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Nesta data, fagco os autos conclusos ao MM. Dr. Juiz
Fernando Cesar Ferreira Viana

Em 29/09/2020

Decisao

Foi realizada no ultimo dia 08/09/2020, de forma virtual, conforme determinado na decisio liminar
proferida nos autos dos Agravos de instrumentos 0055053-63.2020.8.19.000/0054925-
43.2020.8.19.000, a nova AGC do "Grupo OI", com vista a deliberacdo sobre os termos do Aditivo
ao PRJ antes homologado.
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Apés dar inicio aos trabalhos as 8:30 hs., com o cadastramento virtual, apurou-se o quérum
de instalagdo previsto no art. 37, § 2° da Lei 11.110/2005, com a presenca de credores
representantes do seguintes créditos: 92,13% da Classe de Credores Trabalhistas; 100% da
Classe de Credores com Garantia Real; 54,70% da Classe de Credores Quirografarios e 89,95%
da Classe de Microempresa.

Instaurada a AGC, seguiram-se diversas suspensdes e debates ao longo do dia, quando, ao
fim, o Aditivo ao PRJ foi posto em votagdo com alguns novos ajustes, sendo APROVADO com os
seguintes percentuais: Classe | (trabalhista - 99,86%); Classe Il (Garantia Real 100% por cabeca e
por valor); Classe Ill (Quirografarios - 96,84% por cabeca e 68,15% por valor); e Classe IV
(Microempresa - 99,20%), sendo que dos 5.148 credores cadastrados e aptos para votagao,
apenas 26 nao exerceram o direito de voto, sem terem sinalizado qualquer problema no chat,
tendo sido contabilizados como abstenc¢des.

O Aditivo ao PRJ do Grupo OlI, portanto, teve expressiva votagdo favoravel, atingindo
quorum de aprovagao, conforme a previsao legal contida no art. 45 do Lei 11.101/2005.

Resta, contudo, ao Juizo, antes de adentrar na apreciagdo de sua homologagéo, conhecer e
enfrentar questdes inerentes ao controle de legalidade do ato, pois embora os credores detenham
de forma soberana o poder de decidir sobre as preposi¢cdes do Aditivo apresentado, ha controle do
Judiciario a fim de garantir o equilibrio entre todos os interesses envolvidos no processo de
recuperacao judicial, como prevé a "teoria da divisdo equilibrada de 6nus na recuperagéo",
preconizada por Daniel Carnio Costa:

"A teoria do dualismo pendular estava em evidéncia antes da Lei n.° 11.101/2005, cuja énfase era
a liquidacao dos ativos da empresa em crise, seja prestigiando os interesses dos credores, seja
pendendo para protecdo dos interesses do devedor e, via de regra, deixando de lado a
manutengdo da atividade produtiva como resultado da superagao da crise da empresa. De sua
superagao surge a teoria da Divisdo Equilibrada de 6nus na Recuperagéao, indicando que todas as
partes do processo devem agir para que o processo garanta o resultado util. Com isso, todos
devem assumir énus, cabendo ao Juiz, juntamente com o administrador judicial, distribuir de
maneira equilibrada os 6nus entre credores e devedores." (Costa, Daniel Carnio. Teoria da
distribuicdo equilibrada dos ©6nus na recuperagdo judicial da empresa, disponivel em
http://www.cartaforense.com.br/contetdo/artigos/teoria-da-distribuicao-equilibradda-dos-onus-na-
recuperacao-judicial-da-empresaa/12371.)

Veja-se o direito pretoriano:

"DIREITO EMPRESARIAL. PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL.. APROVAGCAO EM
ASSEMBLEIA. CONTROLE DE LEGALIDADE. VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA.
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CONTROLE JUDICIAL. IMPOSSIBILIDADE. 1. Cumpridas as exigéncias legais, o juiz deve
conceder a recuperagao judicial do devedor cujo plano tenha sido aprovado em assembleia (art.
58, caput, da Lei n. 11.101/2005), ndo Ihe sendo dado se imiscuir no aspecto da viabilidade
econdmica da empresa, uma vez que tal questdo é de exclusiva apreciagdo assemblear. 2. O
magistrado deve exercer o controle de legalidade do plano de recuperagdo - no que se insere o
repudio a fraude e ao abuso de direito -, mas ndo o controle de sua viabilidade econdmica. Nesse
sentido, Enunciados n. 44 e 46 da | Jornada de Direito Comercial CJF/STJ. 3. Recurso especial
ndo provido. (REsp 1359311/SP[1], Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA,
julgado em 09/09/2014, DJe 30/09/2014)".

O primeiro aspecto a ser enfrentado pelo Juizo diz respeito as questdes levantadas por
alguns Credores Financeiros Quirografarios quanto a ilegalidade, abusividade e arbitrariedade
supostamente cometidas pelo Administrador Judicial na condugao da AGC, que a teria eivado de
nulidade.

Inicialmente, deparo-me com a alegacdo de irregularidade no quoérum de instalacdao e de
deliberagdo na AGC. Insistem mais uma vez alguns Credores Financeiros na tese de que ha
abusividade na interpretagdo da Clausula 11.8 do PRJ original homologado, ao argumento de que
a ultima relagéo de credores elaborada pelo AJ ndo obedece aos critérios das decisbes judiciais
vigentes sobre o tema, especialmente, a decisdo proferida nos autos n.° 054925-
43.2020.8.19.0000, além de nao ter tido a devida publicidade.

Sustentam a falta de publicidade aos credores e demais interessados a respeito das
sucessivas listas de credores aptos a votarem, apresentadas nos autos, o que infringiria o contido
no art. 8° da LRFE.

Parece-me n&o assistir razdo aos impugnantes.

No que tange ao questionamento de que a lista de credores nao teria atendido as
especificagdes das decisdes em vigor, este ndo se sustenta. O Administrador Judicial elaborou as
listas exatamente como determinado pelo Juizo. LISTA 1 com credores que constaram do Edital
do AJ e que ja receberam integralmente seus créditos e LISTA 2 com credores que tiveram
sentencgas favoraveis proferidas em tempestivas habilitagbes de crédito.

O que os Credores queriam era que as listas contemplassem critério de votagdo que néo foi
acatado pelo Juizo. Nesse sentido, convém recordar a seguinte decisdo que manteve os critérios
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de votagao:

"Fls. 471.378/471.381 e 472.245/472.250 - Manifestacbes da CEF e Banco Itai Unibanco -
Inconsisténcia da Lista de Credores. Alegam a CEF e o Banco Itau Unibanco que a Lista de
Credores Aptos para votagdo na AGC apresentada pelo Administrador Judicial em consonancia
com os ditames da decisdo de fls. 456.178/456.185, estaria eivada de inconsisténcias, pois teria
incluido no seu rol os Credores bondholders Qualificados, que tiveram quitagcéo integral dos seus
créditos na forma prevista nas Clausulas 4.3.3.2 € 4.3.3.8 do PRJ original, contrariando assim o
comando judicial que restou claro que apenas manterao direito de "peticdo, voz e voto" os
credores que nao tiveram quitacdo integral. Requerem seja a lista refeita com a exclusédo
dos Credores Bondholders Qualificados que tiveram sua quitagdo com base nas referidas
clausulas, e eventualmente a possibilidade de votacdo em separado. Ouvido, o Administrador
Judicial afirma ndo haver qualquer inconsisténcia na Lista de Credores aptos para votagao - Lista
2 -, visto que na realidade o que os credores insurgentes pretendem é mais uma vez se opor a
legalidade, a validade e a aplicabilidade da clausula 11.8 do PRJ original. Afirma que na realidade
que os Bancos pretendem dar entendimento de que a conversédo de parte do crédito em agdes,
Notes, etc, leva a exclusao dos bondholders da lista, ao arredio da referida clausula que
claramente mantém esses direitos "independentemente da conversdo dos Créditos
Quirografarios Bondholders Qualificados em novas Ag¢des Ordinarias - | e respectiva quitagéo".
Segue dizendo que foram excluidos os credores integralmente pagos, inclusive cerca de 3.000
bondholders ndo qualificados que receberam 100% de seus créditos. Ao fim, aduz que a lista fora
confeccionada em fiel cumprimento do que fora determinado, ratificando integralmente seus
termos. E o breve relatério. Primeiramente é preciso deixar claro que ha decisdes proferidas no
sentido de considerar como existente, valida e eficaz todos os integrais termos da clausula 11.8 do
PRJ homologado. A toda evidéncia, contudo, tentam os credores quirografarios financeiros,
desqualificar tal modulagao para impedir que os Credores Bondholders Qualificados exergam o
direito de "peticdo, voz e voto" em AGC constituida deliberar e votar o Aditivo ao Plano original.
Neste afa é possivel verificar que a cada decisdo proferida surge uma nova interpretagdo com
vista a obterem o intento de afastarem credores que concorrem em sua mesma Classe. Como
bem salientado pelo Administrador Judicial, a Clausula 11.8, ressalva que "independentemente
da conversdo dos Créditos Quirografarios Bondholders Qualificados em novas Acdes
Ordinarias - | e respectiva quitagdo", estara mantido o direito dos credores Bondholders
Qualificados. Nesta senda, acrescentando ao que fora decidido nos Embargos Declaratérios
opostos pela CEF, quando ficou aclarado que estardo aptos a votar todos os credores que néo
tiveram "quitacdo integral" dos seus créditos, inclusive os Bondholders, buscam
determinantemente fazer valer a inaptidao desses votos, a luz da considerada quitagao imposta
nos termos das clausulas 4.3.3.2 e 4.3.3.8. Nao se pode negar que a forma de pagamento
conferida aos Credores Bondholders Qualificados na clausula 4.3.3.2, prevé na clausula 4.3.3.8, a
"consequente quitagdo, na forma da Clausula 11.10 deste Plano, sem prejuizo da Clausula 11.4".
Porém, inegavel também & a manutencado do direito de "peticdo, voz e voto em toda e qualquer
Assembleia de Credores posterior a Homologacao Judicial do Plano, dos credores Bondholders
Qualificados, "independentemente da conversdo dos créditos Quirografarios Bondholders
Qualificados em Novas A¢des Ordinarias - | e respectiva quitagéo”". A excec¢édo contratualmente
estipulada e homologada, esta permeada pela boa-fé, haja vista ter sido inserida para
salvaguardar aqueles, que embora tenham tido seus créditos ou parte deles dados como
"quitados" na forma do Plano, ainda assim permanecem integralmente ligados e interessados no
procedimento de soerguimento das Recuperandas, pois protrairam a satisfagdo dos seus créditos
por meio de novos titulos com vencimento futuro, como por exemplo no caso dos recebimento por
meio dos "Notes", cujo pagamento somente ocorrera no prazo de 07 (sete) anos contados de sua
emissdo. Assim ao integralizarmos as disposicdes do PRJ, ao que fora decidido, e ressalvando
que foram criadas duas subclasses entre os Credores Bondholders -Qualificados e N&o
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Qualificados - depreendemos que somente os "Bondholders - N&o Qualificados" - que
receberam seus créditos integralmente decairam do direito de "peticédo, voz e voto" - 3.000 (trés
mil) segundo informag&o do A.J.- mantendo-se, em contrario, higidos, a vista da excegéo inserida
na clausula 11.8, os direitos dos Bondholders Qualificados. Isto posto, indefiro integralmente os
pedidos formulados pelos Credores CEF e Banco Itau Unibanco, inclusive no que tange aos
pedidos eventuais formulados por este ultimo, mantendo-se a Lista Consolidada de Credores
Aptos para Votacgédo, na forma apresentada pelo Administrador Judicial".

A decisao que definiu os critérios para a elaboragao das listas pelo A.J. foi mantida pela 82 CC, por
decisdo da Desembargadora Relatora dos agravos interpostos pelos Credores Financeiros, tendo
restado claro e decidido que:

"No caso, conforme assentado na decisdo recorrida, a clausula a 11.8 do PRJ Original, ao
dispor sobre o critério de votagcdo em Assembleia de Credores posterior a Homologacao
Judicial do Plano, estabeleceu expressamente que os Credores Quirografarios Bondholders
Qualificados que converteram parte de seus Créditos Quirografarios Bondholders
Qualificados em capital da Oi, na forma do Aumento de Capital - Capitalizagdo de Créditos,
preservarao o valor e quantidade de seus Créditos Concursais para fins de direito de peticao,
voz e voto, independentemente da conversdo dos Créditos Quirografarios Bondholders
Qualificados em Novas Agbdes Ordinarias - | e respectiva quitagdo. Logo, em relagdo aos
Credores Quirografarios Bondholders Qualificados, estes preservardo o valor e quantidade de
seus Créditos Concursais para fins de direito de peticdo, voz e voto, independentemente da
conversdo dos Créditos Quirografarios Bondholders Qualificados em Novas Ac¢des Ordinérias - | e
respectiva quitagao, na forma delineada na clausula a 11.8 do PRJ Original, a qual subsiste higida.
Ademais, dessume-se, ainda, da aludida clausula, que enquanto nao verificado o encerramento da
Recuperacao Judicial, todos os credores preservardao o valor e quantidade de seus créditos
concursais para fins de direito de petigdo, voz e voto em toda e qualquer Assembleia de Credores
posterior a Homologacao Judicial do Plano."

Nestes termos, ndo ha que se falar em incongruéncias na lista de credores aptos para
votacdo, ou mesmo consequente irregularidade na apuragdo dos quéruns de instalagcdo e
deliberativo, pois o A.J. cumpriu as determinac¢des judiciais no sentido de que os Credores
Bondholders qualificados poderiam votar ainda que parte do seu crédito tivesse sido convertido em
novas agdes da companhia.

No que tange a falta de publicidade das listas e ofensa ao art. 8° da LFRE, melhor sorte nao
assiste aos referidos credores. Isso porque foram atendidos pelo Administrador Judicial todos os
prazos em lei determinados, além daqueles assinados por este Juizo Recuperacional e pelo
Egrégio Tribunal.
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Relembro que na nova AGC realizada para votagdo do Aditivo ao PRJ homologado,
verificou-se ser necessario, apos diversas ponderacgdes, inclusive do MP - e em razao do proprio
periodo decorrido apds o primeiro conclave - que deveria o Administrador Judicial apresentar
listas com os credores aptos e nao aptos para votagao, observando os critérios das decisbes deste
Juizo e da Eminente Relatora da Colenda Camara Recursal.

Como dito, apds cumprir tempestivamente todos as determinagdes do juizo, o A.J. confeccionou
uma ultima listagem atendendo determinagdo da 82 Camara Civel, em recursos apresentados
pelos proprios Credores Financeiros.

E a disponibilizagdo da lista ocorreu nao sé a partir da juntada aos autos eletrénicos, como pela
disponibilizagdo na plataforma eletrénica do administrador judicial, como expressamente
determinado, o que impde a rejei¢cdo da alegagio de nulidade por falta de publicidade.

N&o ha, como se pretende fazer entender previsdo legal para que o administrador judicial dé
publicidade, por meio de Edital, da lista de credores aptos a votar na AGC, pois esses estado
consignados no QGC consolidado, e na sua falta, nas listas apresentadas na forma do § 2° ou 1°
do art. 7° da Lei regente, conforme for o caso.

Sendo assim, apés cumprir as diretrizes das decisbes judiciais, as listas foram publicizadas no
enderego eletronico do A.J., conforme determinado, tendo o Juizo expedido os competentes
Avisos sobre sua apresentagido, o que se afigurou absolutamente suficiente para garantia da
publicidade aos referidos atos.

Por fim, ndo ha como se aferir eventual infringéncia ao art. 8° da LRFE, visto que o mencionado
dispositivo positiva a obrigatoriedade da publicacdo "por edital”, para fins da apresentagéo de
habilitagdes/impugnacdes, em face da lista de credores e créditos que se sujeitam ao regime da
recuperagao, e nao para impugnar credores aptos ao direito de "petigdo, voz e voto".

Dito isso, passo a analisar a alegagéo de cerceamento de direitos dos credores durante a AGC.
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Ora, segundo a ja mencionada teoria da divisdo equilibrada de 6nus na recuperagao, "todas
as partes do processo devem agir para que o processo garanta o resultado util". Com isso, todos
devem assumir 6nus, cabendo ao Juiz, juntamente com o administrador judicial, distribuir de
maneira equilibrada os énus entre credores e devedores".

Destaco preliminarmente a capacitagdo técnica da empresa subcontratada pelo A.J. que
conduziu os trabalhos da AGC de forma virtual, visto que irrelevantes - e sem causar qualquer
prejuizo - foram as intercorréncias narradas ao longo de sua realizagao.

Nao ha como deixar de tecer, por oportuno, elogio a exceléncia do trabalho desenvolvido por toda
a equipe da Administragdo Judicial que vem conduzindo seu munus de forma reconhecidamente
transparente e eficiente, tarefa sabidamente herctlea em um processo de tamanha magnitude.

Alegam, contudo, os Credores Financeiros, ter agido o Presidente da AGC de forma arbitraria
impedindo que fosse levado a votagao o pedido de suspenséo por eles formulados.

Pois bem. O procedimento de Recuperagao Judicial, no direito brasileiro, tem como obijetivo criar
um ambiente favoravel a negociagdo entre o devedor em crise e seus credores. Este modelo
objetiva ajudar as empresas a obterem o soerguimento econdmico-financeiro, dentro de um
ambiente onde as solugdes de mercado ajustadas no Plano possam atender minimamente aos
interesses da maioria dos credores, com a contrapartida de viabilizar a manutengéo das atividades
empresa mediante a preservacao dos empregos, dos tributos, da circulagdo de produtos, servigos
e riquezas em geral.

Notoriamente isto vem ocorrendo desde o inicio da presente recuperacgéo judicial, haja vista que,
atento as novas possibilidades de solugdes negociais dos conflitos, promovi a instauragao de
diversos procedimentos de mediagao entre as Recuperandas e diversas Classes e identificadas
Subclasses de Credores, essas com interesses homogéneos variados.

Como destacam Antonio Evangelista Netto e Samantha Mendes Longo, os métodos alternativos
devem ser incentivados no curso do processo de recuperagao empresarial:
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"A pratica mostra, portanto, que a mediagdao e os métodos de autocomposi¢cao de controvérsias
sdo totalmente compativeis com os processos de recuperagao judicial e faléncias, cabendo ao
Poder Judiciario explorar cada vez mais essa ferramenta, que podera contribuir substancialmente
para o soerguimento de empresas em dificuldade. (...) Ninguém duvida que o processo de
reestruturagdo de uma empresa enseja um esforgo multiplo de todos os personagens envolvidos,
no sentido de almejar o seu soerguimento. E fundamental que a devedora, seus acionistas ou
sécios, e os credores, dentre eles os fornecedores e as instituicdes financeiras, deem sua
contribuigdo, sua cota de esforgo pelo bem comum. Afinal, todos devem ceder para que a empresa
prossiga no exercicio de sua fungéo social, gerando empregos, recolhendo tributos e fomentando
a economia." (Netto, Antonio Evangelista de Souza; Longo, Samantha Mendes. A Recuperagéo
Empresarial e os Métodos Adequados de Solugéo de Conflitos, Paixao Editores, 2020, p. 158)

Com esse espirito e atento as condi¢des peculiares dos Credores Financeiros, determinei antes da
realizagdo da AGC a abertura de mediagdo entre as Recuperadas e os representantes dos
credores mais relevantes, assim qualificados entre aqueles que detinham créditos financeiros
acima de R$ 500 milhdes, tdo logo apresentadas suas obje¢des ao Aditivo e impugnagbes aos
critérios de selecdo dos credores aptos a votagao.

Iniciada a AGC, a regra € a sua efetiva realizagdo. Nos casos excepcionais em que o conclave é
suspenso, a finalidade da suspenséo € de viabilizar a negociagdo do PRJ.

Porém, apds seguidas paralisagbes descritas na Ata, as Recuperandas informaram ter chegado a
sua melhor oferta para pagamento dos Credores Financeiros, e que qualquer avango neste
sentido n&o seria obtido, naquele ou posterior momento.

Por envolver questdes negociais, a suspensdo pretendida somente seria factivel se houvesse
consenso entre todos os credores presentes e a propria devedora, o que nao foi demonstrado,
visto que as Recuperandas se posicionaram com a impossibilidade de qualquer outro avango -
fato relevante para considerar como inécua a postulagdo de adiamento do conclave, haja vista o
cerramento da posigao final da devedora quanto a forma de pagamento dos Credores Financeiros.

O Administrador Judicial abriu os trabalhos da AGC em cumprimento a decisao direta deste Juizo,
e somente com aquiescéncia das Recuperandas e de todos credores presentes, sob pena de
descumprimento da ordem, poderia sobrestar a continuidade dos trabalhos, a fim de que fosse o
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juizo consultado sobre o pedido de sobrestamento formulado entdo de forma unénime,
unanimidade esta que, porém, ja se sabia de antem&o nao existir.

Ademais, as Recuperandas além de declinarem que n&o haveria espago para avangos nas
negociagcbes com os Credores Financeiros, foram enfaticas ao exporem que, em nido sendo
realizada a AGC naquela oportunidade, estaria comprometido todo o cronograma para
implementacao da reestruturagdo empresarial inserida no proprio Aditivo posto em votagao.

Sem avango na fase negocial instaurada por meio da mediagdo, o notdrio inconformismo dos
Credores Financeiros com as novas solugcdes de mercado apresentadas e a modificagdo na forma
de pagamento dos seus créditos ndo é motivo suficiente para sobrestar AGC ha muito deferida e
realizada em respeito a todos os preceitos legais exigidos, e com observancia nos conceitos da
teoria da divisao equilibrada de 6nus na Recuperagéo, acima declinados.

Considero que a decisao contida no item 22 do despacho de fls. 227.024/227.027, deixou claro as
atribuicdes conferida ao A.J., na primeira AGC, dentre essas "decidir questdes de ordem" que se
apresentassem no decorrer do embate, de modo que, ndo havendo fato relevante e comprovado a
justificar o adiamento de tdo complexa AGC, agiu corretamente o Administrador que, cumprindo
sua funcdo de presidir, conduzir e decidir questdes de ordem durante a AGC, considerou
desnecessario colocar em votagao preposi¢cao que teria cunho meramente protelatério, e traria
evidente prejuizo processual e econdmico-financeiro as Recuperandas e demais credores
envolvidos no pleito.

Nesse sentido, é o parecer do Professor Manoel Justino Bezerra Filho, juntado aos autos pelas
Recuperandas apés a realizacdo da AGC:

"Nao fosse a energia e o perfeito conhecimento juridico do AJ, aliado a uma dose extraordinaria de
bom senso e de habilidade, certamente a AGC seria adiada nao por qualquer tipo de determinagao
e sim, por absoluta exaustdo de todos os presentes. Louve-se, neste ponto, a perfeita diregéo que
o AJ soube imprimir ao andamento dos trabalhos, respeitando o direito de todos os presentes, sem
abdicar de seu legitimo poder de diregdo e ordenamento do transcurso do conclave. Sob qualquer
aspecto pelo qual se analise a decisdo do AJ, que indeferiu o pedido de adiamento
independentemente de submeter a matéria a votagdo da AGC, vé-se que esta correta. Mais que
correta, o AJ ndo poderia adiar a assembleia, mesmo que a maioria concordasse com o pedido de
adiamento, concordancia absolutamente improvavel, o que se demonstra até pela votagao mais
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que expressiva para aprovar o aditamento ao plano. Sérgio Campinho ("Faléncia e Recuperagéo
de Empresa", 92 ed., Saraiva, pg. 72), falando sobre o espinhoso trabalho do AJ, anota que "Seu
oficio mostra-se, pois, indispensavel a administragdo dos respectivos processos e surge como
fonte segura para o atingimento de suas finalidades".

Luiz Roberto Ayoub, que também analisou a questdo a pedido das Recuperandas,
igualmente concluiu ndo ter havido qualquer ilegalidade na postura do Administrador Judicial:

"a) E privativa do Administrador Judicial a competéncia para apreciar questdes de ordem, n&o
pautadas e eventualmente suscitadas em assembleia geral de credores, tendo em vista ser ele
quem a preside; b) Considerando que a assembleia geral de credores tem sua atuagdo delimitada
as matérias constantes do plano de recuperacao judicial, ndo |lhe compete a apreciagdo de
quaisquer questdes de ordem; c) Em razdo de expresso pronunciamento judicial a indeferir o
pedido de suspensdo do conclave, nao compete ao Administrador Judicial submeter tal matéria
para apreciagdo pela assembleia geral de credores; d) Por empréstimo ao disposto no §3° do art.
56 da Lei 11.101/2005, que cuida da votagdo do plano de recuperagdo, eventual alteragcdo da
sistematica assemblear que diga respeito as suas formalidades somente sera possivel mediante
expressa concordancia do grupo Consulente; e) Inexistem nulidades a serem suscitadas contra a
assembleia geral de credores do grupo Consulente, na medida em que foram observados os
quoéruns de instalagéo e deliberagédo a afastar qualquer alegagéo de prejuizo pela ndo suspenséo
dos trabalhos."

Considero, portanto, acertada a posicdo adotada pelo Presidente da AGC, levando em conta os
principios processuais da cooperagado, economia processual, celeridade e boa-fé, aos quais todos
aqueles que sao sujeitos do processo devem estar adstritos.

No que tange a alegada nulidade por falta de leitura da ata, como destacado na deciséo de fls.
466.855/466.860, cabe ao A.J., nos termos da lei, preparar a ata com o relato dos fatos ocorridos:

"No mais, como 6rgéo auxiliar do juiz, o Administrador Judicial tem a fung¢éo e organizar, estruturar
e conduzir o processo de recuperagdo, agindo sempre de modo a facilitar a interagéo entre as
Recuperandas, credores e demais interessados e fiscais, de forma a criar um ambiente propicio a
renegociacdo e reestruturagdo do passivo, com vista ao soerguimento da empresa em crise.
Dentre essas atribuicdes, esta contido no art. 37 da Lei LFRE, que compete ao Administrador
Judicial presidir a AGC, sendo este, portanto, o responsavel pela adogdo de medidas necessarias
para a sua realizacdo, entre as principais: |) definicdo e preparacédo do local; Il) estipulacédo do
horario de abertura e fechamento para contagem e elaboragéo da lista de presencial de credores;
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Ill) verificagdo do quoérum, estabelecendo o percentual e cada uma das classes presentes; 1V)
instalacao propriamente dita da AGC, contabilizado o quérum necessario em primeira sesséo; V)
organizar os debates e votacado; VI) contabilizar os votos; VII) promulgar o resultado e VIII)
preparar a Ata e relato dos fatos ocorridos. Destarte, a toda evidéncia, parece aqui ser prudente,
valer-se das exitosas medidas propostas previamente pelo A.J., no momento que antecedeu a
realizagdo da primeira AGC designada, que se mostraram bastante eficazes, haja vista que o
pleito se desenvolveu e encerrou-se com louvavel organizagao, ndo obstante a clara e manifesta
complexidade e grandiosidade da AGC.

Muito embora reconhega que a leitura da ata em AGC seja uma praxe que atende ao principio da
transparéncia dos atos da recuperacao judicial, o art. 37 da LFRE n&o determina essa pratica ao
fim da AGC, mas apenas a elaboragdo da ata e sua entrega ao Juiz no prazo de 48 horas
juntamente com a lista de presencga.

Por se tratar de AGC realizada de modo virtual, em que nem as assinaturas seriam colhidas no ato
que nao era presencial, 0 A.J. esclareceu aos credores que a ata seria elaborada na sequéncia e
enviada por e-mail aos credores que fariam a assinatura digital. Além disso, considerando que a
AGC durou mais de 10 horas, ndo era de se esperar que a ata estivesse pronta para ser lida aos
credores imediatamente apds a votagéao.

Assim, a auséncia de leitura da ata ao final da AGC nao viola qualquer dispositivo legal.

Isto posto, rejeito todas as alegadas nulidades procedimentais da AGC.

Seguindo, verifico que alguns Credores Quirografarios Financeiros (Itad Unibanco, CEF, BB, China
Development) apresentaram pedidos de anulagdo da AGC com base na existéncia de defeito do
negoécio juridico ajustado que, embora por o6ticas diversas, todas convergem para fundamentos
genéricos baseados no cerceamento do direito dos credores; formagédo abusiva de quérum de
aprovagao; quebra da pars conditio creditorum na classe quirografaria e excessiva onerosidade.

Destarte, explicito que o conhecimento e apreciagdo da questéo sera feita de maneira abrangente,
sem a necessidade de se pontuar todos os fundamentos declinados por cada um dos Credores
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Financeiros, visto que todos convergem para um unico pedido, que é o da nulidade da AGC.

Neste sentido, o STJ ja mitigou a aplicagdo do art. 489, IV do CPC, ao decidir:

O julgador ndo esta obrigado a responder a todas as questdes suscitadas pelas partes, quando ja
tenha encontrado motivo suficiente para proferir a decisdo. O julgador possui o dever de enfrentar
apenas as questdes capazes de infirmar (enfraquecer) a conclusdo adotada na deciséo recorrida.
Assim, mesmo apés a vigéncia do CPC/2015, ndo cabem embargos de declaracdo contra a
decisdo que ndo se pronunciou sobre determinado argumento que era incapaz de infirmar a
conclusdo adotada. STJ. 1% Secdo. EDcl no MS 21.315-DF, Rel. Min. Diva Malerbi
(Desembargadora convocada do TRF da 32 Regi&o), julgado em 8/6/2016 (Info 585)".

Fincada tal prefacial, ressalto que a jurisprudéncia ja esta consolidada no sentido de que mesmo
tendo o plano de recuperagado obtido quérum de aprovagao, esse sofre controle de legalidade, a
fim de que haja analise dos requisitos de validade dos atos juridicos em geral, previsto no CC, em
repudio a eventual fraude e ao abuso de direito, sem, contudo, adentrar nos aspectos da
viabilidade econémica das solu¢gdes de mercado apresentadas, as quais constituem mérito da
soberana vontade da AGC.

Aqui passo a apreciagao conjunta com o parecer ministerial de fls. 479.346/479.367, que teceu
consideragdes sobre a referida questao.

No que tange a legalidade formal, o parquet informa que questbes atinentes a realizacdo da AGC
e ao voto dos credores foram todas apreciadas pelo juizo e sdo objetos de recurso em instancia
revisora, e restou a destacar a manutencao de sua posicéo ja externada em sede recursal.

Como técnica de verificagdo da legalidade, o Juizo da Primeira Vara de Faléncia e Recuperagéo
Judiciais de Sao Paulo tem adotado o critério de controle "tetrafasico”, que consiste na apuragao
por meio de uma metodologia dividida em quatro etapas, o qual merece absoluto destaque por
este juizo recuperacional.
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A primeira etapa seria aquela que se realiza o controle das clausulas do plano de recuperagao
judicial, onde se apura a violagdo de alguma norma de ordem publica existente no ordenamento
juridico.

Aqui identifica-se claramente tal situagdo nas disposigbes mencionadas na clausula 3.1.3 e
3.1.1.4, pois como muito bem pontuado pelo MP, violam frontalmente a norma cogente contida no
artigo 66 da Lei 11.101/2005, ao considerar de forma genérica a possibilidade de alienar ou onerar
bens ou direitos de seu ativo permanente, devendo ser a clausula ajustada para constar que é
"imprescindivel a autorizagéo judicial ou dos credores, para que ativos assim classificados sejam
alienados, exceto para aqueles ja relacionados no PRJ homologado. Poderd, contudo, ocorrer a
alienacao desde que o valor néo seja inferior as avaliagbes que ja constem dos autos, e que todos
os detalhes constem do relatério mensal de atividade para controle do Juizo e dos Credores,
inclusive para verificagdo da reserva definida para pagamento dos créditos extraconcursais”,
ressalva que também devera ser aplicada na incidéncia da Clausula 5.1.1.

A clausula 3.1.3.2, também merece ser aditada sob essa 6tica em vista do que fora decidido nos
autos do Agravo de Instrumento 0041221-94.2019.8.19.0000, de modo que seja integrada para
constar que a "regra da ndo sucessdo do adquirente de bens alienados durante a recuperacao
judicial, prevista no § unico do art. 60 e no inciso Il do art. 141, ambos da LFR, s6 se aplica
quando a alienacao for feita por hasta publica".

Igualmente entendo que merece ajuste a clausula 3.1.1 quando considera a apresentagédo de
incidente para habilitagdo de crédito extraconcursal como manifestacdo suficiente para a
submissdo do crédito extraconcursal ao concurso de credores. Caso algum credor extraconcursal
queira se submeter aos efeitos do PRJ, o que me parece algo extremamente incomum, a
manifestacdo deve ser expressa e clara nesse sentido. O simples protocolo de incidente de
habilitacdo de crédito ndo pode ser considerado como manifestagcao suficiente, especialmente
porque, nessa recuperagcado de proporgdes gigantescas, iniUmeros sao os casos de credores que
se equivocam e acham que para receberem os créditos extraconcursais precisam se habilitar no
processo.

Como bem pontuado pelo MP, n&o existe habilitacdo de crédito extraconcursal. Entdo, para a
hipétese de um credor extraconcursal querer voluntariamente submeter seu crédito ao concurso
de credores, tal manifestacdo deve ser expressa e clara nesse sentido, ndo sendo suficiente o
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mero protocolo de habilitagdo de crédito.

Outro ponto que merece analise é a estipulagédo contida na clausula 6.17, que altera a redagao da
clausula 13.3 do PRJ original e estende o prazo final da supervisdo judicial e consequente
encerramento da R.J. para o dia 30 de maio de 2022.

Convém recordar que, um pouco antes do término do prazo de supervisao legal, o Grupo em
recuperacao peticionou requerendo que o processo de recuperagdo judicial ndo fosse encerrado.
Na decisao de fls. 425.465/425.471, destaquei que "nao é razoavel que o Juizo decida, sem ouvir
os maiores interessados no processo, uma prorrogagdo do periodo de supervisdo judicial. (...)
Reunidos em nova Assembleia, os credores poderdo decidir se querem que o grupo em
recuperagao permanega sob supervisdo deste Juizo e se aprovam ou nao alteragdes no PRJ."

Realizada a AGC, os credores reunidos entenderam que alteragdes ao PRJ devem ser feitas e que
0 grupo deva permanecer em supervisdo do Juizo até 30/05/2020, que sdo mais dois anos
contados da apresentagao do aditivo.

Entendo, como ja exposto na decisdao acima mencionada, que os credores deveriam decidir se o
processo seria ou nao ser encerrado naquele momento, mas nao cabe a eles definir por quanto
mais tempo as Recuperandas ficardo sob supervisao judicial.

O artigo 61 da Lei 11.101/2005 que cuida do periodo de supervisdo pelo Juizo do cumprimento
das obrigagbes assumidas no PRJ ndo pode ser objeto de negociacdo pelos credores e
devedores. Nao se trata de norma que, a luz do artigo 190 do CPC, possa ser negociada, visto
que a sua estrita observancia, decorrem diversas outras consequéncias processuais, como a
decretagao da faléncia na forma prevista no § 1° do mencionado artigo.

E fato que o prazo bienal da recuperagao judicial se encerrou no dia 04/02/2020, porém, diante do
pedido de prorrogagao do processo, aceito pelos credores na AGC, resta considerar as nuances
da nova situacgao, a partir dos diversos negécios juridicos a serem realizados e constituidos com o
advento das aprovadas disposi¢des do Aditivo que, se homologado, irdo necessitar da autorizagédo
e supervisdo judicial, com acompanhamento por todos os interessados e fiscais envolvidos.
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Considerando as diversas e importantes alienagcoées de UPIs que foram aprovadas pelos credores,
as maiores ja constituidas em um processo de recuperacéo judicial, que exigirdo a aprovagéo, nao
s6 dos credores, mas também de outros relevantes personagens, como a ANATEL e o CADE,
acompanho a posicédo ministerial no sentido de que, diante da complexidade e do interesse
envolvido, que ndo é apenas privado mas também publico, se mostra razoavel fixar o prazo de 12
meses para encerramento da R.J., podendo ser prorrogado, caso haja necessidade de se
ultimarem os atos relativos as alienacdes dos referidos ativos.

A segunda etapa impde a verificagdo da existéncia de vicios do negdcio juridico, configurados na
decisdo dos credores resultantes da AGC. Sob essa o6tica, alguns Credores Financeiros, que
votaram contrarios a aprovacéo do Aditivo, apontam ocorréncia de situa¢des abusivas e ilegais por
parte das Recuperandas e de outros credores, em especial, os Credores Bondholders
Qualificados, em desfavor a um grupo de credores minoritarios financeiros, no qual se inserem, em
subsuncgéo ao artigo 187 do CC, e violagédo ao § 3° do art. 45 e 47 da Lei 11.101/2005.

Haveria, assim, a segregacao de credores em subclasses e a inclusdo de previsdes que ferem a
paridade entre os credores, com um unico objetivo de atingir o quérum de aprovagao, consistindo
na manutengdo ou melhoria das condigdbes a maioria dos credores e, impondo-se, em
contrapartida, condigdes aviltantes aos Credores Financeiros, que teriam ficado isolados em uma
subclasse minoritaria.

Descrevem que a interpretacao distorcida da Clausula 11.8, foi aplicada com unico intuito de obter
quorum de instalagao e aprovagéo do Aditivo por parte de credores que ja tiveram seus créditos
quitados e que nao sofreram qualquer alteragdo de suas condi¢des atribuidas no PRJ original.

Apontam que o PRJ original criou diversas subclasses, com o pagamento dos créditos dos
aderentes nas subclasses "Opg¢des de Reestruturagdo | e II" sem qualquer tipo de desagio, nos
termos das clausulas 4.3.1.2 e 4.1.3.3, com antecipacao de pagamentos mediante distribuigcdo de
caixa excedente (cash sweep) oriundo da alienagdo de ativos também sem qualquer tipo de
desagio, conforme clausula 5.2, que foram integralmente mantidas.

Consideram que, diante desses fatos, as previsdes da Lei 11.101/2005 vedam que credores que
mantiveram inalteradas suas condigdes de pagamento participem e votem em AGC, sendo que a
manutencdo da constituicdo desses credores como aptos a votarem partiu de interpretacao
equivocada da Clausula 11.8 do PRJ, configurando a formagéo de quérum abusivo de aprovagao
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na Classe lll, pois, essencialmente, a maioria fora constituida por credores que tiveram suas
condi¢cdes de pagamento inalteradas e até melhoradas, em detrimento e sacrificio desarrazoado
de um grupo especifico formado pelos Credores Quirografarios Financeiros, razdo pela qual a
deliberagcado da maioria estaria viciada.

Diante da perspectiva lancada pelos Credores Financeiros, € preciso verificar se a higidez na
formagao da maioria de aprovagéo do plano estaria com a vontade viciada. Nesta segunda etapa
de verificagao da legalidade, deve o Juiz controlar exatamente a higidez da formagéo das maiorias
de aprovagdo do plano de recuperagéo, certificando-se de que todos estavam devidamente
informados sobre o conteudo do plano; se ndo foram coagidos, enganados ou votaram com a
vontade viciada, atentando-se, ainda, se ndo ocorreram simulagdes entre grupos de credores € a
devedora, a fim de garantir a aprovagéo do plano, em prejuizo da maioria dos credores.

A formagado do quérum de aprovacgao na Classe Il - quirografaria - na qual estido incluidos os
Credores Financeiros, anuiu as deliberagbes do Aditivo ao PRJ original na seguinte proporgao:
Classe Il Quirografarios - 96,84% por cabeca e 68,15% por valor.

Bem denunciou o Ministério Publico que as questbes referentes aos credores aptos para votacéao,
e as questdes de validade e eficacia da Clausula 11.8 do PRJ original, foram decididas e
encontram-se hoje em grau de revisdo por meio de agravos de instrumento interpostos pelos
interessados.

Tratando-se, assim, de questdes ja decididas por este juizo, ndo serdo aqui conhecidos e
apreciados novos questionamentos sobre credores aptos a votagao a luz da validade da clausula
11.8 do PRJ original.

Em conformidade a essa condi¢do, a validagdo do quérum de instalagdo e votagdo na
Classe lll esta balizada nas decisbes em vigor em primeira e segunda instancia judiciais, ndo
havendo qualquer vicio que possa inquinar sua constituicdo. Descabe qualquer alegacao de
nulidade neste sentido.

Ultrapassada a verificagdo da legalidade do quérum de presenga e aptiddo dos credores na
Classe lll, deve a andlise agora se ater aos alegados vicios de vontade, apontados para anular a
disposicéo favoravel a aprovagao do Aditivo na referida Classe.
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Alegam os Credores Quirografarios Financeiros que, em razdo das disposi¢gdes do Aditivo ndo
alterarem a forma original de pagamento fixada no PRJ homologado para os Credores
Bondholders - qualificados e ndo qualificados - criou-se na referida Classe, uma linhagem de
crédito e subclasse, a qual isolou os Credores Financeiros num bloco minoritario, medida essa que
vicia a verdadeira vontade da Classe, pois nenhum interesse teriam em reprovar as disposicdes
em votagdo, credores que néo tiveram qualquer alteragdo econdmico-financeira para satisfagao
dos seus créditos. Nesta senda, descrevem que o quérum de aprovagado da referida Classe ja
estaria pré-definido e ajustado com as Recuperandas, o que macularia o negécio juridico.

Para o Direito, a vontade revela a propria intengdo, ou desejo em fazer alguma coisa, e
corresponde a deliberacao ou intengao tomada pelo agente, a fim de que se tenha consentimento
na pratica ou execugao de um ato juridico que gera direitos e faz nascer obrigagdes.

Contudo, para que a produgéo desses efeitos seja exteriorizada de maneira valida e eficaz, é
necessario que seja feita de forma livre e consciente, de modo que ndo seja contaminada por
vicios ou defeitos que possam gerar sua nulidade ou anulagéo.

A "voluntate" genericamente expressa a vontade de querer, a manifestacao exterior de um desejo,
0 propdsito em fazer alguma coisa, a intengéo de proceder desta ou daquela forma.

Partindo da premissa de que as deliberagbes votadas na AGC tém natureza de "negdcio juridico",
€ preciso verificar se as declaragdes de vontade conferidas através do voto dos credores foram
prestadas com observancia dos conceitos da boa-fé objetiva e da autonomia da vontade.

Como acima ja declinado, nao ha que se falar em vicio no quérum de votagao, eis que este foi
formado com base nas deliberagbes do préprio juizo, restando, assim, verificar se a vontade
formada pela maioria estaria viciada.

Em torno da apuragdo do fator volitivo nos negocios juridicos, duas grandes teorias se
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desenvolvem: a teoria da vontade e da declaragéo.

A primeira na qual séo filiados Savigny, Windscheide, Dernburg, Unger, Oertmamm e Enmeccerus,
consiste na persecugio da vontade real do declarante; enquanto do outro lado (Erklarungstheorie,
Zittlemann) considera-se que a investigacao deve ser aprofundada junto a prépria declaragao.

Muito se discute sobre o papel da vontade nos questionamentos quanto a formagéao viciada dos
negocios juridicos. Neste aspecto, a discussao gira em torno do que seria melhor para conduzir a
investigacao: a vontade ou a boa-fé objetivamente considerada.

Para Emilio Betti a vontade, como fato psicolégico meramente interno, € qualquer coisa em si
mesma incompreensivel e incontrolavel e pertence, unicamente, ao foro intimo a consciéncia
individual, e por razdo impossivel de ser verificado, somente sendo assim possivel de ser feito
quando exteriorizada para o mundo social.

Vé-se:

"Na verdade, a "vontade", como fato psicolégico meramente interno, € qualquer coisa em sai
mesma incompreensivel e incontrolavel, e pertence, unicamente, ao foro intimo da consciéncia
individual. S6 na medida em que se torna reconhecivel no ambiente social, que por declaragdes,
que por comportamentos, ela passa a ser um fato social, suscetivel de interpretagdo e de
valoracao por parte dos consorciados. Somente declaragbes ou comportamentos sdo entidades
socialmente reconheciveis e, portanto, capazes de poder constituir objeto de interpretagcéo, ou
instrumento de autonomia privada. O fato de, na interpretagao e valoracdo das declaracbes e
comportamentos, nao devemos deter-nos na forma exterior ou literal da conduta alheia, devendo
antes procurar descobrir a mens animadora, ou o sentido nela objetivado n&o significa que mens e
sentido se possam adivinhar, prescindindo da forma sob que se tenha tornado reconheciveis. S6
um dado objetivo, uma entidade reconhecivel, precisamente no ambiente social, pode ser objeto
de interpretacao e de valoragao social. De resto, a exigéncia de recognoscibilidade, e se descobre
na antimonia entre a mens de forma representativa, esclarece, a luz de uma antitese dialética
entre ser intimo imanente em si mesmo (Nasich-sein) e ser recognoscivel por outros (Sein-fur-
Anderes), que a légica moderna pés em relevo como uma posi¢gdo necessaria do pensamento
especulativo". (Teoria geral do negécio juridico. Campinas:Servanda, 2008, p.89-90).
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Leciona Antbnio Junqueira de Azevedo, que a solugdo seria primeiramente interpretar a
declaragéo de forma objetiva, levando em conta todo o contexto em que fora emitida, respeitados
a boa-fé, os usos e os costumes, para apenas depois adentar na investigacdo da vontade real do
declarante e, se necessario for, da vontade presumida, sempre na busca do que realmente se
passou entre as partes (interpretagdo integrativa):

"A forma mais adequada para se solucionar o problema de interpretacdo do negdcio juridico,
especialmente no direito brasileiro, no qual, por lei, € inegavel a primazia da vontade, é,
simplesmente, alargar-se aquele primeiro momento da operagdo interpretativa, no qual se parte da
declaracdo. Deve-se entender por declaragdo, como temos insistido, ndo apenas o "texto" do
negdécio, mas tudo aquilo que, pelas suas circunstancias (pelo contexto), surge aos olhos de uma
pessoa normal, em virtude, principalmente, da boa-fé e dos usos e costumes, como sendo a
declaracdo. A esséncia da declaragao € dada por essas circunstancias. Depois, entdo, pode-se se
passar a investigar a vontade real do declarante. A solugéo consiste, portanto, em primeiramente
se interpretar a declaragdo, objetivamente, com base em critério abstrato, e, somente num
segundo momento, investigar a intencdo do declarante (critério concreto); parte-se, assim, do
objetivo (a declaragdo como um todo) para o subjetivo (a vontade real do declarante). Com essas
duas operagdes, uma boa parte das duvidas estardo afastadas (especialmente se se tratar de atos
unilaterais ndo recepticios). Entretanto, se ainda houver possibilidade (e isso em geral ocorrera
nos atos bilaterais e em atos unilaterais recepticios, ja que, particularmente nos contratos, as
questdes que normalmente dependem de interpretacdo séo justamente aquelas que as partes ndo
previram e sobre as quais, portanto, rigorosamente falando, ndo ha intengéo a procurar), deve-se
utilizar, para complementar o processo interpretativo, da vontade presumida, ja, estdo, atendendo
ao que in concreto se passou entre as partes e, principalmente, ao que razoavelmente se poderia
supor que entre elas se passaria (interpretagao integrativa)". (Negdcio juridico, existéncia, validade
e eficacia, cit. P. 102-103, 4.ed., Sao Paulo, Saraiva 2010.)

Partindo dessas esclarecedoras ligdes, devo analisar o comportamento dos credores que
formaram a maioria de aprovagdo na Classe lll, em especial, dos Credores Bondholders
Qualificados, ndo de forma isolada neste ultimo conclave, mas sim, por meio do comportamento
ao longo de todo processo de recuperagéo, para fins da analise da posicdo que tomaram na
votagao e sua boa-fé.

A Classe lll é formada por uma gama de credores. Nela, estda a ANATEL, maior credora individual
do Grupo Oi, os Credores Financeiros, os credores fornecedores, os credores judiciais, dentre eles
os pequenos credores advindos dos Juizados Especiais, os credores PEX e os credores
estrangeiros, os assim denominados Credores Bondholders, qualificados ou ndo, que ao longo de
toda recuperagcdo sempre tiveram atuagdo proativa, seja agindo por meio do Trustee ou
individualmente, demonstrando grande receptividade as varias negocia¢des deflagradas por
iniciativa das Recuperandas e do juizo, e a todas as medidas apresentadas pelas Recuperandas
como solugdes de mercado, o que muito contribuiu para o regular desenvolvimento do processo.
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A comunhdo de interesses homogéneos desse grupo de credores logo foi identificada pela
peculiaridade de se tratar de credores estrangeiros e origem comum do crédito, essa representada
pela aquisicédo de titulos bonds.

Identificada, portanto, a existéncia de critérios objetivos, restou possivel, desde o inicio,
subclassificar tais credores, o que em momento algum fora questionado pelos demais credores,
seja de dentro ou fora da Classe. A satisfagdo desses créditos por meio de condi¢cdes e medidas
mais especificas, igualmente até o presente momento, jamais foi impugnada pelos demais
credores, sendo plenamente aprovado na primeira AGC sem qualquer ressalva.

O STJ considerou como valida a utilizagdo dessa metodologia por meio da criagdo de subclasse,
observadas tais condic¢des:

"RECURSO ESPECIAL N° 1.700.487 - MT (2017/0246661-7) RELATOR : MINISTRO RICARDO
VILLAS BOAS CUEVA R.P/ACORDAO : MINISTRO MARCO AURELIO BELLIZZE RECORRENTE
: ARIEL AUTOMOVEIS VARZEA GRANDE LTDA. - EM RECUPERACAO JUDICIAL ADVOGADOS
: EUCLIDES RIBEIRO S JUNIOR - MT005222 EDUARDO HENRIQUE VIEIRA BARROS -
MT007680 RECORRIDO : BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S/A ADVOGADO : CLEIDI
ROSANGELA HETZEL - MT008244B EMENTA RECURSO ESPECIAL. PLANO DE
RECUPERACAO. 1. DELIMITACAO DA CONTROVERSIA. 2. TRATAMENTO DIFERENCIADO.
CREDORES DA MESMA CLASSE. POSSIBILIDADE. PARAMETROS. 3. CONVOLACAO DA
RECUPERACAO EM FALENCIA. CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA DE CREDORES.
DESNECESSIDADE. 4. PREVISAO DE SUPRESSAO DAS GARANTIAS REAIS E
FIDEJUSSORIAS DEVIDAMENTE APROVADA PELA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES.
VINCULACAO DA DEVEDORA E DE TODOS OS CREDORES, INDISTINTAMENTE. 5.
RECURSO ESPECIAL PARCIALMENTE PROVIDO. 1. Cinge-se a controvérsia a definir: a) se é
possivel imprimir tratamento diferenciado entre credores de uma mesma classe na recuperagao
judicial; b) se é necessaria a convocagdo da assembleia de credores antes da convolagdo da
recuperacao judicial em faléncia na hipotese de descumprimento de obrigacao constante do plano
de recuperagdo judicial; c) se a supressdao das garantias real e fidejusséria estampada
expressamente no plano de recuperagao judicial, aprovada em assembleia geral de credores,
vincula todos os credores da respectiva classe ou apenas aqueles que votaram favoravelmente a
supressdo. Por unanimidade de votos. 2. A criagdo de subclasses entre os credores da
recuperacgao judicial é possivel desde que seja estabelecido um critério objetivo, justificado no
plano de recuperagao judicial, abrangendo credores com interesses homogéneos, ficando vedada
a estipulagao de descontos que impliguem em verdadeira anulacdo de direitos de eventuais
credores isolados ou minoritarios. 3. O devedor pode propor, quando antever dificuldades no
cumprimento do plano de recuperacgéao, alteragdes em suas clausulas, as quais serao submetidas

110 FERNANDOVIANA





a0 Estado g

@
0
w° ‘o,
@

¥

R

Estado do Rio de Janeiro Poder Judiciario

Tribunal de Justica

Comarca da Capital

Cartério da 72 Vara Empresarial

Av. Erasmo Braga, 115 Lna Central 706CEP: 20020-903 - Centro - Rio de Janeiro - RJ Tel.: 3133 2185 e-mail:
cap07vemp@fjrj.jus.br

Pagina

481906

4

3
&
5

ao crivo dos credores. Uma vez descumpridas as obrigagdes estipuladas no plano e requerida a
convolagao da recuperacao em faléncia, ndo pode a recuperanda submeter aos credores decisao
que complete exclusivamente ao juizo da recuperagédo. Por maioria de votos. 4. Na hipétese dos
autos, a supressao das garantias real e fidejussoérias restou estampada expressamente no plano
de recuperacgédo judicial, que contou com a aprovacédo dos credores devidamente representados
pelas respectivas classes, 0 que importa na vinculagdo de todos os credores, indistintamente.
4.1Em regra (e no siléncio do plano de recuperacgao judicial), a despeito da novagéo operada pela
recuperacao judicial, preservam-se as garantias, no que alude a possibilidade de seu titular
exercer seus direitos contra terceiros garantidores e impor a manutencao das agdes e execugdes
promovidas contra fiadores, avalistas ou coobrigados em geral, a excegdo do sécio com
responsabilidade ilimitada e solidaria (§ 1°, do art. 49 da Lei n. 11.101/2005). E, especificamente
sobre as garantias reais, estas somente poderdo ser supridas ou substituidas, por ocasido de sua
alienacao, mediante expressa anuéncia do credor titular de tal garantia, nos termos do § 1° do art.
50 da referida lei. 4.2Conservadas, em principio, as condi¢des originariamente contratadas, no que
se inserem as garantias ajustadas, a lei de regéncia prevé, expressamente, a possibilidade de o
plano Documento: 94863913 - EMENTA / ACORDAO - Site certificado - DJe: 26/04/2019 Pagina 1
de 2 Superior Tribunal de Justica de recuperacao judicial, sobre elas, dispor de modo diverso (§ 2°,
do art. 49 da Lei n. 11.101/2009). 4.3. Por ocasido da deliberagdo do plano de recuperagéo
apresentado, credores, representados por sua respectiva classe, e devedora, procedem as
tratativas negociais destinadas a adequar os interesses contrapostos, bem avaliando em que
extensao de esforgos e renuncias estariam dispostos a suportar, no intento de reduzir os prejuizos
que se avizinham (sob a perspectiva dos credores), bem como de permitir a reestruturagao da
empresa em crise (sob o enfoque da devedora). E, de modo a permitir que os credores ostentem
adequada representacao, seja para instauragdo da assembléia geral, seja para a aprovagédo do
plano de recuperacgéo judicial, a lei de regéncia estabelece, nos arts. 37 e 45, o respectivo quorum
minimo. 4.4Inadequado, pois, restringir a supressao das garantias reais e fidejussoérias, tal como
previsto no plano de recuperacgao judicial aprovado pela assembleia geral, somente aos credores
que tenham votado favoravelmente nesse sentido, conferindo tratamento diferenciado aos demais
credores da mesma classe, em manifesta contrariedade a deliberagdo majoritaria. 4.5No particular,
a supressado das garantias real e fidejussdrias restou estampada expressamente no plano de
recuperacao judicial, que contou com a aprovagao dos credores devidamente representados pelas
respectivas classes (providéncia, portanto, que converge, numa ponderacdo de valores, com os
interesses destes majoritariamente), o que importa, reflexamente, na observancia do § 1° do art.
50 da Lei n. 11.101/2005, e, principalmente, na vinculagao de todos os credores, indistintamente.
5. Recurso especial parcialmente provido".

A aglomeracgéo dos credores Bondholders - qualificados ou n&o - em bloco, como o isolamento do
Credor ANATEL, a unido dos credores PEX e a proépria identificagdo dos Credores Financeiros,
procedeu-se a fim de viabilizar tratativas e negociagdes especificas diante das peculiaridades dos
créditos - origem, legitimidade e interesses homogéneos - ocorrendo dentro da legalidade,
transparéncia e boa-fé - e reprisa-se, incontestada até o presente momento.

E certo afirmar que o Aditivo votado ndo criou subclasses, mas apenas manteve as formatacdes
que ja constavam no PRJ original, e trouxe, de forma excepcional, modificagdo quanto ao prazo de
pagamento dos credores que haviam se manifestado pelas opgbes de reestruturagéo | e Il, em
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caso de excesso de caixa em razdo da alienagéo de ativo.

Analisando propriamente o cenario de votagcdo na Classe lll, a argumentacdo de eventual
formagdo de uma maioria previamente alinhada e viciada, cai totalmente por terra, a partir do
momento em que o Credor unitario ANATEL, cujo desagio do crédito foi de 50%, com o pagamento
no prazo de 7 (sete) anos, vota favoravelmente, sem ter qualquer alinhamento com a subclasse
bondholders, e principalmente, a partir do voto desfavoravel do bondholder Brookfield Credit
Opportunites Master Fund, L.P - acionista do Grupo Ol - que concretamente desconfigura qualquer
ilacdo no sentido de prévio alinhamento entre a Subclasse e as Recuperandas.

Assim, ndo ha como se considerar viciada, a "declaragao objetiva" dos referidos credores que se
pautaram inicialmente na aprovacgao integral das disposicbes do PRJ original e agora do Aditivo,
pois, fulcrada pelos ja citados ensinamentos de Emilio Betti e Anténio Junqueira de Azevedo, essa
deve ser valorada como um todo desde o inicio da R.J., quando passa-se a ser possivel afirmar
que mesmo antes de exprimirem seus votos na primeira AGC, esse grupo de credores sempre se
posicionou favoravelmente as solu¢gdes de mercado apresentadas e negociadas com as
Recuperandas, sendo plausivel afirmar que se colocaram sempre de forma favoravel ao
soerguimento do grupo empresarial.

Relembre-se que esses credores Bondholders Qualificados, nos termos do PRJ aprovado,
aportaram dinheiro novo nas Recuperandas e converteram parte dos seus créditos em novas
acgdes da Ol. Investiram R$ 4 bilhdes para que as empresas em crise continuassem exercendo
suas atividades e confiaram no projeto de reestruturagéo ao se tornarem acionistas das empresas.

Por outro lado, ndo vejo procedéncia nos argumentos de que a vontade da Classe estaria viciada
por ndo ter a maioria formada qualquer intengdo de votar contra a aprovacdo, uma vez que nao
sofreram qualquer alteragdo na forma original dos seus pagamentos, e com possibilidade ainda de
melhoria em determinados casos, (cash sweep) da clausula 5.2, que foram integralmente
mantidas.

Diz 0 § 3° do art. 45 da Lei 11.101/2005.
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"O credor ndo tera direito a voto e ndo sera considerado para fins da verificacdo de quérum de
deliberacédo se o plano de recuperacéao judicial ndo alterar o valor ou as condigdes originais de
pagamento de seu crédito".

Ora, a interpretacgao feita do referido dispositivo se mostra desarrazoada, ao passo que, ainda que
o Aditivo votado n&do tenha modificado o valor e as condigbes de pagamento dos credores
bondholders qualificados, homologadas junto ao PRJ original, o proprio PRJ modificou
radicalmente, inicialmente, os pagamentos desses titulos.

Nao se pode assim interpretar o dispositivo invocado, apenas sobre a ética do Aditivo, pois esse,

como propriamente o nome diz, se integraliza as disposi¢des do PRJ original, ndo configurando
um novo plano. Destarte, se os credores tiveram seus créditos alterados na composigao original
(PRJ homologado), ainda que essas condi¢gdes tenham sido integramente mantidas junto ao
Aditivo, ndo podemos considerar os efeitos do disposto no § 3° do artigo 45, para afastar a aptidao
e participagao desses credores em nova AGC.

Isto porque a interpretagéo do referido artigo deve partir da analise do titulo original que levou os
credores a se sujeitarem aos efeitos da R.J., e ndo do "titulo novado", em razdo da homologagao
do PRJ original.

Para todos os efeitos, devemos considerar que os credores Bondholders tiveram e vao continuar a
ter, pelo menos até o encerramento da Recuperacao Judicial - quando restara estabilizado o novo
titulo a eles conferidos ( § 1° do artigo 59 da Lei 11.101/2005) - alteragbes substanciais na sua
forma original de pagamento que estavam constituidas na "escritura de indenture" langada, cujas
condigdes, sim, caso tivessem sido integralmente mantidas pelo PRJ original, os afastariam do
poder de deliberagdo no conclave original, a luz do mencionado dispositivo, e também agora com
vista a deliberar sobre seu Aditivo.

A regra somente deveria ser aplicada caso as condigbes e valor do titulo original (escritura
indenture) ndo fossem alteradas, porém, aqui ndo ha como se negar que os credores tiveram
expressivas modificagbes na forma de pagamento de seus créditos, notadamente através da
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satisfagcéo creditoria por meio do recebimento de a¢des e notes.

Quanto ao eventual vicio da vontade sob a ética de que os créditos estariam quitados e, portanto,
nao haveria qualquer razdo para que credores nao prejudicados deliberassem pela n&o aprovagao
do Aditivo, remeto ao que ja fora decidido as fls. 472.609/472.613.

Neste compasso, a toda evidéncia, permaneceu higido o interesse dos credores no éxito do
processo de recuperagao judicial e, por consequéncia, na aprovagado das solugées de mercado
apresentadas e votadas, de modo que pudessem ter a garantia de que irdo ver satisfeitos seus
créditos, cujo vencimento fora postergado justamente por conta das medidas apresentadas.

Ademais, o Aditivo votado contempla mudangas estruturais profundas na constituicao das
sociedades em recuperagao por meio da criagdo e venda de UPI's e outros Ativos, condi¢cdes que
se mostraram essenciais para reformulacdo e manutengdo da viabilidade econdmico-financeira
das empresas e que, portanto, se inserem intimamente no interesse de todos os credores ainda
nao satisfeitos.

" A excecgdo contratualmente estipulada e homologada, esta permeada pela boa-fé, haja vista ter
sido inserida para salvaguardar aqueles que, embora tenham tido seus créditos ou parte deles
dados como "quitados" na forma do Plano, ainda assim permanecem integralmente ligados e
interessados no procedimento de soerguimento das Recuperandas, pois protrairam a satisfagéo
dos seus créditos por meio de novos titulos com vencimento futuro, como por exemplo no caso
dos recebimento por meio dos "Notes", cujo pagamento somente ocorrera no prazo de 07 (sete)
anos contados de sua emissao".

Ressalto, a titulo de ilustragdo, que mesmo em um eventual acolhimento das nulidades, e
exclusdo dos Credores Bondholders da votagdo ndo mudaria o quadro fatico de aprovagédo do
Aditivo, pois se teria alcangado aprovagéo por mais de 50% dos credores da Classe lll, o que seria
suficiente para formar a maioria.

Deste modo, conhego, porém, rejeito todos os pedidos de nulidade do quérum de votagéo e
aprovacgao do Aditivo, por ndo conterem vicios em sua formacgéao e vontade.
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Prossigo, ainda dentro da segunda fase de controle tetrafasico, lembrando que a melhor doutrina

afirma que a partir da Lei 11.101/2005, introduziu-se no ordenamento juridico brasileiro, sobre a
influéncia da reforma no fim do século passado implementada pelo EUA, um novo sistema juridico
de insolvéncia empresarial, que passou a nao privilegiar a tutela dos interesses dos credores e
nem dos devedores, mas sim, uma divisdo de O6nus entre credores e devedor como fator
preponderante para que se possa atingir a recuperagdo da empresa em razao de beneficios
sociais e econdmicos relevantes que dai advém.

Insculpido no art. 47, o modelo de recuperagdo judicial brasileiro vem pautado em procedimentos
que propiciem condi¢cdes adequadas para que os credores e devedores busquem de forma
proativa solugbes que ajudem a empresa superar sua crise, e assim continue a cumprir sua fungao
social através do desenvolvimento salutar de sua atividade empresarial, beneficiando ndo s6 as
partes envolvidas no processo, mas como toda coletividade, em raz&o da producgao e distribuicdo
de riquezas.

Neste sentido, remeto novamente aos ensinamentos de Daniel Carnio Costa: "o juiz responsavel
pela conducdo desse tipo especial de processo deve sempre levar em consideragao a teoria que
convencionei chamar de distribuicdo equilibrada de 6nus na recuperacédo judicial. Dois s&o os
pontos centrais dessa teoria: a) afirma-se que empresa em recuperagado deve assumir o 6nus que
Ihe compete no procedimento agindo de forma adequada, tanto do ponto de vista processual,
como também no desenvolvimento de sua atividade empresarial; b) a recuperagéo judicial
somente tem sentido em fungdo geragdo dos beneficios sociais e econdmicos relevantes que
sejam decorrentes da continuidade do desenvolvimento da atividade empresarial, como geragéo
de empregos ou manutengédo de postos de trabalhos, circulagdo e geragao de riquezas, bens e
servigos e recolhimento de tributos”.

Assim a recuperagao seria benéfica ao devedor que continuaria a produzir para pagar seus
credores; benéfica para os credores que receberiam seus créditos, ainda que em novos termos e
prazos, mas especialmente em beneficio do interesse social, haja vista que o processo de
soerguimento somente se justifica se a continuidade da atividade empresarial gerar os beneficios
sociais que decorrem do exercicio de sua atividade. Dentro desse processo, desagios e
alongamento dos prazos para satisfagdo dos créditos sdo validamente imputados como énus aos
credores.
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Calcada nas alegagbes de tratamento diferenciado e onerosidade abusiva, essa supostamente
vislumbrada no desagio de 55% imputado aos seus créditos, alguns Credores Financeiros
postularam impossibilidade da homologagéo do Aditivo e nulidade da AGC.

A primeira vista, a colocacdo estaria inserida no contelido econdmico das resolucdes postas em
votacdo, o que vedaria ao Judiciario tecer qualquer consideracdo em razdo da soberania das
decisdes da Assembleia neste caso. Contudo, ainda que a questdo esteja permeada de cunho
financeiro, resolvo conhecer de suas razdes no sentido de apurar se houve tratamento
diferenciado, este justificado nas disposigbes concernentes as modificacdes na forma de
pagamento empregadas aos Credores Financeiros.

Alegam ditos credores que a ocorréncia da quebra da pars conditio creditorium se mostra
evidente, diante do desagio onerosamente excessivo imposto apenas aos Credores Financeiros
como componentes de Classe lll, na medida em que nenhum outro credor que a compde suportou
tamanho 6nus, vale dizer, a maioria manteve inalteradas suas condigbes de pagamento ajustadas
no PRJ original.

Ouvidas, as Recuperandas refutaram de forma veemente dita argumentagéo, declarando que
todos, sem excegéo, na Classe lll tiveram seus créditos onerados de alguma forma, e que o
desagio imputado no Aditivo aos Credores Financeiros, se deve em razdo da amortizagdo devida
em vista do ajuste da antecipacao do prazo de pagamento previsto no PRJ original.

Dizem que, a despeito das alegacdes dos Credores Financeiros, ainda no curso da AGC, as
Recuperandas, na medida do possivel, conseguiram implementar melhorias para o pagamento
dos seus créditos, na seguinte ordem:

a) reducao no desconto de pré-pagamento de 60% para 55% sobre o valor de face da divida
das Recuperandas, caso venham a ter os seus créditos quitados quase 10 anos antes do prazo
originalmente estipulado pelo PRJ original; e

b) redugdo de 55% para 50% do referido desconto pelo pré pagamento incidente sobre a
divida para os Credores Financeiros que disponibilizarem linhas de fianga bancaria em garantia
para as Recuperandas.
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Afirmam que o desagio oferecido aos Credores Financeiros deriva do equivalente, em termos
econdmicos, ao valor que Ihes seria pago em prazo muito mais extenso, na forma do PRJ original.
A diferenca seria, portanto, em razdo do pagamento ter sido antecipado, e a quantia que seria
paga foi trazida ao valor presente, nos termos do parecer apresentado pela consultoria
Tendéncias:

"A partir da descrigdo do desconto de 60% presente na proposta de pré-pagamento do termo de
Aditamento aos grupos de credores da Opgéo de Reestruturagéo | e Il esta subsegao explora a
racionalidade econdmico-financeira subjacente ao percentual de desagio proposto e seu impacto
sobre o recovery desses créditos. De maneira sucinta, o recovery de um determinado crédito € um
indicado definido pela razéo entre o valor presente liquido estimado do fluxo de recebiveis e o seu
proprio valor de face(...) Conforme apresentado nos graficos anteriores, taxas entre 15,0% e
16,0% em reais, ou entre 11% e 12% em dolar, levam Bancos e Ecas (credores presentes na
Opcgao de Reestruturagdo I) a um recovery de aproximadamente 40%, também refletido um
desconto da mesma magnitude sobre o valor de face (ja corrigido para julho de 2020) desses
créditos - percentual préximo aquele observados pelos Bonhdholders Qualificados e aderente a
realidade de mercado".

Parece-me haver um inconformismo exacerbado por parte de determinados Credores Financeiros
constituintes da Classe lll, com as novas solugbes de mercado dispostas pelas Recuperandas no
Aditivo, que visam ajustar condicdes que atendam minimamente ao interesse da maioria dos
credores, mas que, ao mesmo tempo, dé condigbes a manutengdo da atividade empresarial e da
funcao social exercida pelas sociedades empresariais.

E cedigo por todos, que uma recuperagao judicial exige, pelo seu préprio propdsito, sacrificio de
todas as partes aos seus termos sujeitos. Como acima declinado, devedor e credores devem se
alinhar minimamente, e comungar no sentido de que haja o soerguimento da sociedade
empresaria de forma viavel, apto a produzir o efeito esperado que é o da preservagdo da empresa,
através da efetividade do processo de recuperagao judicial.

Neste passo, expresso que, por razoavel, todas as partes envolvidas em uma recuperacao judicial
singular como esta, de grandeza sem precedente na histéria do direito brasileiro, devem amargar
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perdas, as vezes de expressiva monta, porém justificadas, ainda mais se relativizadas a frente de
vultosos créditos constituidos das mais variadas naturezas.

O Aditivo assim previu inicialmente um desconto de 60%, seguido de 55% acordado na AGC,
podendo ainda em determinada situagéo chegar a 50%. Como esclarecido pela Recuperandas, o
montante do desconto conferido aos Credores Financeiros apenas condiz com a necessidade de
se trazer o valor presente, em razdo do achatamento do prazo de pagamento, e que, portanto, ndo
se estaria aplicando novo desagio, esse conferido no PRJ original.

E absolutamente sustentavel a argumentacgéo das Recuperandas. Isto porque, ao tomarem como
base para o calculo do valor total devido aos Credores Financeiros, na capitalizagdo devida sobre
o periodo integral inicial estipulado para o pagamento - no caso de antecipacdo do prazo de
pagamento - haveria de ser concedida a amortizagdo da capitalizagdo do periodo adiantado, sob
pena de haver enriquecimento sem causa da parte contraria. Os descontos apontados apenas
consistiram na necessidade de se trazer a divida a valor presente - praxe do mercado para os
casos de pagamento antecipado - e os percentuais representam apenas a realidade da situagéo
monetaria.

Essa constatagdo esta muito bem colocada no parecer de Fabio Ulhoa Coelho colacionado pelas
Recuperandas, quando preconiza que "o desconto de 55% n&o é uma corregdo no valor do
desagio do crédito, para que as Recuperandas consigam superar a crise. Muito ao contrario, € o
desconto plenamente racional, aplicado normalmente pelo mercado para trazer o valor presente
(isto é, do Prazo da Antecipacado para o Prazo do Pré-pagamento) o valor dos mesmos créditos.
Se qualquer é antecipado sem uma taxa de desconto, acontece inevitavelmente o enriquecimento
indevido do credor. Por isso, os 55% do Aditamento ndao € um agravo no sacrificio dos credores da

Recuperandas; €, isto sim, uma medida de justica que evita o enriquecimento indevidos deles".

Rememoro que desconto semelhante sofreu o Credor ANATEL, que teve seu crédito reduzido em
50% para pagamento em 7 (sete) anos e, nem por isso, considerou-se esse fato como condigao
onerosamente abusiva em relagdo ao dito credor, majoritario na referida Classe.

Considerando, desta forma, que os créditos dos Credores Financeiros restaram estabilizados e
equivalentes aos que receberiam nos termos e vencimentos do PRJ original, e que o desconto
conferido era necessario para evitar possivel enriquecimento sem causa, e em detrimento dos
demais credores, ndo restou assim configurado o alegado tratamento desigual com vista na
excessiva onerosidade supostamente imposta os Credores Financeiros. Merece rejeicdo a
alegacéo.

FERNANDOVIANA
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Por fim, merece analise o argumento de que a clausula 7.2 esta eivada de ilegalidade. Nos termos
da citada clausula, os credores liberam as Partes Isentas e ex-administradores de toda e qualquer
responsabilidade pelos atos regulares de gestdo praticados e obrigagbes contratadas entre a
aprovacao do PRJ e a aprovagao do seu aditivo, inclusive com relagao aos atos de reestruturagéo
previstos no aditivo e necessarios a formagéo das UPIs.

Alega o Banco Fibra que "a simples aprovagéo do aditivo ndo pode significar um salvo conduto por
eventuais atos fraudulentos praticados, ndo estando tais condutas dentro dos direitos disponiveis
pelos credores.". O Banco Itad, por sua vez, diz que a clausula é "absolutamente ilegal por dispor
sobre responsabilidades propriamente disciplinadas na Lei das S/A."

N&o ha duvidas de que a aprovagéo do aditivo e a referida clausula ndo poderao resultar em salvo
conduto por atos fraudulentos de gestédo. Qualquer fraude ou abuso por parte dos administradores
podera e devera ser apurada pelo juizo competente, nos termos da LSA. O que a clausula diz é
que os credores, ao concordarem com os atos de reestruturagdo previstos no aditivo ao PRJ,
também concordam com os atos de gestdo necessérios a implementagcéo do aditivo, isentando os
administradores de responsabilidade quanto a tais atos. E uma consequéncia légica e natural da
aprovagao do aditivo.

Nesse sentido, o PRJ aprovado em 2017 também continha clausula com o mesmo teor que nao foi
objeto de qualquer discussdo. Assim, n&o vislumbro qualquer ilegalidade na referida clausula.

Concluida a analise a luz dos critérios da primeira e segunda fase, passa-se a terceira etapa,
onde o controle consiste em verificar a legalidade da extenséo da decisdo da maioria dos credores
em face dos dissidentes.

Aqui, embora as disposi¢cdes sejam isentas de vicios e, portanto, legais, sua extensdo aos
credores dissidentes poderia, em tese, se afigurar ilegal ao contrariar norma de ordem publica que
nao pode ser mitigada - tal como ocorre quando a maioria acorda que a aprovacao do plano ira
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afetar as garantias dos coobrigados, fiadores e obrigados de regresso, contrariando as
disposi¢cdes do § 1° do art. 49 e 59 da Lei 11.101/2005.

Neste aspecto - extensdo da decisdo da maioria aos dissidentes - o Aditivo aprovado nao
apresenta qualquer disposi¢ao de indique minimamente afronta a ordem legal.

Como ultima etapa, o controle da legalidade deve se ater a possivel abusividade do voto do
credor.

A Lei 11.101/2005, ao contrario do Codigo Civil e da Lei da Sociedades Andnimas, ndo trouxe em
sua constituicdo previsdes objetivas que venham a conceituar o exercicio abusivo do direito de
voto, restando assim a doutrina e a jurisprudéncia esse papel.

Via de regra, esse controle é exercido a partir de votos contrarios ao plano, proferidos por meio do
exercicio abusivo do voto, por credores que detém, pelo critério financeiro, forca suficiente dirimir
os rumos da AGC, mas nada veda que seja perquirido de maneira inversa, como fizeram os
Credores Financeiros.

Mais uma vez é preciso valorar e enfatizar toda persecugdo da vontade dos credores que
formaram o quérum de aprovacao sobre a otica da boa-fé objetiva. A luz dessa diretriz, declaro
nao ter sido demonstrado qualquer abuso do direito de voto.

Assim é porque, apesar da soberania das decisdes da Assembleia, os votos dos credores ndo sao
absolutos, e, portanto, como todos atos juridicos, estao limitados pelos bons costumes, pela boa-
fé, e pela funcdo social e econdmica, assim preconizado no artigo 187 do Cadigo Civil.

Perquirir a pratica por credores de eventual exercicio irregular do direito, contudo, ndo é tarefa a
ser feita apenas por meio de conceitos abertos, que servem de parametros limitativos, cabendo a
analise partir do caso concreto.
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N&o ha duvidas de que os credores devem ingressar na R.J. com o objetivo de otimizar a
satisfacdo do seu crédito, buscando minimizar ao maximo seus prejuizos, ponderando, porém,
essa condicdo dentro de todo cenario que inclui a real capacidade econdmico-financeira da
Recuperanda para realizar seus pagamentos, sua classe creditéria, valor total do passivo sujeito a
recuperacao, condicdo de pagamento propostas no plano e, por fim, a possibilidade de néo
receber seu crédito caso decretada a faléncia.

Aliada a tudo isto, os credores, por meio de todas agbées comerciais tomadas no curso do processo
e da reestruturagdo empresarial postulada, como a criacdo de UPIs e a venda de ativos, devem
considerar que as Recuperandas poderdo ter plena capacidade para saldar as obrigacbes
assumidas, e que é factivel o soerguimento do "Grupo OI", ainda que remodelado.

Verificada a viabilidade econémico-financeira das empresas e as devidas ponderagdes das causas
e efeitos das solugdes de mercado apresentadas, os credores, agindo pelo principio maior da Lei
que é o da preservagédo da empresa (art. 47), presumidamente votaram considerando o interesse
em receber seus créditos com o menor prejuizo possivel, aquilatados pelo possivel acerto das
medidas apresentadas e discutidas. Da leitura a ata da AGC, exsurge que, de forma livre e
espontanea, os credores entenderam e votaram com a maioria da Classe lll, pela aprovagao do
Aditivo, afastada assim a configuragao de qualquer abuso do exercicio desse direito.

Finalizada a analise da legalidade, sobre seus diversos aspectos, antes de tecer analise final
sobre a homologagéo da AGC, rechago mais algumas questdes apresentadas nos autos.

A primeira proposta pelo Estado de Minas Gerais, ao argumento de que ndo se pode conceder a
Recuperacao Judicial sem apresentacdo das CND, em respeito a recente decisdo proferida pelo
STF, nos autos da Medida Cautelar na Reclamagéo 43.169-SP.

Todavia, a r. decisdao Superior ndo se aplica nesta oportunidade, uma vez que nao se esta
deliberando pela concessdo ou n&o da recuperagao judicial, essa ja concedida quando da
homologacao do PRJ original. O que esta neste momento em analise é a homologagao do Aditivo
ao PRJ, decisao adstrita, portanto, aos novos termos do negécio juridico aprovado em nova AGC.
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A segunda, no que tange as formulagbes elaboradas pelo Escritério Candeias as fls.
480.697/480.716 e 480.697/480.716, verifico tratar-se de mero inconformismo e de rasas
ponderagdes de cunho econdmico-financeira, cuja soberania da AGC em aprova-las ndo pode o
juizo superar, como exaustivamente ja exposto.

A terceira, no que se refere a manifestagéao de fls. 480.679/480.695, os credores sequer indicaram
clausula especifica do aditivo ao PRJ que consideram ilegal. S6 dizem que a pandemia da Covid-
19 ndo impactou de forma negativa os resultados financeiros da companhia, o que significaria
"ma-fé das Devedoras € a intengéo Unica de esvaziar o seu patrimbnio relevante com o intuito de
obter vantagem econdmica ilicita, e em total detrimento dos credores." Nada a prover diante do
que foi amplamente exposto nesta decisao.

A quarta, e ultima, diz respeito a insurgéncia do Banco Fibra as fls. 481.277/481.289, quanto a
transacdo celebrada com a credora ANATEL. Alega o banco que o aditivo ao PRJ nao estaria
contemplando os créditos dos demais credores quirografarios, tal como o FIBRA, o que "ndo se
poderia admitir, & vista do principio da par conditito creditorum, consagrado no art. 126 da Lei
11.101/05." O argumento n&o tem como prosperar. As condigdes de pagamento da maior credora
individual desta recuperacgéo ja haviam sido definidas no PRJ aprovado em 2017, tendo sido agora
ajustadas e, como ja dito nesta decisédo, a agéncia reguladora esta abrindo méao de 50% do seu
crédito em prol da preservacdo das empresas em recuperagao. Nao ha violagdo ao principio da
par conditio creditorum.

Ex positis:

a) rejeito todas as alegagbes de nulidades procedimentais da AGC, afasto a alegagao de
tratamento desigual entre os credores, bem como rejeito os pedidos de nulidade do quérum de
votacdo e aprovacdo do Aditivo, por ndo conterem vicios em sua formagéao e vontade.

b) ultrapassado o devido controle da legalidade, considero presentes todos os pressupostos
exigidos no artigo 104 do CC, e considerando a obtengdo do quérum de aprovagao na forma do
artigo 45 da Lei 11.101/2005, HOMOLOGO, para que produza os devidos efeitos legais, os
TERMOS DO ADITIVO ao PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL ORIGINAL, apresentado as fls.
476.326/479.153, com as devidas ressalvas integrativas conferidas na presente deciséo.

FERNANDOVIANA
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c) Fixo o prazo de 12 meses para encerramento da R.J., a contar da data da publicagdo desta
decisdo, podendo ser prorrogado, caso haja necessidade de se ultimarem os atos relativos as
alienagdes dos referidos ativos.

P. dé-se ciéncia ao Administrador Judicial e MP.

Rio de Janeiro, 05/10/2020.

Fernando Cesar Ferreira Viana - Juiz Titular
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