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

Agravo de instrumento n° 0006716-38.2023.8.19.0000

Agravante: Itai Unibanco S.A.
Agravados: Ol S.A. e outros

Relatora: Des. Monica Maria Costa

DECISAO

1. Trata-se de agravo de instrumento interposto por Banco Itau S.A.,
contra a decisdo de fls. 586.371/586.392, proferida pelo MM Juizo da 72 Vara
Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro, nos autos da recuperacao
judicial de Ol S.A., Telemar Norte Leste S.A., Ol Mével S.A., COPART 4
Participagdes S.A., COPART 5 Participagbes S.A., Portugal Telecom International
Finance B.V. e Ol Brasil Holdings Codperatief U.A do Grupo OlI, que desproveu os
pleitos formulados pelos credores financeiros (Banco do Brasil, Itat Unibanco e
Caixa Econdmica Federal), nos autos de recuperagao judicial, por conta das
informagdes prestadas pelas recuperandas.

Pretende o agravante a reforma da deciséo recorrida, sustentando,
em resumo, que apresentou, em 13/07/2022, peticdo a fls. 575.018/575.021, pela
qual requereu esclarecimentos ao Administrador Judicial para apuracdo dos
valores a serem destinados ao cumprimento da Obrigagdo de Compra até
dezembro de 2022, prevista na Clausula 5.4 do PRJ Original, conforme alterada
pela Clausula 6.1 do Aditamento ao PRJ. Prossegue aduzindo que, em 29/08/2022,
as fls. 578.771/578.794, as Agravadas apresentaram nota técnica elaborada pela
consultoria Licks Associados que, supostamente, indicava que “o0 Grupo Oi reune
as condigdes econdmico-financeiras para honrar as obrigagcbes do Plano de
Recuperagdo Judicial e do Aditamento vincendas nos proximos 3 anos” (“Nota
Técnica”). Assinala que, no que diz respeito a Obrigacdo de Compra, a Nota
Técnica foi absolutamente lacdnica, eis que teria desprezado a obrigagéo de
pagamento dos Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturacdo | e I
estabelecida sob a Obrigagdo de Compra em vigor sob o Aditamento ao PRJ.
Destaca que, em virtude da inexisténcia de quaisquer esclarecimentos razoaveis
por parte do Administrador Judicial e das Agravadas, o Itau apresentou nova
manifestacdo as fls. 579.645/579.657, pela qual requereu a intimacdo de ambos
para prestar esclarecimentos, pleiteando, na mesma oportunidade, que 0s recursos
de todas e quaisquer vendas de ativos das Agravadas fossem reservados para
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cumprimento da Obrigagéo de Compra prevista no Aditamento ao PRJ, devendo o
saldo devedor remanescente de seu crédito quirografario, apés o cumprimento da
Obrigacéo de Compra, permanecer em aberto até o transito em julgado do recurso
do Itau junto ao STJ, que, entre outros temas, questiona a imposi¢ao do desagio de
55% sobre o valor de seu crédito. Prossegue aduzindo que, por fim, requereu que a
recuperagao judicial ndo fosse encerrada, até que as Agravadas demonstrassem,
de forma cabal, que possuiam condigdes financeiras de honrar com as obrigagdes
previstas no Aditamento ao PRJ vencidas em 2022, em especial a Obrigagéo de
Compra. Acentua que, a fls. 583.266/583.276, as agravadas apresentaram peticao
com supostos esclarecimentos, mas que na verdade estava eivada de argumentos
simplistas e contraditorios para tentar justificar a exclusédo da contabilizacdo da
RLEL do valor de R$4.640.058.296,99, pagos ao BNDES pelos compradores da
UPI Ativos Mdveis por conta e ordem da Oi, assim como nao teriam considerado
para fins do calculo da RLEL, o valor de R$1.739.446.118,79, adicionais em virtude
da discussdo atualmente travada com os adquirentes do ativo, Claro, Tim e
Telefonica (“Adquirentes”). Pontua, ainda, que as agravadas apresentaram uma
planilha unilateralmente produzida com um calculo totalmente lacénico da RLEL,
com destaque para algumas dedugbes que, em sua visdo, estariam abrangidas
pelo Aditamento ao PRJ, sendo que, no entanto, a planilha ndo foi acompanhada
de um documento sequer para embasar os valores deduzidos, que totalizam a
quantia expressiva de R$4,5 bilndes. Assinala que mesmo tendo apresentado nova
manifesta¢do, ao decidir sobre as discussdes envolvendo a Obrigacédo de Compra
dos créditos dos Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturagéo | e I, o Juizo
de 1° grau simplesmente deixou de apreciar os pedidos formulados pelo Itat por
entender que ndo caberia tal deliberacdo nos autos da recuperagédo judicial.
Defende que as Agravadas, baseadas em malabarismos contdbeis e em seus
préprios calculos unilaterais e violando a redacdo expressa do proprio Aditamento
ao PRJ, inventaram um cenario em que néo teriam que cumprir a Obrigagéo de
Compra e, pior, atestaram para todo o0 mercado que ndo tém condi¢cdes de cumprir
com o Aditamento ao PRJ ao contratar assessor financeiro para auxilid-la na
renegociagao de suas dividas. Argumenta que, diante das graves incertezas que
permeiam a capacidade e possibilidade das agravadas de cumprirem com a
Obrigacao de Compra, € de rigor que a situagao seja apurada e resolvida, uma vez
que os eventos que compdem a RLEL que sera utilizada para o pagamento dos
Credores Aderentes as Opc¢des de Reestruturacao | e Il ocorreram dentro do biénio
de fiscalizagdo previsto no artigo 61 da LFRE. Ressalta a implementagéo dos
eventos necessarios para o cumprimento da Obrigagéo de Compra, no tocante a
alienagdo da UPI Ativos Moveis e da UPI InfraCo. Assinala ser incontroverso,
portanto, pelos fatos relevantes e comunicados ao mercado emitidos pelas proprias
Agravadas, que o Evento de Liquidez Primeira Rodada Obrigagdo de Compra ja
ocorreu, de modo que a Obrigagdo de Compra deveria ter sido exercida até o
ultimo dia util de 2022 (30/12/2022). Destaca que a Obrigagdo de Compra prevista
no Aditamento ao PRJ existe e independe de quaisquer outras obrigacoes

Rel. Des. Ménica Maria Costa 2






concursais ou extraconcursais de responsabilidade das agravadas. Afirma que as
agravadas emitiram fato relevante reportando que n&o cumpriiam com a
Obrigacdo de Compra no ano de 2022, escorada em calculo que, no seu
entendimento, deveriam compor a RLEL, mas que, na verdade, conta com a
subtragdo de valores bilionarios que, nos termos do Aditamento ao PRJ, jamais
poderiam ser desconsiderados para fins de apuracgao da exigibilidade da Obrigagao
de Compra. Sobreleva o fato de as agravadas terem estruturado a venda da UPI
Ativos Moveis de forma a prever que R$4.640.058.296,99 fossem pagos ao
BNDES diretamente pelos compradores, por conta e ordem da Qi (fato relevante de
20/04/2022), sem que os recursos efetivamente transitassem no caixa das
agravadas, o que serviu de fundamento para alegarem que tais valores néo
deveriam compor a RLEL. Sustenta que os recursos destinados ao pagamento do
BNDES se enquadram na definicdo de Receita Liquida dos Eventos de Liquidez e,
consequentemente, deve ser contabilizado para apuragdo da Obrigagdo de
Compra, pois sob o ponto de vista contabil e financeiro tem efeitos sobre o caixa e,
inclusive, sempre foi tratado pelas préprias Agravadas como caixa. Acentua que a
controvérsia instaurada esta restrita ao campo material contabil. Informa que néo
ha atualmente nenhuma decisao judicial ou arbitral no sentido de reconhecer a
retencdo adicional do pre¢o de aquisicao da UPI Ativos Mdveis, sendo descabido o
calculo apresentado pelas agravadas as fls. 583.337 dos autos de origem,
deduzindo o valor adicional de R$1.739.446.118,79 da RLEL em 2022,
impossibilitando o exercicio da Obrigagdo de Compra. Argumenta que, no que diz
respeito aos recursos provenientes da alienagao da UPI InfraCo e destinados pelas
agravadas para a realizagao de encontro de contas com a Globenet, as proprias
recuperandas reconheceram ao final que nao ha que se falar em dedugéo de tais
valores do célculo da RLEL, conforme manifestagédo de fls. 583.273, sendo certo
que qualquer ajuste entre agravadas e Globenet deve respeitar os termos do
Aditamento ao PRJ, que nédo discrimina nenhum tipo de dedugdo da RLEL para
encontro de contas entre as partes ou quaisquer tipos de ajustamentos que néo
aqueles expressamente discriminados. Informa, ainda, que, ndo bastassem as
indevidas deducbes perpetradas na RLEL pelas recuperandas, estas ultimas
também declararam, em sua peticdo de fls. 583.266/583.276, deducOes
completamente aleatorias e desacompanhadas de documentos que comprovassem
a efetiva despesa, sua base juridica e o cabimento da dedugéo na RLEL a luz das
disposi¢bes do Aditamento ao PRJ, com é o caso das dedugdes do
“Refinanciamento Farallon” (R$ 3,7 bilhdes) e dos “Custos Relacionados as
Transagoes de M&A” (R$ 8 milhdes).

Pretende o recorrente seja antecipada a tutela recursal, para que: (i)
as agravadas apresentem os esclarecimentos quanto aos custos e despesas que
compdem as linhas denominadas de “Refinanciamento Farallon” e “Custos
relacionados as Transagbes de M&A”; (i) o valor de R$1.527.801.711,76
depositado judicialmente pelas Adquirentes da UPI Ativos Méveis seja mantido em
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conta vinculada Juizo da Recuperacgéo Judicial até o julgamento deste recurso; (iii)
a Oi mantenha em reserva de caixa o valor de R$211.644.407,03, correspondente
a diferenca entre o valor de R$1.739.446.118,79; descontado da RLEL e o valor de
R$1.527.801.711,76 depositado judicialmente, que devera ser liberado em favor
dos Credores Aderentes as OpgOes de Reestruturacdo | e Il na hipotese de o
Tribunal Arbitral entender que as Adquirentes da UPI Ativos Méveis néao fazem jus
a tal quantia.

No mérito, pretende a reforma da decis&o recorrida a fim de que (i)
seja declarado que os R$4.640.058.296,99 auferidos pela Oi em razdo da
alienacdo da UPI Ativos Moveis e destinados para pagamento do crédito do
BNDES devem ser contabilizados na apuracdo da RLEL e, consequentemente,
devem compor a base de célculo da Obrigacdo de Compra dos créditos dos
Credores Aderentes as Opgoes de Reestruturacéo | e Il; (i) seja declarado que o
valor de R$1.739.446.118,79 ndo pode ser deduzido da RLEL para fins de
cumprimento da Obrigagao de Compra para o0 ano de 2022.

Pleiteia, subsidiariamente, na hipotese de esta C. Camara entender
que o valor de R$1.739.446.118,79 pode ser imediatamente deduzido da RLEL,
mesmo se tratando de evento ndo materializado no ano de 2022: (i) a declaragao
de que o valor depositado judicialmente de R$1.527.801.711,76 devera ser liberado
em favor dos Credores Aderentes as OpgOes de Reestruturagdo | e Il caso seja
reconhecido pelo Juizo Arbitral que as Adquirentes ndo fazem jus a retencao
adicional em disputa; (ii) seja determinado as Agravadas que mantenham em
reserva de caixa o valor de R$211.644.407,03, correspondente & diferenca entre o
valor de R$1.739.446.118,79 a ser eventualmente descontado da RLEL e o valor
de R$1.527.801.711,76 depositado judicialmente que devera ser liberado em favor
dos Credores Aderentes as Opgbes de Reestruturagéo | e ll, pois no cenério de se
sagrarem vencedoras na arbitragem contra as Adquirentes, essa quantia também
devera ser revertida em favor dos Credores Aderentes as Opgdes de
Reestruturagdo | e lI; (iii) seja declarado que o encontro de contas ou qualquer
outra destinagdo de recursos oriundos da parcela secundaria do Prego de
Aquisicdo da UPI InfraCo para ajustes com a Globenet ndo podera ser deduzido do
calculo da RLEL, nos termos do Aditamento ao PRJ; e (iv) seja determinado as
Agravadas que juntem aos autos toda a documentagdo comprobatoria e um
relatério discriminando, de forma pormenorizada, os custos e despesas que
compéem as linhas denominadas “Refinanciamento Farallon” e “Custos
relacionados as Transagdes de M&A”.

Pede, ao final, caso esta C. Camara entenda que ndo se pode
apreciar tais pedidos por supressao de instancia, a anulagéo da decisdo agravada,
com determinagao para que o MM. Juizo a quo aprecie e decida expressamente
sobre todas as postulacdes deduzidas.
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E o relatorio.

2. Nos termos do decidido pela Segunda Secdo do Superior
Tribunal, no julgamento do Recurso Especial 1707066/MT, submetido ao rito dos
recursos repetitivos (Tema 1022), "é cabivel agravo de instrumento contra todas as
decisdes interlocutdrias proferidas nos processos de recuperagéo judicial e nos
processos de faléncia, por forca do art. 1.015, paragrafo Unico, CPC".

Deste modo, o recurso € tempestivo, estando presentes os demais
requisitos de admissibilidade.

Ultrapassada a regularidade formal, deve ser analisado o pedido de
antecipagao da tutela recursal postulados pelo recorrente.

A concesséo do efeito suspensivo ou ativo submete-se a presencga
de dois requisitos, quais sejam, a verossimilhanga das alegagdes e perigo de dano
irreparavel ou de dificil reparagao (artigo 995, paragrafo unico, do Novo Codigo de
Processo Civil).

Vale colacionar doutrina acerca do tema':

“Os pressupostos para a concessdo de efeito suspensivo aos
recursos sao, em nosso entender, tipicamente cautelares: risco
de dano grave, de impossivel ou de dificil reparabilidade e
probabilidade de provimento do recurso. Ou seja, periculum in
mora e fumus boni iuris.

Este dano, cuja probabilidade deve ser demonstrada para
obtengdo do efeito suspensivo do recurso, ndo se identifica
necessariamente com o comprometimento do direito material
que se afirma ter no recurso. Basta que a parte demonstre que o
dano sera agravado, se a medida nao for concedida.

A lei ndo menciona a hipotese de que ocorra situagéo inversa: o
recurso tem efeito suspensivo por disposigéo expressa e a parte
recorrente precisa da eficacia da decisdo. Demostrada a
probabilidade de provimento do recurso e de ocorréncia de
dano, entendemos que o recorrente faz, sim, jus a providéncia
correspondente ao adiantamento provisorio do provimento do

! Comentario ao novo Cadigo de Processo Civil/ coordenagéo Antonio do Passo Cabral, Ronaldo Cramer —
Rio de Janeiro: Forense, 2015, pag. 1473;
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recurso. E 0 que se chamou de efeito ativo ou de tutela
antecipada recursal, ndo expressamente prevista, mas admitida
no sistema, em relagdo a todos os recursos com efeito
suspensivo, por identidade de razées. E possivel ser concedida
nos casos de 0s recursos ndo tem terem efeito suspensivo.

Em sede de cognigéo perfunctoria, ndo ha elementos nos autos que
possibilitem aferir a probabilidade de provimento de plano do recurso, de forma a
viabilizar a concesséo da tutela antecipada recursal tampouco a atribuicao de efeito
suspensivo ao recurso nesse momento processual, sendo vejamos.

Exsurge dos autos originarios que, apds a apresentagdo, pelo
Administrador Judicial, do Relatdrio Circunstanciado e do Quadro Geral de
Credores Consolidado a fls. 572.700/573.326, sobrevieram indagagdes formuladas
por parte dos credores financeiros — Banco do Brasil e BB Gestdo de Recursos
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A (fls. 574.329/333) e Banco Itau
(575.018/575.020).

Pugnam as referidas instituigdes financeiras por esclarecimentos no
tocante a formacdo da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez (composta da
Receita Liquida da Alienacao da UPI Ativos Moveis somada aos recursos da venda
UPI InfraCo), prevista na Clausula 5.4, (i), do PRJ da Oi, e na Clausula 5.4.2.,
cujas disposi¢Oes possibilitam o pagamento antecipado do saldo total dos Créditos
Quirografarios que tenham escolhido as Opgdes Reestruturacdo | ou I,
respectivamente, nos termos das Clausulas 4.3.1.2 e 4.3.1.3 do Plano (cada um
desses credores, um “Credor Obrigacdo de Compra”).

O Ministério Publico apresentou parecer a fls. 574.339/345, em
prestigio ao Relatério apresentado, ndo se opondo a sentenga de encerramento,
tecendo ressalvas em relacdo a alienagdo parcial de ativos da UPI TVCo, ao
procedimento administrativo de habilitagdo x decisdes judiciais e a necessidade de
as recuperandas juntarem aos autos e divulgarem nos canais proprios informagoes
que entenderem pertinentes no que concermne a garantia de pagamento aos
credores com caréncia vintenaria, diante das autorizagbes para a alienagéo dos
principais ativos e da longa caréncia para inicio dos pagamentos.

Aos questionamentos levantados pelas instituicdes financeiras, o
Administrador Judicial a fls. 575.739/742, prestou os devidos esclarecimentos a fim
de elucidar todas as duvidas suscitadas, nos seguintes termos:

“1. DUVIDAS SUSCITADAS:

“i) Qual é o valor da Receita Liquida da Alienag&o da UPI Ativos Méveis, explicitando:
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a) o valor que efetivamente ingressou no caixa das recuperandas em razdo da venda dessa
UPI;

b) o valor que foi ou que podera ser destinado ao pagamento de dividas captadas para a
quitagdo das Debéntures Oi Mdvel Extraconcursais;

c) o valor destinado ao pagamento dos custos diretos relacionados a operagéo de venda
dessa UPI (incluidos custos com assessoria legal, contabil e financeira e comissdo de
vendas);

d) o valor correspondente a realocagdo de despesas incorridas com a operagéo de venda
dessa UPI;

e) o valor que foi ou que poderéa ser destinado ao pagamento de tributos e taxas pagas ou a
pagar em decorréncia da venda dessa UPI”

1.1 ESCLARECIMENTOS DO AJ:

o Item i) “a” - O aditamento ao PRJ estabelece que: “Receita Liquida da Alienagdo da UPI
Ativos Moveis significa os recursos da alienagdo da UPI Ativos Moveis que efetivamente
ingressarem no caixa das respectivas recuperandas, liquidos (i) do montante de eventuais
dividas captadas para a quitagdo das Debéntures Oi Movel Extraconcursais, (i) dos custos
diretos relacionados a respectiva operagéo (incluindo custos com assessoria legal, contabil e
financeira e comissao e vendas), (iii) de qualquer realocagdo de despesas incorridas, e (iv)
de tributos e taxas pagas ou a pagar em decorréncia da respectiva alienagdo de ativos”
(Definiges).

Conforme Fato Relevante divulgado em 20.04.2022, na data do fechamento da operagéo de
alienagdo da UPI Ativos Moveis, foi pago ao Grupo Oi o montante de R$ 14.474.754.819,55,
sendo que ficou retido R$ 1.447.475.981,95, “equivalente a 10% do Prego da Operagéo,
retido pelas Compradoras por até 120 dias, na forma do Contrato, para possiveis
compensagdes de valores que a Oi possa ter que vir a pagar as Compradoras em funcdo de
eventuais ajustes pos-fechamento e de outras obrigagdes de indenizag&o previstas no
Contrato”.

Do valor efetivamente recebido: (i) R$ 4.640.058.296,99, foram utilizados para a quitagdo do
crédito do BNDES, na forma da clausula 4.2.5 do PRJ (clausula 6.4 do Aditamento). Ainda
nos termos da citada clausula, o “pagamento foi efetuado diretamente pelas Compradoras ao
BNDES, por conta e ordem da Oi, mediante a deducéo de tal valor do Prego de Fechamento
pago a Oi"

ltem i) “b” - Em Comunicado ao Mercado divulgado em 20.04.2022, o Grupo Oi informou que,
com o fechamento da operagdo de alienacdo da UPI Ativos Mével e em cumprimento ao
previsto na escritura de emiss&o de Notes, na forma da clausula 6.12 do Aditamento do PRJ,
através de Oferta Publica, quitou 98% das referidas Notes emitidas para refinanciamento das
Debéntures Oi Mdvel Extraconcursais, no valor de US$ 868.643.000,00.

ltem i) letras “c”, “d” e “e” - Tais valores ainda estdo sendo apurados pelo Grupo Ol, sendo
que: (i) nos termos das clausulas 5.4.2.1 e seguintes do PRJ (clausula 6.11 do Aditamento),
as recuperandas tém “[a]té o Ultimo Dia Util do ano em que ocorrer o Evento de Liquidez”
para antecipar, com desconto, 0 pagamento do saldo total dos Créditos Quirografarios
detidos pelos Credores Quirografarios que tenham escolhido as Opgdes de Reestruturagao |
ou II; e (i) os recursos componentes da receita liquida de evento de liquidez serdo definidos
quando concluidos os ajustes poés-fechamento e de outras obrigagdes de indenizagdo
previstas no Contrato, conforme esclarecido ao mercado no Fato Relevante de 20.04.2022.

2. DUVIDAS SUSCITADAS:
“ii) Qual é o valor que efetivamente ingressou no caixa das recuperandas em decorréncia da

alienagéo parcial da UPI InfraCo, incluindo eventuais recebiveis liquidos e certos cedidos as
recuperandas nos termos da Clausula 5.3.9.4.2 (ii) (b), explicitando:
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a) os valores destinados para a recompra de agdes de emisséo da SPE InfaCo antes da data
do fechamento da alienag&o parcial da UPI InfraCo;

b) os valores destinados ao pagamento dos custos diretos relacionados a venda dessa UPI
(incluindo custos com assessoria legal, contabil e financeira e comissao de vendas);

c) o valor correspondente a realocagéo de despesas incorridas com a operagdo de venda
dessa UPI;

d) o valor que foi ou que podera ser destinado ao pagamento de tributos e taxas pagas ou a
pagar em decorréncia da venda dessa UPI".

2.1 ESCLARECIMENTOS DO AJ:

o ltem i) “a” - Em Fato Relevante divulgado em 09.06.2022, o Grupo Oi informou que, com o
fechamento da operagao de alienagéo da UPI InfraCo, “houve a aquisigao pelo Investidor de
acbes ordinarias detidas pela Oi representativas do capital social votante da V.tal [SPE
InfraCo], mediante pagamento de um montante em dinheiro de R$ 8.010.200.000,01
[correspondente a Parcela Secundaria], a ser pago pelo Investidor em até 3 (trés) parcelas,
sendo R$ 4.261.708.781,14, pagos nesta data e o restante a ser pago até 2023”.

O valor de R$ 4.261.708.781,14 foi integralmente utilizado para recompra das agées de
emissdo da SPE InfaCo, no valor de R$ 3.526.285.350,00, em linha com a Escritura de
emissdo de debéntures assinada na forma da Segédo 5 do Aditamento ao PRJ, e para
pagamento dos ajustes de prego (locked box), via aporte de capital na InfraCo, na forma do
Acordo de Investimento anexo ao Edital do processo competitivo judicial de alienag&o parcial
da UPI InfraCo.

ltem ii, letras “b”, “c” e “d” - Tais valores ainda estdo sendo apurados pelo Grupo Ol, sendo
que: (i) na forma da nos termos das clausulas 5.4.2.1 e seguintes do PRJ (clausula 6.11 do
Aditamento) , as recuperandas t&m “[a]té o Gltimo Dia Util do ano em que ocorrer o Evento de
Liquidez” para antecipar, com desconto, 0 pagamento do saldo total dos Créditos
Quirografarios detidos pelos Credores Quirografarios que tenham escolhido as Opgdes de
Reestruturagéo | ou II; e (i) os recursos componentes da receita liquida de evento de liquidez
serdo definidos quando concluidos os “ajustes adicionais de caixa, relativos & contabilizagéo
das operagdes da V.tal no modelo ‘locked box’ (resultados de caixa atribuidos ao Investidor a
partir do inicio do exercicio 2022), a serem realizados via aporte de caixa da Oi na V.Tal’,
conforme esclarecido ao mercado no Fato Relevante de 09.07.2022.

3. DUVIDAS SUSCITADAS:

“iii) Qual é o valor da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez?

a) Considerando o valor da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez alcangado e o disposto
na clausula 54, (i), o Grupo Oi tera condicbes de efetuar o pagamento aos Credores
Quirograférios optantes pela Reestruturagéo | ou II?

b) Considerando o valor da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez alcangado, a obrigagao
de compra descrita na clausula 5.4 sera exercida em uma ou mais rodadas?”

3.1 ESCLARECIMENTOS DO AJ:
O Aditamento ao PRJ estabelece que:

0 “Receita Liquida dos Eventos de Liquidez significa a soma da Receita Liquida da Alienagao
da UPI Ativos Moveis e dos recursos da alienagéo parcial da UPI InfraCo que efetivamente
ingressarem no caixa das respectivas recuperandas em razéo de pagamentos relativos a
Parcela Secundaria UPI InfraCo (incluindo eventuais recebiveis liquidos e certos cedidos as
recuperandas nos termos da Clausula 5.3.9.4.2(ii)(b)), neste dltimo caso, liquidos (i) de
eventual montante a ser utilizado pelas recuperandas para recompra de agdes de emisséo
da SPE InfraCo antes da data do fechamento da alienagéo parcial da UPI InfraCo; (i) dos
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custos diretos relacionados a respectiva operagéo (incluindo custos com assessoria legal,
contabil e financeira e comissdo e vendas), (i) de qualquer realocacdo de despesas
incorridas, e (iv) de tributos e taxas pagas ou a pagar em decorréncia do Evento de Liquidez”
(Definigoes).

Conforme esclarecido nos itens anteriores, o Grupo Oi ainda estd apurando a Receita
Liquida dos Eventos de Liquidez. Na forma da clausula 5.4.2 do PRJ (clausula 6.11 do
Aditamento), o “Grupo Oi poderéa exercer a Obrigagdo de Compra descrita na Clausula 5.4
acima em até 3 (trés) rodadas”. Além disso, nos termos das clausulas 5.4.2.1 e seguintes
(clausula 6.11 do Aditamento), as recuperandas tém “[a]té o Gltimo Dia Util do ano em que
ocorrer 0 Evento de Liquidez” para realizar as rodadas visando a antecipagéo (“Obrigagao de
Compra”), com desconto, do pagamento do saldo total dos Créditos Quirograférios detidos
pelos Credores Quirografarios que tenham escolhido as Opgdes de Reestruturagéo | ou Il.
Os créditos — ou saldos remanescentes — néo pagos nos termos das citadas, serdo quitados
nas formas e nos prazos estabelecidos nas clausulas 4.3.1.2 (“Opg¢&o de Reestruturagéo I’)
ou 4.3.1.3 (“Opgao de Reestruturagéo II”) do PRJ.

Conforme mencionado acima, na forma do Fato Relevante divulgado pelo Grupo Oi em
09.06.22, quando do fechamento da operagdo de alienagdo parcial da UPI InfraCo, o
pagamento da Parcela Secundéria da referida operacdo podera ocorrer em até 3 (trés)
parcelas até 2023. Neste sentido, a obriga¢do descrita na Clausula 5.4 do PRJ (clausula 6.11
do Aditamento) podera ocorrer em mais de uma parcela, até o Ultimo dia do exercicio de
2023".

Sobreveio despacho a fls.575.571/777 (item 32) determinado a
intimagdo das recuperandas para apresentar parecer econdmico-financeiro que
demonstrasse a viabilidade econdbmica para honrar as suas obrigacgdes vincendas
dos préximos 3 anos, no prazo de 15 dias, de modo a atender requerimento do
Ministério Publico acerca da necessidade de comprovagdo da capacidade
financeira da Recuperanda para adimplir os créditos com caréncia vintenaria e
considerando que o Relatério Circunstanciado da Execu¢do do Plano de
Recuperagdo Judicial apresentado pelo administrador judicial as fls.
572703/572749 refere-se as obrigagdes vencidas durante o periodo de fiscalizagao
(art. 63, Ill, da LRF).

Apo6s pedido de dilagdo de prazo formulado a fls.578.337/338,
deferido a fls.578.335/358 (item 15), as recuperandas apresentaram Laudo
Econbmico-Financeiro com o intento de demonstrar sua capacidade para honrar as
obrigagdes vincendas dos proximos 3 anos, o qual foi concludente no sentido de
que, com base nos exames realizados, ‘0 Grupo Oi reune as condigdes
econdmico-financeiras para honrar as obrigagdes do Plano de Recuperacdo
Judicial e do Aditamento vincendas nos proximos 3 anos” (fls.578.771/798).

Ciéncia do Ministério Publico em relagéo ao laudo apresentado a fls.
578.774.

O Banco Itau (fls.579.645/657) peticionou afirmando que: (i) a Nota
Técnica apresentadas pelas recuperandas € lacénica no tocante a obrigagéo de

Rel. Des. Ménica Maria Costa 9






pagamento dos Credores Aderentes as Opgbdes de Reestruturacdo | e |l
estabelecida sob a Obrigacao de Compra em vigor sob o Aditamento ao PRJ; (ii) as
recuperandas possuem elementos suficientes para apurar os valores a serem
destinados ao cumprimento da Obrigacdo de Compra, de modo que tal evento
deveria ter sido considerado na Nota Técnica; (i) que a Obrigacdo de Compra
descrita na Clausula 5.4 ndo se trata de uma faculdade, mas, sim, de uma
obrigagdo que as proprias recuperandas impuseram a si mesmas para que
pudessem fazer jus as autorizagdes previstas no Aditamento ao PRJ; (iv) o Evento
de Liquidez Primeira Rodada Obrigacdo de Compra j& ocorreu, de modo que a
Obrigacao de Compra deve ser exercida até o ultimo dia util de 2022 (30/12/2022);
(v) os recursos oriundos das vendas de ativos e que devem ser destinados ao
cumprimento da Obrigagdo de Compra vém sendo destinados a pagamentos de
outros créditos, ameagando a capacidade das recuperandas de cumprir a
Obrigacdo de Compra prevista Aditamento ao PRJ; (vi) diante das graves
incertezas que permeiam a capacidade e possibilidade das recuperandas de
cumprirem com a Obrigacdo de Compra, tal situagdo deve ser apurada antes do
encerramento da recuperagdo, uma vez que 0s eventos que compdem a Receita
Liquida da Venda de Ativos que sera utilizada para o pagamento dos Credores
Aderentes as Opcgdes de Reestruturacdo | e Il ocorreram dentro do biénio de
fiscalizagdo previsto no artigo 61 da LFRE. Pede sejam as recuperandas e o
Administrador Judicial intimados a esclarecer a sua apurag¢do quanto ao montante
de recursos a serem destinados em 2022 para pagamento dos Credores Aderentes
as Opgdes de Reestruturacdo | e Il sob a Obrigacdo de Compra em vigor sob o
Aditamento ao PRJ.

Banco do Brasil S.A. (“BB”) e BB Gestdo de Recursos Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (‘BBDTVM') se manifestaram a
fls.579.741/755. Sustentam que: a Obrigagdo de Compra prevista nas clausulas
5.4, item (ii), 5.4.2 e subclausulas do PRJ devem, obrigatoriamente, ser adimplidas
pelas recuperandas até o final de 2022; as condi¢des para exercicio da Obrigacdo
de Compra pelas recuperandas encontram-se preenchidas, sendo obrigatorio o seu
adimplemento até o fim do ano de 2022; os fatos relevantes e comunicados a
mercado divulgados pelas recuperandas sinalizaram a destinagdo do produto da
venda das supracitadas UPI para pagamento de obrigagbes ndo passiveis de
serem deduzidas dos valores integrantes da Receita Liquida dos Eventos de
Liquidez, conforme definida no Anexo 1.1 do PRJ; a Nota Técnica deve detalhar
quais valores do produto das vendas da UPI Ativos Méveis e da UPI InfraCo integra
a Receita Liquida dos Eventos de Liquidez, a Nota Técnica silenciou acerca da
obrigacdo de as recuperandas realizarem pré-pagamentos aos credores
quirografarios, via mecanismo de cash sweep, com os recursos oriundos da
Receita Liquida da Venda de Ativos — provenientes da alienacao de todos os ativos
das recuperandas, excetuadas a UPI Ativos Méveis e a UPI InfraCo, conforme
definido no Anexo 1.1 do PRJ —, nos termos da clausula 5.4, item (i), e da clausula
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5.4.1 do PRJ. Defendem a necessidade de retificagdo da Nota Técnica pelas
recuperandas de forma imediata e prévia ao encerramento recuperacional, uma
vez que 0s eventos que geraram as receitas componentes da Receita Liquida da
Venda de Ativos e da Receita Liquida de Eventos de Liquidez ocorreram durante o
biénio de fiscalizag&o previsto no art. 61 da Lei 11.101/2005. Requerem que haja a
devida retificacdo da Nota Técnica para: 1) incluir na Nota Técnica a premissa da
obrigatoriedade de realizacao, pelas recuperandas, dos pagamentos pertinentes a
Obrigacdo de Compra ainda em 2022 — conforme estipulam as clausulas 5.4 e
5.4.1.2 do PRJ; ll) incluir na Nota Técnica esclarecimentos detalhados sobre quais
valores do produto das vendas da UPI Ativos Moéveis e da UPI InfraCo integram a
Receita Liquida dos Eventos de Liquidez; Ill) qual € o valor da Receita Liquida da
Venda de Ativos e 1V) qual é o valor da Receita Liquida da Venda de Ativos a ser
destinado pelas recuperandas para o prépagamento dos credores quirografarios,
via mecanismo de cash sweep, nos termos previstos na clausula 5.4 e 5.4.1 do
PRJ em vigor.

A Caixa Econémica Federal (“CEF”) também se manifestou a fls.
579.873/884, censurando o Relatorio Circunstanciado e o Laudo Econdmico-
Financeiro apresentados. Afirma que os fatos relevantes e comunicados divulgados
pelas recuperandas ao mercado, informando sobre a venda da UPI Ativos Méveis e
UPI InfraCo, trazem preocupantes indicios de que as recuperandas podem deixar
de cumprir com o pagamento dos Credores Aderentes as Opgdes de
Reestruturacao | e Il por meio da Obrigagdo de Compra. Considera necessario seja
esclarecido pelas recuperandas, de forma discriminada, quais os valores
considerados para a composicdo da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez,
destacando os recursos oriundos da alienagdo da UPI Ativos Moveis e da UPI
InfraCo, bem como as despesas deduzidas. Pontua que os recursos oriundos das
vendas de ativos vém sendo destinados aos pagamentos de outros créditos,
ameacando a capacidade das recuperandas de cumprir a Obrigacdo de Compra
prevista Aditamento ao PRJ. Acentua que as recuperandas € o Administrador
Judicial devem ser instados a esclarecer e detalhar qual o valor do excedente de
caixa sera utilizado em 2022 para pagamento dos Credores Aderentes as Opg¢des
de Reestruturacéo | e Il, explicitando-se como se dara o cumprimento da Obrigacdo
de Recompra no ano de 2022, indicando o valor que sera rateado entre 0s
Credores Aderentes as Opgdes de Reestruturacdo | e Il e quanto sera destinado a
cada credor. Pugna para que sejam todos os recursos oriundos de quaisquer
vendas de ativos das recuperandas reservados para cumprimento da Obrigagéo de
Compra prevista no Aditamento ao PRJ.

Em resposta aos credores quirografarios financeiros, as
recuperandas manifestaram-se a fls. 580.752/763. Em resumo, deixam claro que
concordam com as afirmagdes das instituicdes financeiras no sentido de que a
clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ prevé obrigacdo de compra e ndo mera
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faculdade a ser exercida pelas recuperandas. Esclarece que a base para a
defini¢do do valor a ser utilizado pelas recuperandas na Obrigagéo de Compra para
0 pré-pagamento com desconto aos Credores Reestruturagéo | é a Receita Liquida
dos Eventos de Liquidez (“RLEL”), que considera apenas a soma da Receita
Liquida da Alienagdo da UPI Ativos Moveis e dos recursos da alienagéo parcial da
UPI InfraCo, que efetivamente ingressaram no caixa das recuperandas,
descontados certos valores. Destaca que, nos termos da clausula 54 do
Aditamento ao PRJ, nos 5 (cinco) primeiros exercicios fiscais contados a partir
daquele em que ocorreu a homologacdo do PRJ Original, 100% das receitas
oriundas da alienacdo desses ativos devera ser aplicada pelas recuperandas em
suas atividades. Pontua que, ao contrario do sugerido pelos Bancos Nacionais, ndo
é correto sustentar que a receita liquida proveniente da alienagao de ativos dentro
deste periodo deva ser direcionada para antecipagdo do pagamento dos credores
quirografarios. Ressalta que a mesma clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ, in fine,
estabelece que apenas a partir do 6° (sexto) exercicio fiscal contado a partir
daquele em que tiver sido homologado o PRJ Original, 70% (setenta por cento) do
Saldo de Caixa que exceder o seu Saldo de Caixa Minimo sera destinado aos
credores quirografarios e aos credores com garantia real. Assevera, portanto, que
nao € correto pressupor que os valores que ingressarem no caixa das
recuperandas oriundos da venda da UPI Torres 2, Ativos da Operagao de TV por
assinatura, dentre outros, deverdo ser destinados ao pagamento dos credores
quirografarios, uma vez que as recuperandas precisardo, passados 0s 6 exercicios
fiscais contados a partir daquele em que se homologou o PRJ Original, avaliar se
atingirdo (ou n&o) aquele referido Saldo de Caixa Minimo. Sobrelevam que &
importante considerar as premissas que impactam a correta afericdo do calculo da
RLEL, uma vez que, a partir da RLEL que se vai definir se, e de que forma, em
uma ou mais rodadas, havera o exercicio da obrigacdo de pré-pagamento com
desconto prevista na clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ. Prosseguem, assim,
apresentando diversos esclarecimentos sobre como deve ser apurado o valor a ser
considerado como Receita Liquida dos Eventos de Liquidez (RLEL), o qual é a
base para apurar a Obrigagédo de Compra para o pré-pagamento com descontos
aos Credores de Reestruturacao I, destacando-se dentre estes: i) destinagdo 100%
dos valores integrais da venda de ativos nos 5 (cinco) primeiros exercicios fiscais
apos a homologacdo do PRJ a serem aplicados nas atividades das recuperandas;
i) observacdo do mecanismo de ajuste de pregos que estdo formalizados nos
contratos de alienacdo das UPIs Ativos Moveis e InfraCo; iii) dedugdes obrigatdrias
como a quitagdo de 100% do crédito dos Credores Garantia Real (BNDES),
montante de eventuais dividas captadas para quitacdo debéntures Oi Mbvel
Extraconcursais, eventual montante a ser utilizado pelas recuperandas para
recompra de agles de emissdo da SPE Infraco antes da data de fechamento da
alienagé@o parcial da UPI InfraCo, custos diretos relacionados as vendas das
unidades UPIs Ativos Mdbveis e InfraCo e deducdo de 6,5 bilhdes fixada
originalmente na clausula 5.4 do Aditamento. Ponderam que ndo concordam com a
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colocagéo de que os Fatos Relevantes e Comunicados feitos ao Mercado revelam
indicios de recursos para finalidades ndo passiveis de serem deduzidas da RLEL,
sendo descabida a alegacdo do Banco do Brasil no sentido de que estariam as
recuperandas induzindo o mercado e 0 juizo a erro, pois j& haveria excedente
suficiente para quitar todas as obrigagdes dos Credores Financeiros nacionais.
Refuta a alegagdo de que o valor pago diretamente ao BNDES deve ingressar no
calculo da RLEL, pois tal quantia jamais ingressou no caixa das recuperandas.
Apontam que os Credores Reestruturagao | ndo tém direitos sobre a gestdo do
caixa das recuperandas até o exercicio desta obrigagdo e que estas tém até o
ultimo dia util de 2022 para exercer a primeira rodada de sua obrigacao de pré-
pagamento com desconto de 55%, ressaltando que até la ainda ha elementos que
precisam ser considerados e validados para célculo da RLEL. Consideram
descabido o pedido de reserva, notadamente diante do fato de que os valores
obtidos com os produtos da alienagao de ativos s&o essenciais a manutencédo da
atividade empresarial das recuperandas. Por fim, afirmam que o encerramento da
recuperagao judicial & uma prerrogativa do juizo, e que efetivamente cumpriram e
vém cumprindo todas as obrigagdes assumidas no PRJ original e seu Aditivo.

Parecer Ministerial a fls. 581.604/608, trazendo critica a Nota
Técnica apresentada, no sentido desta ser omissa em relagao ao calculo do cash
sweep, que nada aborda sobre o valor a ser destinado ao cumprimento das
obrigagbes relacionadas a clausula 5.4 do Aditivo do PRJ, bem assim sobre a
capacidade financeira das recuperandas fazer frente ao pagamento dos
bondholders em 2023 e 2024. Acrescenta que, ao desconsiderar tais obrigacdes, a
Nota Técnica compromete toda a sua projecao para o futuro préximo, ou seja, para
os trés anos vindouros, destacando, contudo, que a capacidade econdmica-
financeira das recuperandas para o futuro pds encerramento do processo € matéria
preclusa e afeta aos credores, que j& a analisaram quando da aprovagao do plano
de recuperagao judicial e do seu aditivo. Ressalta, assim que deve ser sopesado
pelo Juizo é o cumprimento das obrigagOes imediatas, enquanto ndo encerrado o
processo, e um alegado processo de esvaziamento patrimonial. Afirma que ndo ha
justificativas para a ndo apresentacdo imediata do célculo do valor da receita
liquida obtida com os eventos de liquidez. Opina assim, pela necessidade da
realizacdo imediata do calculo do valor da receita liquida obtida com os eventos de
liquidez, a fim de definir o quantum excedente de caixa superior a R$
6.500.000.000,00 (seis bilndes e quinhentos milhGes de reais), ao passo que
considera que nenhum dos fatos alegados pelas recuperandas sé@o Obice para
tanto, explicitando, inclusive, ja ter o préprio MP, ensaio de seus calculos.
Argumenta que deve ser decidido pelo Juizo se os valores pagos diretamente ao
BNDES e Globenet devem fazer parte desse célculo, para fim de definigédo dos
valores a serem contabilizados. Pugna por nova vista para apresentacdo de
parecer final, apds o aprofundamento das discussoes. Por fim, se opde ao pedido
de reserva de 100% das receitas de Vendas de Ativos para cumprimento da
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obrigacdo da clausula 5.4 do Aditivo, uma vez que ja esta determinado pelo Juizo a
reserva de 30% para pagamento de créditos ndo sujeitos e pugna para que haja
abertura de incidente processual autbnomo para discussao da matéria, em caso de
ser considerado que tal questao ndo impede o encerramento da RJ.

Em nova manifestagdo de fls. 582.752, o Administrador Judicial
reiterou sua manifestacao de fls. 575.739/742. Acresce que, diante desses novos
esclarecimentos, o PRJ e seu Aditamento vém sendo regularmente cumpridos
pelas recuperandas.

Em atengéo aos esclarecimentos solicitados pelo Ministério Publico,
as recuperandas apresentaram nova manifestacao a fls. 583.266/583.276, onde
ratificam suas manifestagdes anteriores, bem como trazem esclarecimentos sobre
as supostas inconsisténcias da “Nota Técnica” por elas apresentada as fls.
578.774/794. Apresentam novos esclarecimentos sobre as especificacdes das
clausulas do PRJ e Aditivo homologados que detalham como deve ser a
composicdo da conta para apresentacdo da RLEL e do cash sweep, com
fundamentos agora apoiados em parecer elaborado pelo Professor Fabio Ulhda
Coelho. Assim, elucidam: (i) pagamento BNDES: afirmam que os recursos
destinados a quitag@o do crédito concursal do BNDES “ndo passaram sequer pelo
caixa das recuperandas” na medida em que o pagamento foi realizado diretamente
pelos adquirentes da UPI Ativos Méveis, tudo em cumprimento ao disposto nas
Clausulas 4.2.5 e 5.3.9.1 do Aditamento ao PRJ. Tendo o Aditamento ao PRJ
determinado expressamente o pagamento direto do crédito concursal do BNDES
pelos adquirentes da UPI Ativos Mdveis, tais recursos jamais efetivamente
ingressaram no caixa das recuperandas, tal como exigido pelo Aditamento ao PRJ
para que pudessem ser considerados na soma dos valores para calculo da
“‘Receita Liquida da Alienacdo da UPI Ativos Moveis” e, consequentemente, da
“‘Receita Liquida dos Eventos de Liquidez’; (i) mecanismo de Cash Sweep
decorrente da Receita Liquida da Venda de Ativos, previsto na clausula 5.4 do
Aditamento ao PRJ: sustentam que Clausula 5.4 prevé o Cash Sweep como um
mecanismo adicional, extraordinario e eventual, que podera gerar a antecipacdo do
pagamento de parte dos valores devidos aos credores nas especificas hipoteses
previstas expressamente na referida clausula. Destacam que, da leitura da clausula
em questao fica claro que: (i) ndo existe obrigagédo de pré-pagamento dos credores
financeiros, dentre eles os Bancos Nacionais, em caso de as recuperandas
arrecadarem até 200 milhdes de ddlares com a alienagdo de ativos; (i) caso as
recuperandas arrecadem valores que ultrapassem 200 milhdes de ddlares com a
venda de ativos que ndo a UPI Ativos Méveis e a UPI InfraCo, elas estéo obrigadas
a, a partir do exercicio fiscal de 2023, alocar 100% dos recursos excedentes para
investimentos em suas atividades; (i) a partir de 2024 (6° exercicio fiscal ap6s o
exercicio em que se deu a homologacdo do PRJ), no caso de as recuperandas
arrecadarem montante superior a 200 milhdes de dblares com a venda de ativos, a
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Oi destinara 70% do Saldo de Caixa que exceder o Saldo do Caixa Minimo
(conforme definidos abaixo) para antecipag¢do do pagamento dos seus credores, na
forma da parte final da Clausula 5.4 do Aditamento ao PRJ. Ressaltam que, mesmo
a partir de 2024, s6 havera antecipagao do pagamento aos credores quirografarios
com base no mecanismo do Cash Sweep previsto na parte final da Clausula 5.4 do
Aditamento ao PRJ se a Oi dispuser de um Saldo de Caixa que exceda o Saldo de
Caixa Minimo, termos estes definidos no Anexo 1.1 do PRJ Original. Esclarecem
que, a contrario senso, caso a Oi ndo disponha de um Saldo de Caixa que exceda
0 Saldo de Caixa Minimo previsto no PRJ Original, ndo havera antecipagéo de
pagamento e os credores quirografarios continuardo recebendo o pagamento de
seus respectivos créditos na forma por eles aprovada nas Clausulas 4.3.1.2 e
4.3.1.3 do PRJ; (iii) pagamento da GLOBENET: pontuam que a previsdo do
encontro de contas entre os valores a serem pagos pela Globenet, em razéo da
aquisicdo parcial da UPI InfraCo e aqueles devidos pelas recuperandas em
contratos existentes com a propria Globenet esta previsto no Acordo de
Investimentos que integrou o Processo Competitivo Judicial de alienagéo parcial da
UPI InfraCo; destaca que, apesar da possibilidade de compensagao entre valores a
serem pagos pela Globenet (posteriormente incorporada pela sociedade
constituida como SPE InfraCo) e montantes devidos pelas recuperandas em
contratos existentes com a prépria Globenet (posteriormente incorporada pela
sociedade constituida como SPE InfraCo), em nenhum momento a Oi afirmou que
iria deduzir os recursos oriundos da alienagéo parcial da UPI InfraCo do calculo da
Receita Liquida dos Eventos de Liquidez. Prosseguem tecendo consideragdes
sobre o pedido de complementacao da Nota Técnica, afirmando que néo ha duvida
de que é uma “obrigacdo” das devedoras efetuarem a antecipagdo dos
pagamentos aos credores financeiros-nacionais, caso seja atingida a projecédo da
RLEL especificada no plano, o que, porém, nédo foi alcangado, a vista de néo ser
possivel o ingresso na referida conta dos valores retidos e contestados pelas
compradoras da UPI Movel, o primeiro hoje depositado em juizo, enquanto o
segundo ¢ objeto de disputa arbitral. Ao fim, apresentam a conta elaborada com os
dados que atualmente possuem, na qual indicam o n&o atingimento da liquidez
necessaria para garantir a antecipagao do pagamento.

O Ministério Publico, em parecer final de fls. 584.047/584.048, se
declara ciente dos esclarecimentos prestados pelas recuperandas em relagéo ao
cash sweep, estes corroborados pelo parecer elaborado pelo Professor Fabio
Ulhoa Coelho, sintetizando que o litigio entre as Adquirentes da UPI Mével e as
recuperandas, envolvendo valor superior a 3 (trés) bilhdes de reais, faz sombra
sobre a discussdo acerca da existéncia de “sobra de caixa” ou “caixa excedente’,
com consequente obrigagdo da antecipagdo do pagamento, a0 menos no
momento. Insiste, mais uma vez, na necessidade de encerramento do processo,
posto que todas as obrigacdes previstas nos dois primeiros anos do PRJ foram
cumpridas, e que, eventual descumprimento de obrigagdo presente ou futura
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podera dar ensejo a execugdo especifica ou pedido de faléncia. Conclui afirmando
que ndo € da competéncia do juizo e da fiscalizagdo do MP, perquirir quanto a
viabilidade econdmica das recuperandas e sua capacidade de honrar obrigagdes
futuras, ndo obstante estar atento em relacdo ao pagamento dos pequenos
credores consumidores e trabalhistas, uma vez que eventuais inadimplementos
poderdo dar ensejo a futuros requerimentos de faléncia, reafirmando que, com o
encerramento, deve ser declarado o fim do juizo universal, assim como o fim da
restricdo para determinagdo de atos constritivos por outros juizos e a reserva
obrigatdria de 30% dos valores decorrentes das alienagdes dos bens iméveis.

Sobreveio, entdo, a deciséo alvejada, assim fundamentada: (i) que
restou incontroverso o fato de que, desde que realizadas as condigdes previstas no
PRJ e Aditivo homologados, estdo as devedoras “obrigadas” a efetuar a “opgéao de
compra”, antecipando o pagamento aos credores financeiros, em até 3 rodadas de
exercicio obrigacional, e a promover a distribuicdo dos valores considerados como
cash sweep; (i) as devedoras efetivamente prestaram as informagbes que
entendiam necesséarias em relagdo a obrigagcdo de pré-pagamento prevista no
aditamento ao plano, e ao mecanismo de cash sweep com recursos da receita
liquida da venda de ativos; (iii) ndo compete ao Juizo Recuperacional perquirir
sobre a viabilidade econémica das recuperandas e sua capacidade financeira para
honrar obrigacdes futuras, visto que tais condigdes estéo intrinsicamente ligadas a
soberana vontade da assembleia de credores, que aprovou deliberadamente o PRJ
e seu Aditivo; (iv) que a discusséo trazida deve se ater aos aspectos meramente
formais das clausulas estipuladas tanto no PRJ como em seu Aditivo; (v) que os
questionamentos formulados pelos credores financeiros, a0 menos no campo
juridico, perderam seus objetos, a partir da apresentacdo das informagbes e
valores em que se afirma n&o ter sido alcancada a “sobra de caixa’, pela RLEL e
tampouco o “excesso de caixa”, para disparo do cash sweep; (vi) que a partir das
informagdes prestadas pela Companhia, notadamente sobre os valores/conta
apresentados, qualquer discussdo que verse sobre a existéncia de sobra ou
excesso de caixa deve ser veiculado em procedimento proprio, seja neste Juizo
Universal, em paralelo a recuperacao judicial, seja no juizo natural competente
para conhecer da execugao do cumprimento da sentenca apos o encerramento do
processo recuperacional; (vii) a alegacao de um possivel esvaziamento patrimonial
por parte das recuperandas, a partir da venda de seu ativo, é infundada, visto que
as vendas de ativos realizadas pelas recuperandas tém previsdo constituida no
PRJ e Aditivo homologados e vém sendo realizadas como solugdo de mercado e
parte estratégica do seu plano de reestruturagao, tudo em conformidade com a Lei
11.101/2005, e sob o crivo do Juizo e fiscalizagdo do Ministério Publico e
Administrador Judicial; (vii) que as vendas estdo sendo realizadas em
conformidade com os ditames do plano, além do que ndo ha qualquer previsdo no
PRJ e Aditivo que contenha a obrigacdo de reserva pleiteada pelos credores-
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financeiros, visto que a favor destes houve estipulagdo de outra espécie de
garantia.

Apos essa breve contextualizagdo dos fatos, forcoso concluir que a
matéria deduzida em sede recursal demanda exame mais aprofundado, que
extravasa ao juizo perfunctério.

Observa-se, incialmente, que os questionamentos suscitados pelo
agravante no tocante & composi¢ao da Receita Liquida dos Eventos de Liquidez e
sobre o cumprimento da Obrigacdo de Compra, previstos na clausula 5.4 do
Aditamento ao PRJ, foram devidamente esclarecidos pelas recuperandas e pelo
Administrador Judicial, além de exaustivamente apreciados e debatidos pelo juizo a
quo e pelo Ministério Publico.

Conquanto o agravante defenda que as recuperandas estariam
promovendo esvaziamento patrimonial, as alienagdes promovidas foram previstas
no Plano de Recuperagédo Judicial e seu aditivo, devidamente aprovados pelos
credores e homologados judicialmente, em conformidade com a Lei 11.101/2005,
sob o crivo do Juizo e fiscalizagdo do Ministério Publico e do Administrador
Judicial.

Denota-se, em verdade, que o cerne da controvérsia ndo reside no
descumprimento da clausula 5.4, item “ii”", 5.4.2 e subclausulas do Aditamento ao
PRJ, uma vez que a discussdo travada nos autos originarios antecedeu ao
implemento do termo para a op¢ao Obrigagado de Compra, uma vez que suscitada
pelo agravante quando ainda em curso o prazo para as recuperandas apurarem a
“Receita Liquida dos Eventos de Liquidez’, para fins de realizagao da “1? Rodada
Exercicio da Obrigacdo de Compra”, que somente se encerraria no Ultimo dia Util
de 2022, nos termos da clausula 5.4.2.1.

A pretenséo do agravante, ao que parece, tem por escopo instaurar
contenda prévia contabil sobre os valores que estariam efetivamente incluidos e
excluidos pelas recuperandas no computo da base de calculo da RLEL, e do cash
sweep, por ocasido da alienagéo das UPIs Méveis e InfraCo, bem como dos bens
imdveis alienados no decorrer do processo de soerguimento, de modo a possibilitar
0 pagamento antecipado do saldo total dos Credores Quirografarios que tenham
escolhido as Opc¢des Reestruturagédo | ou I, respectivamente nos termos das
Clausulas 4.3.1.2 € 4.3.1.3 do Plano.

Todavia, conforme acertadamente reconhecido pelo juizo a quo, a
controvérsia extravasa aos aspectos meramente formais das clausulas previstas no
PRJ e seu Aditivo, no tocante a obrigagédo de as recuperandas efetuarem o
pagamento antecipado aos credores-financeiros nacionais, desde que comprovada
a existéncia de “sobra de caixa” (Clausula 5.4.2, do Aditivo), através da verificagao
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da RLEL ou do “excesso de caixa’, em razdo da verificacdo do cash sweep
(Clausula 5.4. e 5.4.1, do Aditivo).

Nesse viés, os questionamentos formulados pelo agravante acerca
do cumprimento de obrigacéo futura inserida em titulo judicial formalizado a partir
da homologagéo judicial do plano aprovado pelos credores ndo tem o condao de
obstar o0 encerramento do processo, tampouco modificar seu rito.

Isso porque, apds o prazo de supervisdo judicial, mesmo pendentes
diversos pagamentos futuros, determina a lei (art. 61 e 63) o encerramento da
recuperacao judicial desde que todas as obrigagdes vencidas estejam cumpridas,
independentemente de eventual periodo de caréncia.

Com efeito, exaurido o periodo de supervisdo judicial da empresa
recuperanda, sem a comprovagdo de efetivo descumprimento de obrigacoes
constantes no plano de recuperacéo, deve ser a mesma declarada encerrada.

A Lei de Recuperacao Judicial e Faléncias (LRJF) impbe ao Juiz a
decisdo declaratéria do fim da recuperacao judicial, desde que amortizadas as
obrigacdes constantes do plano de recuperagao judicial, no prazo estipulado.

Na hipotese de inadimplemento posterior ao periodo de fiscalizacao,
o descumprimento de obrigagéo presente ou futura podera dar ensejo a execugao
especifica ou pedido de faléncia, na forma do art. 62 da Lei n° 11.101/2005.

Assim, de fato, a questao deveria ser veiculada pelo agravante em
procedimento proprio para conhecer da execu¢do do cumprimento da sentenca
apos o encerramento do processo recuperacional, sendo descabido ingressar no
exame da viabilidade econdmica das recuperandas e sua capacidade financeira
para cumprir obrigacdes futuras.

Diante de tais consideragdes, ndo resta evidenciada a probabilidade
de provimento do recurso aliado ao dano irreparavel a justificar o deferimento da
antecipagdo da tutela recursal, nesse momento processual, cujo carater é
excepcional.

A matéria em debate depende, além da analise com mais vagar, de
dilacdo probatdéria minima, indispensavel a demonstragdo da proeminéncia do
relato da agravante, sendo necessaria, inclusive, a manifestagdo das partes e
6rgéos de atuagéo no feito sobre o tema.

Até porque, em razdo da cautela e prudéncia, deve ser evitado o
periculum in mora reverso.
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Sobre o tema, seguem as licbes da doutrina:

“Os pressupostos para a concessdo de efeito suspensivo aos
recursos sé@o, em nosso entender, tipicamente cautelares: risco
de dano grave, de impossivel ou de dificil reparabilidade e
probabilidade de provimento do recurso. Ou seja, periculum in
mora e fumus boni iuris.

Este dano, cuja probabilidade deve ser demonstrada para
obtengdo do efeito suspensivo do recurso, ndo se identifica
necessariamente com o comprometimento do direito material
que se afirma ter no recurso. Basta que a parte demonstre que o
dano sera agravado, se a medida nao for concedida.

A lei ndo menciona a hipotese de que ocorra situagao inversa: o
recurso tem efeito suspensivo por disposigao expressa € a parte
recorrente precisa da eficacia da decisdo. Demostrada a
probabilidade de provimento do recurso e de ocorréncia de
dano, entendemos que o recorrente faz, sim, jus a providéncia
correspondente ao adiantamento provisério do provimento do
recurso. E 0 que se chamou de efeito ativo ou de tutela
antecipada recursal, ndo expressamente prevista, mas admitida
no sistema, em relagdo a todos os recursos com efeito
suspensivo, por identidade de razées. E possivel ser concedida
nos casos de os recursos ndo tem terem efeito suspensivo.
(Comentério ao novo Cédigo de Processo Civil/ coordenagédo
Antonio do Passo Cabral, Ronaldo Cramer — Rio de Janeiro:
Forense, 2015, pag. 1473)

3. Por todo o exposto, INDEFIRO o pedido de antecipagéo da tutela
recursal formulado pelo recorrente.

4. Apense-se 0 presente recurso aos autos dos agravos de instrumento
n% 0006721-60.2023.8.19.0000, 0007606-74.2023.8.19.0000 e 0006717-
23.2023.8.19.0000, a fim de possibilitar o julgamento em conjunto.

5. Oficie-se ao juizo a quo dando-lhe ciéncia desta decisdo e
solicitando informagdes;

6. Intime-se o Administrador Judicial;

7. Intime-se a Curadoria de Massas;

8. Aos agravados para apresentarem resposta, no prazo legal de
quinze dias, previsto no art.1019, Il, do CPC;
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9. Ap6s, a douta Procuradoria de Justica.

Rio de Janeiro, _ de de 2023.

Monica Maria Costa
Desembargadora Relatora
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