regulado
baixos) 9 nacional e internacionalmente.
Inepar Nao houve.
Eneva N&o houve. O mercado é regulado.
Nao utilizou. Como a maioria dos produtos
fabricados por ndés é customizada sob
encomenda, o prego de cada item varia de
acordo com a especificagcao técnica e uso do
Lupatech produto. O prego sera determinado com base

nos nossos custos de producido e despesas.
Pode-se observar maior volatilidade de pregos
quando ha variagao no custo das matérias-
primas, do qual buscamos sempre nos
proteger com clausulas de reajuste de preco.
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Wetzel

Sim. Durante o ano de 2021, foi perceptivel a
busca continua por alternativas para se
recuperar da recessao global de 2020 causado
pela pandemia da Covid-19. Apds o recuo no
ano anterior, os paises tiveram ainda que lidar
com quebras de cadeias produtivas e alta de
precos.

Fertilizantes
Heringer

Ndo. A Companhia atua no mercado de
fertilizantes, que por sua vez tem seus precos
de compras das matérias primas indexado ao
délar, bem como aos pregos de matérias
primas de fertilizantes no mercado local e
internacional

Teka

Sim. A equipe comercial tem despendido um
grande esforgo na recuperagao de pregos no
mercado interno e externo, visando negdcios
mais rentaveis diante da atual conjuntura
econdmica e cambial, focando assim em
produtos com maior valor agregado. Cabe
destacar também a importante participagao da
linha promocional no crescimento das vendas
e da exportagdo em 2016.

Atompar (Fictor)

Sim. Universidade Atom 6.0 + Criptomoedas. O
UNIVERSIDADE ATOM 6.0 é inteiramente
online e esta dividido em 6 (seis) modulos de
estudos, incluindo o mais novo modulo
exclusivo de criptomoedas.

IGB Participagbes

Sim. A empresa busca acompanhar o
desenvolvimento tecnoldgico do setor.

Eternit

Sim. Por conta da variagdo de prego dos
insumos e matérias-primas. A area de Pricing
vem otimizando a precificagdo intercompany,
analisando o custo e o prego de venda de cada
produto e identificando qual a melhor
precificagdo para rentabilidade de cada
unidade de negécio.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No tocante a politica de precos, avaliando as informagdes dos relatorios, sobre

a adocao de pregos mais altos ou mais baixos, obteve-se um cenario em que 58,8%

nao mudaram a sua politica de precos, 11,8% mudaram, e 29,4% mudaram muito,

impondo observar que, no primeiro momento, a recuperagao judicial pode néo ter

impactos sobre a politica de pregos da empresa, por conta de grande parte das

empresas da amostra ter informado que a sua politica de pregos segue regras de

tarifacdo com controle governamental.
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4.4.2.7 Fator novos segmentos de clientes

A oferta de produtos ou servicos mais inovadores, a atuacdo em novos
mercados e até mesmo uma atuagdo mais préxima dos clientes pode impactar
decisivamente na recuperacdo da empresa. Para tanto, buscou-se coletar, nos
relatorios, informagdes sobre as mudancgas no seguimento de clientes adotadas a

partir da recuperagao, organizadas no quadro abaixo.

Quadro 40 — Informagdes sobre Mudangas Relativas a Novos Segmentos de Clientes

Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas

Indicador Empresa . .
nos relatérios
Novos clientes para tintas e o mercado do
Eucatex Nordeste, Roraima e Amazonas na regiao
Norte; pisos e laminados.
Recrusul Nao mudou
(EquaifrlizlaParé) Programa Governamental Luz para Todos
Rede Energia Nao houve.
PET Manguinhos | N&o identificado
(Refit)
GPC Participaces | \ 4, identificado
(Dexxos)

OGX Petroleo
(Dommo/PetroRio) | Nao houve.

PetroRio
Mangels N&o houve.
Novos segmentos Inepar Setc?r de transrfortes, portos. _
de clientes Eneva A. |nc?c.>rpor~agao (I:ia Focus possibilitou a
diversificagao de clientes
Sim. Novos clientes (menos de 6 meses de
Lupatech

relacionamento com o Grupo).

Sim. Olhando para o ramo automotivo da
Empresa Wetzel especificamente, a aprovacao
do Plano de Recuperacao Judicial pelos
credores, também homologado pelo juizo, ja
Wetzel vem trazendo bons frutos: desde o trimestre
passado a companhia ja conquistou 86 novos
projetos, tanto de clientes atuais como de
novos clientes que estdo entrando no portifélio

da empresa.

Sim. Adicionalmente, a Heringer busca
Fertilizantes continuamente oportunidades de expanséo,
Heringer suportada por seu histérico de sucesso na

captagdo de novos mercados como, por
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exemplo, nas regides Nordeste, Norte e Sul do
Brasil.

Sim. No terceiro trimestre a empresa também
participou da Market Week Brasil e New York e
da 542 Equipotel. Estes eventos possibilitaram
Teka a realizagdo de novos negdcios e ajudaram a
estreitar o relacionamento com os clientes,
assim como consolidar a marca Teka nos
mercados interno e externo.

Sim. Nosso retorno sobre os ativos passou de
4526% em 31 de dezembro de 2020
para 22,70% em 31 de dezembro de 2021, em
funcdo da queda no resultado do
exercicio social findo em 2021 pois os ativos
mantiveram-se em linha comparado com o
exercicio de 2020. Anteriormente, havia
Atompar (Fictor) passado de 14,45% em 31 de dezembro de
2019 para 45,26% em 31 de dezembro de
2020, em fungcdo do aumento no ativo total,
principalmente pela forte entrada em caixa e
novos titulos a receber decorrente dos novos
clientes, além do crescimento no resultado do
exercicio social findo em 31 de dezembro de
2020.

Sim. Energia sustentavel. A marca, que
retornou ao mercado recentemente, aposta em
uma nova linha de caixas de som amplificadas
IGB Participagbes | projetadas para os amantes de musica. A
Caixa Elegance e a Power Bass reunem toda a
qualidade Gradiente, em produtos cheios de

novidades.
Sim. Também conseguimos um aumento
Eternit consistente na base de clientes com

incremento de 9.065 clientes atendidos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No tocante ao fator segmento de clientes, 52,9% das empresas mudaram muito
o segmento de clientes, 11,8% mudaram, e 35,3% néo promoveram mudang¢as no
fator, o que, mais uma vez, induz que a busca por novos segmentos de clientes € um

fator importante para a recuperacéo da empresa.
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Foram coletadas informagdes nos relatorios sobre a adogao de estratégias,

pelas empresas da amostra, de um relacionamento mais préximo e customizado com

os clientes, as informacdes obtidas foram inseridas no Quadro 41 abaixo.

Quadro 41 — Informagdes sobre Mudangas Relativas ao Relacionamento Proximo e

Customizado com os Clientes Extraidas dos Relatorios Publicados pela Empresa

Informagdes encontradas

proximo e

(Equatorial Para)

Indicador Empresa .
nos relatérios
Relacdao de confianga. Transparéncia nas
reestruturagdes. Midias sociais, sala de
Eucatex . .
imprensa, agenda de eventos e formulario de
contato online.
Atendimento das demandas especificas do
Recrusul segmento atendido: reboques e
semirreboques.
Quiosques de atendimento; Totens de
Celpa atendimento; Servicos via SMS; Call Center,

Atendimento Procon, Agéncia web;
atendimento personalizado, agéncia mével.

Rede Energia

Nao identificado.

PET Manguinhos

Né&o identificado

Relacionamento

customizado

com os clientes

(Refit)
GPC Participacbes | E-mail, telefone e portal da internet, coleta de
(Dexxos) informagdes por formulario eletrénico.
OGX Petroleo
(Dommo/ Canal de denuncias e Ouvidoria.
PetroRio)
Mangels Para negociar prazos.
Busca de restabelecimento da confianga,
Inepar mediante o cumprimento dos projetos em
andamento e negociacao de prazos e pregos.
A incorporagao da Focus ampliou a capacidade
da  comercializadora, possibilitando o
Eneva desenvolvimento de diferentes produtos de
energia e de uma base diversificada de
clientes.
Sim. o alto teor de tecnologia acoplado as
manufaturas e servigos, e a importancia do
Lupatech relacionamento comercial com os principais
clientes, a capacidade da Companhia para
tornar produtivos e rentaveis.
Sim. Firme no seu compromisso de
Wetzel desenvolvimento  sustentavel, a Wetzel

continuara a agir proativamente em busca das
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melhores oportunidades, visando a criagéo de
valor para seus clientes, acionistas e para toda
a sociedade, através de um relacionamento
ético e transparente. A provisao para riscos de
crédito foi calculada com base na analise de
riscos dos créditos, que contempla o histérico
de perdas, a situagdo individual dos clientes

Fertilizantes
Heringer

Sim. O relatério demonstra o engajamento e o
compromisso da Companhia com a
sustentabilidade, para com seus
colaboradores, clientes, investidores,
fornecedores, parceiros e a sociedade de
forma geral. Linha de produtos especiais para
atender demandas especificas dos clientes.
Adicionalmente, sua posi¢cdo de destaque no
mercado lhe proporciona diversas vantagens
para capturar oportunidades de crescimento
em virtude, dentre outros, da credibilidade de
sua marca, da escala de suas operagdes e do
estreito relacionamento com seus clientes e
fornecedores.

Teka

Sim. A empresa vai ampliar sua capacidade de
criar valor e gerar resultados positivos de forma
sustentada e continua através da gestdo de
unidade de negdcios, visando otimizar custos e
despesas, focando MARCAS, produtos e
novos canais de vendas, fortalecendo assim,
ainda mais suas operagdes e sua marca.

Para alcancar este indice as premissas sado a
reconquista do seu market-share mediante a
maior oferta de seus produtos ao mercado
consumidor (interno e externo), com o
langamento de colegdes, produtos,
participagdo em feiras téxteis, bem como a
atuagdo em novos nichos e canais
mercadoldgicos.

Atompar (Fictor)

Sim. Atendimento por WhatsApp, canais no
YouTube, Plataformas digitais com conteudo
exclusivos e atendimento personalizado.

Possuimos elevado nivel de centralizagéo e
padronizagao de n0ssos servigos e processos,
0 que nos permite alcangar ganhos de escala e
continuar crescendo com aumento continuo de
eficiéncia. Todas as nossas atividades de
atendimento e suporte (back-office) sao
centralizadas em uma estrutura corporativa.
Adicionalmente, o nosso modelo educacional,
€ padronizado, sendo utilizado de forma
consistente em todos os materiais didaticos e
servigos prestados, o que possibilita a
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expansdo de nossa operagdo com a
manutengao da qualidade do ensino em todos
0s nossos produtos. Possuimos uma

plataforma digital completa, com diversos Talk
shows, E-books, realities e treinamentos com
acesso livre para o0s nossos alunos.
Consolidamos todos esses conteudos em
nossa Plataforma digital “Afomplay” que é
acessivel por computadores ou smartphones,
no qual o aluno pode navegar por todos os
conteldos disponibilizados. Outro destaque é
0 nosso assistente virtual “Tom”, oferecendo
mais autonomia ao aluno e maior agilidade no
atendimento on-line, otimizando o tempo com
diminuigao nas filas de espera e aumentando o
fluxo de chamados atendidos e solucionados.

IGB Participagbes

Nao identificado.

Eternit

Sim. O relacionamento da Eternit vai muito
além do momento da compra, destacando-se
por usar o conhecimento da empresa no setor
de construcéo civil para agregar valor a marca.
Em 2015, a Companhia ofereceu 300
treinamentos gratuitos para os revendedores e
80 cursos de qualificagdo de mao de obra
profissional. Outra forma de comunicacao
bastante utilizada em 2015 foi o envio de e-mail
marketing informativo, com dicas Uteis sobre os
produtos, instalagdo e decoragdo. O Grupo
Eternit busca preservar o relacionamento
continuo e transparente com as partes
interessadas, mantendo processos de consulta
estabelecidos acerca dos tépicos ESG.
Buscamos aumentar a forma de comunicacao
com nossos publicos, nas diversas plataformas
on-line ou, quando possivel, em conversas
presenciais estabelecidas pela Companhia,
sempre com o intuito de fortalecer nossas
conexdes internas e externas. O dltimo
processo de engajamento e consulta aos
stakeholders da Eternit ocorreu em 2015,
mediante publicacdo da matriz de relevancia
nos Relatérios dos anos de 2016, 2017 e 2020.
Naquele periodo, foram considerados os
temas mais relevantes para o negdcio em
interacdo com seus publicos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Em relagao ao fator relacionamento préximo e customizado com os clientes,
observou-se, nos relatérios, que 52,9% das pesquisadas mudaram muito a relagao de
proximidade e customizacdo com os clientes; 29,4% mudaram, e apenas 17,6% nao
promoveram mudancas na relagdo de proximidade e customizacdo com os clientes
por forga da recuperacado. O resultado indica que a adog¢ao de um relacionamento
mais proximo com o cliente, que atenda as suas expectativas individuais, influencia

na recuperagao da empresa.

4.4.2.9 Fator mudanga nos canais de distribuicdo

Os canais de distribuicdo de uma empresa sao fatores importantes para
atuacao no mercado e atendimento das demandas dos stakeholders, especialmente
os clientes e consumidores que precisam acessar os produtos e servicos da empresa.

A coleta de informagdes dos relatérios envolveu também a busca por mudancgas
nos canais de distribuicdo das empresas da amostra, sendo as informacdes

encontradas inseridas no Quadro 42 abaixo.

Quadro 42 — Informagdes sobre Mudanga nos Canais de Distribuicdo Extraidas dos

Relatérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas

Indicador Empresa . .

nos relatérios
Ampliagdo da rede de representantes, canais
Eucatex de relacionamento com os clientes e venda

direta.

Ampliagdo da rede de representantes
Recrusul comerciais. Midias sociais, atendimento

telefénico eletronico e pessoal.
Quiosques de atendimento; Totens de
Celpa atendimento; Servigos via SMS e pesquisa de

Mudanca nos satisfagdo, Call Center, Atendimento Procon,

(Equatorial Para)

canais de Agéncia web; atendimento personalizado,
distribuicao agéncia movel.

A empresa adotou os canais da Energisa. Site,

Rede Energia postos de atendimento, Call Center e

atendimento web.

PET Manguinhos
(Refit)
GPC Participacoes
(Dexxos)
OGX Petroleo N&o mudou

Nao Identificado.

Nao identificado.
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(Dommo/
PetroRio)

Mangels

Nao houve alteragao.

Inepar

N&o houve.

Eneva

Comunicagdo mais transparente. Adogédo de
diversos canais de comunicagado internos e
externos e em redes sociais para divulgacéo
das informacbes e atendimentos das
demandas dos stakeholders.

Esses atributos estao refletidos no pioneirismo
na integracdo dos ativos terrestres de gas
natural a producdo de energia elétrica, com
modelo de negdcios inovador, o Reservoir-to-
wire (R2W), que permite monetizar o gas
natural encontrado em regides remotas do
onshore brasileiro, transformando-o em
energia elétrica. Dessa forma, temos superado
desafios de escoamento e distribuicdo de gas
e energia em diferentes localidades
do Pais, por meio da inovagéo.

Lupatech

Sim. O programa de integridade/conformidade
(compliance), canais de denuncia e
investigacdes internas, visando o cumprimento
de leis, regulamentos e normas externas e
internas.

Wetzel

Nao. A empresa continua distribuindo os seus
produtos através de redes de distribuicao.

Fertilizantes
Heringer

Ndo. A empresa manteve seus canais de
distribuigo.

Teka

Sim. A empresa vai ampliar sua capacidade de
criar valor e gerar resultados positivos de forma
sustentada e continua através da gestdo de
unidade de negdcios, visando otimizar custos e
despesas, focando MARCAS, produtos e
novos canais de vendas, fortalecendo assim,
ainda mais
suas operagoes e sua marca.

Atompar (Fictor)

Sim. Canais de atendimento web na pagina
oficial, bem como atendimento por WhatsApp e
através da plataforma Atomplay. Canais Mais
conteudo, Universidade Atom e Digital+.

IGB Participagdes

Sim. Venda direta, site de e-commerce.

Eternit

Sim. Com distribuicdo em praticamente
todo o territorio brasileiro e, desde 2017, com
uma operacao de frete dentro de casa (CIF), a
Eternit tem focado seus esforgos em aprimorar
ainda mais sua eficiéncia logistica e, assim,
trazer mais rentabilidade aos produtos. Além
disso, a Companhia é reconhecida pelo prazo
médio de entrega de 72 horas ap6s a liberagéo
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do pedido, em qualquer lugar do Brasil, uma
vantagem competitiva bastante
relevante para o0s mais 15  mil
estabelecimentos de revenda.

de

Fonte: préprio autor, 2024.

A analise dos relatérios mostrou que, no fator mudanca nos canais de

distribuicdo, 41,2% mudaram muito;

17,6%

mudaram. Entretanto, 41,2%

nao

promoveram mudancas em seus canais de distribuicdo, indicando que o fator é

suscetivel a ajustes pontuais para adequagao a nova realidade das empresas, a partir

de uma avaliagao de cada caso.

4.4.2.10 Fator mudancga na estrutura organizacional

As mudancgas na estrutura organizacional da empresa, como formas de

reducdo de custos e de otimizagdo de processos, também podem repercutir no

sucesso da recuperagao judicial, razdo da importancia de sua avaliagao.

Por isso, foram buscadas informacdes nos relatérios sobre as mudangas

promovidas pelas empresas da amostra no fator, conforme Quadro 43 abaixo.

Quadro 43 — Informagdes sobre Mudangas na Estrutura Organizacional e no Modelo

de Negdcio Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informagdes encontradas

(Equatorial Para)

Indicador Empresa p
nos relatérios

Eucatex A empresa passou por uma reestruturacao
A empresa passou por um fechamento e

Recrusul organizagédo de um novo empreendimento com
uma completa reestruturagdo em todos os seus
setores.

Celpa

Reestruturacao societaria e setorial

Mudanca na
estrutura
organizacional

Rede Energia

Utilizacdo da estrutura organizacional da

Energisa.

PET Manguinhos
(Refit)

Néao Identificado.

GPC Participagdes
(Dexxos)

A Reestruturagdo foi conduzida pela ARM
Gestao

OGX Petrdleo
(Dommo/
PetroRio)

Para a empresa passou por uma restruturagéo.
Conduzida pela Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores.
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Mangels

Mudancgas estruturais, Mudangas de pessoas-
chave, criando comprometimento e
competéncias

Inepar

A empresa passou por uma reestruturacao
societarias, de governanga e administrativas,
planos de reducbes de despesas, analise de
planos de potencializagcdo de receita e
otimizacao industrial.

Eneva

Reestruturagao a partir de um Programa de
Governanga Corporativa e de Gestao de
riscos.

Lupatech

Entre 2014 e 2022, a Lupatech passou por uma
ampla reestruturacéo financeira e operacional.

Wetzel

Sim. Durante o processo, a empresa passou
por uma profunda reestruturagdo que devolveu
seu equilibrio financeiro e operacional.

Fertilizantes
Heringer

Sim. Adotamos estimativas em bases
histéricas, porém, no ano de 2020, a
quantidade de membros da diretoria estatutaria
foi menor que em anos anteriores, devido ao
processo de reestruturagao da Companhia.

Teka

Sim. A aprovagdo do plano permitiu que a
TEKA pudesse equacionar seus passivos

existentes através de uma
reestruturagdo, que prevé a geragao de valor
através de recursos préprios.

Em 2013 a estratégia da Companhia foi de
reposicionar operagdes ao longo da cadeia de
valor, melhorando as margens operacionais e
com a operagdo Sales Back otimizar a
estrutura de capital.

Atompar (Fictor)

Sim. Implantacdo de um departamento de
Controladoria visando melhoria de
procedimentos internos da Companhia, area
responsavel por revisar e implementar
melhorias nos controles internos das areas
administrativa, financeira, contabil, revisdo de
todos os contratos, manuais e politicas internas
para uma maior seguranga juridica nos
negocios da Companhia e nos procedimentos
internos. Reestruturagdo do departamento de
relacionamento com investidores, com revisao
da estrutura e de procedimentos, com foco na
melhoria continua na transparéncia das
divulgagbes de informacdes, a fim de
estabelecer seguranga e confianga na relagao
da Companhia com o mercado em geral e,
especialmente, com os investidores.

IGB Participagoes

Sim. Diminuir custos e simplificar a estrutura
societaria.
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Sim. Em 2018, demos continuidade ao plano
de reestruturacao iniciado em 2017, com foco
em um modelo de negdécios mais rentavel e
eficiente para nossos produtos e processos,
além de resultados mais sustentaveis para a
empresa em médio e longo prazos. A
recuperacao judicial continua em curso e faz
parte da reestruturagcdo da Companhia e de
suas controladas, tendo como objetivo a
preparacdo de uma base sélida para os
préximos anos por meio da modernizagcao de
suas unidades fabris, inovacao e
foco na rentabilidade de seus negdcios, além
do efeito de protegao contra as agdes e
possiveis execugdes que possam recair sobre
a Companhia.

Eternit

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O fator mudancga na estrutura organizacional também demonstrou que 82,4%
das empresas mudaram muito a sua estrutura organizacional; 11,8% mudaram, e
5,9% nao mudaram. Esse foi mais um indicador que apresentou um elevado
percentual de mudanga, certamente contribuindo com o quadro geral de mudangas

promovidas nas empresas da amostra.

4.4.2.11 Fator mudanga nos processos

Outro fator importante para as empresas S0 0S Seus processos, 0S quais
podem necessitar de revisdes, principalmente em situacbes de crise econdmica e
financeira, como é o caso de empresas que passam por recuperacao judicial, dado o
regime de limitagdo de suas ag¢des impostas pela legislagdo, sem prejuizo daqueles
que sdo assumidos no plano de recuperacao, perante o Juizo.

Na pesquisa nos relatorios, foram buscadas informagbées sobre mudancas

promovidas nos processos das empresas, conforme Quadro 44 abaixo.
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Quadro 44 — Informagdes sobre Mudangas nos Processos Extraidas dos Relatdrios

Publicados pela Empresa

. Informagoes encontradas
Indicador Empresa g
nos relatérios
Mudanca no processo de produgao com a adogao

Eucatex de praticas sustentaveis, sob o aspecto
econOmico e ambiental.

Melhorias de processos produtivos e de materiais

Recrusul . N
utilizados na produgéo.

Celpa
,p , Adocgao do Sistema de Gestao da Qualidade
(Equatorial Para)
Rede Energia Gestao a partir de resultados
Com adogado de praticas de sustentabilidade e
PET Manguinhos | ~or 290¢ praficas de su "
. rigido controle de qualidade no processo
(Refit) .
produtivo.
GPC Participagdes . .
pag Aperfeicoamento dos processos produtivos.
(Dexxos)
OGX Petrdleo . ~
A empresa deixou de atuar em exploragdo e
(Dommo/ C e A
. passou a atuar com mais eficiéncia (ODS e GRI).

PetroRio)

Melhoria nos processos de
Produgéo/Vendas/Logistica/Qualidade/

Mangels B ~ ”
Redugdo de Custos. Adocdo de praticas
sustentaveis e de uso.

Voltada para resultados e processos produtivos
Inepar com a busca total pela gestdo de custos e
desperdicios
Mudanca nos processos analise de riscos, entrega
de servigos, licenciamento, produtivo com
reaproveitamento de cinzas para vendar para a
Eneva industria cimenteira, captacdo de agua e reuso,
planejamento nas areas de pessoal e
administrativo e de auditoria. Tudo para adequar-
se as regras de Compliance e de sustentabilidade.
im. tualizaga ti t

Lupatech Serl . a atualizacao (N:ie processos contingentes,
ociosidade de produgao
Sim. A empresa realizou a redefinicao do principal

Mudanca na negécio, mediante mudancas e melhorias no
estrutura processo produtivo, logistica, controle da
organizacional qualidade e vendas, com o objetivo de controlar o
caixa e reduzir custos. A recuperagao judicial, a

Wetzel partir de um plano alicercado na utilizacdo de
controles mais rigidos dos processos, renovagao
do quadro de executivos, adogdao de uma
comunicagdo mais transparente como 0s
credores, clientes, fornecedores e trabalhadores,
como também as instituigdes financeiras.

Fertilizantes Sim. A companhia adota ainda um modelo que

Heringer favorece o fluxo de informagées, através do uso
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de sistema integrado e ferramentas colaborativas,
visando disponibilizar informacdes estratégicas
as operacgoes, agilizando processos e a tomada de
decisdes, possibilitando bons niveis de autonomia
e gestao de processos por seus colaboradores.

Teka

Sim. Na primeira etapa do processo de
reorganizagdo foram adotadas medidas de
recuperagcao da credibilidade junto aos
stakeholders. Proporcionar um ambiente de
trabalho que conduz ao crescimento profissional
e pessoal. Foram realizados em
2022 treinamentos direcionados a capacitacao e
aperfeicoamento de nossos colaboradores,
principalmente no que se refere a melhoria de
Nossos processos e qualidade dos produtos.

Atompar (Fictor)

Sim. Programa de compliance e da politica de
gerenciamento de risco. Estamos investimento
cada vez mais no digital e a reestruturagdo de
processos gerais por meio da tecnologia para
otimizar a produtividade, melhorar o fluxo de
trabalho nos negdcios, expanséo e crescimento da
Companhia. Intensificagdo da transformacgao
digital da empresa. Estamos investimento cada
vez mais no digital e a reestruturacdo de
processos gerais por meio da tecnologia para
otimizar a produtividade, melhorar o fluxo de
trabalho nos negdcios, expanséo e crescimento da
Companhia.

IGB Participagbes

Nao identificado.

Eternit

Sim. A recuperacgao judicial continua em curso e
faz parte da reestruturacdo da Companhia
e de suas controladas, tendo como objetivo a
preparagao de uma base soélida para os préximos
anos por meio da modernizagao de suas unidades
fabris, inovacéo e foco na rentabilidade de seus
negoécios, aléem do efeito de prote¢cdo contra as
agdes e possiveis execugdes que possam recair
sobre a Companhia. Em 2021, o Grupo Eternit
avangou com a estruturagdo de uma série de
processos internos para o gerenciamento dos
riscos de forma integrada, colocando em pratica
os planos de agdes identificados nas percepgdes
de riscos em que constituiu a Matriz de Riscos da
Companhia, apresentada e aprovada pelo
Conselho de Administragéo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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Em relagao aos processos, as informagdes contidas no Quadro 44 demonstram
que houve mudanga nos processos da maioria maciga das empresas, atingindo-se
um percentual de 82,4% que mudaram muito os seus processos; 11,8% mudaram; e,
em apenas 8,9% das empresas, nao se identificaram mudangas nos seus processos.
O resultado indica que a revisdo dos processos nas empresas em recuperagao
judicial contribui decisivamente para o restabelecimento econémico e financeiro da

empresa.

4.4.2.12 Fator terceirizacado/desterceirizacdo dos processos

A coleta de informagdes nos relatorios das empresas da amostra buscou
identificar mudancgas em relagao a terceirizacéo e desterceirizagado dos processos da
empresa, o que pode ser importante para a redugao de custos fixos que a empresa
possui, tanto no aspecto da produgao, como em relagao ao setor de pessoal.

As informagdes encontradas constam no Quadro 45 abaixo.

Quadro 45 — Informagbes sobre Terceirizagao/Desterceirizagdo dos Processos

Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informagoes encontradas

Indicador Empresa g
nos relatérios
Eucatex N&o houve.
Recrusul N&o identificado.
Celpa Aumento de terceirizagdo (parcerias)

Equatorial Para | na prestacao de servigos.
Terceirizagdo da prestacédo de
servigos e mao-de-obra.

Rede Energia

PET Manguinhos |\ .. " jentificado.

(Refit)
C o o GPC
Terceirizagaol/desterceirizagdo .. . N .
Participagbes Nao identificado.
dos processos
(Dexxos)
OGX Petrdleo
(Dommo/ N&o identificado
PetroRio)
Mangels N&o houve.
Nao. Porque a empresa ja adotava
desde 2003 o processo de
Inepar

terceirizacao, inclusive da gestao de
ativos.
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Sim. Inclusive o canal de
Eneva comunicagao da empresa,
equipamentos e servigos.

Sim. Em determinados casos séao
contratados especialistas externos de
avaliagdo para auxiliar na avaliagédo

Lupatech
P de ativos e passivos, particularmente
quando esta avaliagdo requer alta
qualificagéo técnica.
Wetzel Sim. Aumento do numero de
trabalhadores terceirizados.
. N&o. No decorrer do mesmo ano, foi
Fertilizantes .- ~ ~
. decidido pela ndo renovacdo dos
Heringer

contratos de terceirizacao

Teka N&o identificado.
Atompar (Fictor) | Nao identificado
Sim. Considerando a escassez de
recursos financeiros disponiveis,
devido ao processo de reestruturagéo
econdmico-financeira por que passa
a Companhia, a mesma, mantem
contrato com a empresa
terceirizada para desenvolver a
atividade de gestao de seu caixa.
Eternit Nao identificado.

IGB Participagbes

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Do que foi encontrado nos relatérios, identificou-se que, no fator terceirizagéao
ou desterceirizacdo dos processos, ndao ocorreram mudangas significativas, pois
64,7% das empresas ndo mudaram; 23,5% mudaram muito, e 11,8% mudaram,
levando a compreensao de que o fator ndo possuiu grande influéncia nos modelos de
negocio das empresas da amostra e, por conseguinte, no restabelecimento global das

empresas da amostra no periodo da recuperagéo.

4.4.2.13 Fator qualificagdo dos colaboradores

Em todo processo de recuperagédo empresarial, a participagédo dos stakeholders
que interagem com a empresa diretamente, como € o caso dos colaboradores, é
importante para buscar um melhor nivel de agregacdo e comprometimento dos
colaboradores, partindo-se do pressuposto de que os colaboradores cumprem um

papel importante na efetivacao das estratégias definidas pela lideranga da empresa
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para superar a crise econdmica e financeira e melhorar os resultados entregues aos
consumidores e investidores.
Sobre a questdo, as informacgdes coletadas nos relatérios para serem

analisadas constam no Quadro 46 abaixo.

Quadro 46 — Informacbes sobre Qualificagdo dos Colaboradores Extraidas dos

Relatérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas

(Equatorial Para)

Indicador Empresa . .
nos relatérios
Qualificagdo para utilizagdo dos novos
Eucatex equipamentos, produgdo, reciclagem e
utilizagéo de biomassa
Recrusul Nao identificado
Celpa

Implantagdo do Programa Evoluir

Rede Energia

Nao identificado

PET Manguinhos
(Refit)

Implantagdo de uma politica salarial para atrair
profissionais mais qualificados.

GPC Participagdes
(Dexxos)

Busca pela contratacdo e manutengcao na
empresa de profissionais qualificados.

OGX Petréleo
(Dommo/PetroRio)

Desenvolvimento de programas de saude e
seguranca do trabalhador (Certificagdo de
Qualidade de Vida e Saude). Programas de
protecao dos profissionais.

Projeto Colaborador Nota 10. Motivagéo,
capacitagao e reconhecimento.

A empresa implementou uma gestéo
participativa de todos os setores da empresa
para desenvolver a cultura da transparéncia.

Para disseminar a cultura de prevengao, os
impactos da operacéo e os riscos relacionados
a saude e seguranca, todos os colaboradores
préprios sdao mapeados através de uma matriz
de treinamento com essa tematica. Esse
mesmo modelo de gestdo é exigido das
empresas contratadas em relagdo aos
colaboradores terceiros.

Sim. Os esforgos de capacitagdo e
comunicagao envolvem treinamentos,
campanhas, formacgao de agentes
multiplicadores para identificar, tratar e

comunicar situagdes de risco.

Mangels
Inepar
Qualificagcdo  dos
colaboradores
Eneva
Lupatech
Wetzel

Sim. A Companhia possui programas internos
para a qualificagdo e o desenvolvimento de
seus profissionais, como, por exemplo: (i) o
Treinamento Operacional (TO), que busca a
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melhoria continua e a qualidade nos processos
fabris; e (ii) os Treinamentos Periédicos de
Normas Regulamentadoras (NRs), que visam
garantir a seguranga do trabalho, bem como a
integridade  fisica dos  trabalhadores,
conscientizando para uma cultura de
prevencgao de acidentes de trabalho. A Unidade
Eletrotécnica, com fabricagao propria, sempre
busca atender as mais altas exigéncias do
mercado industrial investindo em tecnologia,
inovagdo e na qualificagdo de seu time de
engenharia.

Fertilizantes
Heringer

Sim. O modelo de gestdo da Fertilizantes
Heringer busca refletir a interacdo da alta
administragdo, gestdo de processos de
trabalho, equipes e atividades de suporte
estratégico, operacional e administrativo. Para
assegurar a gestdo dessas informacgbes, a
Heringer adotou uma ferramenta informatizada
que permite visualizar e gerir a estrutura de
necessidades, diagndsticos, treinamentos e
desenvolvimento de seus colaboradores.

Teka

Sim. No final do ano de 2019, a Teka mantinha
1.265 colaboradores, (1.308 em 2018) para os
quais proporciona um ambiente de trabalho
que conduz ao crescimento profissional e
pessoal. Foram realizados em 2019
treinamentos direcionados a capacitagdo e
aperfeicoamento de nossos colaboradores,
principalmente, no que se refere a melhoria de
nossos processos e qualidade dos produtos.
Com o programa de estagio e de aprendizes,
estamos investindo nos jovens talentos. Cerca
de 70 estudantes participaram deste programa.

Atompar (Fictor)

N&o mudou. Os profissionais sao selecionados
por meio de processo seletivo e avaliados por
desempenho.

IGB Participagbes

Nao identificado.

Eternit

Sim. em 2018, houve uma reducao
significativa na taxa de frequéncia de acidentes
com afastamento: reduzimos de 4,5 para 2,5,
equivalente a 44%.Este resultado demonstra o
compromisso das empresas do Grupo Eternit
com a saude e seguranga de seus
colaboradores. Continuamos investindo em
capacitagao e em melhorias de processo, para
alcangar um ambiente livre de acidentes.

Para a lideranca, ha um programa especifico —
chamado GoLider. E focado na capacitacdo da
lideranca em seu exercicio atual e na
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preparagao de potenciais colaboradores para
futuras posicdes de lideranga, desenvolvendo
competéncias necessarias para o alcance de
metas e resultados — por meio da capacidade
de liderar e inspirar equipes.

Comunicacdo e capacitacdo em politicas e
procedimentos de combate a corrupgéao.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O fator qualificagao dos colaboradores demonstrou que 52,9% das empresas
mudaram muito a qualificagdo dos seus colaboradores; 11,8% mudaram, e 23,5% nao
mudaram a qualificagdo dos colaboradores. No geral, observa-se que a maior parte
das empresas da amostra, pelas informacgdes encontradas em seus relatérios, realizou

mudancas, buscando uma melhor qualificacdo dos seus colaboradores.

4.4.2.14 Fator reducéo dos custos com salarios e beneficios

Um dos principais objetivos da empresa em recuperagado judicial é a sua
preservacao (Art. 47 da Lei n°® 11.101/05), como fonte de producéo e de geragao de
empregos. Para tanto, s&o necessarias algumas medidas importantes relativas ao
funcionamento, relacdes, estrutura e dindmicas empresariais.

Nesse aspecto, a reducao dos custos com salarios e beneficios € um dos meios
que podem ser inseridos no plano de recuperagao das empresas, como medida de
busca para serem obtidos recursos e sanar dividas, além de investir e restabelecer a
empresa.

A pesquisa nos relatérios das empresas da amostra também envolveu a busca
por informacdes sobre a reducado dos custos com salarios e beneficios, inseridas no

Quadro 47 que segue.
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Quadro 47 — Informagbes sobre Redugdo dos Custos com Salarios e Beneficios

Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Informag¢oes encontradas

Indicador Empresa . .
nos relatérios
Eucatex Reestruturacdo e redugdao dos custos e
otimizag&o dos processos.
Recrusul Nova empresa — novas contratagdes.
Celpa Reestruturagdo a partir de um PCCR, com

Reducgéo de custos
com salarios e
beneficios

(Equatorial Para)

participagao nos lucros.

Rede Energia

Nao identificado.

PET Manguinhos

Otimizagao das remuneragoes, a partir de uma

(Refit) politica remuneratdria, inclusive na Diretoria.
GPC Participacdes
clpac Com a Politica de Remuneragao a longo prazo.
(Dexxos)

OGX Petroleo
(Dommo/PetroRio)

Redugdo de 13% da

colaboradores.

quantidade de

Mangels

Redugdo de custos, inclusive nos cargos de
gestdo com redugéo de 52 para 25 executivos.

Inepar

Redugcdo do terceiro turno. Cultura
meritocratica e Centralizagdo administrativa.

Eneva

Gestéo por produtividade.

Lupatech

Sim. Adogcdo de politica de salarios e
remuneragao variavel.

Wetzel

Sim. Foi realizada uma reestruturagao,
Remuneracao observando as regras da CLT,
Acordos coletivos, valores de mercado e
politica de desempenho.

Fertilizantes
Heringer

Sim. O passivo registrado na rubrica Salarios
e Encargos Sociais - RJ, corresponde a dividas
oriundas de indenizagbes trabalhistas de
colaboradores desligados no periodo entre
janeiro e fevereiro de 2019 decorrentes do
processo de reestruturagdo da Companhia,
além dos saldos de salarios devidos aos
colaboradores que se mantiveram ativos. A
Heringer realizou completa reestruturacdo em
seu quadro de colaboradores da area
administrativa, com a rescisao  de
colaboradores com altos salarios e a reducao
de cargos de gerencias e diretorias. Uma
reducao de 58,28% no numero de funcionarios.

Teka

Sim. Fruto da redugcdo do numero de
colaboradores. O reajuste da parcela fixa da
remuneragao dos membros da administragao
da Companhia é definido anualmente em
Assembleia Geral de Acionistas. Politica de
remuneragao dos empregados, Remuneragao
Variavel da seguinte forma: 70% do salario é
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fixo e 30% com base em produtividade e
qualidade.

A Administragdo também esta fortemente
focada no gerenciamento do fluxo de caixa
com a renegociagdo das dividas com
fornecedores e institui¢gdes financeiras de curto
para longo prazo, além da reducéo de custos
administrativos e operacionais.

Atompar (Fictor)

A Companhia e suas controladas ndo possuem
politica de remuneragdo formalizada, porém
adota uma pratica salarial alinhada a sua
estrutura organizacional e coerente com as
praticas de remuneragdo adotadas pelos
demais integrantes do setor em que esta
inserida. A Companhia e suas controladas
adotam uma pratica de beneficios que acredita
estar alinhada com as praticas de mercado. A
Companhia concede aos seus colaboradores
os beneficios previstos nas convengbes
coletivas de trabalho celebrados com o
sindicato da categoria, tais como, vale refeicéo,
vale transporte, auxilio-creche, e um
percentual de auxilio no plano de saude.

IGB Participagbes

Sim. Os colaboradores foram transferidos para
uma subsidiaria. Os beneficios sao definidos
pela legislagao trabalhista.

Eternit

Sim. Reducdo da quantidade de diretores.
Oferecemos aos nossos colaboradores um
pacote de beneficios alinhado as boas praticas
de mercado: assisténcia médica, assisténcia
odontolégica, seguro de vida, previdéncia
privada, cesta basica ou vale-alimentacéo,
refeitério ou vale-refeicdo, vale-transporte ou
fretado, auxilio-creche, cesta de Natal ou
Cartao Natal e complemento de auxilio-doenca
ou acidente do trabalho.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Quando compiladas as informagoes, identificou-se que, no fator reducédo de

custos com salarios e beneficios, ficou demonstrado que 70,6% das empresas

mudaram muito a politica de salarios e beneficios; 23,5% mudaram; e 5,9% nao

mudaram, tendo a maioria das empresas adotado politicas de redugao de salarios e

beneficios. Esse resultado demonstra que o fator deve ser bastante considerado para

o restabelecimento da empresa.
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4.4.2.15 Fator reducéo dos custos financeiros e de endividamento

Um dos fatores que mais contribuem para a ocorréncia de crise econémico-
financeira é o custo da divida de uma empresa, que, acompanhada do endividamento
e da divida ebitda, pode comprometer ndo apenas o modelo de negdcios, mas o
negocio como um todo, desde que nao cumpridos os objetivos definidos pela Lei n°
11.101/05 em seus artigos 47 e 50, XII.

Neste sentido, buscou-se coletar informagdes nos relatérios das empresas
sobre a reducédo tanto dos custos financeiros quanto do endividamento. Os resultados

encontrados foram inseridos no quadro a seguir.

Quadro 48 — Sintese dos Resultados do Questionario por Fator Informagdes sobre
Reducao de Custos Financeiros e Endividamento Extraidas dos Relatérios Publicados

pela Empresa

Informag¢oes encontradas

Indicador Empresa , .
nos relatérios
Eucatex Houve reducao do endividamento.
Recrusul A empresa reduziu seu endividamento.
Celpa Mediante o cumprimento integral do plano de

Reducgao dos
custos financeiros
e endividamento

(Equatorial Para)

recuperacao judicial em 2 anos.

Rede Energia

Cumprimento das obrigagbes assumidas no
plano de recuperacgao judicial.

PET Manguinhos

Informacgao constante nos relatérios e atas das

(Refit) assembleias divulgadas pela Diretoria.
GPC Participagdes | Conforme proposta de administragdo aprovada
(Dexxos) em assembleia.

OGX Petréleo
(Dommo/PetroRio)

Emissao de agbes ordinarias.

Mangels

Reestruturacdo de cargos, reduzindo de 52
para 25 executivos = R$ 9,5 milhdes. Revisédo
dos contratos de seguranga patrimonial = R$
2,1 milhdes. Desativacdo da sede na Rua
Verbo Divino = R$ 1,5 milhdes. Internalizagdo
do servico de agéncia de turismo = R$ 0,8
milhdes.

Substituicdo da empresa de auditoria externa
=R$ 0,5 milhdes.

Inepar

Com a reestruturagédo, REFIS e centralizacao
da gestdo e negociagdo de contratos com
fornecedores e clientes.

Eneva

Redugéo no endividamento bruto em 11,9%

Lupatech

Sim. Reducgdo do Endividamento (conversao
de divida em capital).
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Wetzel

Sim. Reducédo de custos e do endividamento.
Redugdo de R$ 78.278 em 2019 para R$
56.668 em 2022 (milhdes).

Fertilizantes
Heringer

Sim. Segundo Laudo de Avaliagdo da empresa.

Teka

Sim. A Companhia também registra reducao
nas despesas comerciais, administrativas e
outras operacionais. A Companhia conseguiu
substanciais redug¢des de custos, entretanto,
ainda é dependente da captagédo de recursos
de terceiros a um custo elevado, estando
dependente de Factorings. E extremamente
dificil dentro deste cenario desfavoravel, a
obtengao de créditos com volumes e taxas
acessiveis dentro da sua necessidade de
capital de giro. O aumento da inflagdo podera
afetar nossos negdécios na medida em que
corrompa o poder de consumo da populagéo e
reduza o nivel de confiangca das pessoas,
diminuindo sua propensao a consumir. Mesmo
frente a isso a empresa vai ampliar sua
capacidade de criar valor e gerar resultados
positivos de forma sustentada e continua
através da gestdo de unidade de negécios,
visando otimizar custos e despesas, focando
MARCAS, produtos e novos canais de vendas,
fortalecendo assim, ainda mais suas
operagdes e sua marca.

Atompar (Fictor)

Sim. A Companhia possui hoje uma operagao
sem endividamento e é geradora de caixa.
Esses recursos ddo a companhia seguranca
para a continuidade do seu desenvolvimento,
conforme informagdes do formulario de
referéncias 2022.

IGB Participagbes

Nao. Apesar de ser um dos pilares do plano de
recuperacado judicial e da reestruturagao.
Muitas dividas fiscais.

Eternit

Sim. Redugédo do endividamento e dos custos.
No ambito do Plano de Recuperagao Judicial,
em 2021, procedeu-se a liquidagao financeira
da alienagéo da UPI Lougas Sanitarias (CSC)
e a alienagcdo do imdvel de Aparecida de
Goiania, tendo a Companhia recebido o
montante de R$ 122 milhdes. Os recursos
levantados foram destinados a quitagdo dos
credores concursais da Opgdo A e B da Classe
1, totalizando pagamentos no montante de R$
100,5 milhdes. Assim, a divida concursal da
Eternit, ao fim do exercicio de 2021, foi
reduzida para cerca de R$ 45 milhdes, dos
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quais R$ 37 milhdes se referem ao empréstimo
contratado em 2014 com o Banco da Amazénia
(Basa) para implantagéo da unidade de fibra de
polipropileno da Eternit Manaus.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

No tocante a reducao dos custos financeiros e endividamento, as informagdes
encontradas demonstraram que 76,5% das empresas mudaram muito; 17,6%
mudaram, e 5,9% nao mudaram, ou seja, ndo reduziram custos financeiros e de
endividamento.

Os resultados apresentados confirmam a importancia do fator para o
restabelecimento das empresas da amostra e a consequente superagao da crise
econdmico-financeira que gerou a necessidade da recuperagédo judicial, como
instrumento para reordenag¢ao do negdcio e o retorno a normalidade das operagdes

empresariais.

4.4.2.16 Fator adogao de precos mais competitivos em relagdo aos concorrentes

A pesquisa nos relatorios também buscou identificar se as empresas da
amostra adotaram pregos mais competitivos em relagdo aos concorrentes, ja que os
precos mais competitivos podem atrair novos clientes e segmentos de clientes, como
também abrir novos mercados, facilitando o acesso dos consumidores aos produtos
e servigos das empresas da amostra.

O resultado da coleta foi inserido no quadro abaixo:

Quadro 49 — Informagdes sobre a Adogao de Pregos mais Competitivos em Relagao

aos Concorrentes Extraidas dos Relatérios Publicados pela Empresa

Inf 0
Indicador Empresa nformagoées en’c_cmtradas
nos relatérios
Eucatex Proveniente de um programa de redugao de
gastos.
Recrusul Nao adotou.
Adocao de pregos Celpa Nao. Os pregos sado controlados, mediante
mais competitivos (Equatorial Para) | politica tarifaria.
em relagao aos Nao. S I liti abli
o Rede Energia a.o' O mercado é regulado por politica publica
concorrentes tarifaria.
PET M inh
(sggt‘;'” % | N3o identificado.
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GPC Participagdes
(Dexxos)

Né&o identificado

OGX Petroleo
(Dommo/
PetroRio)

Né&o identificado

Mangels

Né&o identificado

Inepar

Nao identificado

Eneva

Apesar do mercado ser regulamentado,
abertura para novas fontes de geragdo de
energia.

Lupatech

Sim. Os precgos sao definidos de acordo com a
necessidade do cliente. A companhia tem
potencial para sagrar-se vencedora em varios
certames, onde apresentou pregos mais baixos
que os concorrentes, mas que a essa altura
néo foram concluidos.

Wetzel

Sim. As aten¢des continuarao voltadas para as
dificuldades das cadeias produtivas, tais como
a falta de componentes eletrdnicos e matérias-
primas no mercado, sua consequente alta de
precos e o0s gargalos logisticos. o}
Departamento Comercial fez varias
negociagbes com clientes visando a
recomposi¢cdo de margens de produtos.

Fertilizantes
Heringer

Sim. Devido a esta intensa competicdo no
negocio de fertilizantes, podemos nao
conseguir repassar futuros aumentos nos
precos das matérias-primas aos nosSsos
clientes e, consequentemente, nossa
rentabilidade pode sofrer redugao. Contudo, foi
estimado a retomada da operagcdo de
Paranagua/PR a partir do 2° ano, o que
trara condigbes de entrega de maiores volumes
com preg¢os mais competitivos.

Teka

Sim. Em 2015, com a aprovagdo e
homologacéao do Plano, tornar-se-a possivel a
venda de outros ativos, permitindo a Teka
incrementar sua produgao e vendas a custos
menores, eliminando a ociosidade e taxas
financeiras abusivas para uma economia
brasileira e concorréncia globalizada.

Atompar (Fictor)

Sim. Faz parte da previsdo da empresa.
Concorremos com plataformas e fornecedores
de conteudo educacional. Nossos
concorrentes atuais, e potenciais novos
competidores poderdo passar a oferecer
solugdes educacionais semelhantes ou
melhores do que as oferecidas por nds, ter
acesso a mais recursos, ter mais prestigio ou
cobrar precos menores. Para concorrer de
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forma eficaz, poderemos ser obrigados a
reduzir os pregos de nossos produtos e
solugdes educacionais ou aumentar nossas
despesas operacionais para reter e/ou atrair
novos clientes ou buscar novas oportunidades

de mercado.
IGB Participagbes | Nao identificado
Eternit N&o identificado

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apesar da identificacdo na pesquisa de que parte das empresas possuem
precos dependentes de tarifas estabelecidas e controladas por politicas
governamentais, os resultados obtidos demonstraram que, no fator adogao de pregos
mais competitivos em relagdo aos concorrentes, 58,8% das pesquisadas nao
mudaram; 29,4% mudaram muito, e 11,8% mudaram.

O resultado indica que a adog¢ao de pregos mais competitivos, considerando o
mercado e segmento de atuacdo das empresas, ndo é determinante para a

recuperacao judicial da empresa.
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5 DISCUSSAO

Na primeira fase da pesquisa, o levantamento de campo identificou que 52
empresas utilizaram o processo de recuperagao judicial. Avaliando a situagdo nos
boletins informativos da B3 do periodo da pesquisa, identificou-se que, do total de
empresas encontradas, retirando-se as que faliram, pediram cancelamento de
listagem e conversdo em outros procedimentos, restaram 32 empresas. Depois de
analisadas as curvas de valor, comparadas com o indice Bovespa, apenas 17
empresas possuiam valorizagdo no periodo de 2019 a 2022, igual ou superior ao
Ibovespa.

Posteriormente, foram realizados estudos na literatura para identificar
indicadores e embasamento tedrico para efetuar o levantamento das informacdes
necessarias ao desenvolvimento da tese. No cumprimento dos objetivos previamente
estabelecidos, realizaram-se também pesquisas nos relatérios das empresas e
aplicacdo de um questionario semiestruturado, tudo descrito no capitulo sobre a
metodologia.

As informacgdes qualitativas coletadas nos relatérios demonstraram que os
fatores com mais preponderancia, observados os percentuais identificados de
mudanga, no tocante a lideranga, estrutura organizacional, estratégia e ao modelo de
negocios, provocados pela recuperacao judicial, foram: alteracdo da lideranca,
mudanca na estratégia, alteracao na linha de produtos ou servigos, oferecimento de
produtos e servigos mais inovadores, novos segmentos de clientes, relacionamento
proximo e customizado com os clientes, mudancas nos canais de distribuicéo,
mudanga na estrutura organizacional, mudang¢a nos processos, qualificacdo dos
colaboradores, reducao dos custos com salarios e beneficios e reducdo dos custos
financeiros e do endividamento.

Como uma forma de melhor demonstrar e sintetizar os resultados da pesquisa
nos relatorios no tocante as mudangas nos modelos de negocios e na estrutura
organizacional das empresas da amostra por indicador, foi elaborado o Grafico abaixo,
sintetizando todas as informacdes colhidas nos relatérios a partir de trés situagdes:
mudou, mudou muito e ndo mudou, visando encontrar as mudancgas relatadas no
modelo de negdcios (Maldonado Luna, 2012).

As trés situagdes foram elaboradas a partir do levantamento de informagdes

contidas nos relatérios das empresas, indicando as mudangas realizadas na
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organizacgao, na lideranca e nos modelos de negdécios, com base nos indicadores

definidos para a tese e no numero de modificagdes indicadas nos relatérios.

Grafico 5 — Resumo dos Resultados das Informacdes Coletadas nos Relatoérios da
Empresa da Amostra por Indicador, contendo o Percentual de Mudanga, a partir das

Informagdes Registradas sobre Mudangas Realizadas nos Modelos de Negdcios

Percentual proporcional de mudanga nos indicadores das
empresas

3 Mudanga na estratégia ING% e 30% 10%

15 Redugao dos custos financeiros e.. JINSEZ 33% 12%
9 Mudanga nos canais de distribuicdo IS 41% 5%
14 Redug&o de custos com salarios e beneficios IS 41% 6%
6 Mudanca na politica de pregos NG 39% 9%

1 Alteragdo de lideranca ST 35% 14%

" 2 Mudanga na cultura organizacional NS 35% 15%
§ 13 Qualificagdo dos colaboradores IIEGZ 34% 17%
g 5 Produtos/servigos com pregos mais altos ou.. JIEEZ 36% 16%
= 4 Alteragéo na linha de produtos/servios IINAGZ 46% 7%
11 Mudangal/terceirizagéo dos processos [IIIEEZ 43% 11%
16 Adog&o de pregos mais competitivos em.. JIIAEZIN 37% 18%
7 Novos seguimentos e clientes A7 36% 20%
12 Terceirizagao/qualificagdo dos colaboradores INESZN 49% 8%
39% 19%

8 Relacionamento proximo com os clientes 2%
10 Mudanga da estrutura organizacional NI 46% 13%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Mudou Muito Ndo Mudou Mudou

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O grafico acima foi elaborado a partir da planilha gerada com os resultados da
coleta de informacgbes nos relatérios das empresas trouxe como resultado que os
indicadores mudancga na cultura organizacional e mudanga na estratégia sdo os de
maior incidéncia, indicando uma significativa importancia para a recuperagao das
empresas, da mesma forma que o indicador de produtos/servigcos mais inovadores, ja

que os resultados mostraram que os fatores mudaram muito na maioria das empresas

da amostra.
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Os fatores alteragao na lideranga e mudangas nos processos também tiveram
resultados expressivos, 0 que sugere relevancia para a recuperagao da empresa.

Em relacdo aos modelos de negdcio, os indicadores que apresentaram maior
incidéncia foram produtos e servicos mais inovadores, mudangas nos processos,
reducao dos custos com salarios e beneficios e a redug¢ao dos custos financeiros e do
endividamento.

Os resultados demonstram que, para a busca pelo restabelecimento, as
empresas da amostra realizaram alteragdes em seus modelos de negdcios, bem como
na sua estrutura organizacional, sendo elaborado o grafico abaixo para melhor

elucidar o percentual geral de mudancas realizadas pelas empresas da amostra.

Grafico 6 — Percentual de Mudancas a partir da Combinag¢ao de Todos os Indicadores
Pesquisados

Percentual Combinado de Mudanga em Todos os Indicadores
61.81%

Percentual (%)

Mudou muito Nao mudou
Categorias de Mudanca

Fonte: préprio autor, 2024.

As informacbes coletadas demonstraram que, na média combinada dos
indicadores, 61,81% das empresas da amostra realizaram muitas mudancgas
organizacionais e nos modelos de negécios, enquanto 14,58% das empresas

realizaram mudangas organizacionais € no modelo de negocios. No entanto, 23,61%
nao mudaram a maioria dos indicadores pesquisados.
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Os resultados também demonstram que o processo de recuperagao provoca
mudangas organizacionais na lideranga, estratégia, estrutura e na cultura, como
também provoca ajustes e mudangas nos modelos de negdcios, exigindo produtos
mais inovadores, mudangas nos processos, reducdo de custos com salarios e
beneficios, reducdo dos custos financeiros e do endividamento. Todos esses
indicadores com maior influéncia na recuperacao.

Os indicadores alteracbes na linha de produtos, produtos e servigos mais
inovadores, relacionamento proximo e customizado e a qualificagdo dos
colaboradores sao fatores importantes para a recuperacéao.

Para melhor ilustrar os resultados das informacdes identificadas nos relatérios
das empresas pesquisadas, foram elaboradas as figuras abaixo a partir de dois eixos:
as mudangas organizacionais e as mudangas nos modelos de negocios.

Quanto as mudangas organizacionais, percebeu-se que os fatores que mais

impactaram foram:

Figura 18 — Mudangas Organizacionais Identificadas nos Relatérios das Empresas
da Amostra

7N\

MUDANCAS
ORGANIZACIONAIS

\l/
N N

. Mudanga na Mudanga na estrutura Mudanga na cultura
Alteragdo da lideranca . o L
estratégia organizacional organizacional

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

O resultado encontrado demonstrou que, no aspecto organizacional, das
empresas da amostra, as alteragdes mais importantes deram-se na lideranca, na
estratégia, na estrutura e na cultura organizacional. A situag&o indica a equalizagéo
da empresa com o0 seu modelo de negdcios para mudangas estruturais, na lideranga,

na estratégia, na cultura e na propria estrutura empresarial.
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No tocante as mudancas nos modelos de negdcios, os fatores que mais

impactaram estao ilustrados na Figura 19.

Figura 19 — Mudancas nos Modelos de Negocios ldentificadas nos Relatorios das

Empresas da Amostra

Alterag3o na

linha de
produtos ou
Servigos
Reducio dos Oferecimento
custos de produtos e
financeiros e do servigos mais
endividamento. inovadores
MUDANCAS
NOS MODELOS
Reducdo dos - Novos
C:;r;?;:? D E N EG OCI Os segmentos de
beneficios ElRIEES
Qualificacdo dos Mudanga nos
colaboradores processos

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Portanto, as informacgdes sintetizadas na figura apontam para o resultado que,
nas empresas da amostra, os fatores do modelo de negdcios que foram mais
modificados sdo: linha de produtos, produtos mais inovadores, novos segmentos de
clientes, processos, qualificacdo dos colaboradores, reducido dos custos com salarios
e beneficios, redug¢ao dos custos com financiamento e do endividamento.

Portanto, observa-se que a recuperagao judicial, para viabilizar o
empreendimento e ter a chance de restabelecimento de seu valor, exige mudancas
na organizagdo em seus aspectos de gestdo, como também no modelo de negdcio
que reflete a forma como a empresa entrega valor para os stakeholders,

especialmente para clientes e acionistas.
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5.1 Discussdao sobre os Resultados da Pesquisa Qualitativa nos Relatérios,
Considerando as Mudangas Adotadas no Periodo da Recuperagao Judicial,

Observando a Escala ‘Mudou Muito’, ‘Mudou’ e ‘Nao Mudou’

Das empresas da amostra, as informacdes coletadas nos relatérios indicaram
que 12 empresas mudaram muito os fatores pesquisados durante a recuperacéo,
observado o periodo pesquisado, considerando aquelas que apresentaram incidéncia
do critério “mudou muito” superior a oito vezes, considerando a quantidade de
mudangas relatadas nos documentos publicados pelas empresas e entregues a B3,

sendo elas:

Quadro 50 — Empresas que Mais Mudaram os seus Modelos de Negdcios e a sua

Estrutura Organizacional, segundo os Relatérios Publicados pelas Empresas

EMPRESAS
Recrusul
Celpa (Equatorial Para)
OGX Petréleo (Dommo/PetroRio)
Mangels
Eneva
Lupatech Mudou muito
Wetzel
Fertilizantes Heringer
Teka
Atompar (Fictor)
IGB Participacdes
Eternit

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Quando realizado um recorte com as empresas que apenas mudaram,
considerando as que tiveram a incidéncia nos fatores pesquisados inferior a nove

informagdes com “mudou”, ha as empresas informadas no quadro que segue.
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Quadro 51 — Empresas que Mudaram os seus Modelos de Negdcios e a sua Estrutura

Organizacional, segundo os Relatérios Publicados pelas Empresas

EMPRESAS
Eucatex Mudou
GPC Participagdes (Dexxos)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Com relagdo as empresas com maior incidéncia do fator ‘ndo mudou’, apenas
nos relatérios de duas empresas, identificou-se a maioria de resultados com a

informacgao de ‘ndo mudou’, sendo elas:

Quadro 52 — Empresas com a Minoria de Mudangas nos seus Modelos de Negdcios

e a Estrutura Organizacional, segundo os Relatérios Publicados pelas Empresas

EMPRESAS

Rede Energia N3o Mudou
Pet Manguinhos (Refit)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Apesar de as informagdes contidas nos quadros indicarem a existéncia de
empresas que nado realizaram mudangas significativas, € importante destacar que
todas as empresas da amostra realizaram mudancas, pois, mesmo aquelas com maior
incidéncia de nao realizagdo de mudancas, fizeram alteragées em, pelo menos, um
dos indicadores pesquisados, como foi o caso das empresas Rede Energia e PET
Manguinhos, mas a justificativa seja o fato das duas empresas operarem em

atividades econdmicas extremamente regulamentadas.

5.2 Discussao sobre a Valorizacdo das Empresas da Amostra com Base no IPCA —
indice de Precos ao Consumidor Amplo, Acumulado desde o Inicio da Recuperacao

até o Exercicio de Encerramento da Pesquisa

Utilizando a calculadora online do Banco Central do Brasil e do IBGE, foi
atualizado o valor do exercicio anterior ao pedido de recuperagao até o exercicio de

2022 para identificar se houve um total restabelecimento da empresa em termos de
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valorizagao de mercado, considerando o valor da empresa no ano anterior ao pedido
de recuperacgao judicial.

Para verificar o restabelecimento do valor, ou ndo, foi utilizado o IPCA — indice
de Precos ao Consumidor Amplo, considerando o acumulado do final do ano anterior
ao pedido de recuperacgao até o final do ano de 2022 (IBGE, 2024).

A escolha do IPCA levou em consideragao o fato de ser o indice mais eficiente
para identificar a inflagdo e o real custo de vida médio das familias, ja que envolve o
custo médio de vida daqueles que percebem uma renda mensal de um até 40 salarios-
minimos (IBGE, 2024).

As informagdes colhidas foram inseridas no quadro abaixo, para melhor
identificacdo da recuperacado de valor das empresas da amostra, a partir do valor
esperado para a empresa com a atualizacdo do seu valor antes do pedido de

recuperacao.

Quadro 53 — Valor de Mercado das Empresas da Amostra em Milhdes: antes, no

Inicio e no Encerramento da Empresa, com Atualizagao pelo INPC do Valor antes do

Pedido de Recuperacéao Judicial

Exercicio .. Exercicio de Valor da
) Exercicio do
Ano do anterior ao edido de encerramento IPCA Empresa
Empresa pedido de Pedido de P ~ da pesquisa — em 2022
- - Recuperagao Acumulado .
recuperacao | Recuperagao (©) 2022 (A) Até (D) Atualizado
(A) (B) (D) pelo IPCA.
Eucatex S.A. 2006 857.193. 253.374 852.501 107,52% 2.196.700
Recrusul S.A. 2006 54.870. 54.870 62.120 107,52% 1.364.938
Celpa S.A.
Equatorial 2012 1.930.000 34.699.000 13.883.992 86,18% 3.689.321
Para
Rede Energia
SA 2012 3.200.000 3.200.000 10.762.649 86,18% 6.117.010
Pet
Manguinhos 2013 8.000.000 365.534 108.306 70,71%
S.A. (Refit) 14.490.636
GPC
Participacoes 2013 17.330 17.330 655.460 70,71% 31.390.339
S.A. (Dexxos) AR
OGX Petréleo
S.A. 0
(Dommo/ 2013 16.300 2.741.562 30.165.791 70,71% 29,524 670
PetroRio)
Mangels S.A. 2013 116.590 116.590 70.210 70,71% 211.183




252

Inepar S.A. 2014 71.650 332.190 186.270 63.14% 122.697
Eneva S.A. 2014 1.160.000 10.000.000 16.100.000 63.14% 1.986.437
"”';a;e“h 2015 551.620 32.880 118.980 55,68% 886.506
Wetzel S.A. 2016 8.500 8.540 24.900 41.06% 12.365
Fertili
ertilizantes 2019 119.560 105.560 931.730 26,56% 151.983
Heringer S.A.
Teka S.A. 2012 43.860 466370 8.050 86.18% 83.842
Atompar S.A. 2015 1.053.000 1.053.000 51.420 55.68% 1.692.272
IGB
Participacoes 2019 279.261 220.074 466.700 26,56% 347.828
SA.
Eternit S.A. 2018 128.880 76.340 833.370 32.39% 165.929

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Para complementar a apresentacédo das informacdes contidas no Quadro 53
acima, foi elaborado o grafico abaixo, sintetizando e apresentando em termos
percentuais e em ordem decrescente, da maior valorizagdo para a menor.

Os resultados das empresas da amostra com valorizagdo no exercicio de
encerramento da pesquisa, superior ao valor de mercado anterior ao pedido de
recuperacao atualizado pelo IPCA.

No grafico abaixo, as empresas da parte de cima sdo as que apresentaram
uma maior valorizagao de mercado, no exercicio 2022, superior ao valor do exercicio
anterior ao pedido de recuperacgao, atualizado pelo IPCA. Ja as empresas da parte de
baixo do Grafico 7, visivelmente, enfrentam dificuldades para recuperar valor de
mercado, nao tendo conseguido restabelecer o valor de mercado de acordo com os
parametros definidos.

Nesse aspecto, destacadamente, obtiveram restabelecimento de valor as
empresas Eneva, Fertilizantes Heringer, Eternit, Celpa (Equatorial Para), Wetzel,
Rede Energia, Inepar, IGB Participagdes, OGC Petréleo (Dommo/PetroRio) e PET
Manguinhos (Refit), estando destacadas em amarelo na ordem decrescente.

Ja as empresas Eucatex, Mangels, Lupatech, Teka, Recrusul, Atompar (Fictor)
e GPC Participagdes (Dexxos) ndo conseguiram restabelecer o valor de mercado, até

0 ano de 2022, segundo os parametros da tese.
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Grafico 7 — Comparativo entre as Empresas da Amostra para Verificar Recuperagao

de Valor do Periodo Compreendido entre o Exercicio Anterior ao Pedido de

Recuperacéao até o Ano de 2022

Eneva SA. 710.50%

PET Manguinhos S.A. 647.17%

Fertilizantes Heringer S.A. | 513.00%

Eternit S.A. 402.20%

Celpa S.A. Equatorial Para 276.30%

Wetzel S.A. 101.40%
Rede Energia S.A. | 75.90%
Inepar S.A. | 51.80%
% IGB Participacdes S.A. 34.20%
5
OGX Petréleo S.A. - DOMMO - PetroRio | 2.20%
Eucatex SA.| -61.20%
Mangels S.A. | -66.80%
Lupatech S.A.| -86.60%
Teka S.A. -90.40%
Recrusul S.A. [ 95.40%
Atompar S.A. [ -97.00%

Legenda
Empresas com maior valorizacédo
Empresas que nao valorizaram
1 5 1

GPC Participacbes S.A. - DEXXOS|[  -97.90%

-100 0 100 200 300 400 500 600 700
Valorizagao (%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

As informagdes do Grafico demonstram que as empresas destacadas em
amarelo obtiveram restabelecimento de valor com a Recuperacgéo Judicial: Celpa S.A.
(Equatorial Para), Rede Energia, OGX Petroleo S.A. (Dommo/PetroRio), Inepar,
Eneva, Wetzel, Fertilizantes Heringer, Eucatex, Pet Manguinhos, GPC Participacdes
(Dexxos), OGX Petroleo (Dommo), IGB Participagdes e Eternit.

Ressalta-se como resultado que 58,82% das empresas da amostra, 10
empresas, conseguiram restabelecimento de valor, estdo entre as que mudaram muito

o0 seu modelo de negdcio, a estrutura organizacional, a lideranga, a estratégia e a
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cultura, conforme resultados das pesquisas qualitativas nos relatérios e no
questionario, o que confirma a hipétese da pesquisa, demonstrando a importancia das
mudang¢as no modelo de negdcio para o restabelecimento de valor da empresa,
facilitando a entrega de valor para os acionistas.

Observa-se, ainda, que as empresas Eneva, Fertilizantes Heringer, Eternit,
Celpa (Equatorial Para), PET Manguinhos (Refit) e Wetzel obtiveram um
restabelecimento superior a 100% no valor de mercado, o que demonstrou uma forte
recuperacéo de valor, apds a utilizagcdo do procedimento de recuperagéao judicial, a
partir de mudangas no modelo de negécio e na estrutura organizacional.

O Grafico também demonstrou que as empresas em azul (Eucatex, Recrusul,
Mangels, Lupatech, Teka, GPC Participagdes (Dexxos) e Atompar (Fictor)), até o
exercicio de 2022, periodo de fechamento da pesquisa, ainda nao tinham
restabelecido o seu valor de mercado para o patamar anterior ao pedido de
recuperacao judicial, atualizado com base no IPCA do periodo. Cerca de 41,18% nao
conseguiram restabelecimento de valor com o processo de recuperacéo judicial, o que
sugere mais uma revisdo no modelo de negocios e da sua estrutura organizacional
para identificar as mudancas necessarias.

As informacgdes indicam que as empresas submetidas a recuperacéo judicial, a
partir de mudangas, na lideranga e nos modelos de negodcio e na sua estrutura
organizacional, podem restabelecer-se com o procedimento, considerando o grau de
mudanca realizada, sendo necessaria a realizacdo de alteragdes nos modelos de
negocios visando a eficiéncia de todos os blocos.

Nesse aspecto, os resultados das pesquisas indicaram que as empresas que
mudaram muito o seu modelo de negocios, a sua estrutura organizacional e a sua
lideranga estao entre as que obtiveram o melhor restabelecimento de valor, dada a
clareza e o direcionamento que o modelo de negdcio passa a ter, visando a eficiéncia
dela, como é o caso das empresas Eneva, Fertilizantes Heringer, Eternit, PET
Manguinhos (Refit) e Celpa (Equatorial Para), conforme informac¢des destacadas no
Grafico 7, a partir das informagdes apresentadas no Quadro 53.

Identificou-se que dez empresas apresentaram valorizacao, no final de 2022,
superior a atualizagao do valor do ano anterior ao pedido de recuperacgao, atualizado
pelo IPCA. Das dez empresas, oito apresentaram um restabelecimento de valor
superior a 50%, estando elas entre as que mais realizaram mudangas no seu modelo

de negodcios, conforme constatado no resultado da coleta de informacdes nos



255

relatorios publicados pelas empresas, o que mostra uma forte relagdo entre o elevado
grau de mudangas no modelo de negdcio, na estrutura organizacional das empresas
em recuperacao judicial da amostra, como fator determinante para o restabelecimento
do valor de mercado da empresa.

Para validar os resultados obtidos até o momento, foi realizada uma analise
comparativa dos percentuais de valorizagao das empresas da amostra em relagao ao
indice Bovespa. Nesse sentido, comparou-se o desempenho acumulado do Ibovespa
no periodo anterior ao pedido de recuperacao judicial até o exercicio de 2022,
classificando as empresas em quatro categorias: alta, média, baixa e negativa
valorizagao.

O resultado dessa analise revelou que sete empresas: Eneva, Fertilizantes
Heringer, Celpa (Equatorial Para), Eternit, Rede Energia, Wetzel e Inepar
apresentaram uma valorizagao significativamente superior ao percentual do Ibovespa.
Uma unica empresa, a IGB Participagdes, registrou uma valorizagao classificada
como média, sendo essas as que efetivamente atingiram o restabelecimento de valor
buscado na pesquisa. Por outro lado, trés empresas quais sejam: Recrusul, Eucatex
e Mangels apresentaram baixa valorizagao de mercado.

Por fim, as empresas OGX Petréleo (Dommo/PetroRio), Lupatech, Teka, Pet
Manguinhos (REFIT), Atompar (Fictor) e GPC Participagdes (Dexxos) demonstraram
percentuais de valorizagdo negativos expressivos, indicando sérias dificuldades na
recuperacao do valor de mercado, mesmo apés a adog¢ao do processo de recuperacao

judicial, conforme quadro abaixo:

Quadro 54 — Classificagcao das Empresas por Valorizacéo

Categoria de .
. Empresas Descrigao
Valorizagao
Eneva, Fertilizantes Valorizagao
Alta Heringer, Celpa (Equatorial significativamente superior
Valorizagao Para), Eternit, Rede Energia, ao percentual do Ibovespa
Wetzel, Inepar no periodo.
Valorizagdo média e
Média compativel com a
. ! - IGB Participagoes P NIV
Valorizagao recuperacao do valor de
mercado esperado.
. Valorizacao baixa, inferior ao
Baixa
. Recrusul, Eucatex, Mangels esperado no processo de
Valorizagao m g
recuperacao judicial.




256

OGX Petroleo
(Dommo/PetroRio), N&o valorizagédo - percentual
Negativa Lupatech, Teka, Pet negativo expressivo,
Manguinhos (Refit), Atompar | indicando sérias dificuldades
(Fictor), GPC Participagdes na recuperagao.
(Dexxos).

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

No caso de empresas que passam por crise econdmica e financeira, como é o
caso das recuperandas, as reestruturagdes, incremento de novas tecnologias,
melhorias em processos, a redugao dos custos operacionais, redugao de dividas e
melhorias no processo produtivo aumentam a capacidade das empresas de geracao
de valor para os acionistas.

Sendo assim, o grau de mudanga no modelo de negdcios das empresas da
amostra demonstrou uma relagcdo direta com a valorizagdo das empresas, pois
58,82% das empresas que aumentaram valor realizaram modificagdes significativas,
ao mudarem muito o seu modelo de negdcio, sua estrutura organizacional e a
lideranca, o que, apesar do cenario desafiador, facilitou a captacao e restabelecimento

de valor.

5.3 Discusséao das Informacgdes ldentificadas na Pesquisa em Relagao aos Blocos do

Modelo de Negdcios Idealizados por Osterwalder e Pigneur

Os resultados demonstraram que a estrutura de sustentagdo dos modelos de
negocios das empresas em recuperagdo listadas na B3, que conseguem
restabelecimento, tem como base a equalizacdo de nove pilares essenciais, sendo
eles: estrutura, cultura organizacional, produtos, relacionamento com clientes,
qualificagdo dos colaboradores, processos, gestdo da infraestrutura e os aspectos
financeiros. Demonstrou-se, ainda, que esses pilares devem estar conectados com o
modelo de negdcio da empresa.

Os pilares essenciais identificados podem ser inseridos nos blocos do modelo
de negécios Osterwalder e Pigneur (2011), nos seguintes fatores: segmento de
clientes, proposta de valor, canais, relacionamento com os clientes, atividades-chave,
parcerias principais, estrutura de custo. Ou seja: os pilares identificados evidenciam
que os sete fatores relacionados sao essenciais para o restabelecimento do valor da

empresa, devendo as liderangas das recuperandas estar atentas para avaliar e
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reavaliar os referidos fatores para fins de redirecionamentos e reestruturagcéo de
setores da empresa, para dar-lhe mais dinamismo.

Os resultados identificados mostram uma dependéncia da atuacdo da
liderancga, pois, tanto no questionario quanto na analise dos relatorios, observou-se
que os achados demonstraram a importancia da lideranga para o sucesso da
recuperacao empresarial, principalmente no caso da empresa Q, visto que a alteragao
da lideranca foi uma fator determinante para o restabelecimento da empresa, aliada
as mudangas na estrutura organizacional, na estratégia e nos processos, como
também o fato de a empresa ter passado a ofertar produtos mais inovadores com
mudanca de matéria-prima, agregacgao de valor aos produtos e revisdo do portfélio de
negocios da empresa, o que retrata o grau de mudanga empreendido no modelo de
negocio.

Outra questao importante para o restabelecimento da empresa Q foi a redugao
dos custos financeiros e de endividamento, gerados a partir da adequagao da
estrutura administrativa, como também a captacdo de recursos alternativos, com
renegociacao e revisdo de contratos, associados a reducdo de despesas gerais e
administrativas.

Quanto a empresa R, percebeu-se a mudanga na estrutura organizacional, na
estratégia, a partir do engajamento dos stakeholders internos da empresa (lideranga,
diretores, funcionarios e colaboradores), para buscar a manutengéo das atividades,
com foco na linha de produtos e servigcos, adequacao da producido as demandas dos
clientes, mudancas nos processos, qualificagdo dos colaboradores, o que contribuiu
decisivamente para o engajamento dos stakeholders internos, que, mesmo com a
reducéo de custos com salarios e beneficios, permaneceram engajados.

A empresa R também teve reducéo de custos financeiros e de endividamento
a partir da renegociagao de dividas, o que demonstrou a importancia da lideranga no
processo de recuperagao judicial com a viabilizagdo de amplo processo de
negociagdo das dividas para reduzir encargos financeiros, revisdes de dividas e
viabilizar a empresa a partir da redugao da divida, conseguindo engajar os credores
no procedimento, reduzindo custos.

Tanto na empresa Q como na empresa R, a redugao dos custos financeiros e
de endividamento foram resultados da reestruturagdo organizacional, estratégia e

negociagdes com os stakeholders internos e externos, que, associados as mudancgas



258

internas nos modelos de negocios provocados pela recuperagao judicial, geraram
efeitos positivos de restabelecimento do valor do negécio.

Os resultados evidenciaram que a empresa Q buscou, a partir de mudangas
estratégicas e de processos, para melhorar a sua eficiéncia operacional, possibilitar
a oferta de produtos e servicos mais inovadores e aptos para o atendimento das
necessidades dos clientes, tendo a abertura de novos mercados alavancado novos
clientes, atraidos pela oferta de produtos e servicos mais inovadores e
ecologicamente sustentaveis. Com isso, a empresa ampliou a sua capacidade de
obtencdo de recursos para cumprir obrigagbes e reduzir endividamentos, o que
facilitou o restabelecimento.

Os resultados mostraram que as alteracbes na estrutura organizacional das
duas empresas, provocadas pela recuperacgao, trouxeram os resultados necessarios
ao restabelecimento da empresa em recuperagao em termos de valor, ficando claro
que o alinhamento do modelo de negdcios aos aspectos organizacionais, como
lideranga, cultura e estrutura organizacional, causam a recuperagéo do negaocio.

Portanto, a recuperacado provocou mudancgas nos fatores cultura, lideranca,
estratégia e estrutura das organizagdes para fins de alinhamento do modelo de
negocios a situagao imposta pela recuperacao judicial, principalmente no tocante a
relagdo com os clientes, inovagcdo e mudancgas nos produtos e servigos ofertados aos
clientes, qualificagao dos colaboradores, estrutura de custos, reducao de custos com
salarios, beneficios, custos gerais e endividamento.

Dessa forma, confirma-se a importancia das mudangas no modelo de negécio
para o restabelecimento e entrega de valor pela empresa, mediante adequacgdes
organizacionais para dar maior credibilidade ao procedimento de recuperacéo judicial,
a partir de uma maior transparéncia nas relagdes estabelecidas entre a empresa e
seus parceiros, colaboradores e clientes, trazendo confianga ao acionista, gerando
valorizagao de mercado das empresas, muitas vezes superior ao valor anterior ao ano
anterior ao pedido de recuperacgao judicial.

No caso das empresas da amostra, Celpa S.A. (Equatorial Para), Rede
Energia, OGX Petréleo S.A. (Dommo/PetroRio), Inepar, Eneva, Wetzel e Fertilizantes
Heringer, Eucatex, Celpa (Equatorial Para), Rede Energia, PET Manguinhos (REFIT),
GPC Participagdes (Dexxos), OGX Petréleo (Dommo), Inepar, Eneva, Wetzel,

Fertilizantes Heringer, IGB Participagbes e Eternit, o valor obtido no ano de 2022 foi
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bem superior ao valor anterior ao pedido de recuperagao, atualizado com base no
IPCA, que é o indicador mais utilizado para fins de avaliagdo de empresas.

Mas, as empresas que efetivamente conseguiram restabelecer o valor de
mercado, para patamares superiores aos identificados no exercicio anterior a
recuperacao e que tiveram valorizacdo superior ao indice Bovespa, foram as
empresas: Eneva, Fertilizantes Heringer, Celpa (Equatorial Para), Eternit, Rede
Energia, Wetzel, Inepar. Acrescentando-se a empresa com a valorizacao classificada
como meédia, no caso a IGB Participacdes, identifica-se que o percentual das
empresas da amostra que conseguiram o restabelecimento de valor é de 47,06%.
Essas atenderam a todos os critérios definidos na pesquisa, mediante a analise
comparativa de seus valores acumulados com o Ibovespa do mesmo periodo.

Ressalte-se que essas empresas constam como empresas com
restabelecimento de valor tanto nos dados qualitativos quanto nos dados quantitativos
obtidos na pesquisa, inclusive estando entre aquelas que realizaram mudangas na

maioria dos fatores do modelo de negdcios pesquisados.
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6 CONCLUSAO

A presente tese teve o objetivo de analisar as principais mudancgas estratégicas
nos modelos de negdcios de empresas de capital aberto no Brasil que passaram por
recuperacao judicial e se restabeleceram economicamente em termos de valor de
mercado, no periodo de 2005 a 2022.

Constatou-se, na revisdo da literatura, que ha poucos estudos e pesquisas
relacionando modelos de negdcios, estrutura organizacional e lideranga com a
recuperacao judicial, bem como seus impactos sobre os resultados.

E importante destacar que a estrutura organizacional tem sido objeto de estudo
sob varias perspectivas. No entanto, a sua interagdo com o modelo de negdcio da
empresa precisa ser mais estudada, tendo a presente pesquisa constatado que ha
uma importante relagdo entre as mudangas nos blocos do modelo de negocios e a
estrutura organizacional, as quais tém efeitos positivos na recuperacao judicial das
empresas, e vice-versa, a medida em que somente sio viabilizadas por meio da
possibilidade de recuperagao judicial.

A pesquisa foi delineada a partir de uma analise de dados secundarios das
empresas, a fim de avaliar o desempenho de organizagdes listadas na B3 que
passaram ou estavam em recuperacéo judicial, visando definir uma amostra obtida a
partir da identificacdo de todas as empresas listadas na B3 que utilizaram a
recuperacao judicial e conseguiram obter uma significativa recuperagdo econémico-
financeira. Adicionalmente, para as empresas amostradas, foi feito um levantamento
de campo para obter informacgdes junto aos diretores de relagdes com investidores,
além de informagdes quantitativas e qualitativas divulgadas nos relatérios oficiais
publicados em nas paginas oficiais na aba de relagdes com investidores, entregues a
B3.

Portanto, a tese foi realizada em duas fases. Na primeira, foram identificadas
as empresas listadas na B3 que passaram ou estavam em recuperacgao judicial, no
periodo de 2005 a 2022, obtidos dados sobre o inicio e o fim do procedimento, e
analisado o desempenho de valorizagdo na B3, no ano antes do pedido de
recuperacéo judicial, e no ano de encerramento da pesquisa para a elaboragéo da
tese, no caso 2022.

Na segunda fase, foi realizado o levantamento de campo, mediante a obtengao

de informagdes via questionario semiestruturado com as pessoas envolvidas na
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gestdo das empresas do setor de relagbes com investidores, e na coleta de
informacdes nos relatorios da administragdo, sustentabilidade e demonstracdes
econbmicas e financeiras das empresas da amostra, complementadas com
informagdes dos sites das pesquisadas, objetivando a verificagao do restabelecimento
de valor para os acionistas.

Os valores das empresas encontrados foram atualizados pelo IPCA e,
posteriormente, comparados com o acumulado do periodo compreendido entre o
exercicio anterior ao pedido de recuperagao judicial de cada empresa da amostra, e
o Ibovespa acumulado no mesmo periodo, para fins de verificagdo das empresas que
efetivamente obtiveram restabelecimento de valor de mercado.

Os dados quantitativos e qualitativos levantados na pesquisa demonstram, de
forma convergente e consistente, que nas organizagdes estudadas, tanto mudancgas
na estrutura organizacional quanto nos modelos de negécios sdo temas de grande
importancia, dada a sua relevancia para a sustentabilidade da empresa e seu
equilibrio financeiro e econémico, principalmente em momentos de crise, como é o
caso das empresas que passam pela recuperacao judicial.

Em relacdo ao modelo de negdcio, ficou evidenciado, nos resultados da
pesquisa, que a recuperacao judicial provocou mudancas significativas na lideranga,
na estrutura organizacional e na estratégia. Em relag&o aos aspectos organizacionais,
os resultados demonstraram que as mudancgas se deram a partir da necessidade de
adequacao e alinhamento entre a estrutura organizacional e os elementos do modelo
de negdcios nas duas empresas que responderam ao questionario, como também nas
demais empresas pesquisadas a partir das informagdes dos relatérios, sendo que
todas elas fizeram algum tipo de modificagdo, na estrutura, cultura e estratégia
organizacional e, acima de tudo, no modelo de negdcio.

Evidenciou-se, na pesquisa, que, quanto maior o grau de modificagdo no
modelo de negocio realizado pelas empresas da amostra, maiores as chances de a
empresa obter restabelecimento de valor de mercado, pois 58,82% das empresas que
obtiveram restabelecimento de valor com base no valor atualizado pelo IPCA
realizaram muitas mudangas no modelo de negdcios, na sua estrutura organizacional,
e na estratégia.

A pesquisa constatou alteragdes significativas nos modelos de negdcios em
relagdo a estrutura de custo, relacionamento com clientes, segmentos de clientes,

canais, fontes de receita e proposta de valor, considerando a redugao dos custos com
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salarios, beneficios, endividamento e de processos, oferta de produtos mais
inovadores, eficiéncia logistica, qualificacdo dos colaboradores e custos financeiros
com a renegociacdo de dividas, contratos e redugdo das despesas gerais e
administrativas, como também no caso de algumas empresas da amostra a atuagéo
em novos mercados.

Percebe-se que pesquisas embasadas na andlise das informagdes dos
relatérios de natureza qualitativa, associadas a pesquisa de natureza quantitativa,
levantamento de campo e respostas a partir de uma escala, possibilitaram a
identificacdo de quais os blocos constitutivos do modelo de negdécios foram
impactados pela recuperacgao judicial, com a verificagao de quais os blocos do modelo
de negocios sdao mais importantes para o restabelecimento da empresa em
recuperacéo judicial e a intensidade da mudanga ocorrida nos referidos blocos.

A relacdo pesquisa qualitativa com pesquisa quantitativa também permite
identificar quais mudangas organizacionais ocorrem a partir da recuperacgao judicial, a
fim de adequar e restabelecer o modelo de negdcio em termo de entrega de valor para
0s acionistas.

Para facilitar a compreensao das conclusdes da pesquisa, identificou-se que as
empresas que possuem modelos de negdcios que contribuem para o sucesso do
processo de recuperacao da empresa e de seu valor, sdo aquelas que realizaram as
seguintes alteragcdes de forma expressiva: cultura, lideranga, estratégia e estrutura
das organizagoes, para fins de alinhamento do modelo de negdcios a situagao imposta
pela recuperacao judicial, principalmente no tocante a relagdo com os clientes,
inovagao e mudancas nos produtos e servigos ofertados aos clientes, qualificacdo dos
colaboradores, estrutura de custos, redugdo de custos com salarios, beneficios,
custos gerais e endividamento.

Os modelos de negdcios que, parcialmente ou indiretamente, contribuem para
a recuperagcao do valor da empresa sdo aqueles que realizam alteracbes
organizacionais: na lideranga, na estratégia, na estrutura e na cultura, ou realizam
alteragdes em alguns blocos do modelo de negécios, alterando a linha de produtos ou
servigos para adequa-los as necessidades dos clientes, ofertando produtos mais
inovadores e ecologicamente sustentaveis.

Além disso, segundo os resultados, 0 modelo de negécios que contribuem para
recuperacao de valor é o que busca novos segmentos de clientes, adotando um

relacionamento proximo e customizado com eles, realizam mudangas nos canais de
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distribuicdo, na estrutura organizacional, nos processos, adotam medidas para
qualificagdo dos colaboradores, reduzem custos com salarios e beneficios e reduzem
custos financeiros e de endividamento a partir de negociagdes mais eficazes, o que
facilita a captagdo de novos recursos para o restabelecimento da empresa.

As empresas que responderam ao questionario deixaram claro que a
negociagcao com os stakeholders foi imprescindivel para a reestruturagdo da empresa
e para a reducdo do endividamento, no cumprimento de um dos objetivos da
recuperacdo judicial, que é a redugdo dos custos operacionais e a consequente
preservagao da empresa em processo de recuperagao.

Observou-se também que o tempo de duragdo da empresa no processo de
recuperacao € um fator importante no restabelecimento do valor, pois a maioria das
empresas que se restabeleceram tiveram, no maximo, cinco anos de duragdo, mas
esse prazo é maior do que os dois anos estabelecidos no Art. 61 da Lei n°® 11.101/05.

A partir das informacgdes coletadas nos relatorios e no questionario, € possivel
sugerir, fundamentado no resultado da pesquisa, que as empresas apresentem aos
seus credores e investidores, quando da propositura do pedido de recuperagao, ou
quando da apresentacédo do plano de recuperacdo, como documento complementar
dentro das condigcbes e atos necessarios para a recuperagao da empresa, em
observancia ao principio da transparéncia e publicidade, nos termos do Art. 75, §1° da
Lein®11.101/05 c/c o Art. 8° do Codigo de Processo Civil, um relatério com a indicagao
de quais alteragdes nos modelos de negdcios, na organizagao, eventualmente na sua
lideranga e em cargos de diregao, pretendem realizar.

Visando facilitar a compreensao, por parte dos credores e investidores, do que
acontecera com a empresa, o que pode facilitar a aceitagao do plano de recuperacao,
como sugestao, o relatério indicativo das alteragdes no modelo de negdcio, deve ser
incluido entre o rol de informagdes e documentos contidos no Art. 81 da Lei n°
11.101/05.

A transparéncia relatada é essencial para o restabelecimento empresarial, por
meio da redugao da litigiosidade do processo, facilitando a entrega de valor para os
acionistas a partir dos resultados obtidos com a reestruturagao, readequacgdes e
otimizagcdo do modelo de negdcio da empresa, provocados pela recuperagao judicial.

O resultado obtido a partir da atualizagao do valor da empresa do exercicio
anterior a recuperacao judicial, até o exercicio 2022, término da pesquisa, utilizando-

se 0 IPCA e o Ibovespa acumulado no mesmo periodo, demonstrou que 8 (oito), das
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17 (dezessete) empresas da amostra, confirmaram os conteudos dos relatorios,
mediante o restabelecimento dos seus valores de mercado, sendo elas: Celpa
(Equatorial Para), Rede Energia, Inepar, Eneva, Wetzel, Fertilizantes Heringer, Eternit
e IGB Participagbes, com uma valorizagdo, no ano de 2022, superior ao valor de
mercado do exercicio anterior ao pedido de recuperacédo, atualizado pelo IPCA do
periodo e comparado com o acumulado do Ibovespa do mesmo periodo, perfazendo
um total de 47,06% das empresas da amostra que obtiveram restabelecimento de
valor de mercado.

A pesquisa poderia ser mais conclusiva, caso todas as empresas da amostra
tivessem respondido ao questionario, sendo essa a principal dificuldade encontrada
na realizacdo da pesquisa, ao lado da falta de divulgacdo de relatérios de
sustentabilidade no periodo pesquisado.

Pesquisas futuras poderao explorar os resultados financeiros dessas empresas
a partir de acessos a informagdes mais transparentes, podendo identificar o fator
principal de contribuicdo para a recuperacgao judicial.

Novas pesquisas também podem realizar novas enquetes e entrevistas com os
administradores judiciais, para identificar de forma mais aprofundada, se o tempo de
duracao da recuperacéo judicial influenciou ou nao no restabelecimento da empresa,
visando, ainda, explorar a sustentabilidade das medidas adotadas pela empresa
durante a recuperacdo, apdés seu restabelecimento econdmico-financeiro e
normalizacao operacional.

Futuras pesquisas podem também debrugar-se sobre o que acontece com os
indicadores das empresas em recuperagao, apos a aprovagao do plano de
recuperacao e se a alteracao da lideranca influencia, ou ndo, na tomada de decisao
dos credores pela adesao ao plano de recuperagao.

Contudo, a pesquisa demonstra que, apesar das varias possibilidades de
formatacdo e de estruturacdo de uma empresa, considerando o dinamismo e as
regras de mercado de cada segmento, tanto no questionario quanto nos relatérios,
houve um consenso quanto a necessidade de alinhamento do modelo de negécio com
a estrutura da organizacéao, provocado pela recuperacao judicial, como condigao para
que a empresa tenha a chance de restabelecer-se em termos de valor para o

acionista.
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Apéndice A

Graficos Utilizados para a Definicdo da Amostra Definitiva da Pesquisa, Considerando
a Situagao das Empresas no Periodo de 2019 a 2022, com Curva de Valorizagéo Igual

ou Superior ao indice Bovespa

Grafico 1A — Valorizagao das A¢des da Bombril em relagéo ao Ibovespa: 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
Grafico 2A — Valorizagao das Ag¢des da Sansuy em relacao ao Ibovespa: 2019 a 2022
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Grafico 3A — Valorizacdo das A¢des Eucatex em relagao ao Ibovespa: todo o periodo
Residuos por trimestre 2019
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 4A — Valorizagao das A¢des da Recrusul em relacdo ao Ibovespa — Periodo
da Recuperagao — 2019 a 2022
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Grafico 5A — Valorizagcao das Acdes da Celpa — Equatorial Para em relacédo ao
Ibovespa — Periodo da Recuperagao — 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 6A — Valorizagdo das Agbdes da Rede Energia em relagédo ao |Ibovespa —
Periodo da Recuperacao — 2019 a 2022
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Grafico 7A — Valorizagdo das Agdes da PET Manguinhos (Refit) em relagdo ao
Ibovespa — Periodo da Recuperacao — 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 8A — Valorizacao das agdes da GPC Participagdes (Dexxos), em relagao ao
Ibovespa — Periodo da Recuperacao — 2019 a 2022
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Grafico 9A — Valorizagdo das Agdes da OGX Petroleo S.A. (Dommo/PetroRio), em
relacao ao Ibovespa — Periodo da Recuperagéo — 2019/2022
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Grafico 10A — Valorizagdo das Ag¢des da Mangels S.A., em relagdo ao Ibovespa —
Periodo — 2019 a 2022
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Grafico 11A — Valorizacdo das Ag¢des da OSX Brasil, em relacdo ao Ibovespa —
Periodo — 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 12A — Valorizagao das acdes da Inepar, em relagdo ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Grafico 13A — Valorizacao das A¢des da Eneva, em relagao ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 14A — Valorizagao das Agdes da Lupatech, em relagao ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 15A — Valorizacdo das Acdes da Wetzel, em relacdo ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 16A — Valorizagdo das Acg¢des da Fertilizantes Heringer, em relagdo ao
Ibovespa — Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 17A — Valorizagdo das A¢des da PDG Realt, em relagdo ao Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 18A — Valorizacdo das Agdes da Viver S.A., em relacdo ao |bovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 19A — Valorizagcao das Acgdes Tecnosolo, em relagao ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022

JONABIO publicou em TradingView.com, Abr 22, 2023 12:33 UTC-3
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Fonte: Tradingview (2023).

Grafico 20A — Valorizacdo das Acdes da Teka, em relacdo ao |Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 21A — Valorizagédo das Agdes da Atompar (Fictor), em relagéo ao Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 22A — Valorizacdo das Agdes da Saraiva, em relacdo ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022

JONABIO publicou em TradingView.com, Abr 22, 2023 15:33 UTC-3
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Fonte: Tradingview (2023).
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Grafico 23A — Valorizacao das Agdes da Eternit, em relagcdo ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 24A — Valorizagao das acdes da Hotéis Othon, em relacdo ao Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 25A — Valorizacado das A¢des da IGB, em relagao ao Ibovespa — Periodo 2019
a 2022

JONABIQ publicou em TradingView.com, Abr 22, 2023 18:00 UTC-3
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Fonte: Tradingview (2023).

Grafico 26A — Valorizacado das Acdes da Oi, em relagao ao Ibovespa — Periodo 2019
a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 27A — Valorizagao das Ag¢des Pomi Frutas S.A, em relacdo ao |Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022

JONABIO publicou em TradingView.com, Abr 22, 2023 17:26 UTC-3
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Fonte: Tradingview (2023).

Grafico 28A — Valorizacao das Acdes da Renova, em relagao ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 29A — Valorizacdo das Acbdes da Jodo Fortes, em relagao ao Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 30A — Valorizacdo das Acbes da Atmasa S.A., em relagdo ao Ibovespa —
Periodo 2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).
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Grafico 31A — Valorizacao das Acgdes da Bardella, em relagao ao Ibovespa — Periodo
2019 a 2022
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Fonte: Tradingview (2024).

Grafico 32A — Valorizagao das Ag¢des da Residencial Rossi, em relagéo ao Ibovespa
— Periodo 2019 a 2022
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Apéndice B

Instrumento de Coleta de Dados — Questionario Semiestruturado

Numero do questiondrio | Data da coleta

Responsavel pela coleta | Codigo

Nome da Empresa

Sou aluno do Programa de Péds-graduagdo em Administragdo da Universidade
Municipal de Sdo Caetano do Sul e estou fazendo uma pesquisa sobre os modelos de
negocios das empresas que passaram € passam pelo processo de recuperacgao judicial,
listadas na B3.

Esclareco que as informacgdes fornecidas pelo senhor(a) terdo fins académicos e serao
tratadas de forma agrupada.

Ressalte-se igualmente, que as informacgdes coletadas serdo examinadas como uma
percepgao pessoal e ndo como uma posicao oficial da empresa onde o respondente exerce

suas atividades.

Secao 1: Perfil do Respondente

1.1 Sexo | (_ )Masculino () Feminino
1.2Grau de escolaridade () Superior completo
( ) Po6s-graduagao
() Especializagdo/MBA
() Mestrado
() Doutorado
( ) Outra. Qual?
1.3 Nome:
1.4 E-mail:

1.5 Qual a sua experiéncia (em anos) no setor
econdmico de atuacdo da empresa?

1.6 Cargo atual na empresa ) Diretor

) Administrador

) Administrador Judicial

) Gerente

) Responsavel pelo setor de Rl

) Outro. Qual?

L~ o~ o~ o~ o~ —~

Secédo 2 — Perfil da Empresa

2.1 — Informacgbes

211 Numero de | ( )Até 99
colaboradores atuando no | ( )de 100 a 199
Brasil no ano do pedido de | ( ) de 200 a 499
recuperagao. ( )de 500 a999
(_) Mais de 1000
21.2 Numero de | ( ) Até 99
colaboradores atuando no | ( )de 100 a 199
Brasil no final do ano de | ( )de 200 a 499
2022. () de500a999
() Mais de 1000
2.1.3 Faturamento anual da | ( ) Menor ou igual a 300 milhdes
empresa no Brasil no final do | ( ) Maior que 300 milhées e menor que 500 milhdes
ano de 2022. ( ) Maior que 500 milhées e menor que 1 bilhdo.
() Maior que 1 bilhdo.
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2,1,4 Faturamento anual da | ( ) Menor ou igual a 300 milhdes

empresa no Brasil no ano do | () Maior que 300 milhdes e menor que 500 milhdes
pedido da recuperagao | ( ) Maior que 500 milhées e menor que 1 bilhdo.
judicial () Maior que 1 bilhao.

Ano do pedido de

recuperacéo

Secao 3 — Questoes relativas a recuperacao judicial e ao modelo de negécios

3.1 A empresa fez um grande esforco de mudanga na CULTURA ORGANIZACIONAL para

viabilizar a recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia coma| Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
Frase () () () ()
Importancia do fator Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
para a recuperagao Importante | Importante Importante Importante Importante

judicial

()

()

()

()

()

3.2 Quais mudancas na cultura organizacional contribuiram para viabilizar a recuperagéo judicial? Por
gentileza responder na sequéncia de importancia.

3.3 Houve mudancgas significativas na LIDERANGCA DA EMPRESA para conduzir a recuperagao

judicial
Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia coma| Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
Frase () () () ()
Importancia do fator Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
para a recuperacgao Importante | Importante Importante Importante Importante

judicial

)

()

()

()

()

3.4 Quais solugdes implantadas durante a recuperagao judicial foram determinantes para a superagao
da crise? Por gentileza responder na sequéncia de importancia.

4 A empresa mudou bastante o MODELO DE NEGOCIO/ESTRATEGIA ao longo da recuperagio

judicial
Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia coma| Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
Frase () () () ()
Importancia do fator Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
para a recuperagao Importante | Importante Importante Importante Importante

judicial

()

()

()

()

()

4.1 Em sua opinido, quais alteragdes no modelo de negdcios foram preponderantes ou determinantes
para o restabelecimento da empresa? Por gentileza priorizar por ordem de importancia.

5 Foram feitas mudangas importantes na LINHA DE PRODUTOS/SERVICOS (redugdo ou
ampliacdo) da empresa ao longo da recuperacéo judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia coma| Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
Frase () () () ()
Importancia do fator Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
para a recuperacgao Importante | Importante Importante Importante Importante

judicial

()

()

()

()

()

5.1 Quais mudancas na linha de produtos ou servigos contribuiram decisivamente para a recuperagao
judicial da empresa? Por gentileza responder por ordem de importancia.

6 A empresa passou a oferecer PRODUTOS/SERVICOS MAIS INOVADORES ao longo do
processo de recuperacao judicial

Grau de
Concordancia

com a Frase (

Discordo
Totalmente

) (

Discordo
Pouco

)

Indiferente

)

Concordo
Pouco

)

Concordo Muito

()
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Importancia

Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a
= Importante Importante Importante Importante Importante
FEEIRETE a0 | () () () () ()
judicial

7 A empresa mudou a politica de precos, oferecendo produtos/servigos em faixas de PRECOS
MAIS BAIXOS, OU MAIS ALTOS, do que antes da recuperagio

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a
~ Importante Importante Importante Importante Importante
recuperacao

udicial () () () () ()

8 A empresa passou a buscar diferentes SEGMENTOS DE CLIENTES ao longo da recuperagéao

judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()

Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

= Importante Importante Importante Importante Importante

recAperacac | () () () () ()
judicial

8.1 Quais segmentos foram mais importantes para a empresa ao longo da recuperagéo judicial? Por
gentileza informar por ordem de importancia os segmentos.

9 A empresa passou a adotou um RELACIONAMENTO mais préximo e customizado com os
clientes ao longo da recuperacéo judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
reCIpeIacac | () () () () ()
judicial

9.1 Quais canais de relacionamento contribuiram para o sucesso da recuperagao judicial? Por gentileza
relacionar por ordem de importancia.

10 A empresa mudou seus CANAIS DE DISTRIBUICAO ao longo da recuperacio judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
recaperacac | () () () () ()
judicial

10.1 Quais canais de distribuicdo contribuiram decisivamente para a recuperagéao judicial da empresa?
Por gentileza informar na sequéncia de importancia.

11 A empresa mudou bastante a ESTRUTURA ORGANIZACIONAL ao longo do processo de
recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
FECUPSTatan | () () () () ()
judicial
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11.1 Quais as principais mudangas organizacionais realizadas ao longo da recuperagao? Por gentileza
ordenar por ordem de maior importancia.

12 Houve significativas mudancas nos PROCESSOS ao longo da recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante | Importante Importante Importante Importante
recIperacac | () () () () ()
judicial

12.1 Quais mudancas tiveram papel decisivo na recuperagao judicial da empresa? Por gentileza ordenar
por sequéncia de importancia.

13 Houve intenso processo de TERCEIRIZAGAO/DESTERCEIRIZAGAO DE ATIVIDADES ao longo
da recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
recuperacac | () () () () ()
judicial

13.1 Quais foram as principais mudancas no processo de terceirizagcdo/desterceirizagdo foram
provocadas pela recuperacéo judicial da empresa? Por gentileza responder por ordem de importancia.

14 Houve grande QUALIFICACAO DOS COLABORADORES por meio de treinamento e
contratacdo ao longo da recuperacéo judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () )
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante | Importante Importante Importante Importante
recaperacac | () () () () ()
judicial

15 Houve significativa redugdo dos custos com SALARIOS E BENEFICIOS ao longo da
recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
reeIpEIacac | () () () () ()
judicial

15.1 Quais alteragbes na politica salarial da empresa se mostraram eficientes e foram provocadas pela
recuperacao judicial? Por gentileza informar por ordem de importancia.

16 Houve significativa redu¢ao de CUSTOS FINANCEIROS E ENDIVIDAMENTO ao longo da
recuperacao judicial

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante Importante Importante Importante Importante
recaperacac | () () () () ()
judicial

16.1 Quais medidas de reducdo dos custos financeiros e endividamento realizadas ao longo da
recuperagcdo foram provocadas pela recuperagao judicial? Por gentileza informar por ordem de

importancia.
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17 A empresa conseguiu praticar PRECOS MAIS COMPETITIVOS em relagao a concorréncia em
fung¢ao das mudancgas promovidas

Grau de Discordo Discordo Concordo Concordo Muito
Concordancia | Totalmente Pouco Indiferente Pouco ()
com a Frase () () () ()
Importancia Nada Pouco Medianamente Muito Extremamente
do fator para a

~ Importante | Importante Importante Importante Importante
recIperacac | () () () () ()
judicial

18. Quais fatores mais contribuiram para a recuperagao da empresa? Por gentileza informar por
ordem de importancia.

19. Quais as principais dificuldades encontradas para a recuperagao da empresa? Por gentileza
informar por ordem de maior dificuldade.
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PROBLEMA OBJETIVO OBJETIVO FUNDAMENTAGAO AUTORES INSTRUMENTO TECNICAS
GERAL ESPECIFICO TEORICA DE COLETA DE
ANALISE
Quais sdo as Analisar as a) Identificar A teoria da firma Addolorato, Levantamento das
principais principais empresas que Teoria dos custos de Unanue, informagdes nos Analise de
mudancgas mudancas passaram e transagéo; Gallardo, boletins informativos | documentos,
estratégicas nos estratégicas no passam pelo Teoria da ecologia Garcia- da B3; observando
modelos de modelo de processo de organizacional e nateoria | Fernandez, trés
negocio de negocios de recuperagao stakeholders. 2022; Levantamento das momentos:
empresas que empresas de judicial e Funcéo social da (Brasil, comunicagdes de
conseguiram se capital aberto no | conseguiram se empresa. Martins, 2017) | fatos relevantes, -
restabelecer Brasil que restabelecer, Bittencourt, pelas empresas a Levantamento
economicamente passaram por mediante a Figuero, 2019; | B3 de
com O processo recuperacao entrega de valor Coase, 2017; Levantamento do informagodes
de recuperagao judicial e se para os acionistas Cooper, valor das empresas, | em
judicial no Brasil? restabeleceram Schindler, antes e apos o documentos
economicament 2011; procedimento. (boletins,
e em termos de Creswell, Aplicacéo de relatorios,
valor de 2014; questionario planos)
mercado. (Demil; semiestruturado. coletados;
Lecocq, 2010; - Analise dos
Zott et al., dados
2011) coletados no
Duarte, Behr, questionario
2018; semiestruturad
Dworkin, 2002; 0;
Friedrich, - Analise das
2020; informacgodes
Ferraz Junior, coletadas nos
Blok, 2014; documentos e
Ferraz Junior, o conteudo
2018; das
Fernandes, informacgodes
Crispim, coletadas no
Fernandes, questionario.
2015;
Garcia 2008;
Gallucci Netto,
Saito, 2018;
Gil, 2008;
Gil, 2002;
Hannan;
Freeman,
1977;
Heck, 2019;
(freeman,
2001).
Hitt,
Ireland,
Hoskisson,
2023;
Jodo, 2018;
Lopes, 2017;

Lopes Junior,

2024;
Magadan-
Diaz, Rivas-
Garcia, 2019;
Maximiliano,
2012;
Menezes,
Vieira,
Oliveira, 2022;
Mintzberg,
2006;
Mintzberg,
1988;
Negrao, 2020;
ONU, 2015
Pereira, 2014
Pereira;
Crispim, 2015;
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Peixoto,
Bonat, 2016;
Porter, 1989;
Rodrigues,
Regis, 2020;
Sacramone,
2021;

Sen, 2002;
Simon, 1980;
Slywotzaky,
1997;
Stocker,
Mascena,
Azevedo,
Boaventura,
2019;
Thompson Jr.;
Strickland 111,
2003;
Thompson jr;
Strickland iii;
Gamble, 2008;
Treacy,
Wiersema,
1995;
Vasconcellos,
Scatolin, 2015;
Yang, Jaafar,

Mamun,
Salameh,
Nawi, 2022;
b) Verificar | Recuperagéo de judicial Abrahamsson, | Pesquisa Técnica
como os modelos Recuperagéao de valor Boter, 2019; documental exploratéria e
de negocios Modelos de negdcios Aguilera, (Relatérios descritiva dos
adotados por 2016; integrados, indicadores:
empresas que se Almeida, 2017; | comunicados ao valor de
recuperaram Estratégia e Lideranca. Alves, Reis mercado, noticias mercado, total
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Apéndice D

Justificativas Dadas Pelas Empresas da Amostra para Nao Responder ao

Questionario Semiestruturado

Para garantir o anonimato das empresas pesquisadas, no tocante as
justificativas para nao responder ao questionario, bem como aquelas que
responderam, foram identificadas por letras do alfabeto, evitando, assim, qualquer tipo
de identificagao direta.

Apos o recebimento do questionario as empresas da amostra apresentaram as
seguintes justificativas para nao responder ao questionario.

Inicialmente, cumpre esclarecer que a empresa A, apds ter integral acesso ao
questionario, informou, por meio do Gerente de Relacbes com Investidores, que a
operacao da empresa A culminou com a sua integral incorporagao a nova empresa e
que nenhum dos envolvidos diretamente na antiga operagao foi aproveitado nos
quadros de funcionarios e dirigentes da incorporadora. Logo, toda a operacdo da
incorporada foi adequada aos regramentos e modelo de negdcios da incorporadora,
que € uma empresa sélida, que nunca passou pela Recuperagao Judicial, apenas
adquiriu a empresa A para ampliar a sua atuagdo no mercado, o que inviabiliza a
resposta ao questionario, e que recomendava uma busca de informacdes nos
relatérios e eventos publicos societarios da empresa A e relatados pelo Administrador
Judicial em seus relatorios publicos.

As empresas B, C e D informaram que ndo poderiam responder aos
questionarios devido as regras de compliance e decisdes da diretoria.

As empresas E e F informaram, por telefone, que ndo estavam respondendo a
pesquisas feitas por agentes externos a empresa e que todas as informacdes e dados
da empresa eram publicadas em seu site de relacionamento com investidores.

A empresa G informou, também por telefone, que a empresa passou por uma
reestruturagcdo, sendo uma nova empresa, com novo modelo de processos, que a
diretoria e principais colaboradores ndo pertenciam a antiga operagao e que nao
poderiam responder ao questionario, pois a reestruturagdo e a reorganizagao
realizadas exigiram a substituicdo de colaboradores e pessoas-chave da gestado

anterior, considerando que a empresa comegou praticamente do zero a nova
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operacao, tendo recomendado a utilizacdo de informacgdes dos relatorios publicados
pela empresa e pelo Administrador Judicial.

A empresa H informou, por meio de seu Administrador Judicial, em contato
telefbnico, que nao tinha como responder ao questionario, dada a reestruturacao e
novas formas de divulgagéo de informagdes e de gestdo da empresa.

Ja a empresa | confirmou o recebimento do questionario por telefone, pediu que
aguardasse retorno, mas, até o fechamento da pesquisa, nao tinha enviado a resposta
ao questionario.

A empresa J informou, por telefone, que recebeu o questionario, mas nao
estava respondendo a pesquisas.

A empresa L informou, por telefone, que tinha recebido o questionario e enviado
para o setor de compliance, mas, até o momento da conclusdo deste estudo, nao
respondeu.

A empresa M, até o fechamento da presente pesquisa, recebeu, mas néao
respondeu ao questionario.

A empresa N informou, por telefone, que néo responderia a pesquisa, devido a
regras internas da Diretoria.

A empresa O informou, por telefone, que recebeu o questionario, mas que nao
estava respondendo a pesquisas externas e que as informag¢des fossem buscadas em
seus relatorios, ja que a empresa vinha divulgando e publicando relatorios sobre a sua
situacao, inclusive, relatorios de sustentabilidade.

A empresa P, até o fechamento da pesquisa, ndo respondeu ao questionario,
tendo confirmado, por telefone, o recebimento do formulario eletrénico e em PDF.

As empresas Q e R responderam ao questionario.
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Apéndice E

Graficos Utilizados para a Definigho da Amostra Preliminar da Pesquisa,
Considerando a Situacdo das Empresas no Periodo do Pedido de Recuperagao

Judicial de cada Empresa até o ano de 2022, comparadas com a Bovespa
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Grafico 1E — Valorizacdo das Ag¢des da Bombril em relagdo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagao — 2002/2009 ©
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O Gréfico 1E demonstra que ha um grande distanciamento, em termos de valorizagéo das agdes da Bombril Holding S.A. em relagdo ao indice Bovespa,

demonstrando que a empresa, mesmo com a reestruturacdo e tendo passado pelo procedimento de recuperacgéo, ainda enfrenta dificuldades para conseguir

0 seu restabelecimento.
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Grafico 2E — Valorizagdo das Agdes da Sansuy em relagdo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagéo — 2005/2021 7
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Fonte: Tradingviewv (2024).

7 A empresa Sansuy S.A. iniciou o seu processo de recuperagdo judicial no ano de 2005, ja durante a vigéncia da Lei n° 11.101/05, tendo encerrado o
procedimento no ano de 2019. Quando observado o Grafico 2E de curva de valor comparado com o Ibovespa, no periodo de 2005 a 2022, percebe-se que,
em momento algum, a empresa apresentou valorizacdo superior ou igual ao indice Bovespa. As elevacdes apresentadas ao longo do periodo ndo foram
suficientes para superar o indice de valorizagdo da Bovespa. O Grafico demonstra que, mesmo com a reestruturagdo proveniente da recuperacgao judicial,
a empresa ainda possui dificuldades para obter um restabelecimento de valor.
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Grafico 3E — Valorizagéo das Agdes Eucatex em relagdo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagédo — 2003 a 2008 8
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8 O Grafico 3E mostra também que a Eucatex passou pouco mais de trés anos no procedimento de recuperagao (2004 a 2008), mas, apos a reestruturagao,
ainda nao apresenta valorizagao igual ou superior de suas agdes, quando comparada com o Indice Bovespa, o que sugere dificuldades de restabelecimento

de valor.
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Grafico 4E — Valorizagéo das Ag¢des da Recrusul em relagédo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagéo — 2006 a 2009 °
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Ja a empresa Recrusul S.A., que esteve em processo de recuperagao judicial entre 2006 e 2009, teve, durante o procedimento, momentos de elevagéo de
sua valorizacdo. Contudo, apds a conclusdo do processo de reestruturacdo, é perceptivel que os valores de suas ac¢des ficaram abaixo do indice Bovespa
durante o restante do periodo pesquisado, conforme demonstra o Grafico 4E. Apesar de o Grafico mostrar dificuldades no restabelecimento de valor da
Recrusul, é importante analisar os seus relatérios e buscar informagdes sobre a empresa, visando verificar as mudangas organizacionais e no seu modelo
de negdcio.
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Grafico 5E — Valorizacédo das A¢des da Celpa — Equatorial Para em relagao ao Ibovespa — Periodo da Recuperacéao
—2011 a 20160

actualBeer66036 publicou em TradingView.com, Dez 30, 2024 01:44 UTC-3
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Fonte: Tradingviewv (2024).

0 A empresa Celpa S.A., adquirida pela Equatorial Para, teve sua recuperagao judicial iniciada no ano de 2012, com encerramento no ano de 2014, apos

uma reestruturacdo promovida pela Equatorial Para, que assumiu a gestdo da empresa ainda em 2012 durante a recuperagéao judicial, tendo passado ao
controle total da empresa no ano de 2021. Contudo, com a retomada das negociacdes das agdes da empresa codigo EQPAS, no ano de 2019, houve uma
valorizagao significativa superior ao desempenho do indice Bovespa, mostrando recuperagéo.O Grafico 5E demonstra que, durante o periodo da pesquisa
2005 a 2022, a valorizagéo das acdes da empresa esteve abaixo do indice Bovespa. Apesar de o Grafico demonstrar uma dificuldade na valorizagéo das
acbes da empresa apoés a reestruturagdo, é importante verificar a necessidade de analise dos indicadores e a verificagdo das alteragdes organizacionais e
no modelo de negdcio provocados pela recuperagao judicial.
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Grafico 6E — Valorizagao das Agdes da Rede Energia em relagéo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagao — 2011/2016
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" A empresa Rede Energia S.A., que passou pela recuperagéo judicial no periodo pesquisado, apresentando uma melhora na curva de valorizagéo, ficou
ainda abaixo do Indice Bovespa, quando considerado o periodo de 2005 a 2022, conforme demonstra o Grafico 6E.
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Grafico 7E — Valorizagédo das Agdes da PET Manguinhos (Refit) em relagao ao Ibovespa — Periodo da Recuperagado — 2013/2019 12
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Fonte: Tradingviewv (2024).

2 A empresa PET Manguinhos S.A., que, posteriormente, passou a ter como denominagdo Refit S.A., manteve uma valorizagdo, demonstrada pela curva
superior ao Indice Bovespa, conforme o Gréfico 7E. Pelo Grafico percebe-se que a Refit teve impactos causados pela recuperagao judicial, que precisam
ser confirmados, mediante pesquisas nos seus relatérios e a verificacdo de seus indicadores econémicos.
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Grafico 8E — Valorizagdo das A¢des da GPC Participagdes (Dexxos), em relagdo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagao —
2012/2020 13
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3 A empresa GPC Participagdes S.A. (Dexxos), esteve em recuperagéo judicial no periodo de 2013 a 2020, tendo passado por uma reestruturagéo, inclusive
com a mudancga de nome. Contudo, apesar dos sinais de restabelecimento, demonstrado pela elevagao da valorizacéo de suas acgdes, nao teve resultados
satisfatorios, conforme demonstra o Grafico 8E abaixo. O Grafico demonstra que a empresa, apesar do esforgo e medidas impostas pela recuperagao, nao
conseguiu resultados no periodo que ultrapassassem o indice Bovespa.



314

Grafico 9E — Valorizagao das Ag¢des da OGX Petroleo S.A. (Dommo/PetroRio), em relagéo ao Ibovespa — Periodo da Recuperagéo
—2015/2017
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4 A OGX Petroleo S.A., que, posteriormente, passou a chamar-se Dommo Energia S. A., teve a sua recuperagéo judicial iniciada em 2013, passando por um
processo de reestruturacao, inclusive com a mudancga do nome empresarial, que culminou com a sua incorporacao pela PetroRio, no ano de 2022, sendo,
mais uma vez, reestruturada e, conforme informacdes repassadas por telefone pelo diretor de relagdes com investidores, fazendo substituicdo de todo o
pessoal que atuava na empresa, bem como adequacéo aos padrdes de gestao da PetroRio, o que contribuiu para o restabelecimento da empresa. Contudo,
o grafico demonstra que, no periodo objeto da pesquisa, as agdes da empresa tiveram uma valorizagdo abaixo do indice Bovespa.
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Grafico 10E — Valorizagéo das Agdes da Mangels S.A., em relagdo ao Ibovespa — Periodo — 2013/2017 15
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15 A Mangels S.A. protocolizou o seu pedido de recuperagéo judicial, no ano de 2013. Ja o plano de recuperagéo, apds negociagdes com os credores, so foi
aprovado no ano de 2014, tendo o procedimento sido encerrado, com sucesso, no ano de 2017. Nesse periodo, a empresa passou por diversas alteragdes
em sua estrutura organizacional, mas os resultados em termos de valorizagao das a¢des da empresa, durante o periodo pesquisado, conforme o Grafico
10E que segue, ficaram abaixo do indice Bovespa, o que exige um estudo mais detalhado nos relatérios da empresa, para identificar mais informacdes que
possam indicar o restabelecimento e as alteragbes em seu modelo de negécios.
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Grafico 11E — Valorizagéo das Agbes da OSX Brasil, em relagdo ao Ibovespa — Periodo — 2013/2022 16
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8 Ja a empresa OSX Brasil S.A. ingressou com o pedido de recuperagao judicial no ano de 2013, tendo buscado, por meio da atuagédo da Administradora

Judicial, obter meios de reestruturacéo e de recuperagao de seu valor. Contudo, o Grafico 11E mostra que a empresa passa por muitas dificuldades no
restabelecimento de sua valorizagdo, quando comparado pelo Indice Bovespa. O pedido de encerramento do procedimento foi protocolizado em 2020, mas
a decisao so transitou em julgado no ano de 2022.



317

Grafico 12E — Valorizagéo das Agdes da Inepar, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2014/2022 17
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7 Alnepar S. A. deu inicio ao procedimento de recuperagao judicial em 2014, chegando ao seu término em 2022. Durante o periodo, a valorizagdo da empresa
esteve sempre abaixo do Indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 12E. A empresa Inepar S.A., quando avaliada toda a sua curva, mostra-se, como

j& afirmado, com valorizacéo inferior ao indice Bovespa, sendo importante verificar as demais informacdes da empresa contidas em seus relatérios e
documentos publicos entregues a B3.
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Grafico 13E — Valorizagéo das Agbes da Eneva, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2014/2016 '@
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8 A empresa Eneva S.A. passou pelo procedimento de recuperagao judicial, iniciado em 2014, tendo o plano de recuperacao judicial aprovado pelos credores
e homologado pelo Juizo, em 2015. O procedimento teve a sua execugéo encerrada no ano de 2016. Durante o periodo, o Grafico 13E demonstra que a
valorizagdo da empresa esteve abaixo do Indice Bovespa.
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Grafico 14E — Valorizagéo das Agbes da Lupatech, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2015/2022 9
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9 A empresa Lupatech S.A. iniciou o seu processo de recuperagéo no ano de 2015, tendo aprovado o plano de recuperagdo no exercicio 2017 e saido da
recuperacdo em 2023. Contudo, o Grafico 14E demonstra que, durante todo o periodo da recuperagéo e da pesquisa, a empresa ndo conseguiu apresentar
resultados superiores ao Indice Bovespa.
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Grafico 15E — Valorizagéo das Agbes da Wetzel, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2016/2022 2°
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Fonte: Tradingviewv (2024).

20 Ja no caso da empresa Wetzel S.A., o pedido de recuperagéo judicial foi realizado no ano de 2016, tendo encerrado o procedimento com sucesso em 2022.
O Grafico 15E demonstra que, durante todo o periodo da recuperacéo judicial, as acdes da Wetzel ndo conseguiram ter um desempenho superior ao Indice
Bovespa.
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Grafico 16E — Valorizagédo das Agdes da Fertilizantes Heringer, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2019/2022 21
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Fonte: Tradingviewv (2024).

21 A empresa Fertilizantes Heringer S.A. iniciou o processo de recuperagdo no ano de 2019, tendo o plano de recuperagéo sido aprovado em 2020. No ano
de 2021, uma parte da empresa foi adquirida pela Eurochem apés processo de reestruturagdo. Ja em 2022, o processo de recuperacao judicial foi encerrado
com sucesso. Contudo, o Grafico 16E demonstra que a Fertilizantes Heringer, durante o periodo da pesquisa e da recuperagdo, ndo apresentou indice

superior ao Ibovespa.
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Grafico 17E — Valorizagéo das Agbes da PDG Realt, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2017/2021 22
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Fonte: Tradingviewv (2024).

22 A PDG Realt S.A. apresentou o seu pedido de recuperagéo no inicio de 2017, buscando obter um alento nas exigéncias dos credores, bem como uma
reestruturagao, tendo encerrado o seu procedimento em 2021. Contudo, durante o periodo da recuperacgao judicial e até mesmo depois dela, a empresa
n&o conseguiu ter um desempenho melhor do que o indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 17E.
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Grafico 18E — Valorizagéo das Agdes da Viver, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2016/2021 23
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Fonte: Tradingviewv (2024).

2 Dentre as empresas em recuperacao judicial avaliadas, esta a Viver S.A., que teve o seu pedido protocolizado no ano de 2016, perante a 22 Vara de
Faléncias da Comarca de S&o Paulo, SP. Em 2017, a empresa apresentou o plano de recuperacéo e, no final do ano de 2021, o procedimento foi encerrado.
Contudo, durante todo o periodo da pesquisa, a empresa manteve uma valorizagao abaixo do Indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 18E.
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Em cumprimento aos objetivos da pesquisa foram também analisadas as
curvas de valor e comparada com o indice Bovespa as recuperandas que ainda n3o
tinham concluido o procedimento de recuperacgao judicial, inseridas neste apéndice a
partir do grafico 19, mas que continuavam listadas na B3, sendo elas: Tecnosolo S.A.,
Teka S.A., Atompar S.A. (Fictor), Saraiva Livreiros S.A., Eternit S.A., Hotéis Othon
S.A,, IGB S.A,, Ol S.A., Pomi Frutas S.A., Renova S.A., Jodo Fortes S.A., Atmasa
S.A., Bardella S.A., Rossi Residencial S.A.
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Grafico 19E — Valorizagéo das Agdes Tecnosolo, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2012/2022 2
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Fonte: Tradingviewv (2023).

24 A empresa Tecnosolo S.A. teve um pedido de faléncia protocolizado por credores que foram indeferidos pelo Juizo da Sétima Vara Empresarial do Rio de
Janeiro, em 20 de agosto de 2012, ja que as obrigagdes dos credores requerentes tinham sido incluidas para pagamento no plano de recuperagéo, conforme
Fato Relevante publicado em 03 de junho de 2014. Contudo, a empresa, no periodo definido pela pesquisa, ndo apresentou sinais claros de melhora na
sua situagao econdmica e financeira, conforme o grafico.



Grafico 20E — Valorizagéo das Acgdes da Teka, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2012/2022 2°

actualBeer66036 publicou em TradingView.com, Dez 30, 2024 10:31 UTC-3

indice Bovespa, 15, BMFBOVESPA 96,11%
TEKAS - BMFBOVESPA —76,48%
TEKAZ - BMFBOVESPA —64,95%

BRL
120,00%

)
II \f l .,._‘\,_l

W

2012 2013 2014

¥ TradingView

l P/\\\\ 00 00
N 196,11%
0 =
80,00%
40,00%
20,00%
0,00%
20,00%
-40,00%

-60,00%

Wiy, TEKA3 -_—78 50%

—88,75%
e P I A [TEKA4] -88,75% |
-100,00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Tradingviewv (2024).

326

25 Qutra empresa que também estava em recuperagéo judicial no periodo do encerramento da pesquisa foi a Teka S.A., que iniciou o seu procedimento no
ano de 2012, passando por um longo processo de reestruturagdo. Contudo, até o encerramento da pesquisa, ndo tinha concluido o procedimento da
recuperacao, tendo mantido, no periodo total da pesquisa, uma valorizagdo média inferior ao Indice Bovespa.
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Grafico 21E — Valorizagéo das Ac¢oes da Atompar (Fictor), em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2014/2022 26
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Fonte: Tradingviewv (2024).

26 A Atompar S.A. (Fictor) foi também outra empresa que passou pela recuperagéo no periodo, tendo sido o pedido de recuperagao protocolizado no final do
ano de 2014, permanecendo em recuperagdo apds o encerramento da pesquisa. Durante esse periodo, a empresa apresentou, conforme o Grafico 21E, a
média de valorizagao inferior ao Indice Bovespa.
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Grafico 22E — Valorizagéo das Agbes da Saraiva, em relacdo ao Ibovespa — Periodo 2018/2022 27

JOMABIO publicou em TradingView.com, Abr 22, 2023 15:32 UTC-3
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Fonte: Tradingviewv (2023).

27 Na crise no setor editorial e de livrarias no Brasil, a Saraiva Livreiros S.A., uma das empresas mais conhecidas do setor ingressou com o pedido de
recuperacao judicial no ano de 2018. De la para ca, ndo conseguiu reestruturar-se e voltar ao exercicio pleno de suas atividades, mantendo sua valoriza¢ao
muito abaixo do indice Bovespa, conforme mostra o Grafico 22E. Apds cinco anos no procedimento, a Saraiva Livreiros apresentou um pedido de
autofaléncia no ano de 2023, pedido que foi acatado pela Poder Judiciario do Estado da Sdo Paulo, no més de outubro do mesmo ano.
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Grafico 23E — Valorizagéo das Agdes da Eternit, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2018/2022 28
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Fonte: Tradingviewv (2024).

28 A Eternit S.A. é outra empresa que passou pela recuperagéo judicial no periodo, tendo optado por uma completa reestruturagdo, a partir da mudanga de
sua matriz de produgéo, diante da impossibilidade de utilizagdo de uma das principais matérias-primas utilizadas no processo produtivo anterior, no caso,
0 amianto, que foi proibido no Brasil, o0 que levou a empresa a uma transi¢cao da matéria-prima para o prolipropileno. No ano de 2018, a empresa apresentou
o pedido de recuperagéo judicial, aprovado em 2019. Apds alguns aditamentos ao plano de recuperagao e ao retorno da lucratividade, a empresa pdde,
finalmente, no ano de 2023, apresentar o pedido de encerramento da recuperagéo judicial, que foi concretizado ja no ano de 2024. Uma informacéo
importante sobre a Eternit S.A. é que, mesmo durante o periodo da recuperago judicial, a empresa manteve uma valorizagéo superior ao indice Bovespa
na maior parte do periodo objeto da pesquisa, conforme demonstra o Grafico 23E.
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Grafico 24E — Valorizagéo das Ac¢des da Hotéis Othon, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2019/2022 2°
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Fonte: Tradingviewv (2024).

29 A empresa Hotéis Othon S.A. também apresentou o seu pedido de recuperacéo ja no final do periodo da pesquisa, em 2019, mas também n&o apresentou,
até o fechamento da pesquisa, indice de valorizagédo superior ou igual ao Indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 24E.
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Fonte: Tradingviewv (2023).
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30 A IGB S.A., detentora da marca Gradiente no Brasil, também passou pelo processo de recuperagao judicial no periodo, tendo apresentado o seu pedido
no ano de 2019. A empresa IGB participagbes S.A., em 07 de junho de 2023, teve a sua listagem cancelada, a pedido da propria empresa, com o objetivo
de equalizar suas obrigagdes e melhor dimensionar o seu processo de recuperagédo judicial. Entretanto, como a pesquisa tem um recorte temporal, o periodo
de 2005 a 2022, foi feita a opgéo por manter a analise da empresa, que fechou o seu capital social, mas deixou as suas informacgdes disponiveis em sua

pagina oficial, bem como nos relatérios publicados e apresentados em Juizo pelo Administrador Judicial.
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Grafico 26E — Valorizagéo das Agdes da Oi, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2019/2022 31
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31 Uma das principais operadoras de telefonia em operagéo no Brasil, a Oi S.A., ingressou com um pedido de recuperagéo judicial, no ano de 2019, sob a
alegagao de crise econdémica. O Grafico 26E mostra que a empresa, durante todo o periodo pesquisado, apresentou uma valorizag&o inferior ao Indice
Bovespa, ndo tendo, em nenhum momento, apresentado perspectiva de aumento de sua valorizagao.
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Grafico 27E — Valorizagéo das Agdes Pomi Frutas S.A., em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2019/2022 32
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Fonte: Tradingviewv (2023).

32 A empresa Pomi Frutas S.A. também ingressou com um pedido de recuperagao judicial, no ano de 2019, tendo apresentado uma valorizagéo durante o
periodo inferior ao Indice Bovespa, ndo tendo apresentado sinais de restabelecimento, muito embora o procedimento de recuperagéo demande tempo e
dependa de varias negociagdes com os stakeholders. O Grafico 27E mostra exatamente a comparagao de desempenho da empresa com o Indice Bovespa.
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Grafico 28E — Valorizagéo das Agbes da Renova, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2019/2022 33
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Fonte: Tradingviewv (2024).

33 A empresa Renova S.A. apresentou, em 2019, um pedido de recuperagao judicial, homologado pelo Juizo no ano de 2020. A empresa, que atua no ramo
de energia renovavel, realizou uma reestruturagéo organizacional e de produgédo. Contudo, até o fechamento da pesquisa, ainda n&o tinha apresentado
sinais de melhora na sua valorizagdo comparando com o Indice Bovespa, conforme demonstrado no Grafico 29E.
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Grafico 29E — Valorizagéo das Agdes da Jodo Fortes, em relagéo ao Ibovespa — Periodo 2020/2022 34
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Fonte: Tradingviewv (2024).

34 A empresa do setor de engenharia e construgéo Jodo Fortes S.A., diante das crises que enfrentava, apresentou, no ano de 2020, um pedido de recuperagéo
judicial, para tentar reverter o cenario de crise e equalizar suas obrigagdes. O plano de recuperagéo foi homologado pelo Poder Judiciario, no ano de 2022,
mas, até o fechamento da pesquisa, a empresa, conforme demonstrado no Grafico 30E, ndo apresentou valorizagdo acima do Indice Bovespa.



336

Grafico 30E — Valorizagéo das Agdes da Atmasa S.A., em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2022 35
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Fonte: Tradingviewv (2024).

35 A empresa Atmasa S.A. ingressou com o pedido de recuperagao judicial no ano de 2022, antes do fechamento da pesquisa, mas, até o encerramento

desta, ela ainda apresentava valorizagdo muito abaixo do indice Bovespa, conforme demonstrado no Grafico 31E, ndo tendo a aprovagdo do plano de
recuperacao sido suficiente para melhorar o seu desempenho.
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Grafico 31E — Valorizagéo das Agdes da Bardella, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2022 36

actualBeert6036 publicou em TradingView.com, Dez 30, 2024 12:22 UTC-3

Indice Bovespa, 15, BMFBOVESPA 37,83% BRL
BDLL4 - BMFBOVESPA -52,76%
BDLL3 - BMFBOVESPA -50,02% 50,00%
A /-/\\’\ N m y 57[
a4 BOV | +.
30,00%
+17,05%
20,00%
10,00%
A 0,00%
-10,00%
-20,00%

2019 Abr Jul Out 2020 Abr Jul Out 2021 Abr Jul Qut 2022 Abr

T TradingView

Fonte: Tradingviewv (2024).

36 Em 2019, a empresa Bardella S.A. apresentou o seu pedido de recuperagio judicial ao Poder Judiciario. Contudo, o plano de recuperagéo foi aprovado
apenas em 2021, o que pode ter concorrido para a demora na retomada da empresa, que, durante todo o periodo pesquisado, apresentou valorizagcéo
inferior ao Indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 32E.
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Grafico 32E — Valorizagéo das Agdes da Residencial Rossi, em relagdo ao Ibovespa — Periodo 2022 37
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37 A empresa Rossi Residencial S.A. buscou a recuperagéo judicial, no ano de 2022, tendo o plano sido aprovado apenas em 2023, conforme decis&o do
Poder Judiciario, portanto, apos o encerramento do periodo da pesquisa. Contudo, até o citado encerramento, a valorizagéo da empresa seguia bem abaixo
do Indice Bovespa, conforme demonstra o Grafico 33E.
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Apéndice F

Questionario para Levantamento das Informacdes das Empresas Analisadas

1) A empresa fez um grande esforco de mudanga na cultura organizacional para
viabilizar a recuperacao judicial;

2) Aimportancia do fator cultura organizacional para a recuperacgao judicial;

3) Quais mudancas na cultura organizacional contribuiram para viabilizar a
recuperacao judicial na ordem de importancia;

4) Houve mudangas significativas na lideranga da empresa para conduzir a
recuperacao judicial;

5) Importancia do fator lideranga da empresa para a recuperacgao judicial;

6) Quais solugdes implantadas, durante a recuperagéo judicial, foram determinadas
para a superagao da crise na sequéncia de importancia;

7) Importancia do fator modelo de negécios/estratégia para a recuperagéao;

8) Quais alteragdes no modelo de negdcios foram preponderantes ou determinantes
para o restabelecimento da empresa, por ordem de importancia;

9) Importancia do fator linha de produtos/servigos para a recuperagao da empresa;
10) Quais mudangas na linha de produtos ou servigos contribuiram para a
recuperacao judicial da empresa por ordem de importancia;

11) A importancia do fator produtos/servigos mais inovadores para a recuperagao da
empresa;

12) A empresa mudou a politica de precos, oferecendo produtos/servigos em faixas
de precos mais baixos ou mais altos do que antes da recuperagao;

13) Importancia do fator pregos mais baixos ou mais altos para a recuperacgao judicial;
14) A empresa passou a buscar diferentes segmentos de clientes ao longo da
recuperacao judicial;

15) Importancia do fator segmento de clientes para a recuperacao judicial;

16) Quais segmentos foram mais importantes para a empresa ao longo da
recuperacao judicial, por ordem dos segmentos;

17) A empresa passou a adotar um relacionamento mais proximo e customizado com
os clientes ao longo da recuperacéo judicial;

18) Importancia do relacionamento para a recuperacgao judicial;

19) A empresa mudou seus canais de distribuigdo ao longo da recuperacéo judicial;
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20) Importancia do fator canais de distribuicdo para a recuperacgao judicial;

21) A empresa mudou bastante a estrutura organizacional ao longo do processo de
recuperacao judicial;

22) Importancia do fator estrutura organizacional para a recuperagao judicial,

23) Houve mudancgas nos processos ao longo da recuperagéo judicial;

24) Importancia do fator processos para a recuperacgao judicial;

25) Houve intenso processo de terceirizagao/desterceirizagéo de atividades ao longo
da recuperacao judicial;

26) Importancia do fator terceirizagdo/desterceirizacdo de atividades para a
recuperacao judicial;

27) Houve qualificagdo dos colaboradores por meio de treinamentos e contratacédo ao
longo da recuperacao judicial;

28) Importancia do fator qualificagdo dos colaboradores para a recuperagéo judicial,
29) Houve significativa redugcao dos custos com salarios e beneficios ao longo da
recuperacao judicial;

30) Importéancia do fator salarios e beneficios para a recuperacéo judicial;

31) Quais alteragdes na politica salarial da empresa se mostraram eficientes e foram
provocadas pela recuperagao judicial por ordem de importancia;

32) Houve significativa redugédo de custos financeiros e endividamento ao longo da
recuperacao judicial;

33) Importancia do fator custos financeiros e endividamento para a recuperagao
judicial,

34) Quais medidas de redugao de custos financeiros e endividamento realizadas ao
longo da recuperagdo foram provocadas pela recuperagao judicial por ordem de
importancia;

35) A empresa conseguiu praticar pregcos mais competitivos em relacdo a
concorréncia em fungao das mudancgas promovidas;

36) Importancia do fator pregos mais competitivos para a recuperagéo judicial;

37) Quais fatores mais contribuiram para a recuperagcao da empresa por ordem de
importancia;

38) Quais as principais dificuldades encontradas para a recuperagéo da empresa por
ordem de dificuldade.



