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CINTHIA
DE LAMARE

Boas-vindas a nova sécia da area de
Reestruturacgdo e Insolvéncia

Temos a satisfacdo de anunciar a chegada
de Cinthia de Lamare como nova socia das
praticas de Reestruturacdo e Insolvéncia
e Resolucdo de Disputas de TozziniFreire.
Com atuacdo nacional e base no Rio de
Janeiro, Cinthia traz ampla experiéncia em
reestruturacdes de dividas, recuperacao
de créditos e operagdes complexas,
incluindo transacdes cross-border.

Sua chegada reforca nossa estratégia
de crescimento e amplia ainda mais a
capacidade do escritério de assessorar
empresas, instituicdes financeiras,
investidores, fundos e credores em cenarios
de elevada complexidade. Em atuacdo
integrada com nossas equipes transacionais
e de resolucdo de disputas, seguimos
comprometidos em oferecer solu¢des
juridicas completas, inovadoras e alinhadas
as necessidades de nossos clientes.
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Raizen obtém aprovacao do maior plano de
recuperacao extrajudicial da historia do Brasill

O Grupo Raizen, que reline empresas de ener-
gia integradas no ambito da parceria entre
Shell e Cosan, confirmou, em junho de 2026,
o fechamento de acordo com seus principais
credores por meio da aprovacgdo de plano de
recuperacdo extrajudicial envolvendo dividas
de RS 64,7 bilhdes. Trata-se da maior recupe-
racao extrajudicial ja registrada no pais.

O pedido foi protocolado em 11 de margo de
2026, quando a Raizen ja possuia adesdo de
mais de 47% dos credores financeiros quiro-
grafarios em relacao a um plano preliminar, que
previa, substancialmente, um standstill para a
cobranca dos créditos sujeitos e diretrizes mais
gerais sobre as medidas de recuperacao a se-
rem adotadas. Em junho, dentro do prazo de 90
dias para comprovagao do quérum minimo de
mais de 50% dos credores abrangidos, a Raizen
apresentou seu plano atualizado e comprovou
a adesao de 75,45% dos credores, percentual
que posteriormente subiu para 80,15% com
novas adesdes ao plano.

O plano de recuperacdo extrajudicial envol-
ve diferentes medidas de reestruturacdo: os
credores terdo 45% de suas dividas converti-
das em acdes, ao preco fixado de RS 0,25 por

acao. Os 55% restantes — correspondentes
a aproximadamente RS 35,5 bilhdes — serdo
pagos por meio da entrega de novos titulos de
divida a serem emitidos por empresas segre-
gadas, com o objetivo de isolar perfis de risco
financeiro. O plano também inclui previsao
de aumento de capital de RS 3,5 bilhdes me-
diante aporte a ser efetuado pela Shell e um
possivel aporte de RS 500 milhdes por Rubens
Ometto (Cosan).

As negociacdes duraram cerca de dois anos e
envolveram instituicdes financeiras, bondhol-
ders e outros credores relevantes, com reper-
cussdes para mais de 100 mil pessoas fisicas
que detentoras titulos da Raizen. O plano
seguira para homologacao judicial, apds o de-
curso do prazo de 30 dias para apresentacdo
de impugnacdes por credores.

Os recursos obtidos com a venda da operacdo
na Argentina por USS 1,4 bilhdo serdo direcio-
nados para o capital de giro. O endividamento
da Raizen resulta, entre outros fatores, de in-
vestimentos pesados em etanol de segunda
geracdo (E2G) e geracao distribuida, que ndo
trouxeram os retornos financeiros esperados,
combinados com a alta da taxa Selic.
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Segundo dados do Observatério Brasileiro de
Recuperacdo Extrajudicial (OBRE), o valor en-
volvido na recuperacdo extrajudicial da Raizen
supera amplamente o recorde anterior, do
Grupo Mover (Intercement), que posterior-
mente teve de converter seu processo em
recuperacado judicial.

Gabriela Martines, sdcia da area de reestru-
turacdo de TozziniFreire, afirmou ao Valor
Econbmico que os pedidos de recupera-
¢do tendem a se manter aquecidos ao lon-
go do ano, visto que o mecanismo tem se
popularizado.

A reflexdo trazida por Cinthia, sécia da area
de reestruturacdao de TozziniFreire ao Pipeline
Valor “O futuro das reestruturacdes esta na
recuperacdo extrajudicial?” ajuda a contextu-
alizar o caso Raizen dentro de uma tendéncia
mais ampla do mercado: a busca por instru-
mentos de reorganizacao menos disruptivos,
mais céleres e capazes de preservar valor an-
tes que a crise se converta em uma recupera-
¢ao judicial tradicional.

Nesse cenario, a recuperacao extrajudicial
aparece como alternativa relevante para
companhias com passivos complexos, mas
ainda com capacidade de coordenagao com
credores e manutencdo operacional, permi-
tindo uma solu¢cdao negociada, com menor
exposicdo reputacional e maior flexibilidade
na construcao do acordo.

VOLTAR AO SUMARIO
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STJ firma tese sobre alienacdao de imaovel no periodo
suspeito (AREsp 2185.324-GCO)

Em julgamento recente, o Superior Tribunal
de Justica firmou tese no AREsp 2.185.324-GO
sobre a alienacdo de bens imdveis realizada
antes da decretacdo da faléncia, mas dentro
do chamado “periodo suspeito” previsto na
Lei n°® 11101/2005. O termo legal da faléncia,
fixado pela sentenca declaratdria nos termos
do art. 99, I, da referida Lei, pode retroagir em
até 90 dias contados do pedido de faléncia,
do pedido de recuperacdo judicial ou do pri-
meiro protesto por falta de pagamento.

O caso discutiu a validade de transferéncia
de imdvel realizada pelo devedor em periodo
anterior a quebra, a luz dos artigos 129 e 130
da Lei de Faléncias. O art. 129 trata das hip6-
teses de ineficacia objetiva perante a massa
falida — que operam independentemente de
o contratante ter conhecimento do estado de
crise econdmico-financeira do devedor ou de
haver intencdo de fraudar credores. Ja o art.
130 disciplina a acdo revocatodria, que exige
prova de conluio fraudulento entre o devedor
e o terceiro contratante, com efetivo prejuizo
aos credores.

Entre as hipdteses do art. 129, destacam-se a
ineficacia de pagamentos de dividas ndao ven-
cidas dentro do termo legal, a constituicao
de direito real de garantia para divida ante-
riormente contraida, a pratica de atos a titulo
gratuito nos dois anos anteriores a faléncia e
a alienacdo de estabelecimento sem consen-
timento dos credores. A tese firmada pelo STJ
no AREsp 2.185.324-GO estabelece parame-
tros mais claros sobre os limites da ineficacia
de alienag¢des imobiliarias realizadas dentro
do termo legal, e foi divulgada em Informativo
de Jurisprudéncia do STJ.

O tema tem impacto pratico significativo, pois
afeta a seguranca juridica de adquirentes de
boa-fé, a efetividade da protecdo do patrimé-
nio da massa falida contra atos de dilapidacao
patrimonial e a previsibilidade nas transacdes
imobilidrias envolvendo empresas em situa-
¢do de crise econdmico-financeira.
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Braskem ajuiza medida cautelar preparatoria de pedido
de recuperacao

A Braskem S.A., uma das maiores petroqui-
micas da América Latina, ajuizou em 27 de
junho de 2025 pedido de tutela cautelar an-
tecedente, em meio a negocia¢cdes com cre-
dores para reestruturacao de suas dividas. A
medida foi distribuida no contexto de con-
trovérsia envolvendo obrigacdes da compa-
nhia e dever de informacdo ao mercado.

A empresa acumula passivo financeiro
significativo, agravado pelas obrigacdes
de reparacdo decorrentes do colapso das
atividades de exploracdao de sal-gema em
Maceio (AL), que causou o afundamento de

bairros inteiros na capital alagoana. A cri-
se ambiental, somada ao cenario de juros
elevados e a complexa estrutura societaria,
pressionou a companhia a buscar a via ju-
dicial para protecdo de seus ativos durante
as tratativas com credores.

A medida cautelar visa proteger a compa-
nhia durante as negociac¢des, buscando a
suspensdo temporaria de execugdes e ven-
cimentos antecipados enquanto sao nego-
ciados os termos de um eventual plano de
reestruturacao.
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St Marche pede recuperacao judicial apos controversia
em recuperacao extrajudicial

A rede de supermercados St Marche, conhe-
cida por suas lojas premium na cidade de
Sao Paulo, ajuizou pedido de recuperagao
judicial apds enfrentar significativas contro-
vérsias durante seu processo de recuperacdo
extrajudicial.

A empresa havia inicialmente optado pela re-
cuperacao extrajudicial para renegociar suas
dividas com credores financeiros. No entanto,
O processo gerou intensa polémica, com re-
cursos e questionamentos de credores sobre
quérum de aprovacado, determinados termos
propostos no plano, além de alegacdes de
falta de transparéncia nas informacdes finan-
ceiras e divergéncias quanto as condi¢cdes de
pagamento oferecidas. Parte dos credores
manifestou oposicdo formal ao plano de re-
cuperacado extrajudicial e interpds recursos
contra a decisao de primeiro grau que havia
homologado o plano de recuperacao extraju-
dicial, que acabou sendo suspensa.

Diante das incertezas a respeito da conclu-
sdo da recuperacdo extrajudicial, o St Marche
optou por converter o processo em recu-
peracado judicial, buscando o ambiente mais
estruturado e a protecao do stay period para

reorganizar seu passivo.
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Controvérsia sobre a alienacao da Vtal na
recuperacao judicial da Oi

A alienacado de fatia de titularidade da Oi
na V.tal tem sido objeto de intensa con-
trovérsia e ampla cobertura na imprensa
especializada.

A Vtal, empresa de infraestrutura de fibra
optica, teve seu controle alienado durante o
processo de recuperacao judicial da Oi, como
parte do plano de desinvestimento aprovado
pelo Juizo da 72 Vara Empresarial do Rio de
Janeiro. A operagdo mais recente envolveu a
transferéncia da participacao que ainda per-
manecia sob titularidade da Oi para um con-
sorcio formado por fundos de investimento.

Credores e acionistas minoritarios da Oi tém
questionado diversos aspectos da transacao,
incluindo o valor da alienagcdo — que conside-
ram inferior ao valor real dos ativos e o valor
minimo previsto no Plano de Recuperacdo
Judicial da Oi -, as condi¢cbes negociais e
eventuais conflitos de interesse envolvendo
partes relacionadas. Ha alegacdes de que a
venda teria beneficiado desproporcional-
mente os adquirentes em detrimento dos
credores da massa.

O caso evidencia os desafios inerentes a alie-
nacdo de ativos estratégicos em processos
de recuperacdo judicial de grande porte e
suscita reflexdes importantes sobre os me-
canismos de controle de valor e transparén-
cia nessas operacdes.
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STF, ST) e TST firmam precedentes sobre
desconsideracao da personalidade juridica e insolvéncia

Os trés tribunais superiores brasileiros — STF,
STJ e TST - firmaram, em 2026, precedentes
relevantes que convergem para restringir a
desconsideracdao automatica da personali-
dade juridica em contextos de insolvéncia.
Os julgamentos do Tema 1.232/STF, Tema
1.210/STJ e IRR 26/TST representam um mar-
CO na jurisprudéncia nacional, reafirmando
a necessidade de observancia estrita dos
requisitos legais para a desconsideracao e
delimitando competéncias jurisdicionais.

Tema 1.210/STJ - Desconsidera¢cdo automa-
tica por insuficiéncia patrimonial

Em julgamento concluido em junho de 2026,
a Segunda Secado do STJ, no rito dos recursos
repetitivos (Tema 1.210), firmou a tese de que
a mera inexisténcia ou insuficiéncia de bens
da pessoa juridica ndo autoriza, por si so, a
desconsideracdo da personalidade juridica.
O Tribunal reafirmou que a medida excep-
cional exige a demonstracao dos requisitos
previstos no artigo 50 do Cddigo Civil, quais
sejam, o abuso da personalidade juridica, ca-
racterizado pelo desvio de finalidade ou pela
confusdo patrimonial.

A decisdo tem impacto direto sobre proces-
sos de recuperacdo judicial e faléncia, nos
quais era pratica recorrente de credores
requerer a desconsideracdao da persona-
lidade juridica com base exclusivamente

na frustracdo executiva, sem demonstrar
qualguer conduta abusiva dos sécios ou ad-
ministradores. O precedente reforga a auto-
nomia patrimonial da pessoa juridica como
regra e a desconsideragcdo como excecdo

condicionada a prova efetiva de abuso.
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Tema 1.232/STF - Repercussao geral sobre
desconsideracao da personalidade juridica

O Supremo Tribunal Federal reconheceu a
repercussdo geral no Tema 1.232, que discu-
te os limites constitucionais da desconside-
racdo da personalidade juridica. A contro-
vérsia envolve a definicdo dos pressupostos
constitucionais minimos para a aplicagdo
do instituto, em especial a luz dos principios
da livre iniciativa, da seguranca juridica e da
separacdo patrimonial entre pessoa juridica
e seus socios.

O tema ¢é de extrema relevancia para o di-
reito da insolvéncia, pois eventual fixacao de
tese pelo STF terd efeito vinculante sobre
todas as instancias, podendo pacificar defi-
nitivamente a questdo da desconsideracdo
em contextos de crise empresarial e impor
balizas constitucionais a atuagdo de juizes
de recuperacao judicial e faléncia.

IRR 26/TST - Competéncia da Justica do
Trabalho para desconsideracao em recupe-
racao judicial

O Tribunal Superior do Trabalho, em jul-
gamento do Incidente de Resolucdo de
Demandas Repetitivas n° 26 (IRR 26), firmou
a tese de que a Justica do Trabalho é compe-
tente para processar e julgar o incidente de
desconsideracdo da personalidade juridica,
inclusive quando a empresa executada se
encontra em recuperacao judicial.

A decisdo diferencia a execugdo contra a
propria empresa recuperanda — que se sujei-
ta ao juizo universal da recuperacao — do re-
direcionamento da execugdo aos sécios por
meio da desconsideracdo, que permanece
na competéncia do juizo trabalhista. O TST
entendeu que a desconsideracao atinge pa-
trimdnio de terceiros (sécios e administrado-
res), ndo se confundindo com o patriménio
da empresa em recuperacao.

Contudo, o TST ressalvou que, mesmo na es-
fera trabalhista, a desconsideracao ndao pode
ser decretada de forma automatica, deven-
do observar os requisitos legais e garantir o
contraditério e a ampla defesa dos sdécios e
administradores atingidos, em consonancia
com os precedentes do STJ (Tema 1.210) e
com a sistematica do incidente previsto nos
artigos 133 a 137 do Cdédigo de Processo Civil.

Convergéncia dos precedentes

A convergéncia dos trés tribunais superio-
res sinaliza uma mudanca de paradigma: a
desconsideracao da personalidade juridica
deixa definitivamente de ser instrumento de
atalho processual para satisfacdo de credo-
res em cenarios de insolvéncia e passa a ser
tratada como medida excepcional, subordi-
nada a comprovacado efetiva de abuso. Para
empresas em crise, os precedentes reforcam
a protecao da autonomia patrimonial e ofe-
recem maior previsibilidade ao ambiente de
reestruturacdo empresarial no Brasil.
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STJ define que cotas condominiais sao creditos

extraconcursais (Tema 1391)

Em julgamento concluido em 13 de maio de
2026, a Segunda Secado do Superior Tribunal
de Justica decidiu, por maioria de 5 votos a
3, que os débitos condominiais, mesmo an-
teriores ao pedido de recuperacdo judicial,
possuem natureza extraconcursal e podem
ser cobrados diretamente no juizo civel
competente, sem submissdo ao processo de
recuperacgao.

O colegiado fixou a seguinte tese repetitiva
no Tema 1391: “Os débitos condominiais,
mesmo anteriores ao pedido de recupera-
¢do judicial, sdo créditos extraconcursais,
ndo se submetendo ao Juizo da recuperagao
judicial, podendo ser executados no Juizo ci-
vel competente.”

A divergéncia vencedora foi aberta pelo
Ministro Raul Aradjo, que defendeu a nature-
za extraconcursal dos débitos condominiais
independentemente da data de constituicao,
com fundamento na natureza propter rem
dessas obrigacdes e no artigo 84, lll, da Lei
n° 11.101/2005.

O Ministro Relator, Ricardo Villas B6as Cueva,
havia votado no sentido de que a submissao
dos débitos condominiais a recuperagdo
judicial deveria observar o corte temporal
do artigo 49, caput, da LRF, ou seja, débitos
anteriores ao pedido seriam concursais.

Esse entendimento foi acompanhado pe-
los Ministros Daniela Teixeira e Humberto
Martins, formando a minoria.

A decisdo tem impacto direto sobre condo-
minios residenciais, comerciais e corpora-
tivos em todo o pais, especialmente diante
do cendrio de nimero recorde de empresas
em recuperacado judicial. Na pratica, condo-
minios poderao cobrar taxas condominiais
de empresas em recuperacdo judicial sem

necessidade de habilitagdo do crédito no
processo de recuperacao judicial.
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GPA (Grupo Pao de Acucar) conclui acordo com
credores em recuperacao extrajudicial

O Grupo P3do de Acucar (GPA), controlador
das redes Pao de Acucar, Extra e Mini Extra,
concluiu em 6 de maio de 2026 a renegocia-
¢ao com credores por meio de plano de recu-
peracdo extrajudicial, envolvendo dividas de
RS 4,57 bilhdes.

O pedido recuperacado extrajudicial foi pro-
tocolado em marco de 2026, quando o GPA
obteve apoio de credores que representavam
46% da divida quirografaria para formalizacdo
de um plano de recuperagdao que previa sus-
pensdo de pagamentos por 90 dias, enquan-
to buscava adesdo dos demais credores em
uma versdo atualizada e mais completa do
plano.

Com a homologacdo judicial do plano de re-
cuperacdo extrajudicial, o GPA espera: (i) ex-
tensdao do prazo médio das obrigacdes para
6,4 anos; (ii) reducdo do custo médio dos ju-
ros para CDI + 0,5% ao ano; e (iii) reducao do
valor total da divida em mais de 50% ao longo
do tempo. O plano também prevé novo finan-
ciamento de até RS 200 milhdes por credores
que desejem conceder NOVOS recursos.

Em 10 de junho de 2026, foi publicado o Edital
do Plano de Recuperagdo Extrajudicial, abrin-
do prazo de 30 dias para impugnacao do
Plano e votagdo das opgdes de pagamento
(encerrado em 10 de julho de 2026).

O GPA enfrenta crise financeira desde 2022,
com prejuizos recorrentes causados pela
queda no consumo, inflagdo de alimentos e
juros elevados. Em 2025, registrou prejuizo
liquido de RS 651 milhdes e divida bruta de RS
4 bilhdes. O grupo opera 728 lojas no Brasil.
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Grupo CVLB (Casa & Video Le Biscuit) pede
recuperacao judicial

Em 29 de abril de 2026, o Grupo CVLB, con-
trolador das redes varejistas Casa & Video
e Le Biscuit, ajuizou pedido de recuperagao
judicial perante a 1® Vara Empresarial da
Comarca da Capital do Rio de Janeiro. O gru-
po acumula passivo de aproximadamente RS
1,71 bilhdo, concentrado sobretudo em divi-
das financeiras com bancos, debenturistas e
fornecedores.

Segundo a companhia, o pedido visa “reorga-
nizar seu passivo, dar maior previsibilidade ao
fluxo de caixa e conduzir as negociacdes com
credores em um ambiente mais estruturado”.
A companhia pretende, ainda, contar com fi-
nanciamento de capital de giro de até RS 75
milhdes para reforcar a liquidez (DIP Financing).

O Grupo CVLB possui cerca de 307 lojas em
15 estados, dois centros de distribuicao, aten-
de mais de 35 milhdes de clientes por ano e
apresentou EBITDA positivo no primeiro se-
mestre de 2025. A recuperacao judicial subs-
titui a tutela cautelar obtida em janeiro de
2026, que protegia a empresa de medidas de
credores pelo prazo de 60 dias.

Este ndo € o primeiro pedido de recuperagdo
judicial da Casa & Video. A rede ja passou pelo
processo em 2009, apos enfrentar crise decor-
rente de acusagdes de sonegacao fiscal. O novo
pedido reflete pressdes do cenario macroeco-
némico, com Selic elevada e custos de financia-
mento relevantes, além de impactos no varejo
popular decorrentes das apostas online.
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OAB guestiona no STF vedacao de recuperacao judicial
ao devedor contumaz (ADI 7943)

O Conselho Federal da Ordem dos Advogados
do Brasil ajuizou, em 13 de marco de 2026, a
Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n°
7943 perante o Supremo Tribunal Federal,
questionando o artigo 13, inciso |, alinea “d”,
da Lei Complementar n°® 225/2026 (Cédigo de
Defesa do Contribuinte), que veda ao contri-
buinte qualificado como devedor contumaz
a propositura ou o prosseguimento de pedido
de recuperacao judicial, possibilitando a convo-
lacdo da recuperacdao em faléncia a pedido da
Fazenda Publica.

A ADI foi distribuida ao Ministro Flavio Dino. A
OAB sustenta que o dispositivo é despropor-
cional e possui natureza sancionatéria, com
efeitos gravosos sobre: (i) o acesso a Justica;
(i) a livre iniciativa; (iii) o exercicio da proprie-
dade com funcgdo social; e (iv) a preservacdo da
empresa.

A entidade também pediu liminar para suspen-
der o dispositivo, argumentando que eventual
declaragao posterior de inconstitucionalidade

:
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nao sera capaz de restaurar empresas ja
extintas nem recompor o valor econémico
dissipado.

A urgéncia da medida foi reforcada com a pu-
blicacdo da Portaria Conjunta RFB/PGFN/MF
n° 6, de 26 de marco de 2026, que permite a
administracdo tributaria iniciar imediatamente
a classificacao de contribuintes como devedo-
res contumazes. Estima-se que cerca de 3.600
contribuintes serdo alcancados pelas primeiras
notificacdes, que comecaram a ser expedidas
em abril de 2026.

Em maio de 2026, a OAB apresentou adita-
mento a peticdo inicial reiterando o pedido
cautelar. A ADI permanece pendente de
julgamento.

O tema ¢é relevante pois a LC n°® 225/2026 foi
sancionada em janeiro do mesmo ano, confor-
me a 5° edicdo deste boletim. Agora, a cons-
titucionalidade da norma esta sendo formal-
mente contestada perante o STF.

S
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