PRIMEIRA CAMARA DE DIREITO PRIVADO DO TRIBUNAL DE JUSTIGA DO ESTADO DO RIO DE
JANEIRO

Agravo de Instrumento n° 0102589-94.2025.8.19.0000

Agravante: UMB BANK

Agravado: Ol S.A. - Em Recuperagao Judicial

Agravado: PORTUGAL Telecom International Finance BV - Em Recuperagao Judicial
Agravado: Ol Brasil Holdings Cooperatief Ua - Em Recuperagao Judicial

Relatora: Des. Monica Maria Costa

DIREITO EMPRESARIAL. AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO
JUDICIAL. CONVOLAGAO EM FALENCIA. INDISPONIBILIDADE DO
PRODUTO DE ALIENAGAO DE ATIVOS. PEDIDO DE RESTABELECIMENTO DE
EFICACIA DAS GARANTIAS COMPARTILHADAS. RECURSO PROVIDO EM
PARTE.

I. CASO EM EXAME

1. Agravo de instrumento interposto contra decisao que, ao convolar a
recuperagao judicial em faléncia, determinou (i) a indisponibilidade do
produto de toda alienacao de bens realizada na segunda recuperacao
judicial, com fundamento no artigo 73, §2° da Lei 11.101/2005, cuja
medida, posteriormente, sera restrita as que vierem a se mostrar
necessariamente impugnaveis, conforme indicacao a ser apresentada pelo
gestor judicial — ou Ministério Piblico (item 13); (ii) a publicacdo da
indisponibilidade do produto de toda alienacao realizada no periodo,
salientando que o levantamento sera determinado quando pormenorizada
discriminacao de atos que tenham sido capazes, isolada ou
conjuntamente, de reduzir a empresa a inviabilidade de manutencao de
sua atividade econdomica (item 14); e (iii) o bloqueio da denominada
“caixa restrito V.Tal” (item 10.2.3 do 29° RMA - id 234263380), até
ulterior demonstracdo de respaldo contratual e fatico que déem suporte
aos recebiveis automaticamente dela descontados.

2. 0 agravante pleiteia a reforma parcial da decisdo para restabelecer a
eficacia das garantias compartilhadas previstas no plano de recuperagao
judicial homologado, bem como assegurar a preservagao dos direitos
fiduciarios dos credores investidores, especialmente quanto aos
recebiveis de determinados contratos em eventual alienacdo da unidade
produtiva.

3. Alegagdes do agravante: (i) financiamentos concedidos durante a
recuperagao judicial foram autorizados judicialmente e previstos no plano
aprovado pelos credores; (ii) as garantias compartilhadas constituem atos
juridicos perfeitos, protegidos pela coisa julgada; (iii) a decisao recorrida £TRT,
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desconsidera a presuncao legal de validade dos atos praticados durante a
recuperagao judicial; (iv) a indisponibilidade do produto das alienagdes
nao pode afetar a higidez das garantias regularmente constituidas.

Il. QUESTAO EM DISCUSSAO

4. Ha duas questoes em discussao: (i) saber se a decisdo recorrida
poderia determinar a indisponibilidade do produto das alienagoes e
garantias constituidas durante a recuperagao judicial; e (ii) se caberia ao
tribunal ad quem examinar, neste momento processual, a alegacao de
alienagao de unidade produtiva sem resguardo de direitos fiduciarios.

Il. RAZOES DE DECIDIR

5. Considerando que as Recuperandas deixaram de cumprir as obrigagoes
concursais e, ainda, as extraconcursais, além de ter alcangado a situacao
de “liquidacao substancial”, hipoteses insertas, respectivamente, nos
incisos IV e VI, do art. 73 da Lei 11.101/2005, o juizo a quo determinou a
convolacao da Recuperagao Judicial das devedoras em Faléncia.

6. Em relagao a constatacao de esvaziamento patrimonial e liquidagao
substancial (art.73, VI, da Lei 11.101/2005), determinou o magistrado a
indisponibilidade do produto das alienagoes, nos termos do art. 73, §2°,
da Lei n° 11.101/2005.

7. Todavia, no julgamento dos agravos de instrumento n° 0096871-
19.2025.8.19.0000 e 0096877-26.2025.8.19.0000, também voltados
contra a decisao de quebra, diante da auséncia de prova concreta do
esvaziamento patrimonial da devedora que implique liquidagao
substancial da empresa, em prejuizo de credores nao sujeitos a
recuperacao judicial, inclusive as Fazendas Publicas, manteve-se a
convolacao da recuperacao em faléncia das devedoras com fundamento
exclusivo no art. 73, IV, da Lei 11.101/05, retificando-se, de oficio, a
decisdo recorrida, para afastar a capitulagao prevista no art.73, VI, do
mesmo diploma legal, ao caso concreto.

8. Afastada a convolacao da recuperacao judicial em faléncia por alegado
esvaziamento patrimonial da devedora com fundamento no art. 73, VI, da
Lei 11.101/05, nao subsistem as medidas acautelatorias determinadas nos
itens 13, 14 e 15, da decisao recorrida.

9. A incidéncia do §2° do art.73, da Lei 11.101/05 pressupoe a
configuragao da hipotese de convolagcio em faléncia prevista em seu
inciso IV, da qual constitui consequéncia juridica.

Repercussdes juridicas contidas nos itens 13, 14 e 15, da decisao
recorrida e objeto de irresignacao recursal que restam desprovidas de
amparo legal, eis que nao consubstancia consequéncia juridica advinda
da convolagao em faléncia com fundamento no inciso IV, do art.73, da Lei
11.101/05.

10. A analise sobre eventual alienacao de unidade produtiva sem
resguardo de direitos fiduciarios nao foi objeto de decisao pelo juizo de
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origem, sendo vedado ao tribunal ad quem apreciar a matéria sob pena de
supressao de instancia.

IV. DISPOSITIVO E TESE

11. Recurso conhecido e provido em parte para afastar as determinacoes
contidas nos itens 13, 14 e 15 da decisao recorrida, em razao da nao
incidéncia do §2° do art. 73 da Lei n° 11.101/2005 ao caso concreto.

_Tese de julgamento_: "1. Diante da retificagdo da decisao de oficio, a
convolagao da recuperacao judicial em faléncia com fundamento exclusivo
no art. 73, IV, da Lei n° 11.101/2005 nao autoriza a imposicao das
medidas acautelatorias de indisponibilidade e bloqueio de ativos previstas
nos itens 13, 14 e 15 da decisao recorrida. 2. Nao é possivel a apreciagao,
em grau recursal, de matéria nao decidida pelo juizo de origem, sob pena
de supressao de instancia." _Dispositivos relevantes citados_: Lei n°
11.101/2005, arts. 47, 49, 66, 67, 69, 69-A a 69-F, 73, IV e VI, §2° e §3°,
74, 84, 1-B; CPC, arts. 502, 505, 506, 507, 508, 926; CF/1988, art. 5°,
XXXVII.

Vistos, relatados e discutidos estes autos de Agravo de instrumento n°
0102589-94.2025.8.19.0000, em que que figuram como agravante UMB BANK e, como
agravados, Ol S.A. - Em Recuperagao Judicial e Outros.

Acordam os Desembargadores que integram a Primeira Camara de Direito
Privado do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, por unanimidade de votos, em
dar parcial provimento ao recurso, nos termos do voto da Relatora.

VvOTO0

Trata-se de agravo de instrumento interposto por UMB BANK contra a deciséo
de indexador 241764452, proferida pelo MM Juizo da 72 Vara Empresarial da Comarca da
Capital do Rio de Janeiro, em incidente de transigdo autuado por dependéncia a recuperagao
judicial (n° 0960108-88.2025.8.19.0001) que, ao convolar a recuperacdo judicial do Grupo Oi
em faléncia, determinou: (i) a indisponibilidade do produto de toda alienagdo de bens realizada
na segunda recuperagao judicial, com fundamento no artigo 73, §2° da Lei 11.101/2005, cuja
medida, posteriormente, sera restrita as que vierem a se mostrar necessariamente
impugnaveis, conforme indicagdo a ser apresentada pelo gestor judicial — ou Ministério
Publico (item 13); (ii) a publicagdo da indisponibilidade do produto de toda alienagdo realizada
no periodo, salientando que o levantamento sera determinado quando pormenorizada
discriminagdo de atos que tenham sido capazes, isolada ou conjuntamente, de reduzir a
empresa a inviabilidade de manutencdo de sua atividade econémica (item 14); e (iii) o
blogueio da denominada “caixa restrito V.Tal” (item 10.2.3 do 29° RMA - id 234263380), até
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ulterior demonstracdo de respaldo contratual e fatico que déem suporte aos recebiveis
automaticamente dela descontados.

Na minuta de fls. 02 a 25 (indexador n.° 02) afirma o recorrente que sua
insurgéncia se dirige aos seguintes tépicos da decisdo recorrida: (a) indisponibilidade do
produto de quaisquer alienagdes e oneragOes realizadas durante a recuperacao judicial nos
termos do art. 73, §2° da Lei n.° 11.101/2005 ("LRF"), sob o fundamento de que haveria
indicios de que as vendas e oneragbes de ativos do Grupo Oi realizadas em conformidade
quanto ao previsto no PRJ teriam causado esvaziamento patrimonial das Agravadas; e (b)
sejam adotadas providéncias para a aliena¢do de unidade produtiva isolada composta por,
dentre outros ativos, determinados contratos de prestagdo de servicos desempenhados pela
Oi S.A. e pela Oi Solugdes S.A. ("UPI Oi Solugdes"), para pagamento de credores trabalhistas
do Grupo Oi, sob o fundamento de que tais ativos estariam livres de dnus — e, assim,
desconsiderando que o0s recebiveis de tais contratos foram cedidos fiduciariamente a
determinados credores do Grupo Oi, incluindo os titulares das notes emitidas nos termos das
Indentures as quais o Agravante figura trustee (agente fiduciario). Sustenta o recorrente que a
decisdo agravada se volta contra formas de reestruturagdo previstas na LRF, bem como
contra atos juridicos previamente autorizados por aquele préprio Juizo, ap6s aprovagao dos
credores. Assinala que parcela significativa dos créditos resguardados por essas garantias
decorrem de financiamentos na modalidade DIP (Debtor-in-Possession), concedidos durante
Recuperagdo Judicial, e apds aprovagao judicial, os quais, portanto, por for¢a dos artigos 69-A
e seguintes da LRF, deveriam contar com protecdo reforcada e prioridade absoluta no
recebimento. Esclarece que posteriormente ao encerramento da primeira recuperagao judicial
do Grupo Oi, bem como ao deferimento do seu segundo procedimento de recuperagao
judicial, determinados credores estrangeiros das Agravadas (os "Credores Investidores")
aceitaram conceder-lhes um financiamento DIP no valor de até USD 275 milhdes, destinado a
suprir a necessidade de capital de giro e garantir a continuidade das operagbOes até a
aprovacao de um novo plano de recuperagdo ("DIP Emergencial Original"). Acentua que o DIP
Emergencial Original foi aprovado pelo MM. Juizo a quo em 10 de abril de 2023, tendo sido
autorizada, naquela oportunidade, a constituicdo de garantia de alienacao fiduciaria sobre as
acoes de titularidade do Grupo Oi na V.tal - Rede Neutra de Telecomunicagoes S.A. ("V.Tal"),
em favor dos Credores Investidores - tudo em conformidade com o disposto no art. 69-A da
LRF. Prossegue aduzindo que, posteriormente, diante da necessidade de liquidez adicional e
da evolugdo das negociagbes, os Credores Investidores (incluindo, para fins deste termo
definido, eventuais sucessores que possam ter adquirido as notes por meio de negociacdes
individuais) e o Grupo Oi refinanciaram e aditaram o DIP Emergencial Original, de modo a
assegurar as Agravadas melhores condi¢cdes de pagamento e liquidez adicional de USD 125
milhdes. Informa que tal aditamento foi autorizado pelo MM. Juizo a quo em 8 de janeiro de
2024, tendo o desembolso dos recursos ocorrido em 26 de janeiro de 2024. Acresce que, em
19 de abril de 2024, o DIP Emergencial Original foi novamente aditado, de modo a conferir ao
Grupo Oi crédito adicional de cerca de USD 135 milhdes, valor que veio a ser desembolsado
pelos Credores Investidores em 17 de maio de 2024, apds aprovagdo pelo MM. Juizo a quo
em 2 de maio de 2024. Aponta que, em 29 de maio de 2024, foi homologado o PRJ do Grupo
Oi, prevendo como principais formas de reestruturagdo das Agravadas a alteragdo das
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condicbes de pagamento do passivo concursal do grupo e a obtengdo de novos
financiamentos junto a credores concursais. Relata que, no que diz respeito aos referidos
financiamentos, os Credores Investidores (que se enquadram no conceito de "Credores Opgao
de Reestruturacao I", previsto no PRJ) aceitaram conceder novo financiamento ao Grupo Oi no
valor de até USD 505 milhdes ("Novo Financiamento Notes"), por meio da subscri¢cdo de
novas notes a serem emitidas pelas Agravadas. Acentua que em 8 de agosto de 2025, foram
emitidas as notes no valor principal agregado de USD 601 milhdes, nos termos de
determinada /ndenture (escritura de emissdo) celebrada na mesma data, figurando o
Agravante como frustee da emissdo, tendo tais notes sido integralmente subscritas pelos
Credores Investidores. Ressalta que, em paralelo, o PRJ reestruturou os créditos concursais
detidos pelos Credores Investidores contra o Grupo Oi (os quais ja haviam sido novados no
primeiro procedimento de recuperagdo judicial), mediante a (i) emissdo de outras notes a
serem subscritas pelos Credores Investidores no valor total de R$ 6,75 bilhdes ("Divida Roll-
Up"), figurando o Agravante, novamente, como trustee da emissdo; e (ii) capitalizagdo dos
créditos remanescentes de tais Credores Investidores em agdes ordinarias da Oi S.A. Informa
que, além do Novo Financiamento Notes, também foi concedido financiamento as
Recuperandas no valor de até USD 150 milhGes, por meio da subscrigdo, pela BCG Fibra
Participacdes S.A, de debéntures emitidas pela Oi S.A ("Novo Financiamento - Terceiros" e,
em conjunto com o Novo Financiamento Notes, apenas "Novos Financiamentos"). Ressalta
que, nos termos do PRJ (especificamente do Anexo 4.2.2.2.1(f)(1)), os Novos Financiamentos,
a Divida Roll-Up, bem como determinadas dividas decorrentes de obrigacdes fake or pay
(concursais e extraconcursais, denominados no PRJ de Divida ToP sem Garantia 2024/2025
Reinstated — Opcdo |), dividiriam um pacote de garantias, respeitada a devida escala de
prioridades ("Garantias Compartilnadas"). Assinala que os credores que receberam as
Garantias Compartilhadas foram assim contemplados porque desempenharam papel central
no financiamento e na continuidade das operagdes das recuperandas. Registra que ndo houve
interposicdo de qualquer recurso que impugnasse as clausulas relativas aos Novos
Financiamentos, a Divida Roll-Up ou a outorga das Garantias Compartilhadas; seja por outros
credores, pelo Administrador Judicial ou pelo Ministério Publico. Argumenta que os valores
previstos nos respectivos Novos Financiamentos, na ordem de mais de USD 655 milhdes
foram todos devidamente desembolsados em favor do Grupo Oi — o0 que, de acordo com 0s
arts. 66-A e 69-B da LRF, por si s, assegura a efetiva constituicao e higidez das respectivas
garantias. Defende que ndo ha como revisitar a higidez de tais garantias, sob pena de violagcao
dos arts. 502, 505, 506, 507 e 508 do CPC, na medida em que se trata de matéria acobertada
ha muito por preclusao e coisa julgada. Sustenta que a celebragdo e os termos das Garantias
Compartilnadas foram expressamente chancelados por aquele mesmo juizo, em 28 de maio
de 2024, quando da homologagdo do PRJ, ndo tendo tal ponto sido sequer objeto de recurso.
Ressalta que o juizo a quo, por meio da decisao irrecorrida de fls. 61.100/61.135 dos autos da
Recuperagdo Judicial, ao homologar o PRJ prevendo a outorga das Garantias Compartilhadas,
autorizou a sua constituicdo, apds prévia analise e aprovagdo da companhia e da sua
universalidade de credores, cuja decisdo ndo foi impugnada pela Administragao Judicial, pelo
Ministério Publico ou por qualquer credor. Defende que as alienagbes e garantias outorgadas
no dmbito da Recuperacdo Judicial em contrapartida a financiamentos na modalidade DIP,
quando expressamente autorizadas — seja por decisdo judicial, seja pelo plano aprovado pela
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assembleia de credores e homologado pelo Juizo — constituem atos juridicos perfeitos e sdo
protegidos mesmo em caso de recurso contra a decisdo autorizativa (art. 69-B, da LRF).
Acrescenta que, ao presumir que a outorga das Garantias Compartilhadas previstas no PRJ
homologado pelo proprio Juizo da Recuperagdo Judicial teriam causado esvaziamento
patrimonial das recuperandas, a decisdo agravada parte de premissas equivocadas, que a
tornam contraditoria, uma vez que: (i) a garantia ndo implica transferéncia imediata ou retirada
de ativos do patriménio das recuperandas; ela apenas estabelece uma preferéncia em favor do
credor caso ocorra inadimplemento futuro da obrigagdo garantida; (ii) a outorga das Garantias
Compartilhadas foi a condicdo necessaria para que dinheiro novo - superior a USD 600
milhdes - ingressasse no Grupo Oi, possibilitando a continuidade das atividades e o
cumprimento das obrigagdes assumidas no PRJ; e (iii) a decisdo pretende proteger credores
extraconcursais, sob o pretexto de prevenir esvaziamento patrimonial, mas acaba por atingir e
prejudicar esses mesmos credores. Sustenta que a decisdo agravada desconsidera por
completo a presuncao legal de validade prevista no art. 74 da LRF. Alega que a préopria LRF
afasta expressamente a incidéncia do art. 129, Ill, do mesmo diploma legal as garantias
previstas no ambito de plano de recuperagdo judicial, razdo pela qual as Garantias
Compartilnadas encontram-se imunes até mesmo em relagdo ao regime excepcional do
periodo suspeito, justamente porque resultam de operagdes estruturadas e autorizadas no
PRJ, aprovadas pela assembleia de credores e homologadas pelo MM. Juizo a quo. Afirma
que a decisdo agravada ndo apenas viola os artigos 66-A e 69-B da LRF, como também gera
precedente pernicioso para os que se dispdem a financiar empresas sujeitas a este regime,
repercutindo negativamente contra toda a economia nacional, prejudicando o acesso de
companhias brasileiras ao mercado de capitais internacional e desestimulando a participagado
de financiadores estrangeiros justamente no momento em que o legislador buscou ampliar
sua protegdo e seguranga. Sublinha que assim como as demais Garantias Compartilhadas, a
cessao fiduciaria dos recebiveis oriundos dos Contratos B2B ndo pode ser revogada ou
desconsiderada, eis que regularmente constituida, vinculada ao cumprimento do PRJ e
protegida pelo conjunto de dispositivos da LRF. Salienta que quaisquer medidas relacionadas
a UPI Oi Solugbes devem obrigatoriamente resguardar os direitos fiduciarios dos credores dos
Novos Financiamentos e da Divida Roll-Up, os quais sdo titulares das Garantias
Compartilnadas. Registra que, por coeréncia, e visando a estabilizacdo e integridade da
jurisprudéncia (artigo 926 do CPC), deve ser proferida decisdo similar aquela proferida no
Agravo de Instrumento n°. 0098326-19.2025.8.19.0000.

Pede seja atribuido efeito suspensivo ao presente agravo de instrumento, a fim
de sustar os efeitos dos comandos da r. decisdo agravada que (i) determinaram o blogueio
das Garantias Compartilhadas outorgadas no PRJ; e (ii) autorizaram a alienagdo da UPI Oi
Solugdes sem a preservacao dos direitos fiduciarios dos Credores Investidores, até o
julgamento final deste recurso.

No mérito, pugna pela reforma parcial da decisdo a fim de que seja

restabelecida a plena eficacia das Garantias Compartilhadas outorgadas no ambito do PRJ,
bem como assegurada a preservagdo integral dos direitos fiduciarios dos Credores
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Investidores, especialmente no que tange aos recebiveis dos Contratos B2B em eventual
alienagé@o da UPI Oi Solugdes.

A fls.41/46 (indexador n°® 41) julgou-se prejudicado o pedido de efeito
suspensivo formulado pelo Agravante, sob a vertente da utilidade e da necessidade, em razao
de decisdo liminar precedente proferida nos agravos de instrumento n°s 0096877-
26.2025.8.19.0000 e 0096871-19.2025.8.19.0000, voltados contra a mesmo pronunciamento
judicial.

As informagdes foram prestadas pelo juizo a quo a fIs.59/60 (indexador n°® 59),
nao sendo exercida a retratacao.

A Gestdo Judicial apresentou manifestacdo a fls.64/86 (indexador n° 64)
tracando as medidas até entdo implementadas para garantir o cumprimento do Plano de
Recuperacgdo Judicial, com a preservacdo da fonte produtora, dos empregos e da relevante
funcao social exercida pelas devedoras.

Manifestacdo do Ministério Publico a fls.93/95 (indexador n°® 93) informando
que apresentou parecer de mérito nos agravos de instrumento n°® 0096877-26.2025.8.19.0000
e 0096871-19.2025.8.19.0000 opinando pelo provimento de ambos 0s recursos para que 0
curso da recuperagdo seja retomado, visando prestigiar-se os principios da continuidade da
atividade empresarial, de sua fungdo social e da tutela do interesse publico, configurando a
solugdo menos onerosa € mais eficaz para a superagdo da crise e para a satisfagdo dos
credores.

Despacho a fIs.98, determinando seja oficiado o juizo a quo para que intime o
Administrador Judicial a fim de que este cumpra, no prazo de quarenta e oito horas, o item 06
do despacho de fls.41/46, uma vez que decorrido o prazo para o fornecimento das
informagdes solicitadas.

Manifestacdo do Administrador Judicial a fls.102/110 (indexador n°® 102)
afirmando que a liquidagdo ordenada de ativos, ja determinada por essa E. Relatora, através
da decisdo liminar proferida nos autos dos Agravos de Instrumento n°s 0096877-
26.2025.8.19.0000 e 009687 1-19.2025.8.19.0000, vislumbra-se uma solugao salutar ao Grupo
0i, diante da relevancia dos servigos prestados pelas Recuperandas e das implicagdes de um
eventual cenario de faléncia para a sociedade brasileira.

Despacho ordinatério a fls.112/113 (indexador n° 112), cujas providéncias
determinadas foram reiteradas a fls. 117/118 (indexador n°® 117).

Certiddo lavrada pela Secretaria a fls.119/120, dando conta do cumprimento

das intimagdes determinadas na decisdao de fls.41/46 (indexador n° 41), sendo renovada a
intimag@o dos agravados (fls.120/121).
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Contrarrazdes ofertadas pelos Agravados a fls.123/128 (indexador n° 123).

A fls.133/134 (indexador n° 133) foi determinando que a Secretaria certifique,
no prazo de vinte e quatro horas, a regularidade da representacdo processual dos patronos
das partes (agravante e agravados).

Certidao lavrada a fl.138 (mesmo indexador) informando que, em cumprimento
ao despacho de fls. 133, consta representagao processual do agravante, conforme procuragao
de fls. 03/06 do anexo, e que ndo foi localizada procuracdo ou substabelecimento dos
agravados.

Despacho a fls.140/140 (indexador n° 140) determinando a intimagdo dos
agravados para que regularizassem, no prazo de vinte e quatro horas, sua representagao
processual.

Peticdo dos agravados a fls.144 (mesmo indexador), acostando os documentos
de fIs.145/360 (indexador n° 145), de modo a regularizar sua representacdo processual no
feito.

Termo de retificagdo e registro de autuacgao lavrado a fls.361.

Manifestacdo do Agravante a fls.368/382.

Despacho determinando a reinclusdo do feito em pauta de julgamento (fls.443).
E o relatorio.

O recurso é tempestivo, estando satisfeitos os demais requisitos de
admissibilidade.

Assente-se, incialmente, que embora essa julgadora tenha julgado prejudicado
o pedido de efeito suspensivo formulado pelo Agravante, em razdo de decisdo liminar
precedente proferida nos agravos de instrumento n°s 0096877-26.2025.8.19.0000 e 0096871-
19.2025.8.19.0000, voltados contra a mesmo pronunciamento judicial, subsiste a utilidade e
necessidade do provimento jurisdicional quanto ao julgamento de mérito do presente recurso.

Na hipotese, a prestagdo jurisdicional se revela necessaria para se alcancar a
tutela pretendida e adequada para se atingir o fim colimado na presente irresignagao recursal
que tem por escopo a reforma parcial da decisao recorrida.

A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica' é firme no sentido de que "o
simples fato do cumprimento da ordem em antecipacdo de tutela, ndo implica a perda do

" Agint no AREsp n. 2.146.442/AP, relator Ministro Francisco Falcdo, Segunda Turma, julgado em 27/3/2023, DJe de 31/3/2023.
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objeto da demanda ou a falta de interesse processual, sendo necessario o julgamento do
mérito da causa, para definir se a parte beneficiada, de fato, fazia jus a tal pretensao".

Satisfeito, portanto, o bindmio necessidade-utilidade, emerge o interesse da
parte recorrente na tutela jurisdicional pleiteada.

Trata-se de agravo de instrumento interposto contra proferida pelo MM Juizo
da 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro que, em incidente de
transicdo autuado por dependéncia a recuperagao judicial, ao convolar a recuperagao judicial
do Grupo Oi em faléncia, determinou: (i) a indisponibilidade do produto de toda alienac¢dao de
bens realizada na segunda recuperacao judicial, com fundamento no artigo 73, §2° da Lei
11.101/2005, cuja medida, posteriormente, sera restrita as que vierem a se mostrar
necessariamente impugnaveis, conforme indicagao a ser apresentada pelo gestor judicial — ou
Ministério Publico (item 13); (ii) a publicagdo da indisponibilidade do produto de toda
alienagdo realizada no periodo, salientando que o levantamento sera determinado quando
pormenorizada discriminagdo de atos que tenham sido capazes, isolada ou conjuntamente, de
reduzir a empresa a inviabilidade de manutencdo de sua atividade econémica (item 14); e (iii)
o bloqueio da denominada “caixa restrito V.Tal” (item 10.2.3 do 29° RMA - id 234263380), até
ulterior demonstragdo de respaldo contratual e fatico que déem suporte aos recebiveis
automaticamente dela descontados.

De modo a subsidiar sua pretensao recursal, argumenta o Recorrente que: (i)
todos os financiamentos concedidos durante a Recuperacdo Judicial foram precedidos de
autorizacao judicial — seja por meio de decisdo especifica ou por meio da homologacdo do
PRJ, e a outorga de cada uma das Garantias Compartilhadas foi expressamente prevista no
PRJ aprovado pelos credores e homologado pelo Juizo, de modo que a decisdo agravada
desconsidera a presuncao legal de validade prevista no art. 74 da LRF; (ii) as alienagGes e
garantias outorgadas no ambito da Recuperacao Judicial em contrapartida a financiamentos na
modalidade DIP, quando expressamente autorizadas — seja por decisdo judicial, seja pelo
plano aprovado pela assembleia de credores e homologado pelo Juizo — constituem atos
juridicos perfeitos; (iii) a higidez e validade das Garantias Compartilhadas se constituem
matéria preclusa e protegida pela coisa julgada, porquanto a autorizagdo para sua constitui¢do
contou com a prévia andlise e aprovacao dos interessados e do juizo a quo; (iv) a protecdo
prevista no art. 129 da LRF (art. 131 do mesmo diploma), expressamente impede que sejam
declarados ineficazes ou revogados os atos de outorga de garantia previstos no plano
homologado; (v) a decisdo viola os artigos 66-A e 69-B DA LRF, gerando uma insegurancga
juridica incompativel com a logica da LRF, além de colocar em risco ndo apenas os credores,
mas a credibilidade de todo o regime de reestruturagdo empresarial; (vi) a decisdo recorrida,
ao determinar o bloqueio das Garantias Compartilhadas, penaliza exatamente os credores
(extraconcursais) que o art. 73, §2° da LRF busca proteger, sendo certo que a oneragao de
ativos ndo importa em reducdo patrimonial, mas apenas cria um gravame condicional como
contrapartida & entrada de novos recursos em favor das recuperandas; (vii) a inseguranga
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juridica provocada pela decisdo agravada transcende a esfera dos credores investidores que
participaram originalmente da negociagdo e subscri¢do das Notes, na medida em que tais
titulos foram emitidos sob a forma de "securities"; isto €, valores mobilidrios regidos pela
legislagdo dos Estados Unidos da Ameérica, que sdo amplamente negociados no mercado
secundario internacional; e (viii) quaisquer medidas relacionadas a UPI Oi Solugdes devem
obrigatoriamente resguardar os direitos fiduciarios dos credores dos Novos Financiamentos e
da Divida Roll-Up, os quais sdo titulares das Garantias Compartilhadas (instrumento da AF
B2B).

Na hipétese em exame, afirma o UMB Bank, ora Agravante, que apos o
encerramento da primeira recuperacao judicial do Grupo Oi, e logo apds o deferimento do seu
segundo procedimento de recuperagdo judicial, determinados credores estrangeiros das
Agravadas ("Credores Investidores") aceitaram conceder um financiamento “DIP Emergencial
Original”, posteriormente aditado, no valor total acumulado de USD 535 milhGes, os quais
foram devidamente aprovados e homologados pelo julgador monocratico.

Prossegue aduzindo que, com a homologac¢ao do 2° Plano de Recuperagdo
Judicial, os Credores Investidores que se enquadram no conceito de "Credores Opc¢do de
Reestruturacdo ", aceitaram conceder um “Novo Financiamento” ao Grupo Oi, no valor de até
USD 505 milhdes ("Novo Financiamento Notes"), por meio da subscricdo de novas notes a
serem emitidas pela Ol.

Pontua que o PRJ previa, ainda, que credores do DIP Emergencial Original que
optassem por subscrever estas novas notes teriam os créditos decorrentes daquele primeiro
financiamento (“DIP Emergencial Original”) convertidos no Novo Financiamento Notes.

Nesse contexto, assevera que, em 8 de agosto de 2025, foram emitidas notes
no valor principal agregado de USD 601 milhdes, nos termos de determinada /ndenture
(escritura de emissdo) celebrada na mesma data, figurando como frustee da emissao, tendo
tais notes sido integralmente subscritas pelos Credores Investidores.

Em paralelo, destaca que o PRJ teria reestruturado os créditos concursais
detidos pelos Credores Investidores contra o Grupo Oi aqueles que aceitassem participar do
Novo Financiamento Notes, mediante a (i) emissdo de outras notes a serem subscritas pelos
Credores Investidores no valor total de R$ 6,75 bilhdes ("Divida Roll-Up"), figurando o UMB
Bank, novamente, como frustee da emissao; e (ii) capitalizagdo dos créditos remanescentes
de tais Credores Investidores em agdes ordinarias da Oi S.A, na forma das clausulas 4.2.2 e
seguintes?.

2 4.2.2. Opgao de Reestruturagio I. Os Credores Quirografarios que (i) sejam titulares exclusivamente de Créditos
Financeiros; (/i) estejam adimplentes com o Compromisso de N&o Litigar, Quitagdo e Renlncia previsto na Clausula 9.3; e (iii)
concordarem em participar do Novo Financiamento e tempestivamente enviarem a Oi os Termos de Adesdo Novo
Financiamento, nos termos da Clausula 5.4.1.3, poderdo, nos termos na Clausula 4.4, optar por receber o pagamento dos
seus respectivos Créditos Classe Ill de acordo com os termos e condi¢des desta Clausula 4.2.2 e seguintes (“Créditos
Opcao de Reestruturagdo I" e “Credores Opgdo de Reestruturagdo I”, respectivamente).
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Além do Novo Financiamento Notes, sustenta que também foi concedido
financiamento as Recuperandas no valor de até USD 150 milhdes, por meio da subscrigao,
pela BCG Fibra Participacdes S.A, de debéntures emitidas pela Oi S.A ("Novo Financiamento —
Terceiros" e, em conjunto com o Novo Financiamento Notes, apenas "Novos
Financiamentos").

Em uma breve digressdo cronologica dos atos que se sucederam no curso do
processo principal, observa-se que, em 10 de abril de 2023, logo ap6s o deferimento do
segundo procedimento de recuperacao judicial do Grupo Ol, considerando as necessidades de
liquidez das Recuperandas e diante de justificada urgéncia, o juizo a quo deferiu autorizagao
para contratacdo e formalizagdo de Financiamento DIP Emergencial, e posteriormente, seu
refinanciamento, apresentada pelos credores Bondholders e ECA Holders (“Credores
Financeiros” ou “Grupo Ad Hoc”), com constituicdo de alienagao fiduciaria de 95% das agoes
de emissdo da V.TAL detidas pelo Grupo Oi (fls. 10.311/10.315, indexador n° 10.311,
processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001).

Declarou-se, ainda, por for¢a do arts. 49, 67 e 84, |I-B da Lei 11.101/2005, a
extraconcursalidade do valor a que vier efetivamente ingressado nos cofres das Recuperandas
por forga do DIP Emergencial.

A primeira decisdo autorizativa do DIP foi mantida em sede recursal® por esse
E. Tribunal de Justica.

Em decisdo datada de 05 de dezembro de 2023, em razdo de requerimento
formulado pelas Recuperandas (indexadores n°® 29.391, 29.647 e 35548), o juizo monocratico
autorizou “a contratacdo do Refinanciamento DIP Emergencial, nos termos do documento
preliminar assinado com o BTG, bem como a oneragdo de 95% das agées de titularidade da Oi
na V.Tal, agora em favor do BTG, tornando-se automaticamente eficaz mediante o pré-
pagamento efetivo e integral dos valores devidos no &mbito do Financiamento DIP
Emergencial concedido pelo Grupo Ad Hoc, nos termos e no prazo do term sheet. Por fim,
declaro que o refinanciamento DIP corresponde a um DIP Financing, nos termos dos artigos
47, 69-A, 69-F e 84, inciso I-B, todos da Lei n.° 11.101/05” (fls.38.006/38.015, indexador n°
38.006, processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001).

4.2.2.1. Divida Roll-Up. A Qi realizard a emissdo de uma divida no valor total de R$6.750.000.000,00 (seis bilhdes,
setecentos e cinquenta milhdes de Reais) (“Valor Total Divida Roll-Up”), em 2 (duas) tranches, sendo a primeira tranche no
valor de R$4.500.000.000,00 (quatro bilhGes e quinhentos milhdes de Reais) (“Tranche 1 Divida Roll-Up”) e a segunda
tranche no valor de R$2.250.000.000,00 (dois bilhdes, duzentos e cinquenta milhdes de Reais) (“Tranche 2 Divida Roll-Up”),
para pagamento de parte dos Créditos Opgdo de Reestruturagdo I, devidamente convertidos pela Taxa de Cambio Conversao,
quando aplicavel (“Divida Roll-Up”), de acordo com os termos e condigbes descritos nas subclausulas abaixo e nos
respectivos Instrumentos da Divida Roll-Up.

4.2.2.2. A Oi podera emitir (i) Debéntures Roll-Up para Créditos Classe Ill em Reais, observados os termos e condigBes
previstos no Anexo 4.2.2.2.1(A); e/ou (i) Notes Roll-Up para Créditos Classe Ill em Ddlar, as quais deverdo prever termos e
condigbes equivalentes (ressalvadas apenas as adequagles necessarias em razdo das respectivas Leis aplicaveis),
observados os termos e condigbes previstos no Anexo 4.2.2.2.1(B). Em qualquer hipotese, a Tranche 1 Divida Roll-Up e a
Tranche 2 Divida Roll-Up fardo parte de um Unico Instrumento de Divida Roll-Up, seja ele em Reais ou Dolares.

3 Agravos de Instrumento n°s 0029219-53.2023.8.19.0000 e 0031030-48.2023.8.19.0000.
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Todavia, em 19 de dezembro de 2023, foi apresentada peticdo conjunta pelas
Recuperandas (GRUPO Ol) e pelos Credores Financeiros (SC LOWY P.. (LUX) S.A R.L.,
PACIFIC INVESTMENT MANAGEMENT COMPANY LLC e outros), as fls. 40606/40609
(processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001), requerendo autorizagdo para contratagdo da
proposta alternativa atualizada, com a declaragdo de que as condigdes da proposta seriam
meras atualizagdes e melhorias a determinados termos e condi¢cdes do Financiamento DIP
Emergencial autorizado as fls. 10.311/10.315.

A juiza a quo, em decisdo datada de 08 de janeiro de 2024, autorizou a
contratagdo da Proposta Alternativa Atualizada-PAA, nos termos dos documentos constantes
as fls. 40610/40830, destacando que as condi¢bes da proposta seriam meras atualizacdes e
melhorias a determinados termos e condigdes do Financiamento DIP Emergencial autorizado
as fls. 10.311/10.315, razdo pela qual registrou que os termos e condi¢cdes constantes da
PAA, inclusive no que se refere as medidas necessarias para manutencdo da garantia
fiduciaria outorgada, compdem o DIP Financing obtido pelo Grupo Oi, nos termos dos art. 47,
69-A e 69-F, e 84, inciso |-B, todos da LRF. Por fim, homologou a rendncia apresentada pelo
Grupo BTG Pactual (fls. 40832/40833) ao Refinanciamento DIP Emergencial autorizado as fls.
38.006/38.015, bem como ao direito de exigir o pagamento do break-up fee, previsto no
termo de compromisso de fls. 33.210/33.229 (fls.41955/41957, processo n° 0090940-
03.2023.8.19.0001).

Portanto, o (Re)financiamento do DIP Emergencial foi autorizado pelo Juizo
Recuperacional, nas decisdes de fls. 10.311/10.315, 38.006/38.015 e fls.41.955/41.957, diante
da urgéncia das Recuperandas e do preenchimento dos requisitos do art. 69-A da Lei
11.101/2005.

Em 22 de abril de 2024, as Recuperandas requereram fosse autorizada, antes
mesmo da homologacdo do Plano de Recuperacdo Judicial (“PRJ”), a contratacdo de
Empréstimo-Ponte, no valor de até US$ 135,8 milhdes, nos termos da Clausula 5.4.2 do Plano
aprovado e do seu Anexo 5.4.2, bem como oneragdo de 100% das acdes de titularidade da Oi
na V. Tal, além das demais garantias listadas nos Anexos 5.4.2, com a declaragdo de que que
0 Empréstimo-Ponte corresponde a um DIP Financing, nos termos dos art. 47, 69-A a 69-F, e
84, inciso |-B, todos da LRF e que, portanto, possui natureza extraconcursal.
(f1s.53.842/53.847 — indexador n°® 53.842, processo n° 0090940-03.2023.8.19.0001).

Diante da preméncia manifestada pelas Recuperandas, das manifestacdes
favoraveis da Administragdo Judicial Conjunta e do Ministério Publico, com mencdes
expressas a clausula 5.4.2 do PRJ e ao anexo 5.1 (fl. 57651), e, por fim, da aprovagao do PRJ
pelos credores em AGC (ainda pendente de homologacao judicial), o juizo a quo, em decisdo
proferida em 02.05.2026, autorizou o juizo a quo a contratagdo do Empréstimo-Ponte, nos
termos da Clausula 5.4.2 do Plano de Recuperacao Judicial aprovado em AGC e do seu anexo,
com a consequente autorizagdo da oneragdo de 100% das agOes da V.Tal detidas pela Oi e das
demais garantias constantes no anexo 5.4.2 (i) e (ii). Por fim, declarou que o Empréstimo-
Ponte corresponde a um DIP Financing, nos termos dos art. 47, 69-A a 69-F, e 84, inciso I-B,
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todos da LRF. (fls.58.708/58.711 - indexador n°® 58.708, processo n° 0090940-
03.2023.8.19.0001)

Em decisdo datada de 28 de maio de 2024, o segundo plano de recuperagao
judicial aprovado pelos credores em AGC foi homologado judicialmente em favor de Ol S.A. -
Em Recuperagdo Judicial ("Oi" ou "Companhia"), PORTUGAL TELECOM INTERNATIONAL
FINANCE B.V. - Em Recuperagéo Judicial ("PTIF") e Ol BRASIL HOLDINGS COOPERATIEF U.A.
- Em Recuperagéo Judicial ("Oi Coop"), com a ressalva das clausulas 9.1, 9.2 e 9.3.5, para que
a (s) extincao (des) das obrigacbes em face do(s) coobrigado(s) e a supressdo das garantias
somente surtam seus efeitos ao(s) credor(es) que aprovaram o plano de recuperagao judicial,
sem nenhuma ressalva (fls.61.100/61.635, indexador n° 61.100, processo n° 0090940-
03.2023.8.19.0001).

Apds a interposicdo de recurso por alguns credores?, essa Camara Isolada
apenas ressalvou a clausula 9.3 e seus subitens, do Plano de Recuperag¢ao Judicial, que
estende o Compromisso de Nao Litigar aos eventuais coobrigados, garantidores, afiliadas,
sucessores, cessionarios, administradores, ex-administradores das Recuperandas, no sentido
de que a disposicdo ndo podera ser considerada eficaz e valida em relagdo aos credores que
nao compareceram ao conclave, abstiveram-se de votar ou se posicionaram contra a referida
disposigao.

O Plano de Recuperagdo Judicial homologado, especialmente em suas
Clausulas 5.4° e subsequentes, previu a contratacdo de “Novo Financiamento™, “Empréstimo-
Ponte”™ e Endividamento Adicional Permitido®, como elementos indispensaveis para sustentar

4 Agravos n° 0078244-98.2024.8.19.0000, 0046479-12.2024.8.19.0000, 0048413-05.2024.8.19.0000, 0048248-
55.2024.8.19.0000 e 0046007-11.2024.8.19.0000.

°5.4. Formas de Financiamento. Como fator essencial para a manutengdo do capital de giro adequado das Recuperandas e
de suas Afiliadas e para viabilizar o pagamento de Créditos Extraconcursais, incluindo o DIP Emergencial Original Atualizado,
bem como de parte dos Crédito Concursais ap6s a Homologagado Judicial do Plano, a Qi (i) contratara o Novo Financiamento
previsto na Clausula 5.4.1; (i) contratard o Empréstimo-Ponte previsto na Clausula 5.4.2; e (ii) poderd contratar o
Endividamento Adicional Permitido, sujeito aos termos e condicdes previstos na Clausula 5.4.3.

6 5.4.1. Novo Financiamento. A Oi contratara novos recursos no valor total de até USD 655.000.000,00 (seiscentos e
cinquenta e cinco milhdes de Délares), ndo podendo ser inferior a USD 650.000.000,00 (seiscentos e cinquenta milhdes de
Doélares) ou o equivalente em Reais, sendo (a) até USD 505.000.000,00 (quinhentos e cinco milhdes de Délares), ndo
podendo ser inferior a USD 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de Ddlares) ou o equivalente em Reais ("Valor Novo
Financiamento — Credores Opcédo de Reestruturacdo 1”) a ser concedido pelos Credores Opg¢éo de Reestruturacédo | ("Credores
do Novo Financiamento” e "Novo Financiamento — Credores Opcdo de Reestruturagdo I”, respectivamente); e (b) USD
150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de Doélares), ou o equivalente em Reais (“Valor Novo Financiamento — Terceiros”)
a ser concedido por qualquer Pessoa que ndo os Credores Opgdo de Reestruturagdo | (“Terceiros Novo Financiamento” e
“Novo Financiamento — Terceiros”, sendo o Novo Financiamento — Terceiros € o Novo Financiamento — Credores Opgao de
Reestruturagao | definidos, em conjunto, como o “Novo Financiamento”).

7 5.4.2. Empréstimo-Ponte. As Recuperandas captardo (i) apés a Data de Homologagdo; ou (ii) caso aceito pelos Credores do
Empréstimo-Ponte, ap6s a Aprovagdo do Plano, desde que previamente aprovado pelo Juizo da Recuperagao Judicial, novos
recursos, no montante total em Reais equivalente a até USD 135.796.059,00 (cento e trinta e cinco milhdes, setecentos e
noventa e seis mil e cinquenta e nove Dolares) (“Limite Empréstimo-Ponte”), por meio de um empréstimo-ponte a ser
contratado na forma do instrumento do Anexo 5.4.2(i), garantido na forma dos instrumentos constantes do Anexo 5.4.2(ii)
(“Empréstimo-Ponte”), observadas as obriga¢des assumidas no contexto do DIP Emergencial Original Atualizado.

¢ 5.4.3. Endividamento Adicional Permitido. Caso (i) o Valor de Retengéo aprovado pelos Credores Opgédo de Reestruturagéo
I, pelos Terceiros Novo Financiamento e pelos Credores da Divida ToP sem Garantia 2024/2025 Reinstated — Opgdo |, nos
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0o capital de giro das Recuperandas e assegurar o cumprimento das obrigagdes
extraconcursais, além de permitir o adimplemento parcial dos créditos concursais.

Dessa forma, os “Credores Opcao de Reestruturagdo I” poderiam conceder um
“Novo Financiamento” & Oi até o montante de até USD 505.000.000,00 (quinhentos e cinco
milhdes de Ddlares), ou o equivalente em Reais, por meio subscricdo de notes a serem
emitidas pela Ol (Notes Novo Financiamento —Credores Opc¢ao de Reestruturacdao | em Délar
ou Debéntures Novo Financiamento — Credores Opgédo de Reestruturagdo | em Reais).

Por sua vez, qualquer Pessoa que “ndo os Credores Opg¢do de Reestruturagédo
I” (“Terceiros Novo Financiamento” e “Novo Financiamento — Terceiros”), poderia conceder
um “Novo Financiamento” no valor de até USD 150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de
Dolares), ou o equivalente em Reais (“Valor Novo Financiamento — Terceiros”).

Conforme a Clausula 5.4.1.1°. do PRJ, o “Novo Financiamento” é considerado
financiamento extraconcursal prioritario, gozando de prioridade absoluta sobre todas as
demais obrigagdes de pagamento devidas pelas Recuperandas, observado o disposto nos
arts. 66, 67, 69 e seguintes e 84 da LRF.

De outro lado, a Oi destinaria 100% (cem por cento) do Valor Total do “Novo
Financiamento” prioritariamente para amortizar ou refinanciar o saldo do DIP Emergencial
Original Atualizado (incluindo todos os seus encargos devidos até a data do seu pagamento),
caso existente, inclusive mediante a conversdo prevista na Clausula 5.4.1.3.1(/), ou seja,
conversdo dos créditos extraconcursais decorrentes do DIP Emergencial Original Atualizado
ou, caso aplicavel, do Empréstimo-Ponte, em parcela do “Novo Financiamento”'°.

O Novo Financiamento seria garantido pelos ativos listados no Anexo
4.2.2.21(f)(l), de forma pro rata, observados os termos e condicdes previstos nos

termos da Clausula 5.2.2.1.6, seja inferior a R$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais), ou (i) ndo seja
aprovado qualquer Valor de Retencdo, a Oi estard autorizada a captar recursos financeiros junto a terceiros em montante
correspondente a diferenga entre R$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais) e o Valor de Retencio
efetivamente aprovado, se for o caso (“Endividamento Adicional Permitido”). Nessa hipotese, a Oi podera oferecer em
garantia ao Endividamento Adicional Permitido os ativos listados no Anexo 5.4.3, a qual observard a ordem de prioridade
(waterfall) igualmente descrita no Anexo 5.4.3 e as regras estabelecidas no Contrato entre Credores (Infercreditor
Agreement).

°5.4.1.1. Natureza Prioritaria. O Novo Financiamento sera considerado financiamento extraconcursal prioritario e gozara de
prioridade absoluta sobre todas as demais obriga¢bes de pagamento devidas pelas Recuperandas, observado o disposto nos
arts. 66, 67, 69 e seguintes e 84 da LRF. Com a Homologagédo Judicial do Plano, as Recuperandas poderdo contratar o Novo
Financiamento sem a necessidade de nova autorizagdo pela Assembleia Geral deCredores ou pelo Juizo da Recuperagao
Judicial, inclusive para a constituicdo das garantias, e eventual modificagdo em grau de recurso da Homologagéo Judicial do
Plano ndo alterara a natureza extraconcursal e super prioritaria do Novo Financiamento, na forma dos arts. 69-A e 69-B da
LRF.

10 5.4.1.2. Destinagdo de Recursos. A Oi destinarda 100% (cem por cento) do Valor Total do Novo Financiamento
prioritariamente para amortizar ou refinanciar o saldo do DIP Emergencial Original Atualizado (incluindo todos os seus
encargos devidos até a data do seu pagamento), caso existente, inclusive mediante a conversdo prevista na Clausula
5.4.1.3.1(i). A Oi usara eventual saldo remanescente, apds a amortizagdo do saldo do DIP Emergencial Original Atualizado
(incluindo todos os seus encargos devidos até a data do seu pagamento) para o cumprimento de suas obrigacoes,
observados os termos deste Plano.
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Instrumentos de Garantia do Novo Financiamento, listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(Il),
observada, em qualquer caso, a impossibilidade de anulagdo ou declaragdo de ineficacia de
tais garantias na forma do art. 66-A da LRF, na forma do item (d), da Clausula 5.4.1.4".

Com efeito, nos termos do Plano de Recuperacdo Judicial, os Novos
Financiamentos'?, a Divida Roll-Up™, assim como a Divida ToP sem Garantia 2024/2025
Reinstated — Opcao | estariam garantidas pelos ativos listados em seu Anexo 4.2.2.2.1(f)(l),
respeitada a devida ordem de prioridades (waterfall), consoante abaixo transcrito:

"' 5.4.1.4 (d) Garantias: O Novo Financiamento sera garantido pelos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(I), de forma pro
rata, observados os termos e condigdes previstos nos Instrumentos de Garantia do Novo Financiamento, listados no Anexo
4.2.2.2.1(f)(Il), os quais estdo em negociacdo e serdo finalizados de boa-fé entre a Oi e Credores Opgao de Reestruturag@o |,
Terceiros Novo Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e aprovados por Deliberagdo de
Credores Opgdo de Reestruturagao |, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos Credores da Divida ToP
sem Garantia Reinstated — Opgao |, respectivamente, bem como a ordem de pagamento (waterfall) e demais termos previstos
no Contrato entre Credores (Intercreditor Agreement), substancialmente na forma do Anexo 4.2.2.2.1(f)(lll), observada, em
qualquer caso, a impossibilidade de anulacdo ou declaragio de ineficacia de tais garantias na forma do art. 66-A da LRF.

12 Clausula 5.4.1.4 (d) Garantias: O Novo Financiamento sera garantido pelos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(I), de
forma pro rata, observados os termos e condi¢des previstos nos Instrumentos de Garantia do Novo Financiamento, listados
no Anexo 4.2.2.2.1(f)(ll), os quais estdo em negociagdo e serdo finalizados de boa-fé entre a Oi e Credores Opgédo de
Reestruturagao I, Terceiros Novo Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgéo |, e aprovados
por Deliberagio de Credores Opgao de Reestruturagio I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos
Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao I, respectivamente, bem como a ordem de pagamento (waterfall) e
demais termos previstos no Contrato entre Credores (Intercreditor Agreement), substancialmente na forma do Anexo
4.2.2.2.1(f)(lll), observada, em qualquer caso, a impossibilidade de anulagéo ou declaracgo de ineficacia de tais garantias na
forma do art. 66-A da LRF.

13 4.2.2.2.1.(f) Garantias: A Divida Roll-Up sera garantida pelos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(I), de forma pro rata,
observados os termos e condi¢Bes previstos nos Instrumentos da Garantia Roll-Up, listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(ll), os
quais estdo em negociacdo e serdo finalizados de boa-fé entre a Oi e Credores Opgdo de Reestruturagdo I, Terceiros Novo
Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e aprovados por Deliberagdo de Credores Opgdo
de Reestruturagdo I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos Credores da Divida ToP sem Garantia
Reinstated — Opgao |, respectivamente, bem como a ordem de pagamento (waterfall) e demais termos previstos no Contrato
entre Credores (Intercreditor Agreement), substancialmente na forma do Anexo 4.2.2.2.1(f)(lll). As garantias outorgadas nos
termos desta Clausula 4.2.2.2.1(f) estdo, conforme aplicavel, sujeitas a autorizagdes regulatorias sobre os Iméveis ou de
terceiros, necessarias em razio de contratos de comodato celebrados sobre os Imdveis em beneficio de V.tal.

4.2.2.2.2. (g) Garantias: A Divida Roll-Up sera garantida pelos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(I), de forma pro rata,
observados os termos e condi¢bes previstos nos Instrumentos da Garantia Roll-Up, listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(ll), os
quais estdo em negociagdo e serdo finalizados de boa-fé entre a Oi e Credores Opgdo de Reestruturacdo |, Terceiros Novo
Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e aprovados por Deliberagdo de Credores Opgdo
de Reestruturacdo I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos Credores da Divida ToP sem Garantia
Reinstated — Opgao |, respectivamente, bem como a ordem de pagamento (waterfall) e demais termos previstos no Contrato
entre Credores (Intercreditor Agreement), substancialmente na forma do Anexo 4.2.2.2.1(f)(lll). As garantias outorgadas nos
termos desta Clausula 4.2.2.2.2(g) estdo, conforme aplicavel, sujeitas a autorizagdes regulatérias sobre os Imoveis e de
terceiros, necessarias em razao de contratos de comodato sobre Imoveis.

14 4.2.9.3.(d) Garantias: A Divida ToP sem Garantia 2024/2025 Reinstated — Opgdo | sera garantida pelos ativos listados no
Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), de forma pro rata, observados os termos e condigdes previstos nos Instrumentos de Garantia, listados
no Anexo 4.2.2.2.1(f)(ll), os quais estdo em negociacdo e serdo finalizados de boa-fé entre a Oi e Credores Opgdo de
Reestruturagdo I, Terceiros Novo Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opcéo |, e aprovados
por Deliberagdo de Credores Opcgdo de Reestruturacdo I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos
Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, respectivamente, e no Contrato entre Credores (Intercreditor
Agreement), substancialmente na forma do Anexo 4.2.2.2.1(f)(Ill). As garantias outorgadas nos termos desta Clausula
4.2.9.3(d) estdo, conforme aplicavel, sujeitas a autorizaces regulatérias aplicaveis a Imoveis e de terceiros, necessarias em
razdo de contrato de comodato sobre Iméveis em beneficio da V.tal.
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“ANEXO0 4.2.2.2.1(F)(I)

BENS E ATIVOS EM GARANTIA E ORDENS DE PRIORIDADE (WATERFALL)

A Qi outorgara aos Credores do Novo Financiamento, aos Credores do Empréstimo Ponte
(caso aplicavel), aos Credores da Divida ToP sem Garantia 2024/2025 Reinstated — Opgao
I, e aos Credores da Divida Roll-Up as garantias listada nos itens I.A, IL.A, lllLA e IV.A
abaixo (“Garantias”), observadas (i) em caso de excussdo ou execuc¢do das Garantias, as
respectivas ordens de prioridade (waterfall) previstas no Contrato entre Credores
(Intercreditor Agreement), as quais estdo replicadas abaixo nos itens I.B, 11.B, lll.B e IV.B;
(i) as aprovagdes societarias e regulatdrias aplicaveis, conforme o caso; e (iii) os demais
termos e condi¢des de cada Instrumento de Garantia e do Contrato entre Credores
(Intercreditor Agreement).

Para fins de clareza, as ordens de prioridade (waterfall) referidas nos itens 1.B, 11.B, lll.B e
IV.B serdo aplicaveis em caso de excussdo dos ativos referidos nos itens LA, ILA, lILA e
IV.A, em razdo de eventual inadimplemento de obrigagdo assumida pela Oi no Plano e/ou
nos Instrumentos de Divida relativos e ao Novo Financiamento, ao Empréstimo Ponte
(caso aplicavel), & Divida ToP sem Garantia 2024/2025 Reinstated — Opgao |, e a Divida
Roll-Up. O disposto neste Anexo ndo é aplicavel as ordens de pagamento decorrentes da
alienacdo de determinados ativos (cash sweep) nos termos da Clausula 5.3 do Plano, as
quais observardo regramento proprio ali referidos.

Termos em letra maiuscula ndo definidos neste Anexo 4.2.2.2.1(F)(l) terdo o significado
atribuido no Plano.

I.A-BENS E ATIVOS EM GARANTIA

1. Alienagdo fiduciaria sobre 100% (cem por cento) das agdes de emissdo da V.Tal
detidas pela Oi e suas Afiliadas, conforme descrita no Acervo V.tal, Anexo 5.2.1(ii) ao
Plano ("Alienacado Fiduciaria Agdes V.tal”);

2. Alienacao fiduciaria sobre a totalidade dos ONTs detidos pela Oi ("Alienacao Fiduciaria
ONTs");

3. Ap6s a criagdo da(s) UPI(s) ClientCo, alienagao fiduciaria sobre 100% (cem por cento)
das ac¢des de emissado da(s) SPE(s) ClientCo detidas pela Oi, que representem 100% (cem
por cento) das agdes de emissdo de toda(s) a(s) SPE(s) ClientCo ("Alienagdo Fiduciaria
Agoes UPI ClientCo”);

4. Apds a criagdo da(s) UPI(s) V.tal, caso aplicavel, alienagdo fiduciaria sobre 100% (cem
por cento) das agdes de emissdo da(s) SPE(s) V.tal detidas pela Oi, que representem
100% (cem por cento) das agdes de emissdo de toda(s) a(s) SPE(s) V.tal ("Alienagdo
Fiduciaria Agdes UPI V.tal”);

5. Cessio fiduciaria dos direitos creditorios e das contas vinculadas de titularidade da Oi

relativos aos recebiveis apurados em favor da Oi na Arbitragem CCl No. 26470/PFF,
excetuados os valores ja comprometidos em favor de terceiros no dmbito do acordo
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celebrado no Procedimento de Solugdo Consensual ("Alienagdo Fiduciaria Direitos
Creditorios Arbitragem”); e

6. Cessao fiduciaria dos direitos creditérios e das contas vinculadas relativos aos
recebiveis apurados em favor da Oi ou de suas Afiliadas no ambito (i) do Mandado de
Seguranca n° 0035134-30.2008.4.01.3400, em trdmite perante a 12 Se¢do do Superior
Tribunal de Justica; (ii) do Mandado de Seguranga n°® 0008588-75.2010.4.02.5101, em
tramite perante 22 Turma do Superior Tribunal de Justica; ou (iii) de quaisquer agdes de
repeticdo de indébito ou pleitos indenizatérios que venham a ser promovidos pela
Companhia, ou suas Afiliadas, em conexdo com (i) e (ii).

Il. A- BENS E ATIVOS EM GARANTIA

1. Alienacdo fiduciaria sobre os Imoéveis listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(I)(a) ("Alienagao
Fiduciaria Imoveis”); e

2. Cessdo fiduciaria dos direitos creditérios e das contas vinculadas relativos aos
recebiveis apurados em favor da Oi ou de suas Afiliadas com relagdo a alienagao de todos
e quaisquer dos Imoéveis listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(1)(b) ("Cessdo Fiduciaria
Recebiveis Imoveis”).

lll. A- BENS E ATIVOS EM GARANTIA

Apés a criagdo da UPI Iméveis e Torres Selecionadas, alienacao fiduciaria de 100% (cem
por cento) das agbes de cada uma das SPEs Imdveis e Torres Selecionadas ("Alienagdo
Fiduciaria Agdes UPI Iméveis e Torres Selecionadas”).

IV.A - BENS E ATIVOS EM GARANTIA

Cessao fiduciaria de todos e quaisquer direitos creditorios relativos a 50% (cinquenta por
cento) dos fluxos de recebiveis, existentes, contingentes, atuais ou futuros oriundos de
contratos de prestacdo de servigos celebrados de tempos em tempos entre as
Recuperandas e/ou suas Afiliadas e seus respectivos clientes corporativos, bem como a
alienagdo fiduciaria de todas e quaisquer contas vinculadas em que tais fluxos sejam
depositados, a qualquer tempo, relativos em favor da Oi (“Cessdo Fiduciaria de
Recebiveis”)”.

Observa-se, ainda, conforme previsdo contida no PRJ, que eventual operagao
de alienacdo dos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), somente poderia ser realizada e
concluida, mediante a observancia das condi¢bes tracadas especificamente em sua Clausula
5.4.1.4, item (e)"™, Clausula 4.2.2.2.1. item (g)', Clausula 4.2.2.2.2. item (h)" e Clausula
4.2.9.3. item (e)'®, no que tange aos referidos créditos.

5 5.4.1.4 (e): Liberacdo de Garantias: Na hipotese de alienagdo dos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), as Oneragdes
previstas no item (d) acima deverdo ser liberadas na Data de Fechamento Alienagdo, para que as respectivas operagdes
possam ser realizadas e concluidas, desde que (i.a) na mesma Data de Fechamento Alienag¢do, o pagamento do preco do
respectivo ativo seja integralmente feito em conta bancéaria vinculada (conta escrow) de titularidade da Oi que devera ser
alienada fiduciariamente em beneficio dos Credores Opgédo de Reestruturagéo |, Terceiros Novo Financiamento e Credores da
Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e (i.b) o contrato da conta escrow devera estabelecer a obrigagdo de realizar a
distribuicdo da Geragdo de Caixa Excedente (Cash Sweep) nos termos previstos na Clausula 5.3, no Dia Util subsequente a
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Dentre as exigéncias contidas nas clausulas do PRJ acima mencionadas, consta
que eventual alienagcdo dos ativos ofertados como garantia aos Credores Opcgdo de
Reestruturacao I, Terceiros Novo Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia
Reinstated — Opgao |, listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), deveria ser precedida de pagamento
integral do preco do respectivo ativo em conta bancaria vinculada (conta escrow) de
titularidade da Oi, alienada fiduciariamente em beneficios dos mesmos.

Data de Fechamento Alienagdo do referido ativo; ou (ii) caso o pagamento do prego de aquisi¢do do ativo no contexto do
respectivo Procedimento Competitivo envolva dagdo em pagamento de ativos, tais ativos, salvo se de outro modo aprovado
por Deliberagdo de Credores Opcdo de Reestruturagdo |, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberacdo dos
Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, serdo Onerados, por meio de garantia constituida e aperfeicoada
previamente a Data de Fechamento Alienagdo, sob condigdo suspensiva, tornando-se eficaz concomitantemente com a
liberagdo da garantia, observados, neste caso, os termos e condigdes previstos no item (d) acima.

64.2.2.2.1. (g): Liberacdo de Garantias: Na hipdtese de alienagdo dos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), as Oneragdes
previstas no item (f) acima deverdo ser liberadas na data de fechamento da respectiva alienagdo (“Data de Fechamento
Alienagdo”), para que as respectivas operagdes possam ser realizadas e concluidas, desde que (i.a) na mesma Data de
Fechamento Alienag3o, o pagamento do prego do respectivo ativo seja integralmente feito em conta bancaria vinculada (conta
escrow) de titularidade da Oi e que sera alienada fiduciariamente em beneficio dos Credores Opgdo de Reestruturagio I,
Terceiros Novo Financiamento e Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgdo |, e (i.b) o contrato da conta
escrow devera estabelecer a obrigagdo de realizar a distribui¢do da Geragdo de Caixa Excedente (Cash Sweep) nos termos
previstos na Clausula 5.3, no Dia Util subsequente & Data de Fechamento Alienacio do referido ativo; ou (i) caso o
pagamento do prego de aquisicdo do ativo no contexto do respectivo Procedimento Competitivo envolva dagdo em
pagamento de ativos, tais ativos, salvo se de outro modo aprovado por Deliberagdo de Credores Opgdo de Reestruturagio |,
Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |,
serdo Onerados, por meio de garantia constituida e aperfeigoada previamente a Data de Fechamento Alienagao, sob condigdo
suspensiva, tornando-se eficaz concomitantemente com a liberagdo da garantia, observados, neste caso, os termos e
condigBes previstos no item (f) acima.

74.2.2.2.2. (h): Liberacio de Garantias: Na hipotese de alienagéo dos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), as Oneracgdes
previstas no item (g) acima deverdo ser liberadas na Data de Fechamento Alienagdo, para que as respectivas operagoes
possam ser realizadas e concluidas, desde que (i.a) na mesma Data de Fechamento Alienagdo, o pagamento do preco do
respectivo ativo seja integralmente feito em conta bancaria vinculada (conta escrow) de titularidade da Oi e que serad ser
alienada fiduciariamente em beneficio dos Credores Opgédo de Reestruturagdo I, Terceiros Novo Financiamento e Credores da
Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e (i.b) o contrato da conta escrow devera estabelecer a obrigagdo de realizar a
distribuicio da Geragdo de Caixa Excedente (Cash Sweep) nos termos previstos na Clausula 5.3, no Dia Util subsequente a
Data de Fechamento Alienagdo do referido ativo; ou (ij) caso o pagamento do prego de aquisi¢do do ativo no contexto do
respectivo Procedimento Competitivo envolva dagdo em pagamento de ativos, tais ativos, , salvo se de outro modo aprovado
por Deliberagdo de Credores Opgdo de Reestruturacdo I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos
Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, serdo Onerados, por meio de garantia constituida e aperfeicoada
previamente a Data de Fechamento Alienagdo, sob condi¢do suspensiva, tornando-se eficaz concomitantemente com a
liberacdo da garantia, observados, neste caso, os termos e condigbes previstos no item (g) acima.

'8 4.2.9.3 (e): Liberagdo de Garantias: Na hipotese de alienagdo dos ativos listados no Anexo 4.2.2.2.1(f)(l), as Oneragdes
previstas no item (d) acima deverdo ser liberadas na Data de Fechamento Alienagdo, para que as respectivas operagdes
possam ser realizadas e concluidas, desde que (i.a) na mesma Data de Fechamento Alienag¢do, o pagamento do preco do
respectivo ativo seja integralmente feito em conta bancaria vinculada (conta escrow) de titularidade da Qi e que sera ser
alienada fiduciariamente em beneficio dos Credores Opgao de Reestruturagdo I, Terceiros Novo Financiamento e Credores da
Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opgao |, e (i.b) o contrato da conta escrow devera estabelecer a obrigacdo de realizar a
distribuicdo da Geragdo de Caixa Excedente (Cash Sweep) nos termos previstos na Clausula 5.3, no Dia Util subsequente a
Data de Fechamento Alienagdo do referido ativo; ou (ii) caso o pagamento do prego de aquisi¢do do ativo no contexto do
respectivo Procedimento Competitivo envolva dagdo em pagamento de ativos, tais ativos, salvo se de outro modo aprovado
por Deliberagdo de Credores Opgdo de Reestruturagdo I, Deliberagdo de Terceiros Novo Financiamento e Deliberagdo dos
Credores da Divida ToP sem Garantia Reinstated — Opcdo |, serdo Onerados, por meio de garantia constituida e aperfei¢oada
previamente & Data de Fechamento Alienagdo, sob condigdo suspensiva, tornando-se eficaz concomitantemente com a
liberagdo da garantia, observados, neste caso, os termos e condigbes previstos no item (d) acima.
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Por forga dos financiamentos na modalidade DIP (Debtor-in-Possession) acima
detalhados, concedidos mediante expressa autorizagdo judicial, assim como da posterior
homologacdo do PRJ., que previu novos financiamentos, emissdo de notes, divida roll-up e a
constituicdo de um pacote de garantias compartilhadas, defende o agravante a necessidade
de reforma da decisao na parte em que determinou a indisponibilidade do produto das
alienagbes e garantias constituidas durante a recuperagao, bem como autorizou a alienagao
da UPI Oi Solugoes sem resquardar determinados direitos fiduciarios.

Na espécie, considerando o juizo a quo que as Recuperandas deixaram de
cumprir as obrigagdes concursais e, ainda, as extraconcursais, além de ter alcangado a
situacdo de “liquidacdo substancial”, hipoteses insertas, respectivamente, nos incisos IV'® e
VI20,, do art. 73 da Lei 11.101/2005, determinou a convolagdo da Recuperacao Judicial das
devedoras em Faléncia.

No que tange especificamente a incidéncia do art.73, VI da Lei 11.101/05,
fundamentou a julgadora que a liquidagdo substancial, portanto, estaria amparada na
diminuic¢do do patriménio das sociedades empresarias, incapaz de fazer frente aos débitos que
lhe sdo dirigidos, subsumindo-se, assim, ao que preceitua o paragrafo 3°, do art.73%, do
mesmo diploma legal.

Assentou, ainda, a decisdo objurgada que “houve excessivo endividamento,
contraido em contrapartida ao comprometimento cada vez maior do patriménio remanescente,
que se reduzia progressivamente através de alienagbes e oneragbes, numa ciranda de
esvaziamento patrimonial sem qualquer resultado empresarial benéfico”.

Por isso, diante do contexto fatico delineado nos autos, no exercicio do poder
geral de cautela, determinou a magistrada a quo, na decisdo de quebra, em seus itens 13, 14
e 15, abaixo transcritos, as seguintes providéncias:

“13. A indisponibilidade do produto de toda aliena¢do de bens realizada na
segunda recuperagao judicial, sendo que a medida ampla ora adotada ser3,
posteriormente, restrita as que vierem a se mostrar necessariamente
impugnaveis, conforme indicagdo a ser apresentada pelo gestor judicial — ou
Ministério Publico - em incidente apartado.

14. A publicagdo da indisponibilidade do produto de toda alienagao realizada
no periodo, salientando que o levantamento sera determinado quando
pormenorizada discriminagdo de atos que tenham sido capazes, isolada ou

9 Art. 73, IV, da Lei 11.101/05: O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagdo judicial por descumprimento de
qualquer obrigagdo assumida no plano de recuperagao, na forma do § 1° do art. 61 desta Lei.

20 Art. 73, VI da Lei 11.101/05: O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagio judicial, quando identificado o
esvaziamento patrimonial da devedora que implique liquidagdo substancial da empresa, em prejuizo de credores ndo sujeitos
a recuperacdo judicial, inclusive as Fazendas Publicas.

21 § 3° Considera-se substancial a liquidagdo quando ndo forem reservados bens, direitos ou projegdo de fluxo de caixa futuro
suficientes & manutengdo da atividade econdmica para fins de cumprimento de suas obrigagdes, facultada a realizagéo de
pericia especifica para essa finalidade.
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conjuntamente, de reduzir a empresa a inviabilidade de manutengdo de sua
atividade econdmica. Ato este ora incumbido ao gestor judicial e
administracgdo judicial, e facultado ao Ministério Publico.

15. O bloqueio da denominada “caixa restrito V.Tal” (item 10.2.3 do 29° RMA
- id 234263380), até ulterior demonstragdo de respaldo contratual e fatico
que déem suporte aos recebiveis automaticamente dela descontados;”

Contra tais determinagdes, resultantes da aplicacdo do §2°, do art.73, da Lei
11.101/05, se contrapde a Agravante, pretendendo seja restabelecida a plena eficacia das
Garantias Compartilhadas outorgadas no dmbito do PRJ, bem como assegurada a preservacao
integral dos direitos fiduciarios dos Credores Investidores, especialmente no que tange aos
recebiveis dos Contratos B2B em eventual alienagdo da UPI Oi Solugdes.

Ocorre que, conforme assentado no julgamento dos agravos de instrumento n°
0096871-19.2025.8.19.0000 e 0096877-26.2025.8.19.0000, também voltados contra a mesma
decisdo de quebra, ndo ha prova concreta do esvaziamento patrimonial da devedora que
implique liquidagdo substancial da empresa, em prejuizo de credores ndo sujeitos a
recuperacao judicial, inclusive as Fazendas Publicas.

Dessa forma, nos referidos arestos, manteve-se a convolagdo da recuperagao
em faléncia das devedoras com fundamento exclusivo no art. 73, IV, da Lei 11.101/05,
retificando-se, de oficio, a decisdo recorrida, para afastar a capitulagdo prevista no art.73, VI,
do mesmo diploma legal, ao caso concreto.

Por oportuno, transcreve-se parte da referida fundamentacao:

“Todavia, no que tange a configuragdo da convolacdo da faléncia com base
no esvaziamento patrimonial, ndo ha prova concreta de que o fundamento
contido na decisdo recorrida se amolda ao tipo legal.

Em que pese haver inequivoco descumprimento de obrigagbes concursais,
extraconcursais por parte da Ol, a manuten¢do da recuperagdo judicial,
restou vantajosa para maximizagdo dos ativos, assim como para a devida
transferéncia de obrigagbes publicas.

No entanto, os pagamentos ndo foram observados, porque provavelmente
as disposicdes do plano ndo restaram cumpridas pela Nova Governancga
afastada pelo juizo.

A decisdo agravada desconsiderou outras alternativas concretas, ao
transformar a restruturagdo em faléncia, considerando que o esvaziamento
patrimonial, tal qual langado, indisponibilizaria o produto de toda alienagao
de bens realizada na segunda recuperagdo, atingindo assim, garantias
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advindas dos acordos, assim como aquelas que devem ter o amparo da
legalidade.

Ha um denso conteudo probatorio dentro e fora desses autos.

De certo que o art. 73. VI, da Lei 11.101/05, prescreve que o juiz decretara a
faléncia durante o processo de recuperacgdo judicial, quando identificado o
esvaziamento patrimonial da devedora que implique liquidagao substancial
da empresa, em prejuizo de credores ndo sujeitos a recuperagdo judicial,
inclusive as Fazendas Publicas.

Assim, a convolagdo da recuperagdo em faléncia com esteio no art. 73. VI,
da Lei 11.101/05, exige a presenca de alguns elementos: (i) esvaziamento
patrimonial juridicamente relevante; (i) que importe em liquidacdo
considerada substancial, ou seja, auséncia de reserva de bens, direitos ou
projecdo de fluxo de caixa futuro suficientes a manutencdo da atividade
econdmica para fins de cumprimento de suas obrigagdes; e (iii) em prejuizo
aos credores nao sujeitos, inclusive o Fisco.

Exsurge do julgado recorrido que a liquidagdo substancial estaria amparada
na diminuigcdo do patrimdénio das sociedades empresarias, incapaz de fazer
frente aos débitos que lhe sdo dirigidos, subsumindo-se, assim, ao que
preceitua o paragrafo 3°, do art.73%, da Lei 11.101/05.

Assentou, ainda, a decisdo objurgada que “houve excessivo endividamento,
contraido em contrapartida ao comprometimento cada vez maior do
patriménio remanescente, que se reduzia progressivamente através de
alienagbes e oneragdes, numa ciranda de esvaziamento patrimonial sem
qualquer resultado empresarial benéfico”.

A ratio subjacente ao art.73, VI e seu §3° da Lei 11.101/05, reside, na
verdade, em coibir que o instituto da recuperagédo judicial seja desvirtuado
para servir de mero expediente de esvaziamento do patriménio do devedor,
frustrando a legitima expectativa de satisfagdo dos créditos titularizados
pelos credores ndo sujeitos, incluindo o Fisco.

Ademais, conforme asseverado pela doutrina ndo se estara diante de um
esvaziamento patrimonial, que importe em liquidagdo substancial, quando
restar assegurado no plano de recuperagédo judicial tratamento equivalente
aquele que os credores extraconcursais teriam na faléncia.

22 § 3° Considera-se substancial a liquidagdo quando ndo forem reservados bens, direitos ou projegdo de fluxo de caixa futuro
suficientes & manutengdo da atividade econdmica para fins de cumprimento de suas obrigagdes, facultada a realizagdo de
pericia especifica para essa finalidade.
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Em consonancia com esse entendimento, encontra-se o escolio de Pedro
Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea?:

“O problema extrapola a solugdo proposta pelo legislador reformista, razdo
pela qual ndo se deve exigir da norma mais do que ela pode dar. Trata-se de
equivoco conceitual da LREF materializado na abrangéncia limitada dos
efeitos da recuperacao judicial que resulta da (in)conveniente segregacao de
credores sujeitos e ndo sujeitos ao regime, dentre os quais o Fisco.

Resta claro que a inten¢do da reforma de 2020 foi corrigir pratica nao raro
adotada em procedimentos recuperacionais, verdadeira externalidade
negativa da escolha feita quando da concepcdo da LREF: permitir que o
plano de recuperagéo judicial promova uma liquidagao branca do patrimonio
do devedor, deixando os credores nao sujeitos, especialmente o Fisco, sem
nada a receber (mesmo se posteriormente decretada a quebra).

E inegavel que o problema da liquidagdo branca existe nos procedimentos
recuperacionais, bem como que o §3° do art. 73 buscou fixar pardmetros
para a aplicagdo da sangdo prevista na norma, devendo restar verificado um
evidente esvaziamento patrimonial a ser comprovado pelo requerente (i.e.,
sem que tenha ocorrido a reserva de bens, direitos ou projec¢ao de fluxo de
caixa futuro suficientes @ manutencao da atividade para o cumprimento das
obrigagdes do devedor). No entanto, a aplicacdo de tal dispositivo tende a
gerar diversas dificuldades e demandar um extenso debate caso a caso
(inclusive com produgdo de prova pericial, 0 que, por si s, traz uma série
de obstaculos).

Em qualquer hipotese, a regra em questdo deve ser aplicada com cautela e
temperanga. Por exemplo, ndo se estard diante de um esvaziamento
patrimonial — que implique liquidagdo substancial da empresa — quando
restar assegurado no plano de recuperacao judicial tratamento equivalente
ao que os credores extraconcursais teriam na faléncia (best-interest-of-
creditors test), até mesmo porque a venda dos ativos do devedor em um
processo de recuperagdo judicial pode preservar muito mais valor do que
sua alienagdo em uma faléncia”.

Com efeito, a alienacdo de ativos da sociedade empresaria em recuperagao
judicial, por si sd, ndo caracteriza esvaziamento patrimonial, devendo ser
verificada se a liquidagdo do patrimdnio ocasionou a efetiva redugdo da
capacidade econémico-financeira da devedora a ponto de majorar o risco de
recebimento do crédito pelos credores extraconcursais.

2 Recuperagdo de Empresas e Faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005, Ed. Almedina, 2023, 4? Edi¢do, pag.907.
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Bem de ver que o legislador ndo pretendeu impedir os atos de disposi¢ado
patrimonial durante a recuperacao judicial. A alienacdo de ativos se constitui
uma medida legal prevista no artigo 50, da LRJF, que visa preservar a
atividade empresarial, de forma a equalizar o passivo e reestruturar a
sociedade devedora, funcionando, na maioria das vezes, como um
mecanismo apto para a geragdo de liquidez e para o adimplemento das
obrigagdes nao sujeitas.

Assim, o conceito de esvaziamento deve ser concebido sob uma otica
econdmico-funcional.

Sobre o tema se posiciona Marcelo Barbosa Sacramone?® sobre a
necessidade de avaliagdo casuistica de majorac¢do do dano:

“O esvaziamento patrimonial pode ndo ser absolutamente evidente. Sua
avaliacdo devera ser casuistica e apreciar se houve majoragao do risco de
recebimento pelos credores ndo sujeitos a recuperacao judicial em razao da
liguidacdo substancial de bens do devedor, sem assegurar o adimplemento
desses, ou a reserva de bens, direitos os projecdo do fluxo de caixa futuro
suficiente para o desenvolvimento da atividade e satisfacdo das obrigacoes
nao sujeitas a recuperacgao judicial”.

Desse modo, a incidéncia do art.73, VI, da Lei 11.101/05 exige a
demonstragao de elementos concretos de liquidagdo substancial da empresa
e de prejuizo a credores ndo sujeitos, inclusive com produgdo de prova
pericial apta a perquirir a finalidade e o efeito econémico dos atos juridicos
compartimentados levados a cabo pela devedora dentro do processo
recuperacional, ou seja, se 0s atos de oneracdo e alienacdo foram
praticados como instrumento legitimo de soerguimento destinado a
preservacao da empresa e ao pagamento dos credores ou, ao revés, como
mecanismo para esvaziamento do patriménio do devedor em detrimento dos
credores extraconcursais e da Fazenda Publica.

Impende, ainda, registrar que, na convolagdo da recuperagdo judicial em
faléncia, em virtude do esvaziamento patrimonial da devedora, os atos de
alienacdo ou oneracdo de bens ndo sdo invalidados ou considerados
ineficazes.

Sobre o tema, seguem os ensinamentos de Marcelo Barbosa Sacramone?:

24 Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, Saraiva, 3? ed., 2022, pag.414.
2 Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, Editora Saraivajur, 3? Ed., 2022, pag.414.
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“Ainda que haja a convolagdo em faléncia em virtude do esvaziamento
patrimonial da devedora, os atos de aliena¢ao ou oneragdo de bens ndo sao
invalidados ou considerados ineficazes por essa razao.

A insercdo do 73, § 2° procura assegurar que ndo haja risco a ponto de
comprometer as arrematagfes de bens e, por consequéncia, a propria
satisfacdo dos créditos de todos os interessados. Por seu turno, a
manuten¢do da validade e eficacia das alienagdes ndo prejudicard a
coletividade de credores, mesmo dos nao sujeitos.

Diante da liquidagdo substancial com esvaziamento patrimonial, o juiz devera
determinar o bloqueio dos recursos financeiros referentes ao produto das
alienacbes e a devolugdo ao devedor dos valores repassados aos credores,
0s quais devem ficar a disposigdo do Juizo ou serem depositados em conta
judicial.”

A prépria Lei de Recuperacao Judicial e Faléncias (Lei n° 11.101/05), em seu
art.74, prevé que, “na convolagdo da recuperagdo em faléncia, os atos de
administragdo, endividamento, onera¢do ou alienagdo praticados durante a
recuperacao judicial presumem-se validos, desde que realizados na forma
desta Lei”.

Acerca da presungdo de validade dos de administragdo, endividamento,
oneracdo ou alienacdo praticados durante a recuperacao judicial, confira-se
a licdo da doutrina®:

“Embora a convolagdo reconstitua a situagdo original, com o retorno das
obrigacbes ao status quo ante, esse retorno ndao pode alterar os atos
praticados durante a recuperacao judicial e acarretar prejuizos aos terceiros
de boa-fé, que legitimamente contrairam direitos em face do empresario em
recuperacgao judicial.

Os atos praticados durante a recuperagao judicial consideram-se perfeitos,
desde que realizados de modo regular, conforme os termos da Lei e do
plano de recuperacdo judicial. A presuncdo de validade dos atos de
administragdo, endividamento, oneragdo ou alienagdo podera, entretanto,
ceder caso demonstrado que que os atos foram realizados em contrariedade
a norma legal.

Caso contréario, a preservacao dos atos como validos e eficazes garante a
protecdo dos terceiros contratantes, os quais de boa-fé convencionaram

% Marcelo Barbosa Sacramone, Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, Editora Saraivajur, 3* Ed., 2022,
pag.414.
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com a recuperanda. Sua preservacdo estimula a contratagdo com o
empresario em crise econdmica. Outrossim, as obriga¢des contraidas apos
a distribuicdo do pedido de recuperagdo judicial sdo consideradas
extraconcursais em caso de decretacao de faléncia”.

Nessa mesma linha de intelegdo, preleciona Gabriel José de Orleans e
Braganca e Marcelo Barbosa Sacramone?’:

“A identificacdo prévia pelo administrador judicial de eventual liquidacao
substancial, diante da omissdo da devedora em reservar bens ou garantir a
satisfacdo dos credores nao sujeitos a recuperacdo judicial, ndo implica
invalidade e nem esta sujeita ao controle de legalidade pelo magistrado.

A previsdo de venda de bens, ainda que resulte em liquidagdo substancial,
ndo é ilegal, nem sera considerada ineficaz. Mesmo que a venda dos ativos
provoque a liquidagdo substancial, a alienagdo ndo serd comprometida. A
venda sera valida e eficaz, se ocorrer, mas a recuperacao judicial sera
convolada em faléncia com o rateio entre todos os credores, conforme a par
conditio creditorum, do produto da liquidacao, conforme art. 73, §2°, da Lei
11.101/05.

Referida convolagdo da recuperacao judicial em faléncia ocorrera ainda que
o plano de recuperagdo judicial tenha sido anteriormente a Lei 14.112/20
aprovado, com a previsdo de venda da unidade produtiva isolada, e,
inclusive, mesmo que a previsdo de alienagdo nao conste no plano de
recuperacao judicial”.

O inadimplemento das obrigacbes de diversas naturezas e a superveniente
inviabilidade econdmica e operacional das recuperandas, por si s0, nao
justificam a incidéncia do art.73, VI, da Lei n° 11.101/05, uma vez que o
escopo da norma legal foi de preservar os débitos tributarios e os demais
créditos extraconcursais, evitando que a recuperagao judicial seja utilizada
como instrumento de esvaziamento do patrimdnio do devedor.

Nesse sentido é a licdo de Daniel Carnio Costa®;

“O inc. VI do artigo em comento prevé que sera convolada em faléncia a
recuperacdo do devedor quando identificado o seu esvaziamento
patrimonial, que impliqgue em liquidagdo substancial da empresa, em prejuizo
de credores ndo sujeitos a recuperagdo judicial, inclusive as Fazendas
Publicas.

(...)

270 Administrador Judicial e a Reforma da Lei 11.101/05; Editora Almedina, 2022, pag.622.
2 Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. 3? ed. Curitiba: Jurua,

2021, p. 206.
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Dessa forma o que pretende é preservar os débitos tributarios e os demais
créditos extraconcursais, evitando que a recuperagdo judicial seja utilizada
para simplesmente esvaziar o patrimonio do devedor. Com redacdo dada
pela reforma da Lei, fica preservada a ordem de recebimento na esfera
falimentar, impedindo que as Fazendas Publicas deixem de receber seus
créditos por esvaziamento substancial de patriménio da recuperanda.

Vale destacar que o citado esvaziamento substancial do patrimdnio deve ser
evidente, ndo podendo esse dispositivo ser utilizado pelo fisco como mero
pretexto para inviabilizar a concessao da recuperacgao judicial da empresa.”

No caso, o provimento judicial recorrido ndo discriminou os atos de
alienagdo e oneracdo que teriam importado em liquidagdo substancial e a
extensdo dos prejuizos suportados pelos credores ndo sujeitos a
recuperagdo judicial, inclusive as Fazendas Publicas; tampouco se as
medidas previstas no plano de recuperagao judicial aprovado e homologado,
levadas a cabo pelas recuperandas assegurou a estes tratamento
equivalente aquele que teriam na faléncia; se a liquidagdo de bens importou
em majoragdo do risco; e se as medidas de reestruturagdo foram
legitimamente destinadas a preservacdo da empresa, conquanto frustradas.

Em situacdo semelhante, ja se manifestou o Superior Tribunal de Justica,
Sendo vejamos:

DIREITO EMPRESARIAL. AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO
ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. CONVOLACAO EM FALENCIA.
DESCUMPRIMENTO DE ORDEM DE EMENDA A INICIAL. ESVAZIAMENTO
PATRIMONIAL. HIPOTESES TAXATIVAS DO ART. 73 DA LEI N. 11.101/2005.
AGRAVO PROVIDO.

1. A jurisprudéncia do STJ estabelece que as hip6teses de convolacdo de
recuperacao judicial em faléncia previstas no art. 73 da Lei n. 11.101/2005
sdo taxativas, devendo ser interpretadas de forma restritiva.

2. 0 nao cumprimento da ordem de emenda a inicial, por si s, ndo é
hipétese suficiente para convolar a recuperagao judicial em faléncia, salvo se
configuradas as situagdes previstas no rol taxativo do art. 73 da Lei de
Recuperagdes e Faléncias.

3. A convolagao em faléncia com base em esvaziamento patrimonial deve
ser caracterizada por liquidacao substancial que prejudique credores nao
sujeitos a recuperacao judicial, incluindo as Fazendas Piblicas, conforme
previsto no art. 73, VI, § 3°, da Lei n. 11.101/2005.

4. No caso concreto, nao foi demonstrado o prejuizo a credores fora do
processo recuperacional, condigcdo necessaria para a convolagao em
faléncia com base no esvaziamento patrimonial.

5. Agravo provido para dar provimento ao recurso especial.
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(AgInt no AREsp n. 2.632.368/SP, relator Ministro Jodo Otavio de Noronha,
Quarta Turma, julgado em 11/11/2024, DJe de 13/11/2024.)

A vista de tais circunstancias, deve ser afastada a convolacio da
recuperacao judicial em faléncia por alegado esvaziamento patrimonial da
devedora, com fundamento no art. 73, VI, da Lei 11.101/05, mantendo-se o
decreto falimentar apenas com substrato legal no art. 73, IV, do mesmo
diploma normativo”.

Diante de tais consideragoes, afastada a convolag¢do da recuperacao judicial em
faléncia por alegado esvaziamento patrimonial da devedora com fundamento no art. 73, VI, da
Lei 11.101/05, ndo subsistem as medidas acautelatérias determinadas nos itens 13, 14 e 15,
da decisdo recorrida.

Portanto, subsiste a pretensdo recursal do Agravante no tocante a reforma da
decisdo a fim de que seja restabelecida a plena eficacia das Garantias Compartilhadas
outorgadas no &mbito do Plano de Recuperagao Judicial (PRJ).

Isso porque a incidéncia do §2°% do art.73, da Lei 11.101/05 pressupde a
configuracdo da hipétese de convolagdo em faléncia prevista em seu inciso IV, da qual
constitui consequéncia juridica.

Dessa forma, as repercussoes juridicas e econdmicas contidas nos itens 13, 14
e 15, da decisdo recorrida e objeto de irresignagdo recursal, restam desprovidas de amparo
legal, eis que ndo consubstancia consequéncia juridica advinda da convolagdo em faléncia
com fundamento no inciso IV, do art.73, da Lei 11.101/05.

Por fim, no que tange a alegacdo do Recorrente de que a decisdo recorrida
teria autorizado a alienagdo da UPI Oi Solugbes sem resguardar determinados direitos
fiduciarios, é vedado a este Tribunal ad quem adentrar no exame da matéria, sob pena de
supressao de instancia, eis que ainda nao apreciada e decidida pelo MM Juizo de origem.

Bem de ver que a decisdo recorrida apenas registrou que, uma vez adotados
todos os atos inerentes a fase inicial do processo falimentar, deveriam ser iniciados os atos
de liquidacdo ordenada, com a alienacdo da unidade produtiva detentora dos contratos
estratégicos, na forma proposta pelo Gestor Judicial, com lastro na orientagdo da
Administragao Judicial.

Portanto, descabe o enfrentamento da controvérsia nesse momento
processual, sob pena, a um sé tempo, de supressao de instancia e ofensa ao Principio do Juiz

29§ 2° A hipotese prevista no inciso VI do caput deste artigo ndo implicara a invalidade ou a ineficacia dos atos, e o juiz
determinaré o bloqueio do produto de eventuais alienagdes e a devolugdo ao devedor dos valores ja distribuidos, os quais
ficardo a disposigdo do juizo.
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Natural (art. 5°, XXXVII, da Constituicdo da Republica), porquanto tem-se que a matéria nao foi
previamente analisada, nem tampouco decidida em 1° grau de jurisdicao.

O efeito devolutivo do agravo de instrumento é restrito as questdes resolvidas
na decisdo interlocutoria recorrida, ndao sendo possivel apreciar matéria ndo debatida na
origem, devendo ser oportunizado ao Juizo de primeiro grau manifestar-se sobre os
argumentos ventilados.

Por todo o exposto, voto no sentido de CONHECER DO RECURSO e, no mérito,
PROVE-LO EM PARTE, para afastar as determinagdes contidas nos itens 13, 14 e 15, da
decisao recorrida, em razao da nao incidéncia do §2°, do art.73, da Lei 11.101/05, ao caso
concreto, preservando-se, dessa forma, as garantias validamente constituidas, ressalvando-
se, todavia, as possiveis constricdes trabalhistas e assim como eventuais repercussdes
juridicas e econdmicas decorrentes de agdo de responsabilidade.

Rio de Janeiro, de de 2026.

Monica Maria Costa
Desembargadora Relatora
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